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بازارهای مالی )وضعیت طلا، ارز و بورس(

مقدمه
بازاره��ای ارز، ط�ال و بورس به عنوان س��ه ب��ازار موازی در عرص��ه بازارهای مالی ک��ه تأثیرپذیری و 
تأثیرگذاری بالایی نیز از یکدیگر دارند، نقش بس��یار اساس��ی در عملکرد اقتصاد ایفا می‌نمایند. از این 
رو، مديري��ت صحیح این بازاره��ا در اقتصاد ايران همواره كيی از دغدغه‌های اصلی سياس��ت‌گذاران 
اقتصاد كش��ور به‌ویژه در س��ال‌های اخیر بوده و با توجه به آثار معنادار نوس��ان قیمت در این بازارها بر 
وضعیت سایر مؤلفه‌های اقتصادی کشور، همواره مباحث چالش‌برانگيزی حول نوسان قیمت در این 
بازارها در جريان بوده است. شناخت صحیح از چگونگی نوسان قیمت در بازارهای ارز، طلا و بورس 
و دورنمایی از آن‌ها با توجه به تغییرات این قیمت در سال‌های گذشته می‌تواند اطلاعات مهمی را برای 
سیاس��ت‌گذاران حوزه مالی در راستای چاره‌اندیشی در جهت کاهش نوسانات این بازارها و مدیریت 

کارآمد آن‌ها فراهم آورد.
با توجه به آنچه گفته ش��د، بررس��ی تغییر و تحولات این س��ه بازار و چگونگی مدیریت آن‌ها 
حائ��ز اهمی��ت خواهد بود. از این رو در ادامه، ابتدا نگاهی تحلیلی به وقایع و تحولات س��ه بازار 
ارز، طلا و بورس در یک س��ال گذش��ته خواهیم داشت تا مشخص شود بازارهای یادشده در یک 
س��ال اخیر به کدام س��مت و س��و حرکت کرده‌اند و سپس چش��م‌اندازی از آینده این بازارها ارائه 

خواهیم داد.
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تحولات بازار ارز در سال 1394
به منظور بررس��ی تحولات اخیر بازار ارز ایران، نوس��ان قیمت دلار در برابر ریال را در بازه زمانی ابتدای 
س��ال 1394 تا اواخر بهمن‌ماه س��ال 1394 مورد بررسی قرار می‌دهیم. علت انتخاب نرخ برابری دلار با 
ریال در میان ارزهای موجود در بازار آن است که دلار آمریکا همواره ارز غالب در اقتصاد جهانی است. 
اگرچ��ه در طول دهه 70 می�الدی، با تمهیدات جهانی، دلار از وضعیت یکه‌تازی خارج ش��د و ارزهای 
دیگری هم وارد بازار رقابت ش��دند؛ اما بی‌ش��ک دلار همچنان یکی از معتبرترین نوع ارز در بازارهای 

جهانی است.
قبل از بررسی روند تغییرات قیمت دلار در سال 1394، نگاهی کوتاه و اجمالی به تغییرات قیمت در 
بازار ارز در سال 1393، تصویری روشن‌تر از تغییر و تحولات این متغیر را در سال جاری خواهد داد. بازار 
ارز در سال 1393 در حالت کلی روند صعودی و نسبتاً باثباتی را طی کرده؛ به طوری ‌که قیمت این دارایی 
از 3017 تومان در فروردین‌ماه 1393 به 3275 تومان در اواخر این سال رسیده است. در خصوص روند 
کلی تغییرات قیمت دلار در سال 1394 گفتنی است که روند صعودی نرخ ارز در سال 1393 که تا 3580 
تومان نیز در اوایل دی‌ماه این س��ال رس��یده بود، با انتشار بیانیه لوزان در فروردین‌ماه سال 1394، متوقف 
شد و تا تیرماه این سال جهت حرکت قیمت دلار همراه با نوسانات زیاد تقریباً نزولی بوده است، اما روند 
نزولی بازار ارز از تیرماه سال جاری متوقف شده و روند کلی صعودی را در پیش‌گرفته؛ به ‌نحوی ‌که قیمت 
دلار به 3652 تومان در اواخر دی‌ماه رسیده است. البته، لازم به ذکر است که پس از اجرایی‌شدن برجام 
در اواخر دی‌ماه، قیمت دلار در حالت نزولی قرار گرفته و در فاصله یک‌ماهه به 3530 تومان در 20 بهمن 

1394 کاهش یافت.

نمودار )1(: روند تغییرات قیمت دلار در 11 ماه ابتدایی سال 1394 )برحسب ریال(

قف شد ، متو4931سال  ماهفروردینرسیده بود، با انتشار بیانیه لوزان در این سال  ماهدیدر اوایل تومان نیز 
قیمت دلار همراه با نوسانات زیاد تقریباً نزولی بوده است، اما روند  حرکتاین سال جهت  تیرماهو تا 

 که نحوی به ؛گرفتهرا در پیش روند کلی صعودیسال جاری متوقف شده و  تیرماهنزولی بازار ارز از 
شدن لازم به ذکر است که پس از اجرایی ،البته ه است.رسید ماهدیتومان در اواخر  9537قیمت دلار به 

 77در تومان  9397ماهه به ، قیمت دلار در حالت نزولی قرار گرفته و در فاصله یکماهدیبرجام در اواخر 
 ت.کاهش یاف 4931بهمن 

 
 )برحسب ریال( 1314سال  ماه ابتدایی 11تغییرات قیمت دلار در  روند -1نمودار 

 
 
رسد ، مناسب به نظر می4931تحولات و وقایع بازار ارز در سال  ازتر منظور داشتن تحلیلی دقیق به

بازار ارز در که هر یک به نوعی بر تغییرات قیمت را رویدادهای مهم داخلی و خارجی در سال جاری 
شود، اولین رویداد مهم مشاهده می 4که در نمودار شماره  طورهمان مورد بررسی قرار دهیم. ،مؤثر بوده

 ،بود که در روزهای ابتدایی پس از این رویداد 4931 ماه سالمربوط به انتشار بیانیه لوزان در فرودین
تر، با به طور دقیق اما تومان رسید؛ 9797به  تومان 9757 تومان کاهش یافت و از 37 در حدودقیمت دلار 

برای اقتصاد رویداد تاریخی این  که و حساسیتیانتظاراتی که در جهت شوک منفی به قیمت دلار  وجود
ایران داشت، به صورت مشهود بازار ارز واکنش هیجانی به این تغییرات نشان نداد و روند تقریباً باثباتی را 

یل یکی از دلا (ماهفروردین 49) لوزان در روزهای تعطیل ار بیانیهتشان ،ه عقیده برخی کارشناسانبطی کرد. 
 .های هیجانی بوده استها در برابر فشارکنترل بازارها و مقاومت قیمت

