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بازارهاي مالي (وضعيت طلا، ارز و بورس) 
مقدمه

اقتصـاد ايران طي سـال 1391 با اتفاقات زيادي از جمله تشـديد تحريم هـاي اقتصادي و بانكي، 
افزايش نرخ ارز، افزايش قيمت سكه، ركورد شكني مكرر شاخص بورس، افزايش ميزان بيكاري 
و تورم، تداوم سياست پرداخت نقدي يارانه ها، روبه رو شد. در ابتداي سال 1391، رونق در بازار 
سكه و ارز به خروج نقدينگي از بازار بورس انجاميد و اين بازار را با ركود روبه رو كرد، اما در 
نيمه دوم سال، به دنبال افزايش قيمت دلار و مداخله دولت در بازار بورس، شاهد رونق كم  سابقه 
در شـاخص بـورس بوديم. درواقع، بورس كشـور با اتـكاي به بـازار ارز و كاهش ارزش ريال 

توانست به بالاترين ركوردهاي خود دست پيدا كند. 
امـا آنچـه بيش از همه، وضعيت اقتصاد كشـور را تحت الشـعاع قرار داد، تأثيرات ناشـي از 
نوسانات بازار ارز و سكه بود در سال 1391، قيمت سكه و ارز به بيش از دو برابر رسيد كه خود 
به ميزان زيادي، معلول سياسـت هاي پولي و مالي دولت در سـال هاي گذشته و تورم انباشته شده 

از يك سو و گسترش دامنه تحريم ها به نفت و بانك مركزي از سوى ديگر بود.
به دنبال تشـديد تحريم ها در سـال 1391 شـايعات گسـترده اي نيز در جامعه پخش شد مبني 
بر اينكه انتقال دلارهاي ناشـي از فروش نفت به دشـواري انجام مي گيرد. همين اتفاق باعث شد 
قيمـت دلار طـي مدت كوتاهـي اوج بگيرد و افزايش قيمت آن بى سـابقه شـود. اظهارنظرهاي 
مقامات پولي و تناقض اظهارات آنها و آمار و اطلاعاتي كه ارائه مي كردند، بر بي اعتمادي مردم 
به سياست هاي ارزي و پولي افزود. بدترين اتفاق اين بود كه دلار و به تبع آن، طلا به وسيله اي 
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براي سرمايه گذاري تبديل شد و مردم پولشان را از بانك ها خارج و به سمت بازار ارز و سكه 
بردنـد، زيـرا تصور مي كردند كه قيمـت آنها باز هم افزايش خواهد يافـت. زمانى كه به دليل 
محدوديت هاي بين المللي و مديريت نكردن صحيح بازار از سوى بانك مركزي و بدتر از همه، 
پيش فروش سكه و ارز از طرف آن بانك، ميزان بازده ساليانه ارز و طلا در زمستان 1390 به 

85 درصد رسيد، ديگر، ارز و طلا به وسيله پس انداز تبديل شده بود.

ارزيابى شاخص هاى مالى در سال 1391
1. نوسانات نرخ ارز

نـرخ دلار طـي سـال هاي 1390-1391 در دو دوره كوتاه مدت (اولـي در نيمه دي ماه 1390 و 
دومي در نيمه شـهريور ماه 1391) دو جهش بزرگ را طي كرد و در مجموع، از حدود هزار 
و 300 تومان به حدود 4 هزار تومان رسـيد. بحران بهمن سـال گذشته اولين بحران ارزي پس 
از گذشـت شانزده سـال (از بحران 1374) بود و به همين دليل، حساسيت مردم و مسئولان را 
بر انگيخت. اين حساسيت ها موجب شد اقداماتي در ابعاد اقتصادي و سياسي صورت گيرد كه 

نتيجه آن كنترل نسبي بحران بود.
چندين عامل در افزايش نرخ ارز مؤثر بودند كه عبارت اند از: استمرار سياست پولي و مالي 
انبساطي در دولت هاي پس از انقلاب، به ويژه در دولت هاي نهم و دهم (از 700 تريليون ريال 
در سـال 1384 بـه 3800 تريليون ريال در پايان شـهريور 1391؛ يعنـي افزايش 5/5 برابري)؛ 
انباشـته شـدن تورم در نرخ ارز و پايين نگه داشته شدن نرخ ارز به رغم مابه التفاوت نرخ تورم 
در ايران و كشـورهاي طرف تجاري ايران؛ افزايش سـرعت مبادلاتي گردش پول؛ استفاده از 
سياسـت نرخ بهره براي كاهش ميزان تورم؛ اعتبارات خرد و بنگاه هاي زود بازده؛ گرايش به 

