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 مقدمه

منظور بررسی مسائل و مشکلات مهم و اساسی کشور در سطوح ملی نگری بههای توسعه و آیندهمرکز پژوهش

همچنین ارائه مشاوره و خدمات کارشناسی به سازمان برنامه و بودجه کشور،  ای و)بخشی و فرابخشی( و منطقه

اساتید دانشگاهی، مدیران، پژوهشگران و  نظران،های تخصصی با مشارکت صاحباقدام به برگزاری نشست

 کارشناسان زبده کشور کرده است.

شود که یک موضوع از ینظران دارای تخصص متفاوت یا مکملّ باعث مها، حضور صاحبدر این نشست

تواند با بحث، تضارب آراء و تعامل میان های متفاوت مورد بررسی و کنکاش قرار گیرد. این روش میدیدگاه

تر کردن ابعاد یک موضوع، ابهامات، اشکالات و کنندگان در نشست، ضمن روشننظران و نیز شرکتصاحب

 کنندگان و ماهیتشست، بسته به هدف، موضوع، تخصص شرکتها را آشکار سازد. از این رو، مدیریت هر ننادیده

ها، هدف بررسی یک موضوع از زوایای مختلف بوده و در که در برخی از نشست طوریها متفاوت است. بهبحث

نگاری موضوع محور بحث است. از آنجاکه هدف مرکز نظر و ابهامات تخصصی یا آیندهنشستی دیگر رفع اختلاف

ها های تخصصی است. از این رو، برخی از نشستنگری، استفاده از نتایج این نشستعه و آیندههای توسپژوهش

های سیاستی یا تقویت و کمک به گذاری، تدوین بستهتوانند آغازگر مطالعه یا پژوهشی برای سیاستمی

های نگری یا دستگاهههای توسعه و آیندهایی باشد که در سازمان برنامه و بودجه کشور یا مرکز پژوهشپژوهش

ه های انجام شدها مقایسه تطبیقی میان نتایج پژوهشاجرایی در دست اجرا است. برخی اوقات نیز هدف نشست

های اصلی پیرامون موضوعات ها که ارائه راهکارها و سیاستیا انجام یک فراتحلیل است. با توجه به هدف نشست

 شود. اطه دارند، از پرداختن به مطالب مقدماتی پرهیز میبوده و اینکه مستمعان نشست به موضوعات اح

 بتواند مورد استفاده مدیران، کارشناسان و مسئولان قرار گیرد. هانتایج این نشست امید است

 

 علیرضا آزموده اردلان

 رئیس مرکز
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 ها و تهدیدهابازار ارز و بازار بورس؛ فرصتبینی آینده تبیین تحولات و پیش

 شهری دکتر وحید شقاقی
 یدانشکده اقتصاد دانشگاه خوارزم یسرئ

 

 
 

 

بنده دو بحث متفاوت در عین حال مرتبط با هم، بازار ارز و بازار سرمایه را خدمت شما ارائه خواهم کرد. فهم 

عموم مردم ایران در چهار بازار دارایی ارز، طلا، مسکن و خودرو عمدتاً  9311من این است که تا سال 

ازار سابقه با نام باند. از سال گذشته بازار دیگری هم با هیجانات و پرطمطراق و با رشد بیداشتهگذاری سرمایه

سرمایه به این بازارها افزوده شد که لازم است اقتصاد ایران در حال حاضر در قالب پنج بازار دارایی تحلیل 

ها یلگذاشته و ورود به هر یک از این تحلشود. طبیعتاً این پنج بازار با یکدیگر مرتبطند و روی یکدیگر تأثیر 

 اندازهای سایر بازارها است.نیازمند چشم

اصلاحات و  هرگونههای بخش واقعی اقتصاد است و های تجاری و سیاستبازار ارز عمدتاً تابع سیاست

را نیز  های ارزی مادهد، بازار ارز و سیاستشرایط و رخدادهایی که این دو حوزه را تحت تأثیر قرار می

تاکنون شاهد  9311های سال تحریم واسطهبهالشعاع قرار خواهد داد. در مسیر طی شده در بازار ارز و تحت

تومان قیمت ارز سیاستی بود که دولت مطرح کرد و  4544 9311شوک اولیه در این بازار بودیم. در سال 
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ها در بخش تجاری و اقتصاد حلقه تحریم تر شدنیج شاهد تنگتدربهاما ؛ ایراداتی بر این سیاست وارد شد

 بودیم.

های گذشته عمدتاً تراز های تحریمی بر نفت ایران اعمال شد. ایران در سالسیاست 9311سال  آبان ماهدر 

ها منفی بود. توانست پوشش دهد، اما تراز تجاری غیرنفتی در عمده سالتجاری خود را با نفت تا حدودی می

 در اقتصاد ارتباط بسیار تنگاتنگی میان تراز تجاری، تراز ارزی و نرخ ارز وجود دارد.طور که آگاهید همان

ها را کنار گذاشت و تقریباً صادرات نفت ایران با مشکلات بحث معافیت 9311ماه سال ترامپ در اردیبهشت

ه نظرم سهم بانک های ارزی را در حیطه بانک مرکزی شاهد بودیم. بای مواجه شد. عمده ورود به بحثعدیده

درصد باشد. همچنین بازار ارز ایران نیازمند  34های اخیر و آینده شاید کمتر از مرکزی در بازار ارز در سال

اصلاحات تجاری و اصلاحات بخش واقعی اقتصادی است، لذا شاید در شرایط آینده اقتصاد سهم وزارت نفت و 

زمانی که نتوان تراز بازرگانی را پایدار کرد و بخش واقعی  وزارت صنعت، معدن و تجارت خیلی برجسته باشد. تا

های پولی هم شاید بر این بازار خود را اصلاح کنیم، با دخالت بانک مرکزی و با تزریق ارز به بازار و سیاست

 تأثیرگذار باشیم و سهم عمده، سهمی است که باید در اصلاحات تجاری دنبال کرد.