یاد کرد،  4931تحولات بازار ارز در سال  توان به عنوان پاشنه آشیلرویداد مهم دیگری که از آن می
رفت به انتظار می اگرچه .است 4931ماه در تیر 4+3 ای ایران و کشورهایهستهجامع توافق دستیابی به 
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 ایدستیابی به توافق جامع هسته

 دلار 37سقوط قیمت نفت زیر 

 آغاز اجرای برجام

رون�د نزول�ی ب�ازار ارز 
از تیرم�اه س�ال ج�اری 
متوق�ف ش�ده و رون�د 
در  را  صع�ودی  کل�ی 
ب�ه ‌نحوی  پیش‌گرفت�ه؛ 
‌که قیمت دلار به 3652 
تومان در اواخر دی‌ماه 
رسیده است. البته، لازم 
به ذکر اس�ت که پس از 
در  برجام  اجرایی‌شدن 
قیمت  دی‌م�اه،  اواخ�ر 
دلار در حال�ت نزول�ی 
قرار گرفت�ه و در فاصله 
یک‌ماهه به 3530 تومان 
 1394 بهم�ن   20 در 

کاهش یافت.
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ارز  خری�د  ب�ه  اق�دام 
توس�ـط  نیـ�از  مـ�ورد 
بـرای  تولیدکنن�دگان 
اولی�ه  مـ�واد  واردات 
در اواخـ�ر مـردادم�اه 
ی�ک  از  ش�هریورماه  و 
س�و و از س�وی دیگ�ر، 
ش�روع رون�د کاهش�ی 
از  خ�ام  نف�ت  قیم�ت 
و  ش�هریـورماه  اوای�ل 
در  آن  قـرارگـرفتـ�ن 
دلار   45-55 مح�دوده 
در افزای�ش قیمت دلار 

بی‌تأثیر نبوده است.

بازارهای مالی )وضعیت طلا، ارز و بورس(

به منظور داش��تن تحلیلی دقیق‌تر از تحولات و وقایع بازار ارز در س��ال 1394، مناس��ب به نظر می‌رس��د 
رویداده��ای مهم داخلی و خارجی در س��ال جاری را که هر یک ب��ه نوعی بر تغییرات قیمت در بازار ارز مؤثر 
بوده، مورد بررس��ی قرار دهیم. همان‌طور که در نمودار شماره )1( مشاهده می‌شود، اولین رویداد مهم مربوط 
به انتش��ار بیانیه لوزان در فرودین‏ماه س��ال 1394 بود که در روزهای ابتدایی پس از این رویداد، قیمت دلار در 
حدود 50 تومان کاهش یافت و از 3280 تومان به 3230 تومان رسید؛ اما به طور دقیق‌تر، با وجود انتظاراتی که 
در جهت شوک منفی به قیمت دلار و حساسیتی که این رویداد تاریخی برای اقتصاد ایران داشت، به صورت 
مش��هود بازار ارز واکنش هیجانی به این تغییرات نش��ان نداد و روند تقریباً باثباتی را طی کرد. به عقیده برخی 
کارشناس��ان، انتشار بیانیه لوزان در روزهای تعطیل )13 فروردین‌ماه( یکی از دلایل کنترل بازارها و مقاومت 

قیمت‌ها در برابر فشار‌های هیجانی بوده است.
رویداد مهم دیگری که از آن می‌توان به عنوان پاش��نه آش��یل تحولات بازار ارز در س��ال 1394 یاد کرد، 
دستیابی به توافق جامع هسته‌ای ایران و کشورهای 5+1 در تیرماه 1394 است. اگرچه انتظار می‌رفت به دلیل 
جو روانی مثبت ایجادش��ده و همچنین اقدام به فروش دلار توس��ط س��فته‌بازان در بازار ارز، قیمت دلار پس 
از دس��تیابی به توافق هسته‌ای کاهش یابد، اما همان‌طور که در نمودار شماره )1( نیز مشاهده می‌شود، رفتار 
بازار ارز نش��ان می‌دهد قیمت دلار تحت تأثیر جو روانی و هیجانی حاصل از توافقات هس��ته‌ای قرار نگرفته 
و افزایش تقاضای ایجادش��ده از س��وی افرادی که در انتظار اعلام نتایج مذاکرات هس��ته‌ای بوده‌اند، موجب 
تقویت ارزش دلار ش��ده اس��ت، به ‌نحوی ‌که قیم��ت این دارایی از 3235 توم��ان در 23 تیرماه 1394 )اعلام 
توافق هسته‌ای ایران و کشورهای 5+1( به 3303 تومان در اوایل مردادماه رسیده است. هجوم متقاضیان ارز 
به بازار در حالی اتفاق افتاده که برداشته‌شدن تحریم‌ها پس از توافق جامع هسته‌ای امری زمان‌بر بوده است؛ 
اما متقاضیان ارز بدون توجه به این مسئله وارد بازار ارز شده‌اند. علاوه بر هجوم متقاضیان ارز به بازار پس از 
دستیابی به توافق به نظر می‌رسد دو عامل مهم دیگر نیز در روند صعودی قیمت دلار پس از دستیابی به توافق 
جامع هسته‌ای نقش مهمی داشته است. اقدام به خرید ارز مورد نیاز توسط تولیدکنندگان برای واردات مواد 
اولیه در اواخر مردادماه و شهریورماه از یک سو و از سوی دیگر، شروع روند کاهشی قیمت نفت خام از اوایل 
شهریورماه و قرارگرفتن آن در محدوده 55-45 دلار در افزایش قیمت دلار در بازه زمانی یادشده بی‌تأثیر نبوده 
اس��ت. مطابق با داده‌های نمودار شماره 1، روند صعودی تدریجی نرخ ارز که از مردادماه سال 1394 شروع 
شده و تا اواسط شهریورماه به نزدیک 3500 تومان رسید، در مدت‌زمان کوتاهی )اواسط شهریورماه تا اواخر 
ش��هریورماه( بیش از 100 تومان تنزل یافت و به کمتر از 3400 تومان رس��ید. به نظر می‌رسد یکی از علل مهم 
در تن��زل قیم��ت دلار در این بازه زمانی، اقدام بانک مرکزی برای جلوگیری از افزایش قیمت )و حتی ش��اید 
بازگرداندن قیمت به کانال قبلی( بوده است، به‌ نحوی ‌که برای مدت دو هفته به صورت فعالانه اقدام به تزریق 
ارز در بازار کرد. نکته قابل توجه آنکه اگرچه مقاومت بیش��تر بانک مرکزی برای جلوگیری از افزایش قیمت 
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دلار مانع از این ش��د که دلار س��طح مقاومتی 3500 تومان را بشکند؛ اما همان‌طور که در نمودار نیز مشاهده 
می‌ش��ود، روند صعودی قیمت دلار از اواخر ش��هریور دوباره آغاز شده اس��ت. در خصوص این اقدام بانک 
مرکزی باید خاطرنشان کرد با توجه به تورم بالای اقتصاد ایران در مقایسه با تورم جهانی، اگر افزایش ارزش 
پول ملی که معادل با افت نرخ دلار در برابر نرخ ریال است، رخ دهد، در کوتاه‌مدت شاید به نفعمان باشد؛ اما 
در بلندمدت آثار سوء خود را نشان خواهد داد و شاهد جهش نرخ ارز خواهیم بود. کمااینکه، تجربه جهش 
ارزی سال‌های 1381 و 1390 به خوبی نمایانگر این موضوع بوده است که پایین‌نگهداشتن مصنوعی نرخ دلار 