افزايش ارزش خارجي ريال و تحريم هاي اقتصادي، به ويژه تحريم بانك مركزي.
عوامـل مختلفـي به بحران ارزي دوم دامـن زدند. بلاتكليفي در مقابـل وضعيت پيش آمده 
و عـدم اقـدام فوري، مصاحبه هاي متناقض مسـئولان (بورس ارز يا اتـاق صرافان)، وعده هاي 
ناممكـن (نظام نرخ ارز واحد بر اسـاس نـرخ ارز مرجع)، نبود دسـتورالعمل ها براي صرافان، 
بلاتكليفي بانك ها، بلاتكليفي واردكنندگان و صادركنندگان و ورود نيروهاي انتظامي به بازار 
ارز، سـبب شـد تا اعتماد فعالان اقتصادي به مسئولان اقتصادي كاهش يابد. از آنجا كه اعتماد 
و اطمينان براي اثرگذاري سياسـت هاي اعلامـي و اعمالي در بازارهاي مالي ضرورت دارد، با 
كاهش يا نبود آن، حتي سياست هايي كه در وضعيت معمول، بايد فشار را در بازار ارز كاهش 
دهد، به شـكل گيري انتظارات در جهت عكس منجر مي شـود؛ موضوعى كه ناتواني دولت را 
در مقابله با بحران ارزي شناخته شده نشان داد و تقاضاي بيشتر فعالان اقتصادي و افزايش نرخ 

ارز را موجب شد.

در سال 1391، قيمت سكه 
و ارز بـه بيـش از دو برابـر 
رسـيد كـه خـود، معلول 
و  پولـي  سياسـت هاي 
مالي دولت در سـال هاي 
و  يـك سـو  از  گـذشـتـه 
گسـترش دامنـه تحريم ها 
بـه نفت و بانك مركزي از 

سوى ديگر بود
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مخاطرات افزايش نرخ ارز
يكـي از مخاطـرات افزايش نـرخ ارز و وضعيت كنوني بازار ارز دلاري شـدن يا دلار زدگى 
اقتصاد اسـت كه در آن، فراز و فرود اقتصاد به نرخ دلار وابسـته مى شود. اين پديده زمانى رخ 
مى داد كه مردم به آينده اقتصاد بي اعتماد شـوند و درصدد برآيند تا حاصل كار و تلاش شـان 
را به پولى معتبر تبديل كنند. به اين ترتيب، تقاضاي سـفته بازانه و احتياطي براي دلار شـكل 
مي گيرد. در نتيجه، تقاضاي ارز به ويژه از نوع سوداگري و پس اندازي مي تواند اوج بگيرد كه 

عرضه و تأمين آن ناممكن است و در نهايت، سنجش قيمت ها بر مبناى دلار مي شود.
بـا افزايش قيمت ارز، قيمت كالاها افزايـش مي يابد، اما كاهش مجدد قيمت ارز و قيمت  
كالاهايي كه به سـبب قيمت ارز به طور مسـتقيم و غير مسـتقيم افزايش يافته، بسيار نامحتمل 
اسـت و هـر چه از افزايـش قيمت ها فاصلـه بگيريم، اين احتمـال كمتر مي شـود. اين پديده 
ناشـي از ساختار قيمت گذاري كالاها، شكل گيري انتظارات قيمتي و به بيان ديگر، چسبندگي 
قيمت هاسـت. بنابراين، به سبب پديده چسبندگي قيمت ها به رغم افزايش و سپس كاهش نرخ 

ارز، اقتصاد كشور با افزايش تورم و سطح بالاتري از قيمت ها روبه رو خواهد شد.
شكي نيست كه آثار تورمي ناشي از افزايش نرخ ارز بيشتر بر دوش محرومان و فقراي جامعه 
سـنگيني مي كند. اغنيا به دليل بهره مندي از دارايي هايي چون ارز، سـكه، طلا و مستغلات پاداش 
و جايزه اي هم در اين بازي تورم دريافت خواهند كرد. در اين ميان، گروه هاي متوسط درآمدي 
نيز متضرر خواهند شد و در واقع، سفره فقيران خالي تر و سفره اغنيا پرتر مي شود. به علاوه، غلبه 
ايـن تصـور كه مي توان از راه افزايش نرخ ارز به راحتي پـول  درآورد، به افراد انگيزه مي دهد تا 

براى به دست آوردن سود بيشتر حرفه شان را رها كنند و به خريد و فروش دلار روي بياورند.

سياست كنترل نرخ ارز
در سال 1391، تلاش هاي متعددي براي جذب نقدينگي سرگردان در بازار، از سوي شركت ها، 
بانك ها و نهادهاي مختلف انجام شد. در اين سال، اوراق مشاركت و گواهي هاي سپرده ارزي 
و ريالي انتشـار يافت و ابزارهايي كه مي توانسـتند نقدينگي را به سـمت فعاليت هاي اقتصادي 
هدايـت كنند، به كار گرفته شـدند. بازدهي تمامي ايـن ابزارها از ميزان واقعي تورم در جامعه 
كمتر بود و سـرمايه گذاران در صورت پذيرش ريسـك ناشـي از حضور در بازارغير رسـمي 
سرمايه، تمايلي به خريد اوراق مزبور از خود نشان ندادند. افزايش ميزان سود سپرده هاي بانكي 
در سـال 1391 نيـز تداوم يافت. تغيير ميزان بازدهي سـپرده گـذاري در بانك ها تاحدودي از 
التهاب بازار ارز و سـكه كاسـت، اما كماكان ميزان واقعي تورم در اقتصاد كه بيش از ميزان 
سود سپرده بانكي است، سبب شد تا قابليت رونق بازار خريد و فروش سكه و ارز حفظ شود.
هرچند بي شـك، افزايش قيمت طلا و ارز را مي توان با افزايش نقدينگي پس از آغاز فاز 