ها رسیدیم که آمریکایی 9311ها به نیمه دوم سال بازار ارز، با تشدید تحریمبا نگاهی به حوزه تحولات 

درصد صادرات غیرنفتی کشور،  34دادند. حدود ها را به اجزای صادرات غیرنفتی گسترش تقریباً تحریم

زای ها بر اجرا به سمت تشدید تحریم ها حلقه تحریمپتروشیمی و مشتقات نفتی است. از این رو آمریکایی

دادیم، درگیر چالش دیگری به نام کرونا شدیم و این دادند. با روندی که ادامه میصادرات غیرنفتی سوق می

 44چالش پازل مشکلات اقتصادی ایران را در حوزه ارزی تشدید کرد. طبق آماری که در اختیار داریم حدود 

مشکل، تکانه شدیدی بر بازار ارز بود و از درصد صادرات غیرنفتی ایران در فصل بهار کاهش پیدا کرد که این 

مسدودی )درصد صادرات غیرنفتی به دلیل  44هزار تومان افزایش یافت. از آنجاکه  55هزار تومان به  92

 کودر و نفتی مشتقات و فلزات قیمت کاهش جهان، در نفت قیمت صادرات غیرنفتی، کاهش کند شدنمرزها، 
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طبیعتاً در شرایطی که صادرات نفت نیز با مشکلات عدیده مواجه شد، دادیم،  دست از را (جهانی اقتصاد

های خود تا حدودی این بازار را مرکزی تلاش کرد با دخالت های شدیدی در بازار ارز شاهد هستیم. بانکتکانه

شد. اهای وزارت صمت و وزارت نفت بکنترل و مدیریت کند، اما در حال حاضر بازار ارز باید بیشتر شاهد تلاش

 توانند تراز بازرگانی را بهبود بخشند.چراکه این دو وزارتخانه در حوزه صادرات مشتقات نفتی و غیرنفتی می

ود که با شبینی میبینانه این طور پیشبینی کرد. در سناریوی خوشتوان آینده ارز را پیشدر دو سناریو می

لت و روال عادی و قبل برگردند. همچنین اقتصاد مدیریت درست بتوان کرونا را مدیریت کرد و مرزها به حا

یج خارج شود و صادرات پتروشیمی و مشتقات نفتی از سر گرفته شود. مسلماً این تدربهجهانی از این رکود 

مسائل بر بازار ارز تأثیرگذار خواهد بود و تا حدودی تلاطمات این بازار را کنترل خواهد کرد. از آنجاکه بدهی 

های شدید در توان امیدوار بود که شاهد رخدادها یا بحرانر اندک و ناچیز است، بنابراین میخارجی ما بسیا

اقتصاد ایران نباشیم. این سناریو به مدیریت کرونا در اقتصاد ایران و تداوم صادرات غیرنفتی و ساماندهی واردات 

 و مدیریت بازار ارز بستگی خواهد داشت.

یعتاً برگزار خواهد شد. طب آبان ماهتوان به این مسائل اشاره کرد. انتخابات آمریکا در در سناریو بدبینانه می

باید برای انتخاب مجدد آقای ترامپ سهمی قائل شویم که تکانه دیگری به بازار ارز وارد خواهد کرد. اگر در 

شکلات صادرات غیرنفتی با م سناریوی بدبینانه نتوانیم در مدیریت بیماری کرونا موفق عمل کنیم، مرزهای ما در

 الشعاع قرار خواهد داد.تراز ارزی ما را تحت تناسببهای مواجه خواهد شد و این مسئله تراز بازرگانی و عدیده

بنابراین، این دو سناریو بستگی به تلاش تیم اقتصادی دولت و مدیریت شرایط اقتصادی و غیراقتصادی 

 نبود. بانک مرکزی ورات غیرنفتی ما مشهود و شاید قابل پیشگیری دارد. سهم کرونا تقریباً در کاهش صاد

 دوستان دولت هم غافلگیر شدند، اما پازل مشکلات اقتصادی دولت با وجود بیماری کرونا کامل شد.

های پولی را بسیار برجسته نشان دادیم. باید های ارزی و سیاستدر مسائل ارزی، سهم بانک مرکزی، سیاست

درستی ایفا کنند و بخش واقعی اقتصاد مسئولان این وزارتخانه در مباحث ارزی نقش خود را به وزارت صمت و
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ی کار کند. ما بدون اصلاحات تجاری، اصلاحات بخش اقتصاد، تحرک بخشیدن به بخش واقعی خوببههم 

ن و ارزی آ های پولیاقتصاد، تحرک بخشیدن به بخش تجارت خارجی، ساماندهی واردات با اتکای به سیاست

توان در بلندمدت توفیق چندانی حاصل کرد. شاید آدرس اشتباه این باشد که هم از سوی بانک مرکزی نمی

 ها بسیار کلیدی و مهم است.که سهم سایر وزارتخانهیحال دربانک مرکزی همه مباحث ارزی را ساماندهی کند، 

بار در سال ازار سرمایه در اقتصاد ایران بود. یکپنجمین بازاری که توده مردم عمدتاً از آن غافل بودند، ب

به دلیل افزایش قیمت دلار، شاهد رشد بازار سرمایه بودیم، اما با کاهش تلاطمات بازار ارز و پس از برجام 9319

خاموش این بازار رشد چراغ  صورتبه 9311این بازار با افت مواجه شد و روال عادی خود را طی کرد. از سال 

 244ی که شاخص کل در فروردین به بیش از اگونهبهماه شتاب بیشتری گرفت. آغاز کرد و از بهمنخود را 

