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 الزامات تعادل 
بودجه‌هاي سنواتي

دولت به عنوان وكيل و مباش��ر مردم موظف 
به انجام هزينه هايي اس��ت ك��ه به او محول 
مي‌ش��ود. در عمل اين هزينه‌ها در نهايت از طرف مجلس، 
يعني نمايندگان مردم، تحت عنوان بودجه، تصويب و براي 
اجرا و اعمال به مباش��ر يعني دولت ابلاغ مي‌ش��ود. بديهي 
اس��ت كه چگونگي تامين مالي هزينه‌ها نيز به عهده مردم 
يعني همان ارباب است كه هزينه‌ها را فرمايش فرموده است. 
متاسفانه اين چند جمله بديهي عملا در مراحل پيش بيني 
هزينه‌ها و چگونگي تامين آن، يعني تنظيم و تصويب بودجه و 
به ويژه در مورد كسري آن مغفول مي‌ماند. كسر بودجه يعني 
حالت فرمايش ارباب به مباشر يا به بيان صريح‌تر به نوكر، براي 
انجام هزينه‌ها بدون پرداخت پول كافي است؟! جهت توضيح 
اين فرمايش به ظاهرغيرممكن بهتر اس��ت نگاهي كوتاه به 
بودجه سال 96 كشور بش��ود. بودجه كل كشور در سال 96 
براب��ر لايحه بودجه حدود 11 هزار تريليون ريال اس��ت كه 
شامل كل هزينه‌هاي دولت به معناي اخص )بودجه عمومي 
يعني جاري و عمراني( و هزينه‌هاي شركت‌ها، موسسات و 
بانك‌هاي دولتي مي‌شود. براي مقايسه، اين رقم نزديك به 
رقم نقدينگي فعلي كشور است. توليد ناخالص داخلي نيز در 
س��ال 1395 به قيمت‌هاي جاري حدود 14 هزار تريليون 
ريال برآورد مي‌شود. اين مقايسه‌ها نشان مي‌دهد كه مردم 
انجام بخش بسيار بزرگي از فعاليت‌هاي مربوط به خود را به 
دولت س��پرده‌اند. يعني ارباب گردش امورخود را عمدتا به 
مباشر س��پرده و براي گذران روزمره، چشم به دست مباشر 
دوخته است. اما مباشر معصوم نيست و طبيعي است فقط 
پس از گذران امور خود به فكر ارباب خواهد افتاد. بخشي از 
اين موضوع، مش��كل ساختاري ديرينه ايران است و بخشي 
از آن ني��ز به توليد نفت بر مي‌گ��ردد كه تصدي آن به دولت 
سپرده شده است. كوچك كردن سهم دولت در اقتصاد ايران 
گرچه دشواري‌هاي زيادي دارد ولي يك ضرورت براي رونق 
فعاليت‌ها است. به‌علاوه فراموش نشود كه در چنين فضايي، 
در طول زمان مباش��ر ارباب مي‌ش��ود و ارب��اب در جايگاه 
رعيت قرار مي‌گيرد كه مكافات بزرگي براي مردم واقتصاد 
است!بودجه عمومي كه مسووليت مستقيم دولت را در برابر 
هزينه‌هاي جاري، عمراني و تامين منابع نش��ان مي‌دهد در 
س��ال 96 حدود يك سوم رقم فوق و برابر 3/2 هزار تريليون 
ريال اس��ت. اين هم نزدي��ك به 23 درص��د توليد ناخالص 
داخلي است. اگر فقط جاري در نظر گرفته شود به 17 درصد 
مي‌رسيم. رقم معمول جهاني حدود 10 درصد است. از اين 
منظر نيز ملاحظه مي‌شود، مباشر، اداره گسترده‌اي از امور 
داخلي و احتمالا غير ضروري ارباب را به عهده گرفته است. 

