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زواياى كاهش نرخ ارز

دولت آقاى احمدى نژاد، اقتصاد را به طور كلى به  �
دولت بعدى تحويل داده است. در اصل اگر بخواهيم 
ــرار دهيم، تاريخ  ــه دولت را مبناى قضاوت ق كارنام
واگذارى دولت دهم به آقاى روحانى را بايد 22 خرداد 
ــم. در اصل دولت آقاى احمدى نژاد در  در نظر بگيري
ــا دلار 3600تومانى به آقاى  ــت را ب ــرداد دول 22 خ
روحانى تحويل داده است و طبيعى است كه نوسانات 
ــاى احمدى نژاد  ــازار، حاصل تدابير دولت آق فعلى ب
ــت. بلكه پيامدهاى حضور مردم در انتخابات و  نيس
ــت. به دليل اينكه  برگزيدن رييس جمهور جديد اس
رييس جمهورى منتخب مردم، نويدبخش آرامش و 
ثبات در اقتصاد كشور تلقى شده است، بازار نسبت 
ــاعد خود را ابراز كرده است  به اين انتخاب، نظر مس
ــرخ دلار و قيمت طلا  ــه اين پيامد را در كاهش ن ك
و افزايش شاخص هاى بورس مشاهده كرديم. بسيار 
طبيعى است كه اين نوسانات در مرحله ابتدايى خود 
به صورت فزاينده خودنمايى كند و موجب برانگيختن 
ــد و بر اين اساس  ــوى مردم شده باش واكنش از س
همان گونه كه در افزايش قيمت ها با پديده انتظارات 
تورمى روبه رو شديم، در اين كاهش نيز انتظار نزول 
قيمت ها را نيز داشته باشيم. بديهى است كه پس از 
فروكش كردن اين التهابات و بازگشت وضعيت باثبات، 
شاهد ثبات در نرخ ارز و ساير شاخص هاى اقتصادى 

باشيم. 
در روزهاى اخير موضوع كاهش قيمت ارز بسيار 
چشمگير و مورد بحث محافل مختلف بوده است و 
ــوولان دولتى نيز اعلام كرده كه دولت را  يكى از مس
با نرخ 2400تومان تحويل خواهيم داد. در اين زمينه 
ــد گفت كه مهم تر از آنكه نرخ ارز در كجا تعيين  باي
ــود، برخوردارى از يك وضعيت باثبات مطرح  مى ش
ــت. اگر دولت بتواند شرايطى ايجاد كند كه نرخ  اس
دلار ثابت بماند (حال با هر نرخى)، اين فرصت براى 
ــود را با اقتصاد  ــود تا خ اقتصاد داخلى فراهم مى ش
بين المللى تنظيم كرده و تراز خود را به دست آورد. از 
مجموع متغيرهاى موثر، روى نرخ ارز، به نظر مى آيد 
نرخ 3100 تا 3400تومان براى دلار، طبيعى است. 
ــرايط حتى اگر درآمدهاى نفتى كشور به  در اين ش
ــين بازگردد، كاهش دوباره قيمت ارز،  وضعيت پيش
ــر نمى آيد. زيرا اقتصاد خود  معقول و منطقى به نظ
را با نرخ جديد تنظيم و هماهنگ كرده و نمى تواند 
يك عدم تعادل جديد را بپذيرد و تاب بياورد. در عين 
حال اين شرايط نيز به منفعت كشور نبوده، زيرا اين 
ــده و در اصل، يك  كاهش موجب افزايش واردات ش

نوع پرداخت يارانه به اقتصادهاى ديگر است. 
ــتقرار و  به طور طبيعى در دولت آينده، پس از اس
اجراى سياست هاى اقتصادى مورد نظر دولت جديد، 
ــكه و شاخص  بورس و ساير شاخص هاى  نرخ ارز، س
اقتصادى با وضعيت كلى كشور تنظيم خواهد شد. 
ــرايط انتظار آن خواهد بود كه ديگر، شاهد  در آن ش
تلاطم هاى بسيار زياد در اقتصاد نباشيم و ثبات مورد 

انتظار فعالان اقتصاد در بازارها ايجاد شود. 
با توجه به آنچه در اين سال ها در حوزه اقتصاد رخ 
داده و شاخص ها و آمارهاى به جامانده كه نشان دهنده 
عملكرد دولت در هشت سال اخير بوده، دولت جديد 
ــادى به  ــه حوزه هاى اقتص ــت كه در هم ــار اس ناچ
ــاماندهى مجدد بخش هاى توليدى، اقتصادى و  س
صنعتى بپردازد كه در چنين وضعيتى، ارثيه دولت 
ــاض خواهد بود. البته اين  براى آينده، غيرقابل اغم
ــختى روبه رو  ــه، دولت بعدى را با چالش هاى س ارثي
خواهد كرد. بر اين اساس است كه نبايد انتظار داشته 
باشيم كه در زمانى بسيار كوتاه، دولت جديد بتواند به 
ناكاركردى ها و اشكالات ايجادشده در سيستم غلبه 
ــيار طبيعى است كه مردم از  كند. اما اين اتفاق بس
دولت آينده انتظار داشته باشند كه وضعيت باثباتى 
ــه بخش ها ايجاد كند و روند رو به بهبودى را  در هم

براى شاخص هاى مختلف اقتصادى به دست آورد. 