مخاطـرات  از  يكـي 
و  ارز  نـرخ  افزايـش 
بازار  كنوني  وضعيت 
دلاري شـدن يا  ارز، 
دلار زدگـى اقتصـاد 
است كه در آن، فراز 
و فرود اقتصاد به نرخ 
دلار وابسته مى شود
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اول هدفمنـد كـردن يارانه ها، بروز تحريم ها عليه ايران، كاهش فروش نفت، روبه رو شـدن با 
مشـكلات در نقل و انتقالات ارز و نبود دورنماي شـفاف از رونق اقتصادي در بخش هاي مولد 
مرتبط دانسـت، اما به عقيده بسـياري از كارشناسان، وضعيت نابسامان بازار ارز و به پيروي از 
آن طلا را نيز بايد ناشـي از سياسـت هاي  نه چندان اثرگذار بانك مركزي و گاه مديريت هاي 
ناكارآمد سيسـتم اقتصادي دانست. تقسـيم بندي بازارها و اعلام حركت نقدينگي از يك بازار 
به بازارهاي ديگر (براى نمونه، انتقال نقدينگي از بازار مسكن به بورس) در كشورهاي داراي 
عمق مالي معنايي ندارد. اين نوع تقسيم بندي و بيان موضوع در كشورهاي در حال توسعه مانند 
ايران رواج دارد كه در آن، به دليل وجود ضعف هايي، كالاهايي مانند ساختمان و طلا و حتي 
خـودرو به منزلـة كالاي پس اندازي مورد معامله قرار مي گيرد و مـردم اين دارايي هاي واقعي 
را براي سـرمايه گذاري  مي خرند، در حالي كه چنين تقسـيم بندي اى در دنيا معمول نيسـت. در 
كشورهاى با ثبات اقتصادى با افزايش يا كاهش قيمت زمين يا طلا سهام شركت هاي مرتبط با 
اين دارايي ها نوسان مي كند و گفته نمي شود پول ها از يك بازار به بازار ديگر حركت مي كند 

و تنها حركت نقدينگي بين دو بازار پول و سرمايه است.

2.بازار بورس
بورس اوراق بهادار كه از سـال گذشـته تا نيمه اول مرداد با ميانگين بازدهي منفي تا 14 درصدي 
به بازاري زيان ده تبديل شده و در انتهاي همه بازارها ايستاده بود، به دلايل درون و برون سازماني 
متعدد (مخصوصاً تحليل آثار افزايش نرخ ارز بر سـودآوري شـركت هاي بورسـي كه 70 درصد 
ارزش روز بازار را شـامل مي شـوند، در پاييز امسـال، ركوردهاى تازه اي را كسب كرد. در حالي 
كه طرف تقاضا به دليل نبود عرضه اوليه سـهام روز به روز بزرگ تر شـد و عطش به خريد سهام 
فروكش نكرد، شـاخص بورس از قله 35 هزارواحدي نيز به راحتي عبور كرد و صاحب ميانگين 
بازدهي 14/8 درصدي شد. با اين رشد، ميانگين بازدهي سرمايه گذاري 9 ماهه در بورس هم به 38 

درصد رسيد و ارزش روز بازار سهام براي نخستين بار از مرز 160 هزار ميليارد تومان گذشت.
از ابتداي سال جاري چندين بار سقوط و ركود در بازار سرمايه، منجر به خروج سرمايه هاي 
بسيار از اين بازار و ضرر مداوم سرمايه گذاران شد، اما پس از چندي حمايت هاي دولتي و رسمي 
از بـازار بـورس، كمك كرد تا در نهايت، شـاخص بازار حركت تصاعـدي به خود بگيرد و به 
مرز 24 و 25 هزار واحدي وارد شود. تا اينكه در نهايت، افزايش يك باره بهاي دلار و ارزهاي 
خارجي در بازار موازي تهران به ركورد شـكني هاى بورس تهران منجر شـد. بدون شك، تغيير 
نرخ ارز از مهم ترين فاكتورهاي تأثيرگذار بر شـاخص بازارهاي سـرمايه اسـت. رشد بهاي ارز 
تغيير در سـرمايه شـركت هاي صادرات محور را سبب مى شود و هم زمان با اين امر و پيش بيني 
سود دهي بالاي سهام اين شركت ها، هجوم براي خريد سهم اين شركت ها نيز افزايش مي يابد. با 

پيش بيني هـاي بين المللـي  
نشـان مى دهـد بـا توجه به 
كاهش نـرخ بهره و اجراي 
سياست هاي انبساطي پولي 
از سوي بانك هاي مركزي 
بـزرگ جهـان قيمـت طلا 
رونـدي   2013 سـال  در 

صعودي خواهد داشت



209

اين همه، رشد 40 درصدي بازار سرمايه از ابتداي سال تاكنون در مقايسه با رشد ساير بازارها مثل 
ارز، سـكه درخور توجه نيسـت و هنوز نتوانسته است عقب ماندگي خود را جبران كند، بنابراين 

شاخص 50 هزار واحدي شايد بتواند بورس را به سطح بازدهي ساير بازارها برساند. 