واحد  هزار 144واحد رسید و در عرض چهار ماه شتاب چشمگیری داشت و به بیش از یک میلیون و  هزار

طبق آمار وزارت  که شودمیمیلیارد تومان نقدینگی به این بازار وارد  هزار 2هزار تا  5رسیده است. روزانه بین 

 هزار میلیارد تومان نقدینگی به این بازار وارد شده است. 24، 44اقتصاد در چهار ماه اخیر بیش از 

رسد باید یک تحلیل اقتصاد رفتاری و اقتصاد کلان از این بازار داشته باشیم. عمده مردم ایران به نظر می

ر گریز بودند. با ورود به بازاکردند و تا حدودی ریسکت میدر نظام بانکی یک نرخ مشخص سود سپرده دریاف

سرمایه خود را در یک بازار پرریسک و سودآور دیدند. در این بازار طبیعتاً نقش عوامل مختلف دخیل بوده 

برابر و  2تا  4هر چهار بازار دارایی ارز، طلا، مسکن و خودرو حدود  9311تا فروردین  9311است. از فروردین 

واحد بود که در حال حاضر  هزار 16، 9311برابر شده است. شاخص کل در فروردین  95ار سرمایه حدود باز

 برابر رسیده است. 91هزار واحد است و در سه ماه اخیر با رشد چشمگیری به  144میلیون  و 9تقریباً 

ورت گیرد. بخشی صسئله آگاهیاین مسئله نیز برای اقتصاد ایران تبعاتی را در پی دارد که باید نسبت به این م

هایی کند. مردم ایران به سودهای اندک راضی نیستند. سهماین مسئله انتظارات تورمی را در ایران تشدید می

گونه منطق ها هیچبرابر شده است و شاید برخی از این سهم 54تا  54وجود دارد که در عرض یک سال 
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بزرگ  هایدارایی و... نداشتند. با اینکه برخی از سهام بنیادی و شرکتاقتصادی از بابت فروش، سود، ارزیابی 

ف های مختلهمچنان با توجه به افزایش نرخ دلار و شرایط اقتصاد ایران رشد دارند، عدم تقارن در سهام شرکت

قدند ن معتماندگی چهار بازار است. برخی از دوستادر سال گذشته مشهود بود. طبیعتاً این بازار منبعث از عقب

میلیون واحد هم  2، 4دهد شاخص کل بازار سرمایه تا ساله انتخاب شود، نشان می 92، 94اگر دوره زمانی 

 رشد خواهد کرد.

تواند در یک دوره زمانی در تحلیل اقتصاد رفتاری باید در این بازار ورود کنیم. طبیعتاً بازار سرمایه می

ار کار و فعالان اقتصادی و نظام اداری وارد کند. گاهی اوقات که وارد نابرابری را تشدید کند و اثراتی بر باز

های خود ظهر به رایانه 95صبح تا  34/1شود کارمندان دولت ساعت شویم، مشاهده مینهادهای اداری می

نگریم، رد پایی از بازار بورس وجود دارد و دهند و هر جا که میدوزند و هیچ کاری را انجام نمیچشم می

اند. طرح اقتصاد رفتاری از این منظر مفید است که ی برخی از کارمندان دولت درگیر این مسئله شدهنوعبه

شود. شاید توده مردم آموزش و اطلاعات لازم را از بازار سرمایه نداشته انتظارات تورمی در جامعه ایجاد می

های خرد رشدهای بسیار از سهام شرکت های غیرمنطقی از برخی از سهام مشاهده شود. برخیباشند و حمایت

 تواند در آینده تبعاتی داشته باشد.بالایی را داشتند که این مسئله می

توان پنج بازار جدا از یکدیگر تحلیل شود. برخی معتقدند نباید در بازار سرمایه دخالت کرد باید گفت نمی

ده معتقدم اگر قرار است رفتار بازارگونه ادامه یابد، اما بن؛ و اجازه داد که این بازار روند عادی خود را طی کند

توان در چهار بازار دیگر دخالت و مدیریت کرد. بنابراین باید تصمیم گرفت یا پنج بازار دارایی را با یک نمی

های ما در بازارهای مختلف عدم تقارن در نحوه دخالت هرگونهرفتار و متدولوژی مشخص و یکسان پیش برد و 

 قدینگی را تحت تأثیر قرار خواهد داد.جریان ن

متأسفانه رشد این پنج دارایی در بازار کالا و خدمات سرایت خواهد کرد و طبیعتاً این بازارها تبعات تورمی 

 نشان خواهد داد. خدماتخود را در بازار کالا و 
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لاش وجو شود. تمام تدر پایان باید گفت بخش اصلی مسائل و مشکلات ما باید در موتور رشد نقدینگی جست

فته های اخیر بسیار شتاب گردولت این بود که تا حدودی نقدینگی مدیریت شود. اما روند رشد نقدینگی در ماه

ت و تداوم خواهد داش گانهپنجاست و تا زمانی که رشد نقدینگی مهار نشود، طبیعتاً این نقدینگی در بازارهای 

اهد آمد و در آن صورت سفره عموم مردم درگیر این مسئله خواهد یت در بازار کالا و خدمات فرود خودرنها

 شد.
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 یآت روند ینیبشیپ و مسکن بازار در مؤثر عوامل