نگاه خبر
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بـريده اخبـار

ايسنا: مديرعامل اتحاديه مركزى دامداران   �
از كاهش يك درصدى قيمت گوشت قرمز در 
هفته گذشته خبر داد و گفت: قيمت منطقى 
براى هر كيلوگرم گوشت قرمز در ماه رمضان 

24هزارتومان است. 
ايسنا: هيات دولت با ارايه مهلت جديدى به   �

خودروسازان براى ارتقاى استاندارد آلايندگى 
محصولات به يورو4، تا پايان سال جارى موافقت كرد. 

ايسنا: رييس اتحاديه ميوه و سبزى فروشان: در   �
حال حاضر ميوه در ميادين به فراوانى موجود 

است ولى حجم خريد مردم كاهش يافته است. 
تسنيم: وزير خارجه آمريكا با تقدير از هند به   �

دليل كاهش واردات نفت از ايران، مدعى شد 
اقدام هند در اين زمينه «گام مهمى» در اعمال 

فشار به ايران بوده است. 
تسنيم: مركز ملى آمار و اطلاعات عمان با معرفى   �

ايران  به عنوان چهارمين مقصد بزرگ صادرات 
مجدد عمان در سال 2012 ارزش صادرات مجدد 

عمان به ايران در اين سال را 300ميليون دلار 
اعلام كرد. 

معاون وزير نيرو خبر داد
دريافت كالا از پاكستان

 به جاى پول برق
ــرق و انرژى با بيان  � فـارس: معاون وزير نيرو در امور ب

اينكه ميزان صادرات برق ايران به تركيه افزايش يافته گفت: 
درصدد افزايش صادرات برق به پاكستان هستيم و چنانچه 
ــرق را ندهد كالاهاى موردنيازمان را از اين  پول صادرات ب
ــور وارد مى كنيم.  محمد بهزاد در پاسخ به اين سوال  كش
ــتان توليد و مصرف برق در  كه با توجه به آغاز فصل تابس
چه وضعيتى است، افزود: پيك مصرف برق در حال حاضر 
42 هزار و 258 مگاوات شده است كه نسبت به پيك سال 
ــت.  وى ادامه داد:  قبل هنوز هزاروصد مگاوات پايين تر اس
ــته پيك مصرف برق در مردادماه به 43 هزار و  سال گذش
ــيده بود اما در حال حاضر پيك مصرف  337 مگاوات رس
ــت.  وى اضافه  ــيده اس برق به 42 هزار و 258 مگاوات رس
ــال به  ــت كه پيك مصرف امس كرد: پيش بينى ما اين اس
46 هزار و 200 مگاوات برسد كه چهار هزار مگاوات به پيك 
ــود بنابراين تمام  موجود 42 هزار و 258 مگاوات اضافه ش
ــرويس دهى هستند.  بهزاد خاطرنشان  نيروگاه ها آماده س
ــگاوات هم ذخيره  ــم كه دو هزار م ــرد: پيش بينى كردي ك
ــيم.  معاون وزير نيرو در امور برق و  نيروگاهى داشته باش
انرژى در پاسخ به اين سوال كه چه ميزان از بابت صادرات 
برق به كشورهاى همسايه طلبكار هستيم، گفت: بهتر است 
وارد مسايل مالى نشويم چراكه صادرات برق به خوبى ادامه 
ــال گذشته بيش از 30 درصد  ــال نسبت به س دارد و پارس
ــد صادرات برق داشتيم و امسال هم كه صادرات ما تا  رش

الان 20 درصد بيشتر از پارسال بوده است. 

