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بورس اوراق بهادار به  عنوان سمبل بازار سرمايه، مهمترين سازوکار پیش  روی 
نظام های اقتصادی کنونی جهان برای جذب و تخصیص بهینه منابع پس اندازی و 

تبديل آنها به مصارف سرمايه گذاری و تأمین مالی پروژه ها است. 
در اقتصاد کشور ما بسیاری از سرمايه گذاری ها در برنامه های مختلف توسعه 
اقتصادی در صورتي توسط دولت انجام شده که اگر از طريق بورس اوراق بهادار 
و سازوکار بازار سرمايه صورت می پذيرفت، بار مالی دولت و فشار کسری بودجه 
بیشتری می يافت  به علاوه، دولت فرصت  قابل توجهی کاهش می داد.  به  طور  را 
به  را  عمرانی  طرح های  مديريت  شده،  گرفته  کار  به  سرمايه های  بر  نظارت  با  تا 
بهترين شکل انجام داده و کارايی سرمايه گذاری های صورت پذيرفته را در اقتصاد 

ملی افزايش دهد. 
اين  از  که  معنا  بدين  است؛  اقتصادی  نظم  ايجاد  سازوکار  بهادار،  اوراق  بورس 
مناسب  اقتصادی  افزوده  ارزش  با  و  سودآور  اقتصادی  واحدهای  به  سرمايه  دريچه، 
به  راحتی  را  خود  مالی   نیازهای  نمی تواند  زيان ده  شرکت  يک  می يابد.  تخصیص 
تأمین کند. علاوه بر اين، سخت گیری های لازمی که در پذيرش اوراق بهادار مختلف 
بازار را از عملکرد  اين  در بورس اعمال می شود، تا حدود زيادی مشارکت کنندگان 

شرکت ها آسوده می سازد. 
سنگینی  بانکی  شبکه  نفع  به  ايران  در  مالی  بازار  ترازوی  کفه  متأسفانه  اما 

فرهنگ سازی  هنوز  شايد  می کند. 
طريق  از  مالی  تأمین  خصوص  در 
ابزارهای بازار سرمايه صورت نگرفته 
است، در نتیجه، بنگاه های اقتصادی 
شرايط ساده دريافت تسهیلات را از 

به  بورس  تا  شده  باعث  عامل  اين  می دهند.  ترجیح  بالا  هزينه  با  بانکی  شبکه 
بازار اوراق  نیابد. براي اين منظور  بايد  اقتصاد ملی دست  جايگاه واقعی خود در 
ابزارهای بدهی  از  استفاده  به  مشارکت راه اندازي شود و شرکت های پذيرفته شده 
تصمیم گیرندگان  جدّی  عزم  نیازمند  مسأله  اين  که  شوند  تشويق  بازار  اين  در 
بیشمار  منافع  داشتن  نظر  در  با  تا  است  کشور  اقتصادی  ارشد  تصمیم سازان  و 
بازار سرمايه، زمینه تأمین مالی ارزان قیمت و در عین حال بلند مدت بنگاه های 

اقتصادی فراهم شود. 

بورس و يارانه ها
تصويب و اجراي قانون يارانه ها يکي از مواردي است که بي شک تأثیرات فراواني 
را بر بورس تهران به همراه خواهد داشت. طی سالیان طولانی، هر ساله بخش قابل 
توجهی از اعتبارات بودجه به يارانه ها تخصیص  يافته است. براساس آمارهای رسمی 

تا دوردست هاي بورس

نگاه دکتر حسن قاليباف  اصل، مدير عامل شرکت بورس اوارق بهادار تهران، به جايگاه بازار سرمايه 

گذشته و آينده بورس تهران

قانون  اين  اجراي  نحوه  زمینه،  اين  در  مهم  مسأله  ندارد.  ترديد  کشور  در  يارانه 
است. از آنجا که قانون مذکور، بسیار پیچیده است و ريزه کاري هاي زيادي دارد، 
توجه به نحوه صحیح و دقیق اجراي آن مسأله بسیار مهمتري در قیاس با خود 
بنگاه هاي  طرح  به  بنگريد  مثال  عنوان  به  است.  يارانه ها  هدفمندي  قانون  اجراي 
نه  و  نرسید  خود  واقعي  اهداف  به  عمل  در  اما  بود،  خوبي  طرح  که  بازده  زود 
با  را  بانک ها  بلکه  نکرد،  حل  شايد  و  بايد  که  آنچنان  را  بیکاري  مشکل  تنها 
که  است  دلیل  بدان  اين  کرد.  مواجه  نشده  وصول  اعتبارات  و  معوقات  مشکل 
زيرساخت هاي ما مشکل دارند. نکته آن است که اين طرح، در قیاس با هدفمند 