نكته كليدي‌تر كسر بودجه عمومي است. اگر بدون منظور 
كردن بودجه عمراني، فقط هزينه‌هاي جاري بودجه عمومي 
را مد نظر قرار دهيم، 2/4 هزار تريليون ريال هزينه داريم. در 
مقابل، براي اين هزينه‌ها بدون درآمد‌هاي نفتي و درآمد‌هاي 
اختصاصي 1/6 هزار تريليون منابع درآمدي، عمدتا مالياتي 
پيش‌بيني شده است. از همين منظر خاص كه فقط پرداخت 
واجبات مد نظر اس��ت، بودجه عمومي سال آينده 0/8 هزار 
تريليون ريال كسري تراز عملياتي دارد. اين كسري حدود 
24 درص��د بودجه عمومي و 33 در ص��د هزينه‌هاي جاري 
مي‌ش��ود. رقم معمول در اقتصاد‌هاي غير نفتي حداكثر 5 
در صد اس��ت. بخش بزرگي از كسري شامل بودجه ايران از 
محل درآمد‌هاي نفتي تامين مي‌شود كه فاصله 33 درصد 
را با 5 درصد پر مي‌كند. اما ب��ا وجود آن در عمل معمولا باز 
هم ارقام بودج��ه نمي‌تواند تحقق يابد. چنان كه در س��ال 
95 احتم��الا از 2/9 هزار تريليون ريال بودجه عمومي، فقط 
حدود 77 درصد آن تحقق خواهد يافت چرا كه دستور خرج 
ارباب بيش از پولي اس��ت كه به مباشر داده است. در مرحله 
اول براي حل مش��كل كس��ر بودجه، مباش��ر با تشخيص و 
صلاحديد خود اقلامي از خريد را حذف مي‌كند كه مي‌تواند 
مغاير رجحان ارباب باش��د و گزينه مطلوبي نيست. ممكن 
است واجبات بماند و مستحبات ادا شود. چنانكه برابربودجه 
ايران، مباشر تصميم مي‌گيرد برخلاف فرمايش ارباب، درآمد 
نفت كه عمدتا دارايي است و قرار بوده است صرف هزينه‌هاي 
عمراني )تبديل به ش��كل ديگري از دارايي( شود، به مخارج 
يوميه تخصيص مي‌يابد و منافع نسل‌هاي آينده قرباني نسل 
فعلي مي‌شود. از منظر نسل فعلي نيز در اين فرآيند معمول 
است بدون توجه به اولويت‌هاي اقتصادي، طرح‌هاي عمراني 
متعلق به گروه‌هاي فرودس��ت قرباني طرح هايي شوند كه 
نمايندگان آنها در فرآيند تصميم‌گيري و رس��انه‌ها حضور 
و صداي بيش��تري دارند!در مرحله دوم اما اگر عملا كس��ر 
بودجه تحقق يافته باش��د، قطعا مباشر بايد قبل از رفتن به 
بازار به صورت پنهاني دس��ت در جيب ارباب كرده و از محل 
آن خريدهاي اضافي فرمايش شده ارباب را انجام داده باشد. 
تامين مالي كسر بودجه استقراض از بانك مركزي يا مردم به 
صورت وام مستقيم و فروش اوراق بدهي است. وام مستقيم، 
پولي شدن كسر بودجه است كه سرنوشت محتوم آن تورم 
است. انتش��ار اوراق بدهي و فروش آن به مردم نيز مستلزم 
پرداخت هزينه بهره‌اي سنگين توسط دولت است و به صورت 
غيرمستقيم هم تورم زا است. از اين رو عمدتا در صورت وقوع 
كسر بودجه با پديده تورم روبه‌رو مي‌شويم كه آثار نامطلوب 
گس��ترده درآمدي و توزيعي دارد. البته اقتصاد‌ها در فرآيند 
رشد در سطح محدودي توان جذب انتشار پول و اوراق بدهي 
بيشتر را بدون پديده تورم دارند ولي جوابگوي فرمايش‌هاي 
هزينه‌هاي گسترده اربابان نيستند. مكانيسم دروني اقتصاد 
از طريق تورم ق��درت خريد جامعه را مانند ماليات به دولت 
انتقال مي‌دهد. اين كاهش قدرت خريد همان دست در جيب 
ارباب كردن توسط نوكر است. تورم را مي‌توان مالياتي پنهاني 
دانس��ت كه نرخ‌ها و موديان آن مش��خص نيست و موازين 
عدالت مالياتي نيز در مورد آن رعايت نمي‌شود. سهم بيشتر 
آن به دوش گروه‌هاي كم‌درآمد است. بدين‌ترتيب اين روش 
تامين كسر بودجه گزينه مطلوبي نيست. البته در اين ميانه 
ارباب هم اگر مجالي يابد دس��ت در جيب مباشر مي‌كند! به 
بيان بودجه‌اي مردم به فرار مالياتي دس��ت مي‌زنند. نتيجه 
نهايي حاكميت آشفته بازاري اس��ت كه درآن اولويت‌هاي 
اقتصادي به كنار گذاش��ته مي‌ش��ود و رش��د و اشتغال به 
دشواري و با هزينه بالا ممكن مي‌ش��ود. گزينه مطلوب در 
ش��رايط عادي تعادل بودجه يا رعايت حداقل كسر بودجه 
اس��ت. اين مهم مستلزم قبول آن توسط ارباب و مباشر يا به 
بيان آراسته‌تر توسط مردم، نمايندگان مجلس و درست‌تر 
كل نظام اس��ت. راهي دش��وار ولي گريز ناپذير است. منافع 
بلندمدت آن به مراتب بيش از رهاوردهاي كوتاه‌مدت جاري 
كسر بودجه اس��ت. بودجه 96 هم بايد گامي درست دراين 
جهت باشد. اهل فن در مجلس و دولت روش‌ها را مي‌دانند و 

بايد حتي‌الامكان عمل كنند. 

معاون توسعه و مهندسي شركت ملي نفت ايران با بيان اينكه 
قيمت نفت در پنج س��ال آينده ۴۰ تا ۶۰ دلار براي هر بشكه 
خواه��د بود، افزود: بايد اقتصاد خ��ود را با اين قيمت تطبيق 
داده و هزينه‌ه��ا را كاهش دهيم. اقتصاد بريز و بپاش بايد در 
صنعت نفت تمام شود. به گزارش روابط عمومي وزارت نفت، 
غلامرضا منوچهري با بيان اينكه با دستور وزير نفت مطالعه 
كل مخازن كشور در دستور كار قرار مي‌گيرد، گفت: اين اقدام 
و بهره‌مندي از مشاوران داخلي و خارجي زمينه‌ مناسبي براي 
جهش توسعه در صنعت نفت فراهم مي‌كند. شركت ملي نفت 
بايد بيشتر از قبل براي ايفاي نقش به عنوان كارفرما آماده شود. 
اين در حالي اس��ت كه مواجهه با ذي‌نفعان در بخش نفت و 
گاز حركت را سخت كرده اس��ت. وي با تاكيد بر اينكه براي 
توسعه و اخلاق حرفه‌اي زمينه‌ فرهنگي مناسب نياز داريم، 
اف��زود: در حال حاضر زمينه فرهنگ��ي صنعت نفت به طور 
كامل فراهم نيست و اين صنعت به احياي ساختار نياز دارد. 
بخش خصوصي نبايد مثل بخش دولتي بروكراتيك باشد و 
بايد كارآمدي و چابكي در شركت‌هاي خصوصي حفظ شود. 
معاون توس��عه و مهندسي ش��ركت ملي نفت ايران با تاكيد 
ب��ر اينكه ميدان‌هاي مش��ترك مخصوص��ا ميدان‌هايي كه 
احتمال ف��رار هيدروكرب��ور در آنها وج��ود دارد در اولويت 
توس��عه قرار دارند، تصريح كرد: بعد از آن مخازن پيچيده با 
ضريب بازيافت‌هاي پايين و ميدان‌هاي بزرگ كه توسعه آنها 
توليد و درآمد بيشتري نصيب كشور مي‌كند در اولويت قرار 
دارند. انتظار ما از شركت‌هاي بين‌المللي تامين مالي و ارايه 
فناوري‌هاي نو است و در اجراي قراردادهاي توسعه ميدان‌ها 
دستيابي به توليد تجمعي مناسب و بالابردن ضريب بازيافت 

بسيار حايز اهميت است. 