بانك ها نقدينگى را 
به بخش هاى مخرب پمپاژ كردند

فارس: در دو سال گذشته با افزايش پايه پولى كشور  �
ــور شاهد رشد تورم بوديم اما  و افزايش نقدينگى در كش
اين افزايش نقدينگى كجا مى رفت؟ اين نشان مى دهد كه 
اقتصاد ما مشكل كمبود پول نداشت و اقتصاد ما از پول 
ــت مردم لطمه مى خورد، بانك ها پول دارند  زياد در دس
ــور تسهيلات نمى دهند درواقع  اما به بخش توليدى كش
ــت اما  ــى در اقتصاد وجود دارد كه در اولويت نيس بخش
ــد و مديريت اين بخش  ــور را مى بلع همه نقدينگى كش
بايد توسط نظام بانكى انجام مى شد. معاون وزير صنعت، 
ــت: درواقع نظام  ــدن و تجارت با بيان اين مطلب گف مع
ــده است كه نقدينگى را نه تنها  بانكى تبديل به پمپى ش
ــه در بخش هاى غيرضرورى مثل  به توليد نمى دهد بلك
ــكن و در بخش هاى  ــوداگرى مس ــكه بازى ها، بازار س س
ــد تزريق مى كند. براى اينكه تحريم ها  مخرب و غيرمفي
بى اثر شود بايد نظام بانكى ميزان تخصيص خود را نسبت 
به بخش توليد كشاورزى افزايش دهد. محمدصادق مفتح 
براى نخستين بار تشريح مى كند كه دولت با چه تدابيرى 
به مقابله با تحريم ها رفت، استراتژى مهم و سه گانه دولت 
در اين باره و راهكارهاى چهارگانه اش براى مديريت ارز چه 
ــود و در اين ميان، نقدينگى بانك ها هم به مخرب ترين  ب

بخش ها پمپاژ شد. 
قائم مقام اجرايى وزير صنعت، معدن و تجارت در پاسخ 
ــوال كه در دو سال گذشته تحريم نظام سلطه  به اين س
عليه اقتصاد ايران تشديد شده و تشديد اين تحريم ها آثار 
ــود را در حوزه صنعت و تجارت خارجى بيش از پيش  خ
نشان داده است، اظهار كرد: در اين ميان سوال بزرگى كه 
مطرح است اين است كه آيا تحريم ها موفق بوده يا خير و 
بدون هيچ گونه سوگيرى سياسى بايد به اين سوال جواب 
داد. اگر بگوييم خيلى تاثير گذار بوده است، درست نيست 
ــت هم درست نيست، بايد  و اگر بگوييم بى تاثير بوده اس
اين موضوع را بررسى كنيم كه آنطور كه تحريم كنندگان 
مى گفتند اين تحريم ها فلج كننده بوده است و آيا توانسته 
ــام اجرايى وزير  ــد يا خير؟  قائم مق ــاد ما را فلج كن اقتص
ــتراتژى مهم در مقابل تحريم ها  صنعت گفت: ما سه اس
اجرا كرديم، اول به روز رسانى دايم و مستمر دستورالعمل ها 
و حركت شطرنجى در مقابل تشديد تحريم ها، دوم تكثر 
ــمن سعى  بازارهاى صادراتى و اقلام صادراتى چراكه دش
مى كرد درجه آزادى ما را در تجارت خارجى بگيرد يعنى 
ــعى  ــان را محدود كند حتى ما در مقابل س انتخاب هايم
ــنتى تامين مواد اوليه را تكثير كنيم  كرديم بازارهاى س
ــيم و استراتژى سوم  ــترى داشته باش تا آزادى عمل بيش
ــكل هاى توليدى و تجارى به همديگر و  نزديك كردن تش
ايجاد حلقه هاى همكارى براى ايجاد هم پوشانى بيشتر و 

مصون تركردن روابط تجارى است. 

در آستانه ماه مبارك رمضان
سناريو افزايش قيمت مرغ

 در حال تكرار است
ــان قيمت  � ــودن ماه رمض ــه در پيش روب ــه ب ــا توج ب

ــه افزايش رفته و در  ــرغ در بازار آزاد رو ب هر كيلو گرم م
ــى ها نزديك  ــر قيمت اين كالا در خرده فروش حال حاض
ــت. با  ــا هفت هزاروصد تومان اس ــش هزارو500 ت ــه ش ب
ــتاد تنظيم بازار اعلام كرده كه در آستانه  وجود اينكه س
ــگاه هاى طرح ضيافت هر كيلو مرغ  ماه رمضان در نمايش
منجمد را در استان تهران پنج هزارو150 و در شهرستان ها 
پنج هزارو200 تومان به فروش مى رساند، ولى قيمت اين 
ــى ها رو به افزايش گذاشته  كالا در بازار آزاد و خرده فروش
ــت. اين در حالى است كه براساس آخرين تصميمات  اس
ستاد تنظيم بازار قيمت هر كيلو گوشت مرغ نبايد بيش 
از پنج هزارو700 تومان باشد. در حالى شاهد برنامه ريزى 
ستاد تنظيم بازار براى جلوگيرى از ايجاد تنش در بازار مرغ 
هستيم كه تنها 15 روز بيشتر به آغاز ماه مبارك رمضان 
باقى نمانده و قيمت اين كالا در بازار و خرده فروشى ها روبه 
افزايش است. اين درحالى است كه پيش از آغاز سال جارى 
ــد و  ــتانه تعطيلات نوروز بازار مرغ دچار تنش ش و در آس

قيمت مرغ تا مرز 9هزارتومان نيز پيش رفت. 