و قیمت‌گذاری بالای ارزش پول ملی چگونه باعث طغیان نرخ ارز می‌شود.
پس از رویدادهای فوق، از آغاز نیمه دوم سال 1394 تا کنون شاهد روند صعودی قیمت دلار بوده‌ایم. 
اگرچه از اواخر مهرماه فرایند اجرایی‌شدن برجام کلید خورد، بازار و برخی از پیش‌بینی‌ها حاکی از کاهش 
ن��رخ ارز ب��ا توجه به انتظار آزادس��ازی دارایی‌های ارزی بلوکه‌ش��ده و ورود س��رمایه‌گذار خارجی همگام با 
اجرایی‌ش��دن برجام بوده اس��ت. تحت این ش��رایط، عوامل بنیادی خارجی مانند سیاست‌های پولی بانک 
مرکزی کشور آمریکا )افزایش نرخ بهره آمریکا به میزان 0/25 درصد توسط فدرال رزرو در اواخر آذرماه(، 
ادامه ریزش قیمت نفت به زیر 40 دلار از اواسط آذرماه و همچنین نامشخص‌بودن زمان برداشتن تحریم‌های 
اقتصادی از یک س��و و از س��وی دیگر عوامل بنیادی داخلی مانند اجرای بسته خروج از رکود تورمی که در 
آن به منظور تحریک تقاضای داخلی، اعطای وام خودرو انجام شد؛ قابل توجه است که اعطای وام خودرو 
منج��ر به افزایش تقاضای این کالا ش��ده و خودروس��ازان ب��ه منظور تأمین مواد اولی��ه وارداتی جهت تولید 
خودرو، تقاضای ارز کرده و در نتیجه بر افزایش نرخ ارز دامن زدند. علاوه بر آنچه گفته ش��د، نظر به اینکه 
دولت در آذرماه هر س��ال بودجه س��الیانه را ارائه می‌دهد، هیجان بحث بودجه نیز بر افزایش قیمت دلار در 
برابر ریال اثرگذار بوده اس��ت. به نظر می‌رس��د روند صعودی نرخ ارز با گذر از اوایل دی‌ماه و نزدیک‌ش��دن 
به سال جدید میلادی همچنان میل به صعود دارد. میل به صعود قیمت دلار حتی با نزدیک‌شدن به موعد 
گشایش‌های بین‌المللی بر اقتصاد کشور در اواخر دی‌ماه که انتظار افت قیمت دلار می‌رفت وجود داشت؛ 
به ‌نحوی ‌که در اواخر دی‌ماه مرز 3700 تومان را شکست. با وجود این، چند روز قبل از آغاز اجرای برجام 
در 27 دی‌م��اه 1394، رون��د تغییرات قیمت دلار به صورت نزولی درآمد و ش��اهد آن بودیم که در یک دوره 

تقریباً یک‌ماهه، این قیمت تا حدود 3530 تومان نیز افت کرده است.
در مجموع، اگر بخواهیم تحلیلی از اثرات تحولات بازار ارزبر امنیت اقتصادی داشته باشیم، باید بگوییم 
روند صعودی بازار ارز به‌ویژه در ماه‌های منتهی به دی‌ماه 1394، منجر به جلب توجه بس��یاری از دلالان و 
س��فته‌بازان به سوی س��رمایه‌گذاری در بازار ارز شده که به طبع نقدینگی را از فعالیت‌های مولد و تولیدی که 
ضامن امنیت اقتصادی کشور است، به سمت بازار ارز سوق خواهد داد. البته، افت قیمت دلار پس از اجرای 

برجام باعث شده تا حدودی از فعالیت سفته‌بازی در بازار ارز کاسته شود.
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تحولات بازار طلا و سکه در سال 1394
در خصوص روند تغییرات قیمت سکه در سال 1394 باید گفت تغییرات مشاهده‌شده در قیمت این دارایی 
در این س��ال در ادامه روند کاهش��ی بوده که از زمس��تان 1393 در قیمت این دارایی به وجود آمده است، به 
نحوی که قیمت این دارایی از یک میلیون و چهل هزار تومان در زمستان 1393 به حدود هشتصد و شصت 
هزار تومان در تیرماه س��ال جاری رسیده اس��ت. قابل توجه است که بازار سکه این سطح از قیمت را پس 
از گذش��ت یک س��ال و نیم مجدداً تجربه کرده، اما با گذر از ماه تیر، همان‌طور که در نمودار ش��ماره 2 نیز 
به وضوح نش��ان داده ش��ده، شاهد توقف روند نزولی این دارایی و آغاز روند صعودی سکه در بازار داخلی، 
همراه با نوسان زیاد بوده‌ایم، به نحوی‌ که در اواخر بهمن‌ماه 1394، قیمت این دارایی به نهصد‌ و هشتاد و 

پنج هزار تومان رسیده است.
نمودار )2(: روند تغییرات قیمت سکه در 11 ماه ابتدایی سال 1394 )برحسب ریال(

 صدحدود هشتبه  4939به نحوی که قیمت این دارایی از یک میلیون و چهل هزار تومان در زمستان  ،است
قیمت از بازار سکه این سطح ت که قابل توجه اس سال جاری رسیده است. تیرماهو شصت هزار تومان در 

که در نمودار شماره  طورهمان ،تیراما با گذر از ماه  ،را پس از گذشت یک سال و نیم مجدداً تجربه کرده
سکه در بازار  آغاز روند صعودی اهد توقف روند نزولی این دارایی وش ،نیز به وضوح نشان داده شده 7

و  نهصدقیمت این دارایی به  ،4931 ماهبهمن خردر اوا که به نحوی ،ایمبوده داخلی، همراه با نوسان زیاد
 هزار تومان رسیده است. هشتاد و پنج

 

 )برحسب ریال( 1314سال  ماه ابتدایی 11د تغییرات قیمت سکه در رون -2نمودار 

 
 

قیمت »و « طلا جهانیقیمت بهای »بررسی تحولات چگونگی تحولات بازار سکه، بهتر به منظور درک 
بر این . استاهمیت  حائز گیری روند قیمت سکهدر شکلبه عنوان دو عامل مؤثر  «بازار داخلی در دلار

تواند مسیر حرکت قیمت سکه برآیند تغییرات قیمت دلار در بازار داخلی و قیمت طلای جهانی میاساس، 
، تیرماهاز ابتدای سال جاری تا اواخر  بیانگر آن است که 7و  9شماره مقایسه نمودارهای را مشخص کند. 