حضور دولت در بورس
در ايـران، دولـت حضور منحصر به فرد و قدرتمندي در اقتصاد دارد و عملكرد انحصاري آن نيز 
تقريباً بر تمام بازارهاي اقتصادي كشور تأثير مي گذارد. اثرگذاران در بازار سرمايه ايران، بيشتر 
دولـت، بنگاه هـاي اقتصادي دولتـي و نهادهاي اقتصادي بخش عمومي غير دولتي (شـبه دولتي) 
هستند. همانند هميشه، در سال 1391 نيز رفتار دولت مهم ترين تأثير را بر بازار سرمايه داشته است. 
با كنترل جذابيت بازارهاي موازي بازار سرمايه (بازارمسكن، سكه، ارز) از سوى دولت نقدينگي 
سـرگردان، بدون ارزيابي و اسـتنتاج منطقي به بازار سهام روي آورد. بررسي تعداد كدهاي جديد 
ايجاد شـده معاملاتي و تعداد سـرمايه گذاران افزايش يافته در بازار سرمايه در ابتداي سال 1391، 
نشان دهنده افزايش تمايل انجام معامله در بازار سهام است كه در نهايت، رشد شديد شاخص كل 
بازار را در اين دوره رقم زد. افزايش شاخص كل بازار، تنها به دليل افزايش تقاضا، صف خريد و 
ورود سرمايه گذاران جديد به بازار يا افزايش انگيزه معاملات با انتظارسودآوري و بازدهي بيشتر 
در آينده نيست. حضور شركت هاي بزرگ بخش شبه دولتي كه با اجراي سياست خصوصي سازي، 
به بخش غيردولتي تحت كنترل دولت، انتقال يافته اند، يكي از عوامل اساسـي تغيير شـاخص كل 
در بازار سهام است. شركت هاي مخابرات، ملي مس، بانك ملت، چادرملو، فولاد مباركه و... كه 
تنها طبق تعريف حقوقي، خصوصي تلقي مي شوند، اما عملكرد و مديريت آنها كماكان در اختيار 
و كنترل دولت و نهادهاي دولتي اسـت، سـهم عمده اي در ارزش كل بازار سهام دارند و تغييرات 
قيمت سـهام اين گونه شـركت ها، اثر درخور توجهي بر شاخص كل مي گذارد. نكتة مهم، عوامل 
مؤثر بر تغييرات قيمت سهام اين گونه شركت هاست كه ناشي از تحولات آتي عملكرد و فعاليت 
آنها و انتظارات معامله گران بازار نيست و بيشتر از طريق بازارسازي و بازارگرداني نهادهايي كه 

عمدتاً عملكردهاي غير بازاري را تسهيل مي كنند، ايجاد مي شود.

3. بازار سكه
قيمت سكه از 445 هزار تومان در ابتداي سال 1390 به 780 هزار تومان، در آغاز سال 1391 و 
حدود 1 ميليون 300 هزار تومان در زمستان اين سال رسيد. عوامل مختلفي (داخلي و خارجي) 
به اين نوسـان قيمت دامن زدند كه مهم تريـن عوامل داخلي عبارت اند از: افزايش قيمت دلار، 
افزايش ميزان تورم، نرخ پايين سـود سـپرده هاي بانكي نسـبت به ميزان تورم، سياسـت هاي 
انبسـاطي مالي و پولي، بي ثباتي  در سياسـت هاي اقتصادي، ركود در بازار سهام، مطمئن نبودن 

بازارهاي مالي (وضعيت طلا، ارز و بورس) 

كاري  روز   241 از 
بــورس در ســـال 
شـاخـص  گذشـتـه، 
125 روز مثبـت بود 
و ميانگيـن بازدهـي 
بازار سـهام در سـال 
گذشته به 11 درصد 

رسيد
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نسـبت به آينده سياسـت ها، ناتواني بانك مركزي در برآورده كردن تقاضا، ناكامي سياسـت 
پيش فروش سـكه، تناقضات مقامات پولي كشور در موجودي سكه و طلاي كشور، نامشخص 

بودن نحوه برخورد با بازار سكه و روند مذاكرات هسته اي. 
برخلاف دلار كه تا يك سال گذشته، جايگاه چنداني در خانواده هاي ايراني نداشت، سكه همواره 
يكى از كالاهاي اساسي ايراني ها براى حفظ قدرت خريد پولشان بوده است. هم تجربه و هم محاسبات 
نشان مي دهد كه همواره ميزان تورم از ميزان افزايش قيمت سكه كمتر بوده و به همين دليل، خريدن 
آن به نفع مردم تمام شده است. متوسط ميزان تورم در دوره 1389 تا 1391، حدود 18 درصد برآورد 