 دکتر سید محسن طباطبایی
اقتصاد  یکل انجمن علم یردانشگاه/ دب علمییئتعضو ه

 یرانا یشهر
 

 
 اند از:اهم مواردی که در این جلسه ارائه خواهد شد عبارت

 اهمیت بخش مسکن -

 مزایای بخش مسکن -

 ارتباط بین بخش مسکن و اقتصاد کلان -

 رابطه بازار مسکن و سایر بازارها -

 عوامل مؤثر بر قیمت مسکن -

 های پولی بر مسکنتأثیر سیاست -

 تأثیر عرضه بر قیمت مسکن -

 تأثیر تقاضا بر قیمت مسکن -

 نوسان نرخ ارز و قیمت مسکن -

 بازار مسکن و نرخ تورم -

 گی و قیمت مسکنرشد نقدین -

 نرخ سود سپرده و قیمت مسکن -

 بینی روند آتی قیمت مسکنپیش -
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 بحران کرونا و قیمت مسکن -

 بازار بورس و آینده بازار مسکن -

 دخالت دولت و قیمت مسکن -

 ها و بازار مسکنتحریم -

 بندیجمع -

 اهمیت بخش مسکن

درصد مخارج خانوار را به خود  44تا  32درصد و اکنون بین  34تا  52در کشور ما مسکن در گذشته بین 

تنها یک دارایی درصد کل اشتغال کشور در بخش مسکن است. سازنده مسکن نه 92دهد و حدود اختصاص می

شی از کند؛ بخهای ثانوی را ایجاد میکند، بلکه تمام انواع فعالیتیعنی واحد مسکونی را تولید می ؛اقتصادی

کنند. از سوی دیگر با توجه به اینکه از این فعالیت کسب درآمد می شوند ونیروی کار در این بخش شاغل می

های مورد نیاز مسکن، صنعت رابطه پسینی و پیشینی دارد، خرید و فروش نهاده 344این بخش با بیش از 

 GDPدرصد افت  1ماند و تا سال باقی می پنجبحران مسکن تا  ،دهد. از طرف دیگرصنعت و تجارت را رونق می

 .ر پی خواهد داشترا د

 مزایای بخش مسکن

یی، سهم بالای مردان از اشتغال در این زااشتغالتوان جذب نقدینگی بالا، توان بالای  9،خاصیت پیشرانگی

 بخش، فرصت شغلی برای جوانان، عامل محرک در چرخه اقتصادی کشور.

 ارتباط بین بخش مسکن و اقتصاد کلان

علاقه محققان به تبیین رابطه بین اقتصاد  5441ران مالی بزرگ سال از بح پسخصوص هطی دو دهه گذشته ب

اکنون پژوهشگران و دانشمندان اقتصاد در پی این موضوع هستند که  .مسکن و اقتصاد کلان افزایش پیدا کرد

وری، اشتغال، کنترل تورم و ثبات مالی را دستخوش چگونه مسکن اهداف بزرگ اقتصادی ازجمله رشد بهره

ساز یکی از تریلیون دلاری مسکن در آمریکا چگونه زمینه 32کند که بازار سازد. جهان فراموش نمیمیتغییر 

 .های مالی تاریخ شدترین بحرانبزرگ

بازار پول، تورم، بازار ارز، تحولات جمعیتی، بازار جهانی نفت، بخش حقیقی  ازجملهبازار مسکن با دیگر بازارها 

 گذاریوم دارد. متأسفانه در کشور ما مسکن از یک کالای مصرفی به حوزه سرمایهو دولت ارتباط لازم و ملز

تبدیل شده است و عملاً رانت و سوداگری در این حوزه بسیار قابل مشاهده است. دلیل اصلی این مسئله به 

                                                 
 .صنعت یکصد حدود با مستقیم ارتباط و خدماتی و صنعتی هایبخش سایر با بخش این پیشین و پسین ارتباط ضریب بودن بالا. 9
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تر حوزه ارز و موضوعات بازار جهانی نفت و از همه مهم ازجملههای متداول اقتصادی عوامل مترتب بر شاخص

میلیون نفر را دارد و جمعیت  1شهرهایی مانند تهران که جمعیت ثابت گردد. در کلانمهاجرت معکوس برمی

کننده است. خورد و بسیار نگرانمیلیون نفر است این موضوع بیشتر به چشم می 55تا  92متغیر آن بین 

ی نوعبهتر خواهد بود و ایی که مناسب برای اسکان یا اشتغال باشد، مهاجرت در آنجا پررنگتوان گفت هر جمی

آید، مسکن یک جهش مهاجرتی در ایام خاصی از رخدادهای اقتصادی مانند موضوعات ارز و نفت پیش می

 دچار جهش قیمتی و تورم زیاد خواهد شد.

میلیارد ماهیانه منابع را از طریق نقدینگی و سود بانکی  هزار 34های ما حدود در حوزه بازار پول متأسفانه بانک

 هایگیریشود در تصمیمکنند و این تزریق باعث میگذاران و جمعیت مخاطب خود ارائه میدر دست سپرده

کننده است. اما دهند، دچار مشکل شوند. این امر در حوزه بازار پول بسیار نگراناقتصادی که مردم انجام می

اتفاق که سرمایه مردم به سمت سبدهای بورس هدایت شود، اتفاق خوبی است. مشاغل زیادی در این  این

 زمینه درگیر هستند که نکته حائز اهمیتی است و باید به آن توجه داشت.