. در مقطع بیشتر از قیمت دلار در بازار داخلی بوده استقیمت طلای جهانی اثرپذیری قیمت سکه از 
با روند تغییرات قیمت سکه در همین در بازار جهانی نزولی بوده که در مقایسه  زمانی مذکور، قیمت طلا

با توجه به ساختار پیچیده بازار جهانی  شود.مشاهده می هانآتطابق و شباهت زیادی بین  ،مقطع زمانی
مل واعترین رسد مهم؛ با این حال به نظر میاندبودهگیری این روند اثرگذار در شکل طلا، عوامل متعددی

چراکه چنین ) آمریکا دلار روند صعودی ارزشاز یک سو  ،در این بازه زمانی طلاجهانی قیمت  بر فشار
روند نزولی قیمت  ،و از سوی دیگر (ی جهانی شودطلاتقاضا و قیمت کاهش  تواند منجر بهمی افزایشی
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به منظور درک بهتر چگونگی تحولات بازار س��که، بررسی تحولات »بهای قیمت جهانی طلا« و 
»قیمت دلار در بازار داخلی« به عنوان دو عامل مؤثر در ش��کل‌گیری روند قیمت س��که حائز اهمیت 
اس��ت. بر این اس��اس، برآیند تغییرات قیمت دلار در بازار داخلی و قیمت طلای جهانی می‌تواند مسیر 
حرکت قیمت س��که را مش��خص کند. مقایس��ه نمودارهای ش��ماره 3 و 2 بیانگر آن است که از ابتدای 
سال جاری تا اواخر تیرماه، اثرپذیری قیمت سکه از قیمت طلای جهانی بیشتر از قیمت دلار در بازار 
داخل��ی بوده اس��ت. در مقطع زمانی مذکور، قیمت ط�ال در بازار جهانی نزولی بوده که در مقایس��ه با 
روند تغییرات قیمت س��که در همین مقطع زمانی، تطابق و ش��باهت زیادی بین آن‌ها مشاهده می‌شود. 
با توجه به س��اختار پیچیده بازار جهانی طلا، عوامل متعددی در شکل‌گیری این روند اثرگذار بوده‌اند؛ 
با این حال به نظر می‌رس��د مهم‌ترین عوامل فش��ار بر قیمت جهانی طلا در این بازه زمانی، از یک س��و 

بازارهای مالی )وضعیت طلا، ارز و بورس(
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روند صعودی ارزش دلار آمریکا )چراکه چنین افزایشی می‌تواند منجر به کاهش تقاضا و قیمت طلای 
جهانی ش��ود( و از س��وی دیگر، روند نزولی قیمت نفت خام باشد. در شرایطی که کاهش قیمت نفت 
ناش��ی از تقاضای نفت و افزایش تولید و مازاد عرضه باش��د، این موضوع می‌تواند قیمت مواد اولیه در 
س��طح جهان را کاهش دهد و در نتیجه، وقتی افزایش قیمت‌ها محتمل نباش��د، تقاضایی برای طلا به 
منظور پوش��ش ریس��ک افزایش قیمت‌ها وجود نخواهد داش��ت و به طبع، قیمت این کالا نیز کاهش 

خواهد یافت.
پ��س از گ��ذر از م��اه تیر تا کنون، همان‌طور که در نمودارهای ش��ماره 2 و 3 نیز مش��خص اس��ت، 
روند تغییرات قیمت س��که اثرپذیری چندانی از قیمت طلای جهانی نداش��ته اس��ت. به نظر می‌رس��د 
ش��تاب‌گرفتن روند صع��ودی قیمت دلار در بازار داخلی از تیرماه 1394، در مقایس��ه با روند نوس��انی 
قیمت جهانی طلا، اثرگذاری بیش��تری بر تغییرات قیمت س��که در بازار داخلی کشور داشته، به‌ طوری‌ 
که قیمت س��که که در اواخر تیرماه س��ال جاری به پایین‌ترین مقدار خود در سال 1394 یعنی در حدود 
هشتصد و شصت هزار تومان رسیده بود، روند صعودی همراه با نوسان را تا کنون در پیش گرفته است. 
البته، خاطرنش��ان می‌ش��ود که در بازه زمانی تیر تا بهمن‌ماه 1394، تغییرات قیمت سکه به طور مطلق 
متأثر از روند تغییرات قیمت دلار نبوده اس��ت. به عنوان نمونه، در برخی از مقاطع مانند اوایل آبان ماه 
1394 که ش��اهد ریزش ش��دید قیمت طلای جهانی بوده‌ایم، تغییرات قیمت س��که تطابق و ش��باهت 
بیش��تری با روند قیمت طلای جهانی داش��ته، به‌ طوری ‌که در طی یک هفته، ش��اهد تنزل قیمت سکه 

بهار آزادی به میزان 50 هزار تومان بوده‌ایم.

نمودار )3(: روند تغییرات قیمت جهانی طلا در 11 ماه ابتدایی سال 1394 )برحسب دلار(

 فت و افزایش تولید و مازاد عرضهتقاضای نقیمت نفت ناشی از کاهش باشد. در شرایطی که  خام نفت
وقتی افزایش  ،و در نتیجه دهدکاهش را قیمت مواد اولیه در سطح جهان تواند این موضوع می ،باشد

 ها وجود نخواهد داشتها محتمل نباشد، تقاضایی برای طلا به منظور پوشش ریسک افزایش قیمتقیمت
 .قیمت این کالا نیز کاهش خواهد یافت ،بعو به ط

، روند تغییرات استنیز مشخص  9و  7که در نمودارهای شماره  طورهمان ،کنون تا تیرپس از گذر از ماه 
گرفتن روند رسد شتاببه نظر میاز قیمت طلای جهانی نداشته است. قیمت سکه اثرپذیری چندانی 

در مقایسه با روند نوسانی قیمت جهانی طلا، ، 4931 تیرماهصعودی قیمت دلار در بازار داخلی از 
قیمت سکه که در  که طوری به ت سکه در بازار داخلی کشور داشته،قیم تغییرات براثرگذاری بیشتری 

و شصت هزار  صدشتدر حدود هیعنی  4931ترین مقدار خود در سال سال جاری به پایین تیرماهاواخر 
شود می خاطرنشان ،البتهتومان رسیده بود، روند صعودی همراه با نوسان را تا کنون در پیش گرفته است. 