مي شود، در حالي كه قيمت سكه در همين دوره بيش از 300 درصد افزايش يافته است.
به طور كلي، عوامل مختلفي در جذابيت بازار سكه و طلا و تداوم آن در كشور نقش داشته 
است كه عمده اين عوامل عبارت اند از: 1) خروج سپرده ها از بانك ها و ورود نقدينگي به بازار 
سكه و طلا به دليل پايين بودن نرخ سود سپرده ها كه البته اين روند به دنبال مصوبه شوراي پول 
و اعتبار در 21 دي ماه سال 1390 مبني بر افزايش نرخ سود بانكي كم شده است، 2) چشم انداز 
افـت قـدرت خريد ريال، 3) افت بازده سـرمايه گذاري در بورس و بازار مسـكن، 4) حضور 
قدرتمند و در عين حال پنهاني بانك ها و مؤسسـات مالي و اعتباري در بازار نقدي و آتي، 5) 
افزايش مداوم انتظارات تورمي در جامعه، 6) نقدشـوندگي زياد سـكه و طلا، 7) اعتماد سـنتي 
خانواده هاي ايراني به فيزيك طلا و 8) تأثير فزاينده قيمت دلار در محاسبه قيمت سكه وطلا.

برآورد مقايسه اي
الف) نرخ ارز

در سـال 1390 و در ادامـه آن سـال 1391، برخي عوامـل از جمله ارزيابى مثبـت يا منفي از 
مذاكرات هسـته اي، رويكرد دولت به نرخ ارز و نظام ارزي، درجه كنترل بانك مركزي براي 
اجراي نظر دولت، تأثير هدفمندسـازي يارانه ها و همچنين، نوسـانات قيمت نفت و درآمدهاي 
نفتي و تحريم هاي اقتصادي از مؤلفه هاى مؤثر بر نرخ ارز بوده اسـت. در سـال 1390، با انتقال 
سـرمايه و خروج سـپرده هاي بانكي و اقبـال عمومي براي خريد طلا و ارز بـه دليل انتظارات 
موجـود در زمينـه افزايش نرخ هـاي ارز، كنترل بازار ارز آن طور كـه انتظار مي رفت، محقق 
شـد. اين روند تا جايي ادامه يافت كه بر اسـاس نظر عده اي از صاحب نظران در حوزه اقتصاد 
مالي، با پيش فروش سـكه از سـوى بانك مركزي در زمستان سـال 1390، ميزان بازده ساليانه 
سكه به 85 درصد رسيد كه مي توانست با تبديل كردن طلا و ارز به دارايي پربازده، به بحران 
نقدينگـي براي بانك هـا و در نهايت، تبديل بحران ارزي به بحران مالي منجر شـود. همچنين 
عوامـل ديگـري از جمله نوسـانات درآمدهاي نفتي به دليل تغييرات قيمـت نفت و در نتيجه، 
نوسـان درآمد كل دولت و افزون بر آن، آزادسـازي قيمت حامل هاي انرژي بر نرخ ارز تأثير 

بـورس اوراق بهادار كه از 
سـال گذشـته تا نيمه اول 
مرداد بـا ميانگين بازدهي 
منفـي تـا 14 درصـدي به 
تبديـل  زيـان ده  بـازاري 
شـده بود، به دلايل درون 
و برون سازماني متعدد در 
پاييـز امسـال، ركوردهاى 

تازه اي را كسب كرد
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مستقيم داشتند؛ چرا كه دولت براى تأمين هزينه هاي خود نيازمند فروش ارز بود كه اين مسئله 
در افزايـش نرخ ارز يا حداقل انتظـار بازار از افزايش نرخ ارز بي تأثير نبود. از طرف ديگر، با 
پايان شـش ماهه اول سـال 1391 و افزايش تحريم هاي بين المللي، واردات كالاهاي سرمايه اي 
و واسـطه اي در كشور با دشواري روبه رو شـد و در عمل، به افزايش هزينه هاي اعتباري براي 
صادركننـدگان و واردكننـدگان انجاميد در نتيجه، هزينه هـاي توليد افزايش يافت. روند پديد 
آمده در نيمه اول مهرماه سال 1391، تأثيرات مؤلفه هاي مورد اشاره را بيش از پيش نشان داد. 
به طوري كه قيمت هر دلار نسـبت به ريال بين 21 هزار تا 37 هزار ريال و در برهه كوتاهي 
تا بيش از 40 هزار ريال نيز در نوسان بوده است. در حال حاضر، دولت، براى كنترل بازار ارز 
با ارائه اولويت هاي ده گانه تخصيص ارز دولتي تا حدودي سـعي داشـته است تا اين نوسانات 
را در بـازار كنتـرل كند اما برخي صاحب نظران در حوزه اقتصاد مالي اعتقاد دارند كه با توجه 
به آنكه در حال حاضر، تنها مرجع عرضه ارز بيش از گذشته دولت به شمار مي آيد، تخصيص 
ارز تنها مشـكلات نوسـانات نرخ ارز را در كوتاه مدت مديريت خواهد كرد، در حالي كه در 
همين زمينه، پيشـنهادات ديگري كه ديدگاه بلندمدت را مد نظر قرار مي دهد، اعتقاد دارند كه 
بايد بورس ارز بر مبناي اطلاعات و قيمت شفاف راه اندازي شود كه البته با توجه به آنكه عمده 
ميزان عرضة ارز از سوى دولت صورت مي گيرد، مي تواند بر كارايي بازار تأثير منفي بگذارد.