اهميت مناسبات جديد بين دو كشور ايران و افغانستان در 
ش��رايط فعلي از آن جهت است كه دو طرف در تلاش براي 
دور نگه داشتن اين مناس��بات از اين رقابت‌هاي مورد نظر 
هستند. روابط دو كش��ور ايران و افغانستان در حال حاضر 
برخ��وردار از چند ويژگي اس��ت، اين رواب��ط فاقد منازعه، 
مناقش��ه و مبتني بر احترام متقابل بوده و دو طرف مبناي 
رفتاري خود در تعاملات دوجانبه را بر اساس سياست برد- 
برد و ديده ش��دن منافع متقابل و پاسخگويي به انتظارات 
يكديگر قرار داده‌اند. مولفه ديگري كه مورد تاكيد دو طرف 
در اين راس��تا قرار گرفته، عدم اجازه ورود و كنش��گري به 
عنصر سوم در اين مناسبات است. هدف دستيابي به روابطي 
دوستانه، پايدار، مسوولانه، متعهدانه و قابل پيش‌بيني است. 
البته بايد اين نكته را نيز پذيرفت كه اين روابط با وجود اراده 
مقامات ارش��د دو طرف، هنوز به مرحله پايداري نرس��يده 
و كماكان نياز به اقدامات اعتمادس��از احس��اس مي‌شود. 
تهديدات و فرصت‌هاي مش��تركي در برابر دو كشور وجود 
دارد كه درك يكس��اني در دوطرف در اي��ن رابطه ايجاد و 
همين موضوع امكان دستيابي به مسير تعريف‌شده را مهياتر 
مي‌س��ازد. تروريزم و افراط‌گرايي، كشت و توليد و تجارت 
مواد مخدر كه منجر به بي‌ثباتي سياس��ي شده عمده‌ترين 
تهديداتي است كه دو كشور به صورت مشترك با آن مواجه 
هستند. با وجود برخي تفاوت‌ها در توان ملي دو كشور، اين 
تهديدات را مي‌توان در مجموع در دسته تهديدات نامتقارن 
براي هر دو طرف تعريف كرد. توافق دو طرف بر بهره گرفتن 
از ظرفيت‌هاي ايجاد ش��ده موجود براي رف��ع تهديدات با 
همكاري و مس��اعدت يكديگر اس��ت. در ح��وزه فرصت‌ها 
افزاي��ش همگرايي اقتصادي، تقوي��ت پيوندهاي دوجانبه 
در حوزه سياس��ي، امنيتي دفاعي و اقتصادي، آموزش��ي و 
فرهنگ��ي و نيز توس��عه ارتباطات و پيونده��اي منطقه‌اي 
مهم‌ترين آن محس��وب ش��ده كه تمامي اي��ن موضوعات 
در قالب دس��تور كار كميته‌هاي پنج گانه فوق قرار گرفته 
است. نفس حضور نيروهاي خارجي در افغانستان، ابهام در 
ماهيت اين حضور و دستور كار آنها، نامشخص بودن اهداف 
و زمانبندي متناس��ب با آن و عدم وجود تعريف مش��خص 
از مي��زان تعهدات واقعي آنه��ا در قبال منطق��ه كه بتواند 
ظرفيت‌هاي همس��و را كه در يك جه��ت هدايت كند بايد 
ازجمله موارد قابل گفت‌وگو بين دو طرف محس��وب كرد. 
البته در انتها اين نكته را بايد مورد تاكيد قرار داد كه سياست 
ثابت ايران در قبال افغانس��تان همواره دور نگه داشتن اين 
كشور از ديگر رقابت‌هايي اس��ت كه بين كشورمان با ديگر 

كنشگران منطقه‌اي و فرامنطقه‌اي وجود داشته است. 

با تحليل اين گفتمان انتقادي روش��نگري و بصيرت را در 
ميان مردم��ان و حاكمان ندا مي‌دهد. الهام‌پذيري از كلام 
ايشان مي‌تواند بسترساز خروج از نگاه يك‌سويه به فرهنگ 
و تمدن كهن ايران باش��د تا از محل اين بس��تر فرهنگي، 
انديش��ه‌هاي عرفاني و اله��ي و آرمان‌گرايي حقيقي را در 

ميان جوانان و اقشار جامعه رواج دهيم. 
داش��تن نگاه انتقادي مبتني بر عرفان و انديشه ديني اين 
ام��كان را در جامعه مهي��ا مي‌كند ك��ه از بيراهه رفتن‌ها 
پرهيز ش��ود و خط س��ير حقيقت را در جامعه گس��ترش 
دهيم. بهره‌‌گيري از ظرفيت‌ه��اي كهن فرهنگ و تمدن 
ايران اس�المي در ش��رايط تخاصم‌ه��اي فرهنگ كمك 
شاياني براي بازگشت به اصل و ريشه تمدني و فرهنگي و 
اعتقادي در ميان جوانان و نوجوانان خواهد داشت كه در 
كميسيون فرهنگي مجلس شوراي اسلامي و در نشست‌ها 
با دستگاه‌هاي متولي امر اين مهم همواره مورد امعان نظر 
بوده و هس��ت و پيگيري‌هاي مس��تمر و مصرانه‌اي براي 
افزايش بودجه بخش فرهنگي توس��ط اعضاي كميسيون 
فرهنگي مجلس شوراي اسلامي همواره صورت پذيرفته 

است.

ول��ي ف��رق مهم ماج��را در س��طح اخي��ر اين اس��ت كه 
خشونت‌هاي كلامي به سرعت تبديل به خشونت فيزيكي 
و جس��مي مي‌ش��ود. يكي از اركان مهم رشد و توسعه هر 
جامعه و ش��يوه اساس��ي حل اختلافات، تسلط داشتن به 

فن گفت‌وگو است. 
جامعه‌اي كه در آن سازش ارزش منفي تلقي شود، هيچگاه 
نمي‌تواند ياد بگيرد كه چگونه مس��ائل خ��ود را از طريق 
گفت‌وگو و منطق و قانون حل كند؛ س��تيز ش��يوه غالب 

حل‌اختلافات مي‌شود. 