روند تغییرات قیمت متأثر از به طور مطلق تغییرات قیمت سکه ، 4931 ماهبهمندر بازه زمانی تیر تا که 
 ریزش شدیدکه شاهد  4931مقاطع مانند اوایل آبان ماه  در برخی از ،دلار نبوده است. به عنوان نمونه

قیمت طلای جهانی  تطابق و شباهت بیشتری با روندتغییرات قیمت سکه ، ایمبودهقیمت طلای جهانی 
 ایم.بودههزار تومان  37به میزان  آزادی بهاردر طی یک هفته، شاهد تنزل قیمت سکه  که طوری به داشته،

 
 )برحسب دلار( 1314سال  ماه ابتدایی 11رات قیمت جهانی طلا در روند تغیی -3نمودار 

 
 

بندی کلی از تحولات جدای از تحولات مقطعی در بازار طلا و سکه در داخل کشور، اگر بخواهیم جمع
ماه ابتدایی سال جاری، شاهد روند کاهشی قیمت سکه  1بازار طلا و سکه داشته باشیم، باید بگوییم در 
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می‌رس�د  نظ�ر  ب�ه   
رون�د  ش�تاب‌گرفتن 
صعودی قیمت دلار در 
ب�ازار داخل�ی از تیرماه 
1394، در مقایسه با روند 
نوس�انی قیم�ت جهانی 
طلا، اثرگذاری بیشتری 
بر تغییرات قیمت س�که 
در بازار داخلی کش�ور 

داشته است.
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معاملات بازار سهام در دو 
فروردین‌ماه  اول  هفت�ه 
منجر به رشد بیش از 13 
درصدی ش�اخص ش�د، 
ام�ا پ�س از آن افزایش 
ابهام�ات ب�ر س�ر پرونده 
اش�تیاق  از  هس�ته‌ای 
س�هام‌داران برای خرید 
کاس�ت و در این راس�تا 
س�هامداران را به موضع 

احتیاطی کشاند. 

ج��دای از تح��ولات مقطعی در بازار طلا و س��که در داخل کش��ور، اگر بخواهی��م جمع‌بندی کلی از 
تحولات بازار طلا و س��که داش��ته باش��یم، باید بگوییم در 4 ماه ابتدایی سال جاری، شاهد روند کاهشی 
قیمت سکه همراه با شیب تند بوده‌ایم و از اوایل مردادماه تا کنون نیز این بازار در حالت کلی روند صعودی 

همراه با نوسان شدید بوده است.

تحولات بازار بورس در سال 1394
بررسی آمار و اطلاعات سه فصل اول سال 1394 نشان می‌دهد همچون سال قبل، سهام‌داران متحمل زیان 
شده‌اند. با مقایسه بازدهی بورس در 9 ماهه اول سال 94 در مقایسه با سال 93 این نتیجه به دست می‌آید 
که زیان وارده به سهام‌داران کاهش یافته است. زیان بورس در 9 ماهه ابتدایی سال 93 معادل با 12 درصد 
بوده، در حالی که برای سه فصل اول سال 94 این مقدار برابر با 2/17 درصد بوده است. لازم به ذکر است 
بورس در سال 93 زیانی معادل با 20/85 درصد را به سهامداران وارد کرده است. نمودار 1 روند شاخص 

کل بورس اوراق بهادار تهران را تا اواخر بهمن‌ماه 1394 نشان می‌دهد.
بازار سهام تهران که ابتدای سال جاری با شروع قدرتمند خود در پی تفاهم هسته‌ای در لوزان سوئیس 
نوی��د روزهای پررونقی را به س��هامداران می‌داد، در ادامه زیر س��ایه افت قیمت‌ه��ا در بازارهای جهانی، 
نگرانی‌ها از قطعی‌نشدن توافق هسته‌ای و بی‌اعتمادی به آینده بازار، امیدواری سهام‌داران خود را نقش بر 
آب کرد و در نهایت، افت ش��اخص را رقم زد. این در حالی اس��ت که معاملات بازار سهام در دو هفته اول 
فروردین‌ماه منجر به رش��د بیش از 13 درصدی ش��اخص شد، اما پس از آن افزایش ابهامات بر سر پرونده 
هسته‌ای از اشتیاق سهام‌داران برای خرید کاست و در این راستا سهامداران را به موضع احتیاطی کشاند. 
در اردیبهش��ت‌ماه نیز این رفتارهای احتیاط‌آمیز در معاملات تش��دید و رکود ش��دیدی دامن‌گیر معاملات 
بورس تهران شد و در نهایت، با وجود تقاضای بالای سهام‌داران حقیقی، فشار فروش حقوقی‌ها زیر سایه 
حجم کم معاملات و افت انگیزه سهام‌داران، بازار در مسیر ریزشی به کار خود ادامه داد. خوش‌بینی نسبت 
به مذاکرات هس��ته‌ای در کنار کاهش س��ود بانکی و اتخاذ اقداماتی مناسب از سوی مسئولان سازمان نیز 

نتوانس��ت موج رونق را به بورس تهران بازگرداند.
در هفته پایانی اردیبهش��ت‌ماه س��ال جاری، اقدامات مناس��بی از س��وی مس��ئولان بازار صورت 
گرفت، افزایش دامنه نوسان از 4 به 5 درصد، تلاش برای فعال‌کردن صندوق توسعه بازار سهام، وعده 
حمایت از طریق نهادهای حقوقی و همچنین، ارسال مستقیم گزارش‌های مالی توسط شرکت‌ها روی 
س��امانه کدال، اقداماتی بودند که برای کاراترشدن بازار سهام کش��ور توسط مسئولان سازمان بورس 
ص��ورت گرف��ت. پس از این اقدامات که انتظار می‌رفت بازار را وارد فاز جدید از رونق کند، با ش��روع 
فصل مجامع در خردادماه، فضای احتیاط در بورس تهران تش��دید شد و در نهایت، شاخص تغییرات 

بازارهای مالی )وضعیت طلا، ارز و بورس(
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معناداری را تجربه نکرد.
تیرماه س��ال جاری امیدواری نس��بت به پرونده هس��ته‌ای ایران در کنار نزدیک‌شدن قیمت‌ها به کف 
موجب چرخش مسیر ریزشی بازار به مسیر رشد شد، هرچند حجم و ارزش کم معاملات همچنان یکی 
از معضلات بازار سهام بود، اما خوش‌بینی به توافق تاریخی در 23 تیرماه موجب بازدهی 5.23 درصدی 
در آن ماه شد. پس از حصول توافق، اما بورس بار دیگر چهره متفاوتی از خود نشان داد، به ‌طوری که بر‌ 

خلاف انتظار‌ها بار دیگر در مسیر ریزشی افتاد.
گزارش‌های فصلی ش��رکت‌ها در این ماه حاکی از دس��ت‌وپنجه نرم کردن اکثر صنایع بورسی با رکود 
ش��دید بود و در نهایت، در مرداد‌ماه ش��اخص افت 3 درصدی را رقم زد. پس از مردادماه سراس��ر منفی، 
در ش��هریور بهانه جدید بورس برای ریزش، س��قوط قیمت‌ها در بازارهای جهانی کالا بود. در هجدهم 
شهریورماه نیز بازگشایی 8 نماد بزرگ دامنه‌های ریزش در بورس تهران را افزایش داد. این در حالی است 
که عبور توافق‌نامه هسته‌ای از کنگره آمریکا و افزایش امیدواری‌ها به نزدیک‌شدن به اجرای توافق مزبور 