ــن روزها افت  شـرق، راشـل آراميان: اي
ــاد آن در بازار  قيمت دلار را به عرضه زي
ــد. مردمى كه طى  ــبت مى دهن آزاد نس
ــته دلار خريده بودند براى  دو سال گذش
ــرمايه گذارى  ــرى از ضرر اين س جلوگي
سراسر سود، قصد فروش دلارهاى خانگى 
خود را كرده اند. كاهش قيمت به پشتوانه 
ــا 20 ميليارد  ــاى خانگى كه 18 ت دلاره
تخمين زده مى شود دليلى ديگر نيز دارد 

كه گمانه اى است كاملا سياسى. 
ــته على  ــه گذش ــى هفت در روز پايان
فخر موحدى، مديرعامل صندوق توسعه 
ــر اين ادعا مهر  ــادرات طلا و جواهر ب ص
ــنيم اعلام  تاييد زد. او در گفت وگو با تس
ــد دارد دولت را با  ــرد: «دولت دهم قص ك
ــن  دلار دوهزارو400تومانى تحويل حس
ــلاوه بر اين رييس كل  روحانى دهد.» ع
بانك مركزى روز گذشته بالاخره از لاك 
خود بيرون آمد و اظهارنظرى كرد كه آن 

هم مهر تاييد دومى بر اين مدعاست. او در گفت وگو با 
ايسنا گفت: «همه اقدامات موردنياز براى كاهش نرخ ارز 

و ادامه روند نزولى آن را انجام مى دهيم.»
گفته هاى بهمنى از اين جهت گمانه سياسى بودن 
ــد مى كند، زيرا او در  كاهش ناگهانى قيمت ارز را تايي
ــال گذشته نه تنها موفق به كنترل نوسانات ارزى  دو س
ــد بلكه نتوانست حتى اندكى قيمت دلار را كاهش  نش
ــاس آن نرخ  دهد حالا او از اقداماتى خبر داده كه براس
ارز را پايين مى آورد. البته آنگونه كه بازاريان مى گويند و 
شواهد آن هم پيداست، بانك مركزى برخلاف گذشته 
ــازار آزاد افزوده و همين نكته  ــر ميزان تزريق ارز به ب ب
در كنار تزريق گسترده دلارهاى خانگى به بازار موجب 
سقوط آزاد دلار شده است. قيمت دلار زمانى كه بانك ها 
و صرافى هاى دوبى از انتقال حواله ارزى به ايران ممانعت 
ــن  كردند، هزارو55 تومان بود و تا پيش از انتخاب حس
روحانى به عنوان رييس جمهور بر سه هزارو650 تومان 
تثبيت شده بود. در اين يك هفته اى كه بازار تحت تاثير 
جريان انتخابات به آينده اميدوار شده است، 650 تومان 
افتاده و ديروز با اينكه براى اولين بار در يك سال اخير به 
دوهزارو850 تومان هم رسيد اما بعد از دو ساعت دوباره 

به كانال سه هزارتومان بازگشت. 
ــناس اقتصادى در گفت وگو با  ــعيد ليلاز، كارش س
ــت دلار مى گويد:  ــاره چرايى كاهش قيم ــرق» درب «ش
ــته با بالابردن قيمت دلار در  ــال گذش «دولت در دو س
ــرى بودجه خود را تا حدودى جبران كرد  بازار آزاد كس
ــك  ــت بدون ش ــى كه اميدى به آينده داش و در صورت
ــا از آنجايى كه  ــان ادامه مى داد ام ــن رويه را همچن اي
كانديداى موردنظرش از همان ابتدا حتى فرصت حضور 

ــى را نيافت، انگيزه خود را براى  در رقابت هاى انتخابات
ــت داد. از اين رو  بالابردن قيمت دلار در بازار آزاد از دس
ــه از زمان دلار را رها كرده و حتى با  دولت در اين بره
عرضه ارز بيشتر سعى دارد دولت را در وضعيت بهترى 
ــاخص هاى كلان اقتصادى به روحانى تحويل  از نظر ش
ــت، دولت با تزريق دلارهاى نفتى به  دهد. در گام نخس
بازار سعى دارد بدهى خود را به پيمانكاران و شركت ها 
و دستگاه هاى مختلف پرداخت كند. در گام دوم دولت 
ــتفاده كرده و با  از جو روانى به وجودآمده در جامعه اس
ــتر به بازار، قيمت اين ارز عمده را  تزريق دلارهاى بيش
ــد. در واقع دولت دهم از  ــيب نزولى ترى قرار ده در ش
اين طريق مى خواهد دولت را با همان ارز دوهزارو400 
تومانى كه در بودجه پيش بينى شده به روحانى تحويل 
ــت كه دولت  ــوم در اين خصوص اين اس دهد. نكته س
ــرى بودجه را  ــار كس فعلى از اين طريق مى خواهد فش
ــه دولت بعدى منتقل كند و در نتيجه دولت يازدهم  ب
ــزى و چاپ پول  ــتقراض از بانك مرك ــاره اى جز اس چ
ــت و همگان مى دانند افزايش نقدينگى و  نخواهد داش
ــتقراض از بانك  تورم و بيكارى از مهم ترين تبعات اس
ــت. در واقع با كسرى 60 تا 70 هزار ميليارد  مركزى اس
تومانى بودجه سال جارى، دلار بايد چهارهزارتومان باشد 
ــد نقدينگى هم  ــا از پس آن بر ايد.» او در ادامه به رش ت
اشاره مى كند؛ بهمنى اخيرا از كاهش و حتى صفرشدن 
نقدينگى خبر داده بود. ليلاز اين اقدام را نيز در واپسين 
ــى مى داند و  ــم اقدامى شبه سياس ــاى دولت ده روزه
مى گويد: «رشد نقدينگى در هشت سال گذشته بيش 
ــال گذشته اين رشد به  ــت. در س از 30 درصد بوده اس
30/8 درصد رسيد اما اخيرا بهمنى از كاهش نرخ رشد 