معاون توسعه و مهندسي شركت ملي نفت:
بايد هزينه‌ها را كاهش دهيم

 ايران و افغانستان 
در مسير سند جامع راهبردي 

 حافظ  وخروج‌از 
يكسويه نگري فرهنگي 

خشونت كلامي تا كي؟

ارزنگاه روزاخبار كوتاه

بازگشت آرامش به بازار ارز
عرضه ارز مبادله‌اي در صرافي‌ها آغاز شد

به دنبال كاهش التهابات بازار س��رمايه، حالا سياستگذاران 
تصميم‌هاي جديد خ��ود را براي تقويت اين بازار يك به يك 
رونمايي مي‌كنند.  در اين هفته دو اتفاق مهم براي سهامداران 
و سرمايه‌گذاران رخ داده است؛ اتفاق مثبت تشكيل صندوق 
تثبيت بازار سرمايه است كه البته اين صندوق از نظر ماهيت با 
صندوق توسعه بازار متفاوت خواهد بود و قرار است در شرايط 
بحراني و ريسك‌هاي سيس��تماتيك كشوري تغييرات نرخ 
س��ود، تورم، ركود و... به شركت‌ها كمك كند. دومين اتفاق 
كه البته به مذاق سهامداران جزء خوش نيامد، به اين معني 
بود كه از اين به بعد قرار است نمادهاي متخلف به هيچ عنوان 
در طولاني‌مدت متوقف نمانند و بعد از چند روز بازگش��ايي 
ش��وند؛ اين موضوع باعث مي‌شود عملا سهامداران متحمل 
سود و زيان‌هاي شركت شوند كه درواقع به ضرر سهامداران 
جزء خواهد بود. برهمين اساس، چارچوب‌هاي كلي »صندوق 
تثبيت بازار سرمايه« تصويب شد و عملا از روز گذشته فعاليت 
خود را آغاز كرد. بناي اين صندوق كه در راستاي اجراي ماده 
۲۸ قان��ون رفع موانع توليد رقابت‌پذي��ر و ارتقاي نظام مالي 
كشور با هدف اطمينان‌بخشي و ايجاد ثبات در بازار سرمايه، 

در تيرماه 1396 گذاش��ته شد، تاثير بس��زايي در حمايت از 
سهامداران و پيشگيري از نوسانات شديد بازار دارد. 

واكنش كارشناس��ان به هر دو تصميم سياس��تگذاران بازار 
س��رمايه مثبت اس��ت؛ بنا به گفته آنان اين تصميم‌ها سبب 
حمايت از متوليان بازار س��رمايه از نوس��انات شديد شده و 
به بهبود نقدش��وندگي كمك مي‌كند؛ از سويي به شفافيت 
اطلاعات در بازار س��رمايه كمك خواه��د كرد كه تاحدودي 
مي‌تواند براي سهامداران به خصوص جزء، مشكل‌ساز باشد. 
بنا به گفته قاسم محسني، عضو شوراي عالي بورس، لازم است 
تمام شركت‌هاي سهامي عام ثبت ش��ده در شركت بورس، 
سالانه چهار صورت‌حساب منتشر كنند و اطلاعات مهمي كه 
درخصوص قيمت سهام تاثيرگذار است را به مردم اعلام كنند. 

توقف نمادها، تنها براي چند ساعت
البته برخي تحليل‌ها هم حكاي��ت از آن دارد كه اين تصميم 
بورس آث��ار منفي هم به دنبال دارد. طب��ق تصميم بورس تا 
زماني كه ش��ركت‌ها نتوانند خود را براي س��ازمان بورس به 
اثبات برس��انند، براي طولاني‌مدت متوق��ف نمي‌مانند و به 
س��رعت از سوي س��ازمان بورس مجوز بازگشايي مي‌گيرند 
و اين توق��ف چند س��اعته در انجام معاملات ه��م تنها يك 

هشدار به سرمايه‌گذاران خواهد بود. تحليلگران بازار سرمايه 
معتقدند اين امر موجب زيان سهامداران جزء خواهد شد. زيرا 
طبق تصميم بازار س��رمايه، از اين پس مقام ناظر در صورت 
نبود اطلاعات، مانع از معاملات نخواهد ش��د و هش��دار را در 
قالب بسته نگه داشتن چند س��اعته نماد به سرمايه‌گذاران 
اعلام مي‌كند و اين س��رمايه‌گذاران هستند كه بايد ريسك 
سرمايه‌گذاري در اين شركت را بپذيرند. البته شايد در ابتدا اين 
موضوع ساده به نظر برسد، اما از آنجايي كه اكثريت سهامداران 
بورس افراد عادي هستند كه اطلاعات كافي هم درخصوص 
تمام ش��ركت‌ها و صنايع ندارند، اين موضوع مي‌تواند به ضرر 
افراد تمام شده و نتوانند بعد از ساعت توقف به خريد و فروش 
س��هم اقدام كنند. هرچند برخي تحليل‌ها هم حكايت از آن 
دارد كه با اين سياست‌هاي جديد سازمان بورس، شركت‌ها 
از خطرات احتمالي كه آنها را تهديد مي‌كرده در امان خواهند 
بود و سهامداراني كه اطلاعات كافي در مورد بورس و اتفاقات 
آن ندارند، محتاطانه به خريد و فروش س��هم اقدام كرده يا به 

صندوق‌ها و كارگزاري‌ها براي اين كار اعتماد خواهند كرد. 