 عوامل مؤثر بر قیمت مسکن

خشی بعوامل درون. تقسیم کردبخشی بخشی و برونتوان در دو دسته درونعوامل مؤثر بر قیمت مسکن را می

گذارند و شامل مواردی مثل قیمت زمین، دستمزد بر هزینه تمام شده ساخت واحد مسکونی اثر می عمدتاً

بخشی که عمدتاً جذابیت شوند. اما عوامل برونهای اعمال شده بر بخش مسکن مینیروی کار و عوارض و مالیات

تری دارند و شامل متغیرهای اقتصاد کلان ازجمله اد وسیعسازند، ابعبازار و قدرت خرید متقاضیان را متأثر می

 شوند.شناختی میهای بانکی و عوامل جمعیتدرآمدهای نفتی، نرخ سود سپرده

 های پولی و مالی بر مسکنتأثیر سیاست

بساطی های ان، سیاستسویکتواند از دو مسیر باعث تغییر قیمت مسکن شود. از سیاست پولی و اعتباری می

های ها همراه است و این موضوع به مفهوم کاهش محدودیتدهی بانکطور معمول با افزایش قدرت وامی بهپول

شود و زمینه افزایش قیمت را فراهم ها متوجه بازار مسکن میاعتباری است. بخشی از این کاهش محدودیت

 ها و تسهیلات بانکی همراههسازد. از سوی دیگر، چنانچه سیاست پولی انبساطی با کاهش نرخ سود سپردمی

است دهد، این سیهای بانکی بخشی از هزینه مالکیت مسکن را تشکیل میباشد به دلیل اینکه نرخ سپرده

. از سوی دیگر مسکن از بُعد تواند با کاهش هزینه مالکیت در جهت افزایش قیمت مسکن عمل نمایدمی

شتغال و سایر فاکتورهای متأثر بر آن نیاز به متولی برداری و خرید، فروش، اطراحی، ساخت، تأمین، بهره

ای در بازار نبودیم، کنترل بازار مسکن مانند سایر بازارها یکپارچه دارد و از آنجاکه شاهد چنین متولی یکپارچه

 ود.شی صورت نگرفته است و نیاز به مدل راهبردی و اجرایی برای مدیریت بهینه مسکن احساس میخوببه
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 بر قیمت مسکن تأثیر عرضه

باید پذیرفت در مهاجرت جمعیت  تقاضاست. مباحث مربوط به عرضه و ،ثیرگذار بر قیمت مسکنأاز عوامل ت

ه شود بین عرضآید که باعث میهایی به وجود میدر بحث ازدواج و موضوعات توسعه فرهنگی کشور، بعضاً گپ

سوداگری به وجود بیاید. در اینجا باید به حوزه مالیات ی نوعبهو تقاضای مسکن تناسبی وجود نداشته باشد و 

نظران و مدیران اجرایی اذعان قرار گرفته است. اما صاحب توجه موردهای خالی اشاره کرد که اخیراً بر خانه

ی عمل کند، قطعاً نیازی به مصوب شدن خوببهها و کارکرد خود دارند اگر سامانه جامع مالیاتی به رسالت

ای جدی و جامع و ریشه طوربهنامه چنینی نیست، چراکه در حال حاضر موضوع مالیات بر اجارهاینهای طرح

های زیادی وجود خواهد داشت و به نظر های خالی، چالشصورت نگرفته است، بنابراین در شناسایی خانه

د داشت و به منبع درآمد جدی بر بازار تأثیر نخواه طوربهرسد در مدت یک یا دو سال یا بیشتر این امر می

 عرضه ،بر بودن ساخت یک واحد مسکونیبه دلیل زمان دولت برای ارائه خدمات به مردم تبدیل نخواهد شد.

 اما در بلندمدت ،دهدهای سمت تقاضا واکنش نشان میو خیلی دیر به شوک بودهکن سامدت مسکن در کوتاه

تغییر در سه نهاده عمده زمین، مصالح  .است یفزایشبودن قیمت زمین روند عرضه نیز ا یبه علت افزایش

 د.شووساز و اختلال در عرضه میساختمانی و نیروی کار منجر به ایجاد نوسانات در ساخت

 تأثیر تقاضا بر قیمت مسکن

ای و عاملی برای افزایش درآمد تبدیل شده است. مسکن در مسکن علاوه بر مصرفی بودن به کالایی سرمایه

شود که دارای بازدهی بالاتری نسبت به دیگر گذاری انتخاب میعنوان بازاری جذاب برای سرمایهشرایطی به

ای مخرب یا سوداگرانه، تقاضایی است که با هدف کسب سود سرشار، خریدوفروش بازارها باشد. تقاضای سرمایه

 کند.می

 متیق شیافزا اماسانات قیمت است. مسکن متناسب با شرایط فرهنگی، اقلیمی و اقتصادی هر استان دارای نو

برخوردار و محروم ممکن است  کم و خرد یشهرها در اما شود،یسرعت بازخورد نشان داده مشهرها بهدر کلان

 داشته باشد. رییبازخورد تغ نیا

 نوسانات نرخ ارز و قیمت مسکن

ن مدت اثر ایشود. در کوتاهمدت و بلندمدت تقسیم مینوسانات ارز در بازار مسکن به دو دسته کوتاه یرتأث

نوسانات قیمت با افزایش قیمت مسکن رابطه معکوس و در بلندمدت با افزایش قیمت مسکن رابطه مستقیم 

کاهش یافته و این رکود زمینه  مدت با افزایش نرخ ارز، رونق بازار مسکنخواهد داشت. به این ترتیب در کوتاه

جران یا همان متقاضیان رهن و اجاره تغییر خواهد داد. به این دلیل أرا برای مساعد شدن این بازار به نفع مست

مدت بهره ببرند و که مردم بیشتر تمایل دارند سرمایه خود را به خرید ارز اختصاص داده و از سودهای کوتاه

 د را زیر قیمت متداول کنونی به فروش برسانند. اما در بلندمدت نتیجه کاملاً بنابراین ممکن است املاک خو
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رخ ثر از افزایش نأچراکه با افزایش نرخ ارز کلیه کالاها و تجهیزات مرتبط با ساختمان مت ؛برعکس خواهد بود

فزایش یافته و نرخ تمام شده هر واحد آپارتمان برای سازندگان ا یجهافزایش قیمت خواهند داشت و درنت ،ارز