نقدينگى تا پايان ارديبهشت ماه و صفرشدن آن تا پايان 
سه ماه اول سال جارى خبر داد. اين اقدام عجيب بانك 
مركزى خالى از شايبه سياسى نيست زيرا دولت در اين 
ــال يك دم از تزريق نقدينگى با هدف توزيع  هشت س
عدالت نايستاده است و حالا كاهش رشد نقدينگى در 
روزهاى پايانى عمر دولت دهم جاى بسى پرسش دارد.»
ــت دلار كه از آن با  ــا اين اوصاف ليلاز از كاهش قيم ب
ــرده و مى گويد:  ــقوط آزاد ياد مى كند، انتقاد ك ــوان س عن
«افت قيمت دلار به زير سه  هزارتومان به هيچ وجه به صلاح 
نيست و نبايد از اين اتفاق اظهار خوشحالى كرد. حتى اگر 
تحريم ها هم برداشته شوند، دليلى ندارد كه قيمت دلار به 
كمتر از سه هزارتومان كاهش يابد. بعيد هم به نظر مى رسد 
كه دولت روحانى بخواهد براساس رويه دولت احمدى نژاد 
ــادرات غيرنفتى  ــرا با كاهش قيمت دلار ص عمل كند زي
ــود. در كنار  كاهش مى يابد و توليد ضعيف تر از قبل مى ش
ــود. ادامه اين  اين، راه بر واردات صد ميليارددلارى باز مى ش
ــد. از اين رو  روند منجر به افزايش تورم و بيكارى خواهد ش
دولت آتى اگر بخواهد معضلات اقتصادى كشور را حل كند، 
چاره اى جز توجه ويژه به توليد ندارد زيرا تنها از اين طريق 
ــناس،  مى تواند تورم و بيكارى را مهار كند.» هادى حق ش
ديگر كارشناس اقتصادى است كه مانند ليلاز كاهش دلار 
ــاك ارزيابى مى كند و  ــه هزارتومان را خطرن به كمتر از س
ــوك هاى صعودى دلار مخرب  مى گويد: «همان گونه كه ش
هستند، شوك هاى نزولى اين ارز نيز مى تواند تبعات منفى 
ــته باشد. بنابراين عقلانى است كه بانك  براى اقتصاد داش
مركزى وارد عمل شده و مانع سقوط آزاد قيمت دلار شود.»

ــد بهمنى تمايلى به مهار افت  البته به نظر نمى رس
ــوى اخيرش اعلام  ــد زيرا در گفت وگ ــته باش دلار داش

كرده قيمت دلار بيش از اين نيز كاهش 
مى يابد و بانك مركزى از هر پيشنهادى 
ــتر نرخ دلار استقبال  براى كاهش بيش

مى كند. 
ــناس، نرخ واقعى  با اين همه حق ش
ــورم  ــاوت ت ــاس مابه التف ــر اس دلار را ب
ــه هزارتومان  خارجى و داخلى حدود س
ــت: «در صورتى كه  مى داند و معتقد اس
دولت به كاهش قيمت دلار راضى شود 
ــتان تكرارى قيمت ها تكرار  باز هم داس
ــوك هاى قيمتى  ــود و موجب ش مى ش
ــود.» مجلس  ــر در آينده مى ش بزرگ ت
ــال 83 در مخالفت با دولت وقت  در س
ــاى انرژى را تثبيت كرد  قيمت حامل ه
ــالانه آن  و مانع افزايش 20 درصدى س
ــد. اما از آنجايى كه اين اقدام مجلس  ش
ــال 89 چاره را  هفتم اشتباه بود، در س
ــرى قيمت بنزين  ــش چندبراب در افزاي
ــن، بانك مركزى نرخ دلار  ديدند. جز اي
ــتن ذخاير بالاى ارزى تثبيت كرده بود  را به دليل داش
ــه در نهايت دلار 900تومان از جا پريد و با  در حالى ك
تجربه نرخ هاى بالاتر از چهار هزارتومان، بر سه هزارو600 
تومان تثبيت شد.  حق شناس مى گويد: «هر نوع تثبيت 
ــت -فرقى هم نمى كند كه در كدام بازار رخ دهد-  قيم
اقدام درستى نيست و شايد در كوتاه مدت نتيجه مثبت 
ــته باشد اما در بلندمدت زيان آور است چنانچه در  داش
ــاهده شد.» به گفته اين كارشناس، حالا  مورد دلار مش
كه قيمت دلار كاهش يافته قرار نيست به قيمت دلار 
ــيم. بلكه بايد نرخ واقعى دلار  ــال 90 برس در قبل از س
ــاس مابه التفاوت تورم داخلى و خارجى تعيين  را بر اس
كنيم. در واقع هر نوع اقدامى تا قبل از دولت يازدهم كه 
در راستاى كاهش غيرواقعى قيمت دلار باشد حبابى و 
تثبيت كاذب قيمت خواهد بود كه در موقعيت مناسب 
ــد با اين تفاوت كه اين اتفاق  به نرخ واقعى خود مى رس