صندوق تثبيت بازار
محس��ن خدابخش، مدير نظارت بر بورس‌ها و بازارهاي 

سازمان بورس و اوراق بهادار درخصوص تاسيس صندوق 
تثبيت بازار و نحوه فعاليت اين صندوق به بورس ۲۴ گفت: 
ماهيت صندوق تثبيت بازار به گونه‌اي است كه اگر شرايط 
سخت يا زلزله‌اي در كش��ور اتفاق بيفتد، اين صندوق به 
بازار كمك خواهد كرد و اساسا مشابه اين نوع حمايت‌ها 
و صندوق‌ه��ا در دنيا نيز وج��ود دارد. همچنين، صندوق 
توسعه بازار وظيفه بازارگرداني را برعهده دارد كه موضوع 

فعاليت آن با صندوق تثبيت بازار متفاوت است. 
محس��ني با بيان اينكه صندوق تثبيت بازار فعاليت خود 
را با 300 ميليارد تومان نقدينگي ش��روع مي‌كند، ادامه 
داد: بخش��ي از درآمد اي��ن صندوق، علاوه ب��ر صندوق 
توسعه ملي از محل كارمزدهاي س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار تامين مي‌ش��ود. مبلغ 300 ميلي��ارد تومان براي 
آغاز فعاليت صندوق خواهد بود و س��الانه نيز يك درصد 
از درآمد صندوق توس��عه ملي به اين صندوق اختصاص 

داده مي‌شود. 
وي درخصوص زمان ش��روع فعاليت اين صندوق گفت: 
زماني كه صندوق توس��عه ملي 300 ميلياردتومان وجوه 
نقد را در اختيار صندوق تثبي��ت بازار قرار دهد، از همان 

زمان صندوق فعاليت خود را شروع خواهد كرد. 

بررسي »اعتماد« از آثار دو طرح تازه سازمان بورس 

دو تصميم تازه  بورس زير ذره‌بين

بورس

دو هفته بعد از خيز بازار ارز، با دخالت بانك 
مركزي و عرض��ه ارز از س��وي صرافي‌ها، 
بازار در آخرين روزهاي هفت��ه روي آرامش ديد. هرچند 
بايد منتظر آرامش بازار از هفت��ه آينده بود، اما با افزايش 
عرضه ارز از سوي صرافي‌ها به نظر مي‌رسد كه انتظار براي 

افزايش گراني بيشتر از ارقام كنوني ديگر اتفاق نيفتد. 
طي دو هفته گذش��ته ب��ازار ارز، براي گران ش��دن، خيز 
برداش��ت. از ابتداي هفته، برخي صرافي‌ها حتي از خريد 
و فروش ارز خ��ودداري مي‌كردن��د و در تابلوها رقم دلار 
نوشته نمي‌شد. افزايش قيمت دلار موجب نگراني فعالان 
اقتصادي شده بود، تا جايي كه محمدباقر نوبخت، رييس 
س��ازمان برنامه و بودجه نس��بت به اين موضوع واكنش 
نش��ان داد و عنوان كرد كه دولت با گران��ي دلار مخالف 
است. برخي تحليلگران هم تلاش كردند كه گراني دلار را 
به كس��ري بودجه دولت ربط بدهند. هرچند تحليل‌هاي 
ديگري هم حكايت از آن داش��ت ك��ه افزايش قيمت ارز، 
ناشي از تحولات جهاني است، با اين حال گروهي هم اين 

نظر را قبول ندارند. 
قيم��ت دلار ط��ي چهارس��ال گذش��ته دو دوره افزايش 
قيمت را به ثبت رس��انده؛ آذر 95 و مه��ر 96. به جز اين 
دو دوره زماني، در چهارسال گذش��ته، ارز بيشتر از آنكه 
ميل به افزايش داش��ته باش��د، دوران باثباتي را پشت‌سر 

گذاشته است. 
دولت يازدهم تلاش كرد كه ارز را به سوي يكسان‌سازي 
هدايت كند. اين وعده را ولي‌الله س��يف، رييس كل بانك 
مركزي در چهار سال گذشته بارها تكرار كرد، اما سازوكار 
و زمان اجراي آن را هرگز اعلام نكرد. او در گفت‌وگويي كه 
نوروز امس��ال با »اعتماد« داشت، گفت كه يكسان‌سازي 
نرخ ارز را ش��ش ماه بعد از آنكه روابط كارگزاري با دنيا در 
حد رفع نياز باشد، اجرا خواهد كرد. اكنون به نظر مي‌رسد 
در آغاز دولت دوازدهم عزم دولت براي اين كار جزم‌تر شده 
است. گمانه‌زني‌ها درباره قيمت ارز در بودجه 97 هم اين 
موضوع را تاييد مي‌كن��د. اگر قيمت ارز در بودجه 3500 
تومان مصوب ش��ود، به نظر مي‌رس��د قيمت ارز در بازار 
مجددا به 3800 تومان بازگردد، بانك مركزي يك قدم به 

سوي يكسان‌سازي نرخ ارزبرداشته است. 
به‌زودي اعداد بودجه 97 مش��خص خواهد شد. همزمان 
بانك مركزي تزريق ارز به ب��ازار را از طريق صرافي براي 
تعادل‌بخش��ي به بازار آغاز كرده اس��ت. البته بخش��ي از 
افزايش قيمت‌ها ناش��ي از تقاضاي سوداگري است كه به 
زودي با عرضه بيش��تر ارز به بازار اين تقاضاي كاذب هم 

از بين خواهد رفت. 
روز گذش��ته ف��ارس در خب��ري اع�الم ك��رد: »برخي 

صرافي‌ه��اي ميدان و خيابان فردوس��ي ن��رخ فروش ارز 
را به 4007 ت��ا 4009 تومان كاه��ش دادند. اين كاهش 
به واس��طه عرضه ارز مداخله‌اي بان��ك مركزي از طريق 
اين صرافي‌هاست. همين اقدام موجب شكل‌گيري صف 
در مقابل اين صرافي‌ها شد. ديگر صرافي‌ها هم‌اكنون در 
دامنه قيمتي 4030 تا 4050 تومان دلار مي‌فروش��ند.« 
اين اقدام بانك مركزي به نظر مي‌رسد در جهت مديريت 
بازار و جلوگي��ري از التهاب و حباب قيمتي انجام ش��ده 
است. عرضه ارز پس از آن صورت گرفته كه روز سه‌شنبه 
بسياري از صرافي‌ها از فروش دلار خودداري مي‌كردند و 
فقط خريدار ارز بودند. اين پديده موجب بروز مش��كلات 