و رفع تحریم‌ها نیز نتوانست بورس را از کمند ریزش نجات دهد.
بازار س��هام در مهر‌ماه 2 بخش کاملًا متفاوت را سپری كرد، در 20 روزه مهر‌ماه امسال، شاخص كل 
بورس تهران روند نزولی خود را همچون ‌20 ماه گذشته ادامه داد، اما در هفته پايانی، 3 رويداد مهم شرايط 
بازار را دگرگون كرد. در تحول نخست، 4 وزير اقتصاد، صنعت، كار و دفاع با ارسال نامه‌ای سرگشاده به 

رئيس‌جمهور از  وضع باتفاقاتی كه در صنايع افتاده، گلايه كردند.
اي��ن نام��ه بحث‌های زي��ادی را در ميان فعالان بازار س��رمايه ايجاد كرد. روي��داد دوم تصويب برجام 
در مجلس ش��ورای اس�المی و رويداد س��وم، لغو تحريم‌های اتحاديه اروپا بود. اين تحولات موجب شد 
ش��اخص كل بورس تهران و فرابورس در هفته آخر پاييز پس از ماه‌ها نزول با رشد مواجه شود، به ‌طوری 
كه شاخص كل بورس تهران در اين مدت مهر‌ماه 2.4 درصد و شاخص فرابورس 3 درصد رشد كردند. 
البته، بخش زيادی از رش��د شاخص بورس مربوط به هفته پايانی بود كه در آن شاخص كل بورس تهران 

2 درصد رشد كرد.
تصویب برجام در نشس��ت شورای حکام و نزدیک‌ش��دن به مرحله رفع تحریم‌ها مهم‌ترین اتفاقات 
آذرماه بود که می‌توانست بهانه‌ای برای از سر گرفتن رونق و امید در معاملات بورس تهران باشد، اما این 
عامل نیز نتوانست پایانی بر رکود معاملات این بازار باشد. دلایل این مسئله را که معاملات بازار سهام در 
سه ماه سوم سال تحت تأثیر عوامل مثبت مربوط به رفع تحریم‌ها و همچنین تلاش دولت برای تحریک 
تقاضا نتوانس��ت مس��یر بازار را تغییر دهد، باید در موارد زیر جست‌وجو کرد: اول اینکه، افت چشم‌گیر 
قیمت نفت تا حدود 32 دلار و همچنین پیش‌بینی برخی مؤسس��ات در مورد افت بیشتر قیمت این کالا 
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در کن��ار افت قیمت فلزات پای��ه در بازارهای جهانی در جدال با عامل بهبود در روابط بین‌المللی و رفع 
تحریم‌ها پیروز بوده و توانسته سکان هدایت بورس تهران را در دست بگیرد. 

نمودار )1(: روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، ابتدای سال تا اواخر بهمن‌ماه 1394

ها و همچنین تلاش دولت برای تحریک تقاضا عوامل مثبت مربوط به رفع تحریم تأثیرتحت سوم سال 
گیر قیمت نفت وجو کرد: اول اینکه، افت چشمباید در موارد زیر جست ،نتوانست مسیر بازار را تغییر دهد

کنار افت در مورد افت بیشتر قیمت این کالا در  مؤسساتبینی برخی دلار و همچنین پیش 97تا حدود 
ها پیروز المللی و رفع تحریمقیمت فلزات پایه در بازارهای جهانی در جدال با عامل بهبود در روابط بین

  بوده و توانسته سکان هدایت بورس تهران را در دست بگیرد.
 

 1314 ماهبهمناواخر (: روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، ابتدای سال تا 1نمودار )

 
 سازمان بورس و اوراق بهادار تهرانمنبع: 

 
دست آورد.  ماه ابتدایی سال جاری را به 3توان بازده ماهانه بورس اوراق بهادار برای همچنین می

شود، در چهار ماه )اردیبهشت، مرداد، شهریور و آذر( بازدهی بورس مشاهده می 7که در نمودار  طورهمان
درصد  30/5که رقم آن معادل با  است ماهفروردینبیشترین بازدهی مربوط به  ،همچنین منفی بوده است.

 درصد(. -73/3)معادل با  است شهریورماه. کمترین بازدهی نیز مربوط به است
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منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

همچنین می‌توان بازده ماهانه بورس اوراق بهادار برای 9 ماه ابتدایی س��ال جاری را به دس��ت آورد. 
همان‌طور که در نمودار 2 مش��اهده می‌ش��ود، در چهار ماه )اردیبهش��ت، مرداد، ش��هریور و آذر( بازدهی 
بورس منفی بوده اس��ت. همچنین، بیش��ترین بازدهی مربوط به فروردین‌ماه اس��ت که رق��م آن معادل با 

6/57 درصد است. کمترین بازدهی نیز مربوط به شهریورماه است )معادل با 5/09- درصد(.

 1314(: بازدهی ماهانه بورس تهران در نه ماه ابتدایی 2) نمودارنمودار )2(: بازدهی ماهانه بورس تهران در نه ماه ابتدایی 1394

 
 منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

 
دیگری که در تحلیل تحولات بازار بورس باید مورد بررسی قرار بگیرد، تعداد خریداران در هر شاخص 

رفته از تعداد خریداران کاسته ، رفته4931در سال  ،شودملاحظه می 9طور که در نمودار ماه است. همان
فروردین و تیر شاهد تنها در دو ماه ، 4931 ماهدیتا قبل از آغاز اجرای برجام در اواخر شده است. 

ان سهام به ، تعداد خریدار4931 ماهبهمن، در اینوجود با  افزایش تعداد خریداران در بازار بورس هستیم.
 ایم.، به نوعی که شاهد بازگشت سریع رونق به این بازار بودهشدت افزایش پیدا کرده

 
 1314ماه ابتدایی  11(: تعداد خریداران سهام در 3نمودار )

 
 منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار

 