 .بالاجبار با بهای بیشتری به متقاضیان عرضه خواهد شد

 بازار مسکن و نرخ تورم

پذیرد. ازجمله ثیر میأشدت تها بهای با سایر بازارها دارد و از تحولات آنبازار مسکن روابط در هم تنیده

ای هبازار مسکن از ویژگی کالای سرمایرابطه بین تورم و  .ترین عوامل تأثیرگذار بر نرخ مسکن نرخ تورم استمهم

شود؛ افزایش تورم درواقع کاهش ارزش پول و قدرت خرید افراد را قابلیت حفظ ارزشی آن ناشی می از بودن و

ای بودن مسکن، علت افزایش تقاضا برای مسکن در شرایط تورمی است. به دنبال دارد و ویژگی کالای سرمایه

تواند بر بازار مسکن تأثیر داشته باشد؛ با افزایش های تولید، میقیمت نهادههمچنین تورم از طریق افزایش 

های تولید موجب افزایش بهای تمام شده یابد، افزایش نهادههای تولید مسکن نیز افزایش میتورم، قیمت نهاده

 شود.مسکن می

 رشد نقدینگی و قیمت مسکن

ه حجم بدین معنی که چنانچ .دارد ییزات که قابلیت تورمنقدینگی حجم پول نقد در خارج از سیستم بانکی اس

شود. شان میواقعیقدرت خرید بالا رفته و باعث گران شدن کالا یا خدمات بیشتر از ارزش  ،پول نقد بالا باشد

در دو یا سه دهه اخیر میان نقدینگی و قیمت مسکن همواره رابطه مشخصی وجود داشته است؛ یعنی هر زمان 

 ثیر قرار داده و جهشأبه سمت بازار مسکن و نه بخش تولید حرکت کرده این بخش را تحت ت که نقدینگی

 .قیمتی در بازار مسکن رخ داده است

 نرخ سود سپرده و قیمت مسکن

دهند و مردم ترجیح ها جذابیت خود را از دست میشود، بانکمیزان نرخ سود سپرده ریالی کم می کهیوقت

گذاری کنند. وقتی نقدینگی سرگردان از بازارهای موازی به بازار مسکن ز بانک سرمایهدهند در جایی غیر امی

سرریز شود، اثر آن به شکل افزایش کاذب قیمت مسکن، سوداگری و معاملات مکرر و سودجویانه در حوزه 

یف سکن تضعکننده واقعی را در بازار مکند. این موارد باعث افزایش قیمت شده و مصرفمسکن بروز پیدا می

هزار میلیارد تومان عبور کرده است و با  5244کند. در وضعیت فعلی نیز که حجم نقدینگی در کشور از می

 اما به دلیل اینکه مسکن محیط ،مدت ممکن است سرمایه به سمت بورس برودتوجه به جذابیت بورس در کوتاه

 .رودسمت مسکن میها همچنان به تری است در بلندمدت سرمایهریسکتر و کمامن

 بینی روند آتی قیمت مسکنپیش

ثیر عوامل مختلف أتحت ت 9311در کشور ما مسکن که در یک رکود پنج ساله گیر افتاده بود از ابتدای سال 

نسبت به سال قبل مواجه شد که این افزایش  یدرصد 14اجتماعی و سیاسی با جهش قیمتی حدود  ،اقتصادی
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طبق آمارهای  ،همچنان ادامه یافت 9311جا یکنواخت نبود. افزایش قیمت مسکن در سال قیمت البته در همه

درصد افزایش  14حدود 9311نسبت به سال  9311بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران مسکن در سال 

به زمان مشابه در نسبت  9316قیمت مسکن در تهران در خردادماه  ،قیمت داشته و بر مبنای آخرین آمارها

 درصد افزایش یافته است. 2/45سال قبل 

 بحران کرونا و قیمت مسکن

لی مانند عوام یربینی روند آتی قیمت مسکن در کشور علاوه بر متغیرهای ماندگار و بنیادی باید تأثدر پیش

گیر که از اواخر که این ویروس جهان دهدمیویروس کرونا را نیز لحاظ کرد. شواهد و قرائن نشان  یریگهمه

داد حیات خود ادامه خواهد  -سال گذشته میلادی شیوع پیدا کرده و نظم جهان را بر هم زده است کماکان به

 .ترین حالت یک سال دیگر مهمان بشر استینانهبو در خوش

لی ناشی اما در رکود فع ،یابدقیمت مسکن با شتاب کاهش می ها معمولاًرکود اقتصادی و بحران یهادر دوره

 ه،برای نموننیست.  گونهنیو هم افزایش بیکاری را سبب شده در مورد مسکن وضع ا GDPاز کرونا که هم افت 

اما  ،اندجوی مسکن خود را به تعویق انداختهودرصد خریداران جست 14دهد در کشور آمریکا شواهد نشان می

درصد  4نسبت به سال قبل  متحدهالاتیشود و قیمت مسکن در اهایی از کاهش قیمت مسکن دیده نمینشانه

جوی مسکن نه به امید کاهش قیمت آن بلکه به وافزایش یافته است. به تعویق انداختن یا متوقف کردن جست

 .یش رو استهای پعدم اطمینان به آینده و ترس عمومی از ابهام، دلیل بیکار شدن

 نرخ ارز

کاهش قدرت خرید مردم و خروج بخش  باوجودبا توجه به روند رو به رشد نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی 

چراکه بنا به دلایل  ؛اما این بازار همچنان به رشد خود ادامه خواهد داد ،مهمی از تقاضای واقعی از بازار مسکن

مسکن حتی فراتر از نرخ تورم 9311بنابراین در سال  ،مطمئن استذکر شده بازار مسکن بازاری امن، پربازده و 

 .ای اندیشیده شودمگر اینکه برای کنترل نرخ ارز چاره ؛عمومی به رشد خود ادامه خواهد داد