براي برخي متقاضيان واقعي ارز شد. 
با وجود تلاش بانك مركزي ب��راي كنترل بازار همچنان 
پرسش‌هاي بسياري در مورد چرايي افزايش قيمت دلار 
وجود دارد. محسن رضايي، دبير مجمع تشخيص مصلحت 
نظام روز گذش��ته در پاسخ به س��والي مبني بر اينكه آيا 
تهديدهاي ترامپ عامل افزايش قيمت ارز در بازار ش��ده، 
گفت: » كم‌تدبيري دولت‌ها در اين حوزه س��بب مي‌شود 
غالبا در دوره دوم فعاليت دولت‌ها قيمت ارز افزايش يابد. 
پيش از اين نيز در چهار دولت قبلي، طي چهار س��ال دوم 
ش��اهد افزايش نرخ دلار هس��تيم؛ در واقع در چهار سال 
اول قيمت‌ها ثاب��ت مي‌ماند و در چهار س��ال دوم نرخ‌ها 

دستخوش افزايش مي‌شود.«
 از طرف ديگر، مسعود خوانساري، رييس اتاق بازرگاني و 
صنايع و معادن تهران هم در واكنش به افزايش قيمت دلار 
و عبور قيمت از مرز چهار هزار تومان در اينستاگرام خود 
نوشت: »نگاه واقع‌بينانه و تصميم به موقع درمورد قيمت 

ارز، نوسانات غيرواقعي را كاهش مي‌دهد.«

آسيب‌شناسي گراني ارز به روايت اهل فن
به دنبال افزايش قيم��ت ارز، تحليل‌هاي متفاوتي درباره 
علل اين افزايش مطرح شد. يك نگرش بر تغيير رويه دولت 
و بالا بردن قيمت ارز مباد‌له‌اي براي نزديك كردن قيمت 
ارز آزاد و مبادله‌اي تاكيد دارد؛ موضوعي كه مطالبه بخش 
خصوصي اس��ت. محمد لاهوتي، رييس كنفدراس��يون 
صادرات، نماينده نگاهي است كه باور دارد دولت در چند 
هفته اخير نتوانسته بازار را به درستي مديريت كند. او در 
اين رابطه به ايسنا گفته است: »واقعيت موجود در كشور 
ما اين است كه نرخ دلار به مدت چهار سال با وجود تورم، 
افزايش متناس��ب نداشته اس��ت و اين فنر با ارزهايي كه 
دولت به بازار تزريق مي‌كرده پايين نگه داشته شده است. 
هميش��ه اين مس��اله مورد نقد فعالان اقتصادي و به ويژه 
صادركنندگان بوده و گوش ش��نوايي هم وجود نداش��ته 
اس��ت. از طرفي اين تذكر هم داده مي‌ش��د كه به دلايل 
متعددي ممكن است دولت نتواند ارز مورد نياز را تزريق 
كند و اين فنر رها شود كه به نفع توليد، صادرات، واردات 

و به طوركلي اقتصاد كشور نيست.«
رييس كنفدراسيون صادرات تاكيد كرده: »ثبات و آرامش 
در بازارها مهم‌تري��ن فاكتور مورد توجه فعالان اقتصادي 
اس��ت ولي اين اتفاق نيفتاد؛ ضمن اينكه دولت به دنبال 
يكسان‌س��ازي نرخ دلار هم بوده ولي قب��ل از آن نيازمند 
واقعي‌س��ازي نرخ ارز است. شاهد هستيم كه طي دو، سه 
هفته گذشته نرخ ارز مبادله‌اي افزايش بيشتري پيدا كرده 
و به سمت بالا در حركت اس��ت ولي چون تاكنون تزريق 
ارز در بازار به صورت متداول و متناس��ب از س��وي دولت 
انجام نشده، لذا فاصله بين دلار آزاد و مبادله‌اي بيشتر از 
گذشته شده است.«عضو هيات نمايندگان اتاق بازرگاني 
ايران اظهار كرد: »نكت��ه ديگر هياهوي اخير امريكايي‌ها 
در مورد خروج از برجام بوده كه افزايش قيمت‌هاي جهاني 
طلا را به دنبال داشته و همه اين موارد در وضعيت نرخ دلار 
تاثيرگذار بوده است. ضمن اينكه دولت براي يكسان‌سازي 
نرخ ارز مي‌خواهد درش��رايطي اي��ن كار را انجام دهد كه 
ن��رخ را واقعي كند؛ بنابرين فاصله گرفت��ن نرخ دلار آزاد 
از مبادله‌اي مي‌تواند به واقعي‌س��ازي نرخ دلار هم كمك 
كن��د.« وي همچنين تصريح كرد ك��ه صادركنندگان از 
وضعيت فعلي بازار ارز اس��تقبال نمي‌كنند، بلكه خواهان 

ثبات و واقعي بودن نرخ‌ها هستند. 

دلار مستعد افزايش قيمت است
نگرش ديگر بر اين اساس است كه فنر تورمي قيمت دلار كه 
در چند سال گذشته از سوي دولت يازدهم حفظ شده بود، 
دررفته و به همين دليل افزايش قيمت اتفاقي طبيعي و قابل 
بازگشت اس��ت. هر چند مي‌توان از فرصت پيش‌آمده هم 
استفاده كرد و شرايط را تا پايان سال براي يكسان‌سازي نرخ 
ارز مساعد دانست. اين نگرش از سوي مرتضي ايماني راد، 
كارش��ناس اقتصادي، نمايندگي مي‌شود. او در يادداشتي 
در كانال تلگرام موسسه بامداد نوشت: » اين روزها پرسشى 
كه همه دارند اين است كه جهش چند روز اخير دلار منجر 
به افزايش بيشتر آن خواهد شد يا در همين حد متوقف مى 
ش��ود؟ از قبل مشخص بود كه در نيمه دوم سال قيمت ارز 
تحرك بيشترى خواهد داش��ت. ولى آيا اين تحرك شروع 
يك افزايش قابل توجه در نرخ دلار و ارزهاى ديگر اس��ت ؟ 