کردن يارانه ها، طرح به مراتب کوچک تر و جزيي تري بود.
اما  شده اند،  مشخص  کلیات  يارانه ها،  هدفمندي  قانون  خصوص  در  البته 
براي  امکاناتي  چه  دولت  که  اين  همچنین  و  نشده  چنداني  اشاره  جزيیات  به 
اين  مثلًا در خصوص  نیست.  نظر گرفته، چندان روشن  اجراي طرح مذکور در 
که دولت چگونه مي خواهد 30 درصد سهم خود را و با چه نسبتي  به صنايع 
اين  به  راجع  همچنین  نیست.  روشن  دهد  تخصیص  اقتصادي  بخش هاي  و 
نشده  ارايه  اطلاعاتي  مي کنند،  تعیین  را  بخش  هر  سهم  مؤلفه هايي  چه  که 
بخش هاي  اکثر  در  آن  شمولیت  به  توجه  با  فوق  قانون  اجراي  بنابراين  است. 
بوده  بسیار مشکل  آن،  براي  نیاز  مورد  بوروکراسي عريض و طويل  و  اقتصادي 
بهتر  يارانه ها  پرداخت  در خصوص  طرفي  از  مي طلبد.  را  دقیقي  برنامه ريزي  و 
است دولت به جاي اين که مستقیماً پول نقد را بین مردم توزيع کند، امکانات 
را بین مردم توزيع کرده و مردم را به پرداخت نقدي دولت وابسته نکند. يعني 
آن  نظاير  و  بیکاري  بیمه  مسکن،  آموزش،  بهداشت،  حوزه هاي  در  امکاناتي 

اعطا شود و در آنجايي هم که با گروه هاي آسیب پذير روبه رو هستیم، پرداخت 
گیرد. انجام  نقدي 

با توجه به امیدواري هاي سیاسي در سال جديد، موضوع هدفمندي يارانه ها، 
جدّي ترين بحث اقتصادي سال جاري خواهد بود. اگر اين قانون در 6 ماهه اول 
سال اجرايي شود، تورم سیر صعودي خواهد يافت. به دنبال رشد تورم، احتمال 
از  داشت.  خواهد  وجود  ساختمان  مثل  صنايعي  در  موقت  رونق  نوع  يک  ايجاد 
ايجاد مي شود، زيرا سرمايه هاي  ارز و طلا  سوي ديگر، مقداري فشار براي خريد 
کوچک به دلیل عدم امکان حضور در بخش هاي کلان، به سمت خريد ارز سوق 
وارد  مضاعفي  فشار  جامعه  حقوق بگیر  اقشار  بر  حال،  عین  در  مي کنند.  پیدا 
است  قرار  نقدي،  پرداخت  قالب  در  و  محاسبات خود  با  دولت  که  خواهد شد 

از اين فشار بکاهد.
علي الخصوص   – بانک ها  که  دارد  وجود  احتمال  اين  شرايطي،  چنین  در 
اعطاي  و  بهره  نرخ  افزايش  به  غیررسمي،  شکل  به  ولو   – خصوصي  بانک هاي 
کنند. طبیعي  اقدام  منظور حفظ سپرده هاي مردمي  به  به سپرده ها  امتیازات ويژه 
است هر چه افزايش تورم با سرعت بیشتري اتفاق بي افتد، وقايعي که ذکر شد، 

بیشتر روي خواهند داد.
منفي  يا  مثبت  عامل  عنوان  به  کشور  سیاست  خارجي  فوق،  موارد  کنار  در 
ايران  علیه  تحريم  گونه  هر  مسلماً  باشد.  تأثیر گذار   89 اقتصاد  بر  مي تواند 
مي رسد  نظر  به  البته  که  بگذارد  کشور  اقتصاد  بر  زيادي  منفي  اثرات  مي تواند 
بحث  و  داخلي  )سیاست  ذکر شده  داخلي  عامل  دو  به  نسبت  عامل  اين  نقش 

 .يارانه ها(، به مراتب کمتر باشد
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سطح  کشور،  هر  در  اقتصاد  بهبود  ارزيابي  شاخص هاي  مهمترين  از  يکي 
آن  اقتصادي  رشد  وضعیت  مي تواند  خوبي  به  آن  میزان  و  است  سرانه  درآمد 