ب) بازار بورس
از 241 روز كاري بورس در سال گذشته، شاخص 125 روز مثبت بود و ميانگين بازدهي بازار 
سهام در سال گذشته به 11 درصد رسيد. در اين ميان، عامل اصلي اى كه در سه ماهه آخر سال 
بر بازار سهام اثر گذاشت و در سال 1391 نيز ادامه يافت، موضوع پرداخت ميزان سود بالا تا 
24 درصد توسط بانك ها و مؤسسات مالي و اعتباري بود كه با احتساب پرداخت سود ماهيانه، 
نـرخ مؤثـر آنها تا 27 و 28 درصد نيـز افزايش مي يابد. در نيمه دوم سـال 1390 هم، افزايش 
قيمت طلا، ارز و سـكه و سـپس قيمت مسـكن ركود بازار سرمايه را تشديد كرد و به خروج 
نقدينگي از بورس تهران منجر شـد؛ موضوعاتى كه دسـت به دست هم داد تا بورس تهران در 

سال گذشته بيشتر ماه هاي سال را با ركود روبه رو باشد.
 بورس اوراق بهادار، كه از سـال گذشـته تا نيمه اول مرداد 1390 با ميانگين بازدهي منفي 
تـا 14 درصـدي به بازاري زيان ده تبديل شـده و در انتهاي همه بازارها ايسـتاده بود، به دلايل 
درون و برون سـازماني متعدد (به ويژه تحليل آثار افزايش نرخ ارز بر سودآوري شركت هاي 
بورسـي كه 70 درصد ارزش روز بازار را شـامل مي شوند) در فصل پاييز با ركورد شكني هاي 
پي در پي و پر رونق روبه رو شـد. عامل اصلي اين سـنت شـكني آن بود كه طي يك سـال و 
نيم اخير، بورس با كاهش قيمت سـهام بيشـتر شركت ها حتي شركت هايي با رشد سودآوري 

بازارهاي مالي (وضعيت طلا، ارز و بورس) 

متوسـط ميـزان تورم 
تــا   1389 دوره  در 
 18 حــدود   ،1391
درصد بوده است، در 
حالي كه قيمت سـكه 
در هميـن دوره بيش 
از 300 درصد افزايش 

يافته است
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بـه مثابـه فنري جمع شـده، منتظر فرصتي براي خـروج از بحران و جهش بـود، اما اين زمينه 
و فرصت راحت به دسـت نيامد و بعد از رشـد بي سـابقه قيمت ارز و بدتر شـدن اوضاع بازار 
سـهام برخي فعالان به خود آمدند و با تحليل آثار نوسـان ارز بر سودآوري شركت ها، به ويژه 
شـركت هاي صادركننده، اقدام به خريد سـهام به كف رسـيده كردند. با اين پيش زمينه، آرام 
آرام، سـير صعودي قيمت ها و متغيرهاي اصلي بورس و احياى دوباره بازار شـروع شـد و با 
انتشار گزارش هاي عملكرد شش ماهه شركت ها وتعديل سودها و همچنين، عواملي چون رشد 
قيمت هـاي جهاني محصولات، جو رواني مثبت و پايدار سياسـي، ورود نقدينگي هاي جديد به 
بورس، تشـديد ركود بازارهاي طلا و ارز و در پيش رو بودن انتخابات رياست جمهوري (كه 
مناسـبات و جريان هـاي خاص خود را دارد)، ركوردشـكني هاي ويترين اقتصادي كشـور از 
شاخص 29 هزار واحدي شهريور آغاز و در سه ماه پاييز به ويژه آذر ماه 1391 به اوج رسيد.