به نظر اين طور نمى رس��د. در چهار سال گذشته چندين 
بار قيمت دلار از بالا و پايي��ن، منحني قيمتي نرمال خود 
را شكسته است. ولى همواره تغييرات خود را در اين كانال 
حفظ كرده است و اگر اين كانال بخواهد اعتبار خود را حفظ 
كند، قيمت دلار جاى زيادى )حداقل اين‌بار( براى افزايش 
ندارد. البت��ه دلايل كافى هم براى اين منظور وجود دارد.« 
به اعتقاد اين تحليلگر ارشد مسائل اقتصادي: »عزم بانك 
مركزى براى كنترل قيمت، وج��ود ارز كافى براى كنترل 
بازار، حساسيت قيمت دلار براى حفظ ثبات در بازار پول و 
ش��بكه بانكى از جمله تعدادى از اين عوامل است كه اجازه 
نمي‌دهد قيمت دلار فراتر رود. ب��ا توجه به اينكه در چهار 
سال گذشته تورم به طور كامل خود را در قيمت دلار نشان 
نداده اس��ت، بنابراين فرض قوى اين است كه دلار مستعد 
بالاتر رفتن از اين مقادير است و اگر بانك مركزى دست به 
اين اقدام نزند، در ش��رايط كمبود عرضه بازار خودش اين 
كار را خواهد كرد. اين اتفاق را چندين بار در بعد از انقلاب 

تجربه كرده‌ايم.«
ايماني تاكيد كرده: »در اين صورت در ش��رايط زير كانال 
فوق از ب��الا شكس��ته و دلار افزايش بيش��ترى را تجربه 

خواهد كرد: 
1- افزايش‌ه��اى گاه و ب��ى‌گاه دلار اين فرضي��ه را براى 
م��ردم قوى‌تر كند ك��ه خريد دلار م��كان امن‌ترى براى 
حفظ دارايي‌هاي‌شان اس��ت يا سود بيشترى نصيب آنها 

خواهد كرد. 
2- در صورتى كه فش��ار تحريم‌ها بر ايران بيش��تر شود و 
مش��كل جدى در انتقال ارزهاى حاص��ل از صدور نفت و 

گاز ايجاد شود. 
3- در صورتى كه مش��كلات ش��بكه بانكى رفع نش��ود و 
بانك‌هاى بيش��ترى مواجه با عدم توانايى در پس‌اندازها 

و سود متعلقه شوند. 
4- در شرايطى كه بانك مركزى مصمم باشد كه در سال 
جارى نرخ ارز را يكس��ان كند و اجازه ده��د كه قيمت را 

مديريت شده ولى از طريق نيروهاى بازار تعيين كند.«

بانك مركزي: همه‌چيز تحت كنترل است
آخرين نگاه را اغلب مس��وولان بانك مركزي نمايندگي 
مي‌كنند. آنها باور دارن��د افزايش اخير تا حدود زيادي به 
دليل تقاضاي فصلي است كه بالا رفته و با اشاره به افزايش 
قيمت دلار در پاييز سال گذشته، تحولات چند هفته پيش 
را تحولاتي عادي و قابل كنترل مي‌دانند كه به راحتي قابل 
كنترل است. در اين اظهارات بيشتر نگراني بانك مركزي 
از احساس��ي ش��دن فضا و التهابات عرضه و تقاضا است، 
درنتيجه با ابراز اميدواري نس��بت به آينده س��عي دارند 
از بروز بحران‌هاي غيرقابل پيشگيري، جلوگيري كنند. 

به ه��ر روي آنچه بين همه نگاه‌ه��ا از بخش‌هاي مختلف 
مشترك اس��ت، ضرورت يكسان‌سازي نرخ ارز است. چه 
فعال بخش خصوص��ي كه التهاب اخي��ر را نگران‌كننده 
مي‌داند و چه اقتصادداناني كه با وسواس به سراغ تحليل 
داده‌ها مي‌روند و حتي مس��وولان بانك مركزي، نش��ان 
دادند كه به تك نرخي ش��دن قيم��ت دلار و ديگر ارز‌ها 
متمايل هستند اما ريسك بالاي اين تغيير در كنار احتمال 
افزايش مش��كلات اقتصادي، دولت حسن روحاني را در 

چهار سال اول از انجام اين اقدام منصرف كرد. 

اميرعباس آذرم وند

محمود ختايي
دانشيار بازنشسته اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي

س�ازمان بورس درنظر دارد دو ط�رح را در جهت حمايت از 
بازار س�رمايه تصويب كند كه يكي از آنها بازگشايي نمادها 
در كوتاه‌مدت است. بنابراين شركت‌هايي كه داراي مشكل 
حقوقي هستند، ش�فافيت ندارند و در مجموع ممكن است 
براي سهامدار مساله‌ساز شوند را براي طولاني‌مدت متوقف 
نگه ندارند تا ش�ركت به ش�فافيت خود اق�دام كند. پس در 
نتيجه به س�هامدار هش�دار داده مي‌ش�ود كه به طور مثال 
60 روز از عدم انتش�ار اطلاعات فلان شركت گذشته است؛ 

بنابراين سهم بازگشايي شده و تمام ريسك‌هاي سهم ديگر 
براي س�هامدار مي‌شود. بنابراين ش�ركت‌هايي كه در طول 
س�ال هميشه شفاف هس�تند، حدود چند س�اعت متوقف 
شده و در نهايت بازگشايي مي‌شود. اما آنهايي كه با مشكل 
روبه‌رو هستند، به آنها مهلت داده شده و همچنين تعهدنامه 
كتبي گرفته مي‌شود تا به سهامدار اطلاع دهند كه نماد را باز 
مي‌كنيم ولي هر اتفاقي در آينده رخ بدهد با سهامدار خواهد 

بود تا مشكلاتي مثل آكنتور رخ ندهد. 
اي�ن طرح دو جنبه مثب�ت و منفي دارد؛ نكت�ه مثبت اينكه 
سهامداران ديگر انتظاري براي بازگشايي نماد نمي‌كشند و 
پول افراد بلوكه نمي‌ش�ود. پس درواقع به نقدشوندگي بازار 