 بازار بورس و آینده مسکن

ملات معا ای را سپری کرده است وضابطهبازار بورس طی سال گذشته و چند ماهه امسال روند رشد شتابان و بی

خودرو و مسکن  ،ارز ،دیگر بازارها ازجمله طلا اند. این سود بادآورده یقیناًسودده بوده یآورآن به نحو سرسام

از سود خود را  یدهند بخشمی یحگذاران بازار سرمایه ترجچراکه سرمایه ؛را نیز دستخوش تلاطم خواهد کرد

رسد یا باید ترمز بورس کشیده شود یا همچنان به نظر می بنابراین ،گذاری کنندتر سرمایهدر بازاری مطمئن

 ها در دیگر بازارها باشیم.شاهد افزایش قیمت
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 دخالت دولت و قیمت مسکن

دهد دولت هر جا بر کالایی ورود کرده و سعی در کنترل دستوری آن داشته موفق تجربیات اخیر نشان می

بها در دستور کار قرار گرفته که با توجه به ستوری نرخ اجارههایی برای طرح کنترل دزمزمه یراً نبوده است. اخ

 .ساز نخواهد بود و مشکلی بر مشکلات خواهد افزودعنوان چاره هیچ ماهیت مسکن به

 ها و بازار مسکنتحریم

های ظالمانه آمریکا علیه ملت ایران بنا به دشمنی ذاتی این کشور با نظام جمهوری اسلامی کماکان تحریم

ثیرگذار خواهد بود. درواقع أاین پارامتر هم با واسطه بر قیمت مسکن در آینده ت ،بنابراین ،ادامه خواهد یافت

ر بگذارند ثیأکننده اقتصادی بر آن تثباتمات بیاکنند از طریق اقدهایی را که دشمنان تلاش مییکی از بخش

مدتی برای کاهش اقدامات مدت یا میانوتاهانداز کمسکن است که چشم ،و نارضایتی عمومی را دامن زنند

 شود.ها دیده نمیخصمانه آن

 بندیجمع

مسکن  ،مرکز آمار و وزارت راه و شهرسازی ،مراجع اصلی داده و اطلاعات مانند بانک مرکزی یهاطبق گزارش -

بتدایی سال نزدیک به دو برابر افزایش قیمت داشته است. در چندماهه ا 9311نسبت به سال  9311طی سال 

طبق آمارها متوسط قیمت مسکن . شیوع ویروس کرونا این رشد با شتاب ادامه یافته است باوجود ،نیز 9311

ی یعن ؛میلیون تومان برای هر متر رسیده است که نسبت به ماه پیش 91به بیش از  9311در تهران در خرداد 

شهرها و حتی شهرهای کوچک نیز با کلاندرصد افزایش قیمت داشته است. در سایر  95اردیبهشت بیش از 

 وضع به همین منوال است. ،اندکی تغییرات

ایر ثر از نابسامانی سأرسد وضع فعلی بازار مسکن ارتباط چندانی با عرضه و تقاضا نداشته و متبه نظر می -

هرچند ممکن  9311بازارها ازجمله بازار ارز است. شواهد گویای این است که نرخ رشد مسکن در ادامه سال 

تر اما همچنان صعودی خواهد بود و به خاطر عدم قدرت خریداران، عدم تکافوی تسهیلات است با شیب ملایم

بازار به رکود تورمی فرو  ،متر خانه خرید( و نرخ بالای تورم 95توان حدود بانکی )با وام بانک مسکن تنها می

  خواهد رفت.
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 گذاری در اقتصاد ایرانهای سرمایهفرصت

 دکتر سید مصطفی صفاری

 اقتصاددان -مدرس دانشگاه

 

محوری است. محوری به سمت بورساتفاق مهمی که در اقتصاد ایران در حال وقوع است حرکت از بانک

ها از سیستم بانکی به بازار سرمایه سوق داده شده است. در بازار سرمایه سه پولهمچنین نرخ بهره کم و 

 اند از:توان داشت که عبارتانتخاب می

فعالیت در بازار اولیه؛ در این بازار با توجه به شرایط کرونا و اتفاقات اخیر جذاب نخواهد بود و در  -

 تر خواهد بود.بسیار سخت وکارکسبشرایط تحریم پول بزرگ در فضای 

 خرید مسکن؛ در حال حاضر با توجه به نرخ تورم، قیمت مسکن هم افزایش چشمگیری داشته است. -

یعنی بورس ایران ؛ است 32بورس  PE9گذاری در بازار ثانویه؛ در حال حاضر متوسط بورس و سرمایه -

 همواره رشد بالایی داشته است.

                                                 
9. (P/E) درآمد به قیمت نسبت. 
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به محاس عنوان بازار سرمایهسهام بهعنوان بازار پول و راق قرضه بهدر چهار بازاری که درگیر آن هستیم، پول و او

شود. اگر این چهار بازار را کنار هم قرار دهیم، شوند. بازار ثانویه بازار بورس است که پول به آن تزریق میمی

عنوان بازار به خودرو که مازاد تقاضا به وجود آمده، جذابیتی ندارد. بازار بورس جزبهمشاهده خواهیم کرد که 

 ثانویه بهترین جذابیت را دارد. 