زمينه هاى افزايش شاخص بورس
يكي  از علت هاى افزايش بي سـابقه شـاخص بورس در سال 1391 نسبت به سال 1390، به افزايش 
نـرخ ارز و كاهـش ارزش پول ملي برمي گـردد. درواقع، با توجه به نرخ مبادلـه اي ارز معادل 25 
هزار و پانصد تومان، تمام شـركت هايي كه در سـال هاي گذشـته با ارزهاي 700 تا 1050 توماني 
احداث شده بودند با جهش ارزش مواجه شدند. براى نمونه، شركت سيماني كه با 70 ميليون دلار 
سـرمايه ارزي معادل 70 ميليارد تومان احداث شـده بود، امروز دست كم، 175 ميليارد تومان هزينه  
احداث دارد. اين درحالي است كه دشواري تخصيص ارز و انتقال تكنولوژي موجب شده است كه 
شـانس ايجاد يك واحد جديد كاهش يابد. علت ديگر افزايش شـاخص بورس به افزايش نرخ ارز 
برمي گردد. از آنجا كه قيمت گذاري سهام بر اساس ميزان سود هر سهم تعيين مي  شود، با افزايش 
نرخ ارز شـركت هاي داراي صادرات يا شـركت هايي كه محصول خود را در بازار داخل بر مبناي 
قيمت گذاري جهاني به فروش مي رسانند، با جهش سودآوري و در نتيجه، رشد قيمت سهام روبه رو 
خواهند شد. عامل ديگرى كه به افزايش شاخص بورس دامن زده، اقبال و تأكيد مسئولان بر بازار 
بورس به جاي بازارهاي ديگر مالي مانند ارز، سـكه و مسـتغلات بوده است. در واقع، سرمايه هاي 
سرگردان به سمت بورس هدايت شده است. از طرف ديگر، با رشد فروش محصولات شركت ها 

متعاقب افزايش قيمت كالاها، به طور طبيعي، ارزش سهام شركت ها نيز افزايش مي يابد.

ج) سكه
قيمت سـكه در سـال 1390 بيش  از دو برابر شد. در اين سال، متوسط قيمت فروش يك سكه 
تمام بهار آزادي در بازار آزاد شهر تهران با طرح قديم 589 هزار تومان و با طرح جديد 567 
هزار تومان بود كه نسبت به سال 1389 به ترتيب 68/5 درصد و 74/5 درصد افزايش داشت. 
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در اسـفند ماه 1390 متوسـط قيمت فروش يك سـكه تمام بهار آزادي در بازار آزاد تهران با 
طرح قديم به 809 هزارتومان و با طرح جديد به 798 هزار تومان رسيد.

در بازار داخلي سال آتى نيز، بانك ها و مؤسسات از يك سو و مردم عادي نيز از سوي ديگر 
به دليل تلاش براي حفظ قدرت خريد و سفته بازي، در بازار سكه حضور خود را حفظ خواهند 
كرد. درعين حال، شـوراي پول و اعتبار در تازه ترين اقدام، ميزان سـود شناور براي تسهيلات 
بانكي را تصويب كرده است. هرچند در 21 دي ماه 1391، قيمت سكه و ارز بلافاصله پس از 
انتشـار خبر شناورسـازي و افزايش ميزان سود بانكي تأثير منفي پذيرفت، با توجه به اظهارات 
متفـاوت در زمينـه ميزان تأثيـر اين فاكتور در قيمت هاي بازار و وجـود نگراني هاي ديگر از 
جمله سايه سنگين و تداوم حضور ويرانگر نقدينگي در بازارارز و سكه، به نظر مي رسد افزايش 
ميزان سـود بانكي نيز تا رسـيدن به شـرايطي باثبات، تأثير درخوري بر افت تقاضا براي سكه 
و دلار نداشـته باشـد. در صورت ممانعت دولت از افزايش ميزان سود بانكي با توجه به تورم، 
بايد همچنان بازار سكه و طلا را در داخل كشور، روي شيب افزايشي پيش بيني كرد و حتي با 

وجود ثبات يا افت قيمت جهاني طلا از قيمت سكه كاسته نخواهد شد.
بازار سكه با وجود قريب به10ميليون ثبت نام سكه در سال آينده - در صورت پايبندي و 
موفقيت بانك مركزي درتحويل به موقع سكه – قيمت ها در ارديبهشت و خرداد افت خواهد 
كرد. در اين ميان، هرگونه تعلل در تحويل به  موقع سـكه ها، موج فزاينده اي از افزايش قيمت 

را متوجه بازار سكه خواهد كرد كه پيامدهاى آن متوجه ساير كالاها نيز خواهد شد.

چشم انداز 1392
سرمايه گذاران در تصميمات خود دو عامل بسيار مهم بازده و ريسك را در نظر مي گيرند. طي 
دو سـال گذشـته، بازار ارز و طلا جذابيت خاصي براي سـرمايه گذاران ايجاد كرده، به  طوري 
كه باعث جذب سـرمايه گذاران از بازارهاي ديگر به اين بازار شـده اسـت. از آنجا كه بعد از 
تحريم هاي اقتصادي، به ويژه تحريم هاي نفتي، ميزان ذخاير ارزي در كشور كاهش يافته و در 
نتيجه عرضه ارز از سوى دولت در بازار كمتر شده است، انتظار افزايش نرخ ارز و سكه باز هم 
وجود دارد. در صورت تداوم تحريم ها، بار ديگر شـاهد افزايش عدم اطمينان افزايش نرخ ارز 
و سـكه خواهيم بود. واقعيت آن اسـت كه سكه و ارز به منزله شاخص ترس شناخته مي شوند. 