خالى از شوك و تبعات منفى نخواهد بود. 
او به عواقب اين كاهش قيمت كه بانك مركزى هم 
از آن حمايت مى كند، اشاره كرده و مى گويد: «صادرات 
ــته تا 40 ميليارددلار افزايش  ــال گذش غيرنفتى كه س
يافته بود كاهش پيدا مى كند. تجار معاملات خود را به 
دليل نوسان هاى شديد متوقف كرده و با وقفه اى چند 
ــد گرفت. ادامه اين  ــر خواهن ماهه فعاليت خود را از س
ــتر مى كند. از آنجايى كه  روند اقتصاد را وارد ركود بيش
ــواد اوليه نياز دارند هر  توليدكنندگان براى توليد به م
وقفه اى در اين زمينه موجب توقف توليد مى شود و در 
ــه كالا كاهش مى يابد. تمامى اين اتفاقات  نتيجه عرض
ــطح رفاه و معيشت افراد  ــتر و كاهش س به گرانى بيش

منتهى مى شود.»

شرق: چهارشنبه هفته گذشته در پى سخنرانى برنانكه، 
ــلاى جهانى دور  ــزى آمريكا، بازار ط ــس بانك مرك ريي
ــه كرد. قيمت طلا طى دو  ــدى از ريزش ها را تجرب جدي
ــدود 70دلار در هر اونس كاهش يافت. در پايان  روز ح
ــلاى جهانى در  ــلات روز جمعه، اونس ط ــاعت معام س
قيمت هزارو300دلار آرام گرفت، پايين ترين قيمت طى 

دو سال و نيم گذشته. 
ــير نزولى قيمت اين فلز  ــزش اخير طلا ادامه مس ري
ــت. در واقع مدت هاست كه روند قيمت  گرانبها بوده اس
ــت، روندى كه خصوصا با  ــلاى جهانى رو به نزول اس ط
آغاز سال جديد ميلادى شدت يافته است. سقوط قيمت 
طلاى جهانى دلايل عمده اى دارد، دلايلى كه بر اساس 
ــت. اگر  ــا رفتار بازيگران بازار فلز زرد قابل توجيه اس آنه
مطابق مكتب مالى استاندارد تصميمات سرمايه گذارى 
ــك و بازده مدنظر قرار دهيم،  را در فضاى دوبعدى ريس
ــه پايين رفتن قيمت طلا را  ــم دلايل روند رو ب مى تواني
توضيح دهيم و نيز احتمالا جهت تحركات آتى قيمت را 

البته با تحمل خطا پيش بينى كنيم. 
هزينه فرصت سرمايه گذارى در طلا، به نرخ بازده ساير 
طبقات دارايى، خصوصا طبقات دارايى هاى مالى بستگى 
دارد. هرچه فعالان بازار، نرخ بازده سرمايه گذارى به نسبت 
بالاترى را براى طبقه هاى دارايى هاى مالى انتظار داشته 
باشند، هزينه فرصت سرمايه گذارى در طلا افزايش و در 
نتيجه قيمت فلز زرد كاهش مى يابد. جدول شماره (1)

نرخ بازده شاخص هاى عمده سهام آمريكا، اروپا و ژاپن را 
طى يك سال گذشته نشان مى دهد: 

همان طور كه ملاحظه مى كنيد، بازده شاخص هاى 
ــهام آمريكا، اروپا و آسيا طى يك سال گذشته  عمده س
بسيار قابل توجه است. طى همين دوره بازده قيمت اونس 
طلاى جهانى حدود 29/30- درصد بوده است. هم اكنون 
بازيگران بازار طلا در اين انديشه اند كه با سرمايه گذارى 
ــت  ــهام، چه فرصت بزرگى را از دس در طلا، به جاى س