 انداز بازار ارز، سکه و بورسچشم

0.00

0.00-

3.03

0.00

0.03-

0.30-

0.00
3.00

0.00-

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

0

50000

100000

150000

200000

250000

13
94

/1
1/
20

13
94

/1
1/
12

13
94

/1
1/
4

13
94

/1
0/
26

13
94

/1
0/
16

13
94

/1
0/
7

13
94

/9
/2
9

13
94

/9
/1
8

13
94

/9
/9

13
94

/9
/1

13
94

/8
/2
3

13
94

/8
/1
3

13
94

/8
/5

13
94

/7
/2
6

13
94

/7
/1
8

13
94

/7
/8

13
94

/6
/3
1

13
94

/6
/2
3

13
94

/6
/1
5

13
94

/6
/7

13
94

/5
/2
8

13
94

/5
/1
9

13
94

/5
/1
1

13
94

/5
/3

13
94

/4
/2
2

13
94

/4
/1
3

13
94

/4
/3

13
94

/3
/2
6

13
94

/3
/1
8

13
94

/3
/9

13
94

/2
/3
0

13
94

/2
/2
1

13
94

/2
/1
3

13
94

/2
/2

13
94

/1
/2
5

13
94

/1
/1
7

13
94

/1
/8

0 

0 

0 

0 

3 

0- 

0- 

0- 

003333 

033333 

003333 

033333 

03333 

3 

منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

بازارهای مالی )وضعیت طلا، ارز و بورس(
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ش��اخص دیگری که در تحلیل تحولات بازار بورس باید مورد بررس��ی قرار بگیرد، تعداد خریداران در هر 
ماه است. همان‌طور که در نمودار 3 ملاحظه می‌شود، در سال 1394، رفته‌رفته از تعداد خریداران کاسته شده 
اس��ت. تا قبل از آغاز اجرای برجام در اواخر دی‌ماه 1394، تنها در دو ماه فروردین و تیر ش��اهد افزایش تعداد 
خریداران در بازار بورس هستیم. با وجود این، در بهمن‌ماه 1394، تعداد خریداران سهام به شدت افزایش پیدا 

کرده، به نوعی که شاهد بازگشت سریع رونق به این بازار بوده‌ایم.

نمودار )3(: تعداد خریداران سهام در 11 ماه ابتدایی 1394

 1314(: بازدهی ماهانه بورس تهران در نه ماه ابتدایی 2) نمودار

 
 منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

 
دیگری که در تحلیل تحولات بازار بورس باید مورد بررسی قرار بگیرد، تعداد خریداران در هر شاخص 

رفته از تعداد خریداران کاسته ، رفته4931در سال  ،شودملاحظه می 9طور که در نمودار ماه است. همان
فروردین و تیر شاهد تنها در دو ماه ، 4931 ماهدیتا قبل از آغاز اجرای برجام در اواخر شده است. 

ان سهام به ، تعداد خریدار4931 ماهبهمن، در اینوجود با  افزایش تعداد خریداران در بازار بورس هستیم.
 ایم.، به نوعی که شاهد بازگشت سریع رونق به این بازار بودهشدت افزایش پیدا کرده

 
 1314ماه ابتدایی  11(: تعداد خریداران سهام در 3نمودار )

 
 منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار

 

 انداز بازار ارز، سکه و بورسچشم
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منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار

چشم‌انداز بازار ارز، سکه و بورس
به ‌منظور بررس��ی چشم‌انداز بازار ارز، س��که و بورس دو موضوع مهم را باید مورد توجه قرار داد. اولین 
موض��وع مربوط به تحولات و رویدادهای خارج از کش��ور اس��ت که در این خص��وص دو نکته اهمیت 
دارد. اولین نکته مربوط به تحولات قیمت دو کالای استراتژیک، نفت خام و طلا در بازارهای جهانی 
اس��ت. دومین نکته نیز مربوط به وضعیت و چگونگی برداشته‌ش��دن تحریم‌هاس��ت. علاوه بر این، در 
بحث چش��م‌انداز بورس باید به این موضوع نیز توجه داش��ت که بازار س��رمایه از سیاس��ت‌های پولی و 
مالی اتخاذش��ده توس��ط دول��ت و بانک مرکزی تأثی��ر می‌پذیرد و اگر این سیاس��ت‌ها با‌ثبات و مش��وق 
تولید و بهره‌وری باش��ند، اثر آن‌ها به صورت رش��د با‌ثبات در بازار س��رمایه تجلی پی��دا خواهد کرد. در 
غیر این صورت، تکان‌های حاصل از سیاس��ت‌های مقطعی، به بازار س��رمایه س��رریز می‌شود که نتیجه 
آن، جز افزایش ریس��ک سیس��تماتیک، بی‌اعتمادی س��رمایه‌گذاران و در نهای��ت، افزایش فعالیت‌های 
س��فته‌بازی در این بازار نخواهد بود. در این حالت، وظیفه مدیران بازار س��رمایه این اس��ت که با اتخاذ 

از  س�رمایه  ب�ازار 
و  پول�ی  سیاس�ت‌های 
مالی اتخاذش�ده توسط 
دولت و بان�ک مرکزی 
تأثی�ر می‌پذی�رد و اگ�ر 
این سیاس�ت‌ها با‌ثبات و 
مشوق تولید و بهره‌وری 
ب�ه  آن‌ه�ا  اث�ر  باش�ند، 
صورت رش�د با‌ثبات در 
بازار سرمایه تجلی پیدا 

خواهد کرد. 
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تدابیر مناسب و اعلام هشدارهای لازم، از درگیرشدن بورس در ‌روند حبابی جدید جلوگیری کنند، زیرا 
افت طولانی‌مدت بازار س��هام و انتظار سرمایه‌گذاران برای ایجاد رونق دوباره در بورس، می‌تواند باعث 
ایجاد فضای هیجانی در بازار و رشد بی‌رویه قیمت‌ها شود. با توجه به انتظارات مثبت از اقتصاد کشور، 

رشد بازار سرمایه برای سال 1395، مورد انتظار است.
با توجه به آنچه گفته شد، به نظر می‌رسد در شرایط فعلی و با توجه به وابسته‌بودن درآمد دولت به نفت، 
یکی از اصلی‌ترین دلایل اثرگذار بر  قیمت دلار در حال حاضر قیمت نفت است. در خصوص چشم‌انداز 
ب��ازار نفت باید گفت تحلیل بس��یاری از نهادهای بین‌المللی مانند س��ازمان مطالع��ات انرژی آمریکا آن 
اس��ت که با توجه به اینکه هیچ ‌گونه علائمی از کاهش اضافه‌تولید جهانی مشهود نیست، افزایش عرضه 
نفت نس��بت به مصرف جهانی آن، قیمت نفت خام را حداقل در کوتاه‌مدت به س��وی قیمت‌های پائین و 
به زیر ۵0 دلار سوق خواهد داد و در میان‌مدت نیز روند کاهشی قیمت نفت خام هرچند با شتابی کمتر، 
ام��ا ادام��ه‌دار خواهد بود. این وضعیت می‌تواند منجر به ادامه‌دارش��دن روند صعودی قیمت دلار در بازار 
داخلی و به تبع آن، بازار طلا و سکه شود و امنیت اقتصادی را با مخاطراتی مواجه سازد. دلیل این مدعا 
را می‌توان در ساختار ارزآوری و بودجه کشور و وابستگی آن‌ها به درآمدهای نفتی جستجو نمود. کاهش 
درآمدهای ارزی می‌تواند دولت را با کس��ری بودجه مواجه س��ازد و به دولت انگیزه دهد که نرخ ارز را به 
صورت رس��می نیز افزایش دهد. البته، باید توجه داش��ت که در صورت برداشته‌شدن تحریم‌های بانکی و 
نفتی از ماه‌های آتی، اگرچه دسترسی دولت به درآمدهای نفتی افزایش خواهد یافت و این موضوع، انگیزه 
درآمدی دولت که س��دی در برابر کاهش قیمت دلار اس��ت را کاهش خواهد داد؛ اما باید توجه داش��ت، 
در صورت��ی که روند کاهش قیمت نفت ادامه‌دار باش��د، این موضوع می‌توان��د اثرگذاری مثبت حاصل از 
برداشته‌شدن تحریم‌ها را تحت تأثیر قرار داده و روند صعودی نرخ ارز را متوقف نکند. ادامه روند کاهشی 
قیمت نفت، کاهش شاخص کل بورس را نیز در پی خواهد داشت. این مسئله، موجب ایجاد حباب منفی 
در بازار بورس می‌شود که نارضایتی سهام‌داران را در پی خواهد داشت. با توجه به پیشبینی تداوم کاهش 
قیمت نفت در بازارهای جهانی، آسیب‌پذیری بازار سرمایه از فعالیت شرکتها نفتی و وابسته به نفت، در 