بنابراين، با افزايش نااطميناني ها و نگراني ها از آينده قيمت هر دو افزايش مي يابد.
همچنين، هنگامى كه ميزان سـپرده هاي بانكي از ميزان تورم كمتر باشـد، مردم تمايل اندكي 
به سـپرده گذاري در بانك خواهند داشـت. اين پديده كه از آن با نام سـركوب مالي ياد مي شود، 
در ايران فراگير است. براساس گزارش هاي ارائه شده، ميزان تورم در آبان ماه 1391 معادل 26/1 
درصد بوده اسـت كه در مقايسـه با ميزان سود بانكي بسيار بيشتر است. به عبارتي، سپرده گذاران 

بازارهاي مالي (وضعيت طلا، ارز و بورس) 
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سيسـتم بانكي با اين ذهنيت روبه رو هسـتند كه با سـپرده گذاري در بانك متضرر و روز به روز، 
از ارزش پولشـان كاسـته مي شـود. از اين رو مي كوشـند كه منابع خود را از بانك ها خارج و به 
بازارهايي با بازدهي كوتاه مدت از جمله طلا و ارز وارد كنند و بدين ترتيب؛ از تغييرات افزايشي 
قيمت ها منتفع شوند. بنابراين، در صورتي كه نتوان ميزان تورم را كنترل كرد، بايد شاهد افزايش 
قيمـت طـلا و ارز از ايـن محل هم بود. نكته مهم آن اسـت كه در وضعيت حاضـر، به ويژه در 
سـال هاي 1389-1391، رشـد نقدينگي كاهش يافته، اما تورم تشـديد شده است. علت را بايد در 
افزايش سرعت گردش مبادلات پول جست وجو كرد كه معادل با افزايش حجم نقدينگي است. بر 
خلاف حجم نقدينگي، سرعت گردش پول نه در اختيار مسئولان بلكه در اختيار فعالان اقتصادي 
اسـت. در سال 1391، سـرعت گردش نقدينگي از معادل حجم نقدينگي بيشتر عمل كرده است؛ 
موضوعى كه تورم را افزايش خواهد داد. قيمت طلا و سـكه در كشـور به ميزان زيادي متأثر از 
ميـزان تورم اسـت. در صورت تورم فزاينـده تمايل مردم به نگهداري دارايي هايي مانند سـكه و 
ارز بيشـتر مي شـود. از آنجا كه بخش بيشتر افزايش قيمت سـكه نيز مديون افزايش قيمت دلار 
آمريكاست، بررسي بازار ارز محوري ترين نقش را در پيش بيني قيمت ها براي سال پيش رو دارد.
درباره بازار بورس بايد يادآورى شد كه به طور كلي، چهار عامل بسيار مهم مي توانند در آينده 
بورس تأثيرگذار باشند. يكي از اين عوامل سودآوري شركت هاست. با توجه به افزايش قيمت دلار 
و يورو در بازار ارز انتظار مي رود كه سـودآوري شـركت ها رشد داشته باشد كه اين مهم مي تواند 
در افزايش تقاضاى سـرمايه گذاران در بازار سـهام مؤثر باشـد. وضعيت سياسـى، به ويژه سياست 
خارجى عامل ديگر اسـت. سـرمايه گذاري در بازار بورس به اوضاع هر كشوري وابستگي زيادي 
دارد، به طوري كه بورس به مراتب سـريع تر و بيشـتر از سـاير بخش هاي اقتصاد از تحريم ها تأثير 
مي پذيرد. عامل سوم انتخابات آتي رياست جمهورى و تركيب دولت آتى است. اين موضوع كه 
سياست هاي اقتصادي و سياسي تيم سياسي جديد چگونه و چه خواهد بود، از يك سو و اجراى طرح 
دوم هدفمند كردن يارانه ها از سوى ديگر، بر بازار بورس و طلا تأثير خواهند گذاشت؛ موضوعاتى 
كه هم، تصميم گيري سرمايه گذاران و هم، سود شركت هاي انرژي ، به ويژه صنايع فلزي و سيماني 

را تحت تأثير قرار خواهند داد و به ايجاد جو رواني براي صنايع منجر خواهند شد.
پيش بيني هـاي بين المللـي نيز نشـان مى دهـد كه با توجه بـه كاهش نرخ بهـره و اجراي 
سياست هاي انبساطي پولي از سوي بانك هاي مركزي بزرگ جهان و همچنين، اقدام بانك هاي 
مركزي جهان در افزايش خريد ذخاير طلا، طي ماه هاي آينده قيمت طلا در سال 2013 روندي 
صعودي خواهد داشت و به بيش از 2 هزار دلار در هر اونس (هر اونس 32/131 گرم) خواهد 
رسـيد. بـراى اينكه نرخ بهره در بسـياري از كشـورها در پايين ترين حد قـرار دارد، خريد و 
نگهداري طلا از اوراق قرضه جذاب تر اسـت؛ موضوعى كه در رشـد قيمت فلزات گران قيمت 

در ايران نيز مؤثر خواهد بود.


	جلد
	0010- بازارهای مالی(وضعیت طلا و ارز و بورس)