سهام با مزیت مطلق بیشترین جذابیت را دارد که در سه کالا و سه خدمات مزیت مطلق وجود  ،در سهام ایران

ایع های فلزی و غیرفلزی، سایر صناند از: نفت و صنایع زیرمجموعه پتروشیمی و پالایشگاه، کانیدارد که عبارت

 رزی.کشاو ازجمله

 

 کنند، بسیار جذابیتگذاری میهایی که در هتل سرمایهدر ایران در بخش توریست مزیت مطلق داریم. شرکت

شت. یکی دیگر از مباحث خدماتی  دارند. البته کرونا مقداری تأثیرگذار بود، اما بر مزیت مطلق تقریباً اثری ندا

رود. همچنین مزیت خدماتی دیگر به شتتمار میونقل استتت که از صتتنایع ستتودآور در صتتنعت ایران ما حمل 

 اند از سدسازی، نیروگاه و...کشور عبارت
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شمار می اگرچه سبی ایران به  صاص می 3رود و صنعت خودرو مزیت ن صد بازار را به خود اخت دهد، اما از در

نرژی ارزان و... ها امنیت، نیروی کار ارزان، اآنجا که ما در منطقه هاب ورود هستتتیم، ما نستتبت به همستتایه

 داریم.

سال  سه بازدهی از  سط  9311تا  9319در مقای شاهده خواهیم کرد که متو  31سکه حدود افزایش قیمت م

 کنند.جهت حرکت مییعنی دلار و سکه هم؛ درصد بوده است 2/36درصد و دلار 

رین سال بورسی بود. بدت 9313اگر در جایی نوسان اقتصادی وجود داشته باشد، ریسک بالا خواهد بود. سال 

ها یایم، چراکه در سال جاری دولتهای گذشته داشتهبه نظر بنده امسال سال بورسی بسیار خوبی نسبت به سال

اند و تأمین مالی از بازار سرمایه صورت گرفته است. این های خصوصی به بورس ورود کردهو همچنین شرکت

نابراین شک نکنید امسال شاخص بورس بالاترین شاخص شود عمق و سطح بازار زیاد شود. بامر باعث می

 تاریخی خود را تجربه خواهد کرد.

 

اما اینکه صرفاً بازدهی را مدنظر قرار دهیم، کاملاً اشتباه است. ما باید در کنار بازدهی، ریسک را هم در نظر 

نشان داده شده نقدینگی ایم که در این جدول آماده کرده 9311تا  9319داشته باشیم. جدولی را از سال 

 1یعنی نه تورم ؛ درصد بوده است 1/91درصد افزایش یافته است. تورم  2/2درصد با انحراف معیار  56سالیانه 
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ها جمع شده و . ذخیره نقدینگی در آن سال9311درصد سال  41درست بوده و نه تورم  9312درصد سال 

 در حال حاضر باز خواهد شد.

کند، سود نخواهد کرد. برای نمونه در ژاپن و سوئیس هر شخصی که پول ریسک نمیدر تمام دنیا کسی که 

دهد. اما ای نمیکند، هیچ هزینهگذاری میگیرد و سرمایهدهد و کسی که وام میدر بانک دارد، بهره می

شد و نرخ همه بازارهای ما منفی  جیتدربهنرخ سود بانکی ما نسبت به تورم مثبت و  9313متأسفانه از سال 

ادامه پیدا کرد که کاهش تورم نام گرفت، اما باعث  9311واقعی بهره افزایش یافت. این سیاست اشتباه تا سال 

 گذاری را به حداقل رسانده بود.رکود عمیق در صنعت شده بود و سرمایه

برعکس شده بود.  کردیم، کاملاًبه بعد شروع کردیم و بورس را تقویت می 9311به نظر بنده کاری که از سال 

با روی کار آمدن دکتر همتی این سیاست تغییر یافت و مجدداً نرخ واقعی بهره پول در بازار منفی شد و شاهد 

 91کند، سودی نخواهد برد. متوسط رشد سهام و مسکن هستیم. در اینجا خواهیم دید کسی که ریسک نمی

صد با انحراف معیار  96ساله نرخ بهره ما  ست بوده  43/4در سودی هم به د صورت نگرفته و هیچ  سک  و ری

 نیامده است.

صوص شاهده می در خ صد حدود  54شود با انحراف معیار زمین م ست.  54در شته ا شد وجود دا صد ر در

درصتتد بالای تورم ستتود به دستتت آمده استتت و حباب و  2طبیعی استتت که در ستتاختمان و زمین حداقل 

یعنی اگر قیمت مسکن، خودرو و سهم را در ؛ شودکن مشاهده میهای اخیر بیشتر در بخش مسنقدینگی سال

سه کنیم، بیشترین حباب ما در بخش مسکن و خودروهای  صاد کانادا یا اروپا مقای صاد ایران با اقت بورس و اقت

 شود.خارجی مشاهده می
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و به علت دولتی بودن در آمریکا سهام حداقلی یک دلاری هم دارند، اما در ایران چنین چیزی وجود ندارد 

های اقتصاد و نبودن عرضه در بازار، یک حالت سرخوردگی در بازار سرمایه داشتیم که خوشبختانه از آبان سال

گذاری صورت بگیرد، شرایط تغییر یافت و تصمیم گرفته شد که رهبری فرمودند باید در بورس سرمایه 9311

 عنوان منبع درآمد باشد.که بورس به
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که بازار پول رقیب بازار سرمایه شد، زمین 9313در ایران همواره رقابت بین زمین و بورس بوده است. در سال 

زمین و بورس مثبت شد. در پایان سال  9311و بورس منفی شد و اقتصاد به هم ریخت. اما مجدداً در سال 

به به رکود پیدا کرد و هنوز  9311ز بالا رفتن قیمت مسکن را داشتیم. مسکن از پایی 9311تا تابستان  9316

 رونق خواهد گرفت. 9444دوره رونق وارد نشده است و اگر قرار باشد مسکن رونق یابد از سال 

 2/9حدود  9311میلیون عبور کرده استتت. ستتال  24از آنجا که ستتهام عدالت آزاد شتتد کدهای بورستتی از 

 64شتود تا پایان امستال به بینی میرستید. پیش میلیون کد 2/99کد داشتتیم که در پایان ستال به  ونیلیم

سیم سی بر صلی؛ میلیون