سال 1395، مورد انتظار است.
دومین موضوعی که در خصوص چش��م‌انداز بازار ارز و س��که باید مورد توجه قرار گیرد، مربوط به 
تحولات و سیاس��ت‌های اتخاذش��ده در داخل کش��ور می‌ش��ود. در این خصوص، اولین نکته مربوط به 
تعیین قیمت ارز در بودجه 1395 اس��ت. همان‌طور که می‌دانیم، بر اس��اس لایحه بودجه 1395، تصمیم 
به تعیین نرخ ارز رس��می به میزان 2997 تومان ش��ده که در مقایس��ه با بودجه 1394 در حدود 5 درصد 

افزایش داشته است.
بر مبنای آخرین آمار سازمان توسعه و تجارت ایران، طی مدت 10 ماه نخست سال 1394، سهم ارزشی 
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در صورت�ی ک�ه رون�د 
نف�ت  قیم�ت  کاه�ش 
ای�ن  باش�د،  ادام�ه‌دار 
می‌توان�د  موض�وع 
مثب�ت  اثرگ�ذاری 
برداشته‌شدن  از  حاصل 
تح�ت  را  تحریم‌ه�ا 
تأثیر ق�رار داده و روند 
را  ارز  ن�رخ  صع�ودی 
ادام�ه  نکن�د.  متوق�ف 
رون�د کاهش�ی قیم�ت 
نف�ت، کاهش ش�اخص 
کل بورس را نیز در پی 

خواهد داشت.
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واردات واسطه‌ای و سرمایه‌ای در کل واردات به ترتیب برابر 68/4 و 18/3 درصد بوده است. این موضوع 
حاکی از آن اس��ت که س��اختار کنونی تولید در ایران شدیداً وابس��ته به واردات کالاهای اولیه، واسطه‌ای و 
سرمایه‌ای است. از این رو، در چنین ساختاری افزایش نرخ ارز، منجر به افزایش هزینه‌های تولید خواهد 
شد و به تبع آن، قیمت تمام‌شده تولیدات داخلی افزایش یافته و در نهایت می‌تواند منجر به تورم ‌‌شود. تحت 
چنین شرایطی، انتظارات تورمی بالایی در جامعه حاکم می‌شود و همین امر می‌تواند زمینه را برای افزایش 

مجدد نرخ ارز رسمی و به تبع آن نرخ ارز آزاد فراهم آورد.
موضوع دیگری که در خصوص چشم‌انداز نرخ ارز باید مورد توجه قرار گیرد، سیاست‌های انبساطی 
اس��ت که دولت با ه��دف تحریک تقاضا و به منظور خروج از رکود تورم��ی در کوتاه‌مدت در پیش گرفته 
اس��ت. درصورتی که منابع تزریق‌ش��ده در محل مورد نظر خود مصرف نش��ود و نتواند تقاضای داخلی را 
در بخش‌های مورد نظر تحریک کند، می‌تواند هرچند با وقفه موجبات افزایش تورم را فراهم س��ازد و در 
نتیجه، با ایجاد انتظارات تورمی بر بازار ارز اثرگذار باش��د. همچنین، با توجه به پیش‌بینی‌های انجام‌شده 
در خصوص کاهش قیمت نفت در س��ال‌های آتی نیز این احتمال وجود دارد که حتی در صورت افزایش 
میزان تولید نفت خام پس از برداشته‌ش��دن تحریم‌ها، دولت با کاهش درآمدهای ارزی ناش��ی از کاهش 
قیم��ت نفت مواجه ش��ود و در نتیجه، با ایجاد محدودیت ارزی، ثبات ب��ازار ارز را با چالش مواجه کند. 
در مجم��وع از کن��ار هم ق��رار دادن عوامل بنیادی مؤثر بر بازار ارز می‌توان گف��ت روند قیمت در بازار ارز 
به س��مت صعودی متمایل خواهد بود. در این صورت، نه تنها ش��اهد افزایش قیمت در بازار ارز خواهیم 
بود، بلکه در مقابل، بازار بورس نیز به دلیل شوک عرضه ایجادشده دچار کسادی خواهد شد و بنابراین، 
کاهش ش��اخص بازار بورس با قطعیت بیش��تری رخ خواهد داد. باید توجه داش��ت که افزایش قیمت در 
بازارهای ارز و سکه که منجر به رونق سفته‌بازی در این بازارها می‌شود، موجب خروج نقدینگی از بورس 
و روانه‌ش��دن آن به بازارهای ارز و س��که می‌ش��ود که بی‌ثباتی در اقتصاد را در پی خواهد داشت و امنیت 

اقتصادی کشور را تضعیف خواهد کرد.
خاطرنش��ان می‌ش��ود با توجه به اثرپذیری قیمت س��که از قیمت طلای جهانی، این موضوع در کنار 
روند تغییرات قیمت دلار می‌تواند مسیر حرکت قیمت سکه را مشخص کند. مطابق با پیش‌بینی‌ نهادهای 
بین‌الملل��ی، در س��ال 2016، قیمت طلا در ب��ازار جهانی به دلایل مختلف از جمل��ه تقویت ارزش دلار، 
کاهش قیمت نفت خام، از روند صعودی پرقدرتی برخوردار نخواهد بود و احتمالًا نوسان زیادی خواهد 
داش��ت. از این رو، پیش‌بینی مش��خصی در خصوص مس��یر حرکت قیمت سکه در س��ال آینده نمی‌توان 
داشت و روند تغییرات قیمت در بازار سکه، برآیندی از تغییرات قیمت دلار در بازار داخلی و قیمت طلا 
در بازار جهانی خواهد بود، در مجموع می‌توان انتظار داش��ت در سال 1395، دامنه تغییرات بازار سکه و 

طلا در کشور، محدود باشد.
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