دهد. نشان  را  کشور 
درآمد  افزايش  نفتي،  کشورهاي  ساير  و  کويت  ايران،  مثل  کشورهايي  در 
فروش  از طريق  مذکور  افزايش  که  است  دلیل  بدان  اين  و  بوده  مقطعي  سرانه 
کشورهايي  در  شاخص  اين  افزايش  که  حالي  در  مي گیرد،  صورت  نفت 
اين  در  است.  تکنولوژي  و  دانش  فروش  از  متأثر  نیوزيلند،  و  آلمان  همچون 
است  مربوط  کشور  بانکي  سیستم  به  اقتصادي  رونق  چرخه   از  بخشي  بین 
انجام  دولت  انقباضي  يا  انبساطي  سیاست هاي  از  که  پشتیباني هايي  با  که 
مناسب  ما  فرآيندهاي  اگر  حال،  عین  در  مي گذارد.  تأثیر  اقتصاد  بر  مي دهد، 
اگر  ولي  کند،  فعالیت  مناسب  مي تواند  نیز  ما  بانکي  سیستم  کنند،  عمل 
ورطه اي  در  بانکي  نظام  باشند،  نامتجانس  کشور  سیاست هاي  و  فرآيندها 

بود.  خواهد  مشکل  بسیار  آن  از  عملًا خروج  که  افتاد  خواهد 
تعريف  بانکي  سیستم  موفقیت  ارزيابي  براي  که  شاخص هايي  از  يکي 
شده، میزان معوقات است. اگر میزان ديون و بدهي ها، رقم متعارف و معقولي 
داشته باشند، مي توان گفت اقتصاد روال طبیعي خود را طي مي کند، ولي اگر 
همراه  به  را  نگراني هايي  مسلماً  يابد،  افزايش  بانک ها  معوق  مطالبات  حجم 
نباشد،  بانکي تعريف دقیقي  از معوقات  ما  اگر تعريف  به علاوه  خواهد آورد. 
به  تعريف  اين  لذا  و  بوده  نادرست  و  متفاوت  مي شوند،  اعلام  که  هم  اعدادي 

شد.  خواهد  منجر  حاصله  تحلیل هاي  در  محاسباتي  اشتباهات 
آن  شاهد  اقتصاد  در  که  عوارضي  اگر  گفت  بايد  مطلب  اين  کنار  در 
هستیم، طولاني  مدت و مزمن باشند، معلوم است که ما مشکل اساسي داريم 
نیستند. شاهد  رفع شدني  مقطعي  و  کوتاه  مدت  تجويزهاي  با  اين مشکلات  و 
واردات  به  که  ايران  مثل  کشورهايي  است.  کشور  در  تورم  وجود  مدعا  اين 

هستند،  وابسته  تکنولوژي  و  کالا 
تورم  افزايش  از  بیشتري  تأثیرات 
بايد  پذيرفت.  خواهند  جهاني 
سطح  افزايش  که  داشت  اذعان 
داخلي  مشکلات  به  تورم  جهاني 
امر  اين  و  مي زند  دامن  ما  کشور 

همچون  معتبري  تولیدکنندگان  اقتصادي  نابساماني  و  عوارض  بروز   به  منجر 
بانکي  سیستم  مديون  اشخاص  اين  بي شک  شد.  خواهد  فولاد  صنعت  فعالان 
اگر  اما  مي کند،  سرايت  بانک  به  اقتصادي  فعالان  اين  مشکلات  و  مي شوند 
هیچ  بدون  مي توانند  همه  باشیم،  داشته  اقتصادي  کارآمد  و  سالم  سیستم  يک 

ببرند. پیش  را  خود  کار  مشکلي 

بانکي سيستم  و  يارانه ها 
ولي  درآمده،  قانون  شکل  به  يارانه ها  هدفمندي  بحث  که  آن  وجود  با 
بحران  به  توجه  با  واقع،  در  نباشد.  مناسب  کنوني  مقطع  در  شايد  آن  اجراي 
ما  براي  مي تواند  قانون  اين  اجراي  کشور،  اقتصاد  بر  آن  تأثیرات  و  جهاني 
ولي  نیست،  يارانه ها  شدن  هدفمند  لزوم  منکر  کس  هیچ  البته  باشد.  شکننده 
آن  ويژه  به  است؛  حساس  و  مهم  بسیار  شود،  انجام  چگونه  کار  اين  که  اين 
است.  قطعي  زيادي  تا حدود  قانون  اين  اجراي  از  ناشي  ايجاد شده  تورم  که 