داده اند. 
ــيار جدى ديگر طلا، اوراق بهادار با درآمد  رقيب بس
ــدار زيادى از  ــب قدرتمند، به مق ــت. اين رقي ثابت اس
سياست هاى پولى فدرال رزرو تاثير مى پذيرد. هم اكنون 
ــوم سياست هاى تسهيل  بانك مركزى آمريكا مرحله س
ــامل خريد  ــى را اجرايى مى كند. اين مرحله كه ش كم
ــارددلار اوراق قرضه دولتى و اوراق بهادار  ماهانه 85ميلي
با پشتوانه رهن است، از سپتامبر 2012 آغاز شد. در آن 
زمان بانك مركزى آمريكا اعلام كرد بنا دارد با اجراى دور 
ــت هاى تسهيل كمى نرخ بهره وجوه فدرال  سوم سياس
ــال 2015 نزديك به صفر نگه دارد.  را حداقل تا پايان س
در ماه هاى اخير زمزمه هاى كاهش يا توقف سياست هاى 

يادشده به گوش مى رسيد. 
ــف زودتر از  ــكان كاهش يا توق ــار مربوط به ام اخب
موعد سياست هاى تسهيل كمى، افزايش تدريجى نرخ 

ــادار با درآمد  ــره اوراق به به
ــى ماه هاى اخير  ثابت را ط
ــت. تا همين  به همراه داش
اخبار ضدونقيضى در  اواخر 
ــد، تا  ــنيده مى ش اين باره ش
ــت  اينكه برنانكه طى نشس
خبرى كميته بازار باز فدرال 
ــنبه هفته پيش  كه چهارش

ــس بانك مركزى  ــره كرد. ريي ــد، كار را يكس برگزار ش
ــاره به اينكه  ــت خبرى ضمن اش ــكا طى آن نشس آمري
ــك هاى اقتصادى فروكش كرده است، تصريح كرد  ريس
در صورت بهبود شاخص هاى اقتصادى آمريكا امكان دارد 
سياست هاى تسهيل كمى در سال جارى ميلادى يا در 

ميانه سال آتى متوقف شود.
ــازار اوراق قرضه  ــالان ب ــراى فع ــن جملات ب  همي
ــمت  ــفارش هاى فروش را به س كافى بود تا موجى از س
ــار عرضه، قيمت هاى  آن بازار روانه كنند. با افزايش فش
ــه بلندمدت در ايالات متحده كاهش يافت و  اوراق قرض
درنتيجه بازده آن اوراق رو به افزايش نهاد. به عنوان مثال 
جمعه گذشته، متوسط بازده اوراق قرضه 10ساله خزانه 
آمريكا به 2/52درصد رسيدكه بالاترين بازده از آگوست 
ــت. جدول شماره (2) بازده اوراق قرضه  سال 2011 اس
ــاله خزانه آمريكا را در ابتداى  10ساله، 20ساله و 30س
ــه 2013 (مورخ  ــز در تاريخ 21 ژويي ــال 2013 و ني س
31 خرداد92) نشان مى دهد:  مدتى است كه بازيگران 
ــوان گزينه اى براى  ــه اوراق قرضه نيز به عن ــازار طلا ب ب

مى انديشند.  سرمايه گذارى 
ــتدلال  اس ــه  اينگون ــا  آنه
مى كنند كه اگر سياست هاى 
ــهيل كمى به طور كلى  تس
ــازده اوراق  ــود، ب متوقف ش
ــادار با درآمد ثابت باز هم  به
ــد يافت. آنها  افزايش خواه
نگرانند كه با سرمايه گذارى 
ــك بالاى نوسانات قيمت اين فلز  در طلا و تحمل ريس
ــرمايه گذارى در اوراق قرضه و كسب  گرانبها، فرصت س
ــك و نسبتا رضايت بخش آن اوراق را از  بازده بدون ريس

دست بدهند. 
ــك  از طرفى ديگر بايد بگوييم ظرفيت تحمل ريس
بازيگران بازارهاى جهانى در ماه هاى اخير دچار تحولاتى 
شده است. ريسك، ويژگى اجتناب ناپذير سرمايه گذارى 
است اما، آنچه در هر زمان به عنوان ريسك سرمايه گذارى 
ــك گريزى  ريس ــه  درج ــه  ب ــته  بس ــود،  مى ش درك 

سرمايه گذاران متفاوت است. 
به طور كلى مى توان گفت هرچه محيط سرمايه گذارى 
ــد، درجه  ــرمايه گذارى نويدبخش تر باش امن تر و افق س
ــرمايه گذاران پايين تر است. زمانى كه  ريسك گريزى س
درجه ريسك گريزى سرمايه گذاران نسبتا بالاتر است، در 
مقايسه با حالتى كه درجه ريسك گريزى آنها به نسبت 
ــطوح يكسانى از ريسك، نرخ  پايين تر است، در برابر س
ــترى مطالبه مى كنند. به عبارتى ديگر تحمل  بازده بيش
يك واحد ريسك براى شخصى كه درجه ريسك گريزى 