كمك مي‌كند و از نگراني سهامداران جلوگيري مي‌شود. اما 
بعُد منفي اينكه با س�ابقه‌اي كه از برخي شركت‌هاي حاضر 
در بورس ديده مي‌شود، ممكن است شركتي بازهم بخواهد 
به عدم شفافيت خود ادامه دهد و ش�فافيت را لكه‌دار كند. 
پس ممكن اس�ت حتي بعد از بازگشايي س�هامدار را اذيت 
كرده و آنه�ا را متحمل زيان‌هاي بالايي كنن�د. بنابراين اگر 
قانون سختگيرانه‌تري همچون جريمه براي شركت‌هايي كه 
شفافيت ندارند، اعمال شود، مي‌تواند در كل به بازار سرمايه 

كمك شاياني داشته باشد. 
موضوع صن�دوق تثبيت بازار س�رمايه ه�م بحث جديدي 
نيس�ت و از بازار حمايت مي‌كند. البته حمايت بيش�تر اين 

صندوق، حمايت از ش�اخص كل بورس است كه به طور مثال 
صحبت‌هاي رييس‌جمهوري امريكا ك�ه تاثير منفي بر بازار 
داش�ت را پوش مي‌دهد. چند روز پيش ني�ز براي حمايت از 
ش�اخص، س�ازماني‌ها بلوك‌زني كردند تا از ريزش حدود 2 

هزار واحدي شاخص جلوگيري شود. 
جنبه مثبت طرح صندوق تثبيت بازار سرمايه اين است كه از 
فضاي هيجاني در بورس جلوگيري مي‌شود. اما قسمت منفي 
اين طرح اين است كه اگر اين س�رمايه تنها براي حمايت از 
ش�اخص بوده و براي سهامدار خرج نش�ود، بازي بدي است 
كه تغيي�ر خاصي در ب�ازار ايجاد نخواهد ك�رد و تنها اتلاف 

سرمايه است. 

مثبت و منفي طرح‌هاي پيشنهادي سازمان بورس

مهشيد خيزان

علي رمضانيان
كارشناس ارشد بازار سرمايه

تلاطم و نااطميناني در بازار ارز بر متغير‌هاي كلان اقتصادي 
تاثيرات منفي بر جاي مي‌گذارد و از همين رو، ثبات اين بازار 
يكي از اصلي‌ترين اهداف بانك مركزي است. پس از تكانه و 
جهش شديد ارزي سال‌هاي 1390 و 1391، بانك مركزي در 
دولت يازدهم نسبت به ثبات بخشي به بازار ارز اقدام كرد و 
در عمل نشان داد كه به خوبي توانايي حفظ ثبات بازار ارز را 
داشته و هم‌اكنون نيز دارد. در اين مدت رويكرد بانك مركزي 
بر اين اساس بود كه اولا مكانيزم بازار و عرضه و تقاضاي ارز 
با اختلال مواجه نش�ود. ثانيا در تنظيم سياست‌هاي ارزي، 
ميان روند و نوس�انات زودگذر ارزي تفكيك قايل ش�ده و 
جلوي نوسانات شديد گرفته شود تا اقتصاد دچار تكانه ارزي 
نشود. در اين راستا، اضافه جهش سال‌هاي 1390 و 1391 به 

طور طبيعي در طول دولت يازدهم و تا اوايل دولت دوازدهم 
در بازار هضم و بازار ارز از تعادل و ثبات مناس�بي برخوردار 
شد. درادامه نيز در تطابق با دستاوردهاي تورمي چشمگير 
دولت، تلاش شد روند تعديل بازار ارز، متناسب با تغييرات 

عوامل بنيادين موثر بر اين بازار باشد. 
 بايد به اين نكته توجه داشت كه بازار ارز تحت تاثير عوامل 
مختلف�ي همچ�ون سياس�ت‌هاي كلان اقتص�ادي، روند 
متغيره�اي بنيادي�ن و كلان، تحولات در روابط سياس�ي و 
اقتصادي بين‌المللي، تغييرات نرخ برابري ارزهاي جهان روا 
و عامل انتظارات قرار دارد. درعين حال، نرخ ارز بر متغيرهاي 
اقتصادي همچون صادرات، واردات، ‌سرمايه‌گذاري، توليد، 
مصرف و تورم، آثار مختل�ف و غير هم‌جهتي دارد. رويكرد 
بانك مركزي بر اين امر استوار است كه به عنوان سياستگذار 
ارزي روند تعادلي مناسبي از نرخ ارز را دنبال كند تا متضمن 
حداكثر شدن منافع اقتصادي كشور به نحو پايدار و متناسب 

با رويكردهاي اقتصاد مقاومتي باشد. 

بانك مرك�زي در حال حاضر ضمن پاي�ش روند نرخ ارز كه 
متاثر از برخي عوامل فصلي و انتظارات ناش�ي از تحولات 
روابط بين‌الملل اس�ت، همچون گذشته نسبت به استمرار 
رون�د ثبات در ب�ازار و دفع اختاللات اق�دام خواهد كرد 
همان‌طور كه در پاييز سال گذشته به خوبي شاهدش بوديم. 
در پاي�ان، يادآوري مي‌ش�ود برُدار ن�رخ بازدهي بازارهاي 
دارايي داخلي به نحوي اس�ت كه نرخ سود واقعي سيستم 
بانكي به نحو مطلوبي مثبت بوده و در مقايسه با بازدهي بازار 
ارز كه توام با ريسك است، بسيار جذاب‌تر است. همين امر 
باعث مي‌ش�ود منابع مالي هموطنان ضمن برخورداري از 
بازدهي مناسب و فاقد ريسك در نظام بانكي، صرف حمايت 
از توليد و اشتغال كشور ش�ود و بازار ارز نيز با وجود تلاش 
س�فته بازان ارزي در ايجاد نوسان و بهره‌برداري از حاشيه 
س�ودهاي كوتاه‌مدت، بتواند در طول زمان به روند با ثبات 

خود متناسب با تحولات متغيرهاي اقتصادي ادامه دهد. 
منبع : كانال تلگرام

علت تلاطم در بازار ارز

ولي‌الله سيف
رييس كل بانك مركزي

خبرگزاري ميزان

ادامه از صفحه اول