افزايش  کارخانجات  محصولات  شده  تمام  قیمت  وقتي  است  طبیعي 
خريداري  چنانچه  و  يافت  خواهد  افزايش  نیز  فروش  شده  تمام  بهاي  يابد، 
اين  مشکل  باشد،  نداشته  وجود   - قیمت  اين  با  هم  آن   - کالاها  اين  براي 
کاهش  به  منجر  مي توانند  عوامل  اين  مجموعه  مي يابد.  افزايش  واحدها 
معوق  مطالبات  افزايش  و  ديون  بازپرداخت  براي  صنعتي  واحدهاي  توان 

نظام بانکي و اقتصاد: تعامل يا تقابل؟
ارزيابي آقاي پرويز کاظمي، نايب رييس هيأت مديره بانك سرمايه، از تأثير و تأثر متقابل نظام 

بانکي و زيرساخت هاي اقتصادي کشور

نظام بانکي و تعامل با ساير بخش هاي اقتصادي کشور

29 درصد از محصول ناخالص داخلی )GDP( در سال 85 صرف يارانه ها شد که 
يارانه ها هر چند منافعي را برای  انرژی بوده است.  بخش قابل توجه آن مربوط به 
بنگاه های تولیدی و شهروندان دارند، اما آثاري منفی هم به همراه خواهند داشت 
که از آن جمله می توان به کاهش بهره وری انرژی و اتلاف منابع اشاره کرد. از اين 
پذيرش  اقتصادی در کشور مورد  انقلاب  به  عنوان يک  يارانه ها  رو هدفمند کردن 
و  کرده  ايجاد  اقتصادی  فعالان  برای  را  نگرانی هايی  طرح  اين  اجرای  اما  است، 
بسیاری بر اين عقیده اند که اصلاح قیمت حامل های انرژی از طريق ايجاد نوسان 

در سودآوری، شرکت های پذيرفته شده در بورس را تحت تأثیر قرار می دهد. 

هدفمندي در کمين بازار
با توجه به سیاست دولت مبنی بر افزايش پله ای قیمت های انرژی يا کاهش 
پله ای يارانه ها می توان انتظار داشت که شرکت های تولیدی با تغییر يا اصلاح ساختار 
شده  پذيرفته  شرکت هاي  البته  و  دهند  پوشش  را  سود  حاشیه  بتوانند  خود  تولید 
مي توانند با شفاف سازي اطلاعات، اعتماد سرمايه گذاران را فراهم آورند. به هر تقدير، 
افزايش قیمت انرژي و به طور کلي هر سیاست ديگري که منجر به تغییر قیمت 

نهاده هاي واحدهاي اقتصادي شود، وضعیت بورس را تحت تأثیر قرار مي دهد. در 
اين رابطه، بي شک صنايعي همچون فلزات اساسي، سیمان و کاني هاي غیرفلزي که 
از صنايع انرژي بر هستند، تأثیر بسیار زيادي از هدفمندسازي يارانه ها مي گیرند و 
چون ساختار درآمدي آنها تغییر خواهد کرد، اين تأثیر به بورس هم سرايت مي کند. 
البته اين مورد بايد با در نظر گرفتن سیاست هاي تدوين شده براي حمايت از صنايع، 

مورد تحلیل قرار گیرد. 
در پايان، به نظر مي رسد بورس اوراق بهادار کشور در مسیر رشد خود در سال 
همچنین  و  محصولات  به  تنوع بخشی  هدف  با  مشتق  ابزار  بازار  راه اندازی  با   89
مالی  تأمین  به  کمک  به  منظور  مشارکت  اوراق  بازار  راه اندازی  ريسک،  پوشش 
بنگاه ها، فراهم کردن بازار نقد در جهت سهولت آزادی ورود و خروج سرمايه گذاران 
سامان  برای  لازم  آيین نامه های  و  دستورالعمل  تدوين  زمان،  و  هزينه  کمترين  با 
شرکت های  پذيرش  معاملات،  قانونی  ساختار  کردن  قانونمندتر  و  بخشیدن 
جذب  برای  برنامه هايی  و  ذينفعان  با  تعامل  اطلاعاتی،  شفافیت  افزايش  جديد، 
بازار سرمايه در  به کسب جايگاه واقعی  مشارکت کنندگان و سرمايه گذاران جديد 

 .اقتصاد ملی نزديک شود