ــبتا بالاترى دارد، به مراتب سخت تر است و به همين  نس
دليل براى جبران هرواحد ريسك، صرف ريسك به مراتب 
ــخص نسبتا ريسك گريز  بالاترى را مطالبه مى كند. ش
ــك سرمايه گذارى هاى  ــش ريس آمادگى دارد براى پوش

خود نيز مبلغ نسبتا بالاترى پرداخت كند. 
پس از بحران مالى 2007، جهان بحران هاى متعدد 
اقتصادى و سياسى را از سر گذرانده است: بحران ناحيه 
ــان، پرتگاه مالى  ــورو، بحران بدهى آمريكا، بحران يون ي
آمريكا، بهار عربى، بحران سوريه، مساله هسته اى ايران 
ــود با افزايش  ــن بحران ها در زمان خ ــدام از اي و... هرك
ــب وكار، موجبات ناامنى  ــاى فضاى كس عدم اطمينان  ه
ــرمايه گذارى را فراهم آورده اند. در حال حاضر  محيط س
گرچه نمى توان گفت آثار نگران كننده بحران هاى يادشده 
به كلى از بين رفته است، اما مى توان گفت جامعه جهانى 
ــايد بتوان گفت  نگرانى هاى كمترى از بابت آنها دارد. ش
ــس از گذراندن دوران پرتنش،  بازارهاى مالى جهانى پ
ــبى را تجربه مى كنند. در اين  در حال حاضر آرامش نس
دوران، نگرانى هاى سرمايه گذاران از وقوع رخدادهاى دور 
ــبت كمتر و در نتيجه به زعم آنان هزينه  از انتظار به نس
ــرمايه گذارى نيز نسبتا پايين تر  پوشش ريسك سبد س

است.
 وقتى سرمايه گذاران بيشتر احساس امنيت مى كنند، 
ــان پول  ــبد سرمايه گذارى ش كمتر براى بيمه كردن س
ــبد  ــا نقش بيمه كننده را در س ــد. طلا دقيق مى پردازن
ــرمايه گذارى ايفا مى كند. سرمايه گذاران با خريد طلا  س
ــش ريسك سبد سرمايه گذارى  در واقع حق بيمه پوش
را پرداخت مى كنند. وقتى محيط سرمايه گذارى نسبتا 
امن تر است، تقاضا براى بيمه نامه (يعنى تقاضا براى طلا) 
كاهش مى يابد و در نتيجه حق  بيمه پوشش ريسك هاى 
يافت.  سرمايه گذارى (يعنى قيمت طلا) نيز كاهش خواهد 
ــه گرفت كه از  ــاس مى توان چنين نتيج بر اين اس
ــهام و اوراق  ــا افزايش نرخ بازده مورد انتظار س طرفى ب
قرضه، هزينه فرصت سرمايه گذارى در طلا افزايش يافته 
است. از طرفى ديگر با امن ترشدن فضاى اقتصاد جهانى، 
ريسك گريزى سرمايه گذاران كاهش يافته است. افزايش 
ــرمايه گذارى در طلا، انگيزه اقتصادى  هزينه فرصت س
ــك گريزى  ــد طلا را كاهش مى دهد و كاهش ريس خري
ــه ارزش فلز زرد  ــرمايه گذاران نيز اهميت و در نتيج س
ــرمايه گذارى  ــك سبد س را به عنوان تامين كننده ريس

پايين مى آورد.
ــد اين دو، نتيجه كاهش قيمت طلاى جهانى   برآين
ــت. از آنجا كه انتظار مى رود  طى ماه هاى اخير بوده اس
ــده در ماه هاى آتى نيز برقرار باشد، انتظار  شرايط يادش
نمى رود قيمت طلا حداقل در آينده نزديك افزايش يابد. 
البته اين نتيجه تا زمانى برقرار است كه تغييرات اساسى 
ــده در صحنه اقتصاد  ــى تغييرات عم اقتصادى - سياس

جهانى ايجاد نكند. 

 سعيد شيركوند
 معاون اسبق

   وزير اقتصادى و دارايى

اوراق قرضه *
10 ساله
20 ساله
30 ساله

بازده در ابتداى سال 
1/86
2/63
3/04

بازده در 21 ژوئيه 
2/52
3/26
3/56
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شاخص سهام
Dow Jones
S & P 500
NASDAQ

EURO STOXX 50 Price EUR
FTSE 100

CAC
Nikkei 225

Hong Kong Hang Seng Index
 S&P/ASX 200

بازده يك سال گذشته*
20/25
21/99
17/96
21/39
15/72
22/97
53/41
10/46
24/78

ناحيه
آمريكا
آمريكا
آمريكا
اروپا
اروپا
اروپا
آسيا
آسيا
آسيا
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اونس طلا به كدام  سو مى رود؟ 

عرضه دلارهاى خانگى، تنها علت كاهش قيمت نيست

معماى «ارز» ارزان در ماه هاى پايانى دولت احمدى نژاد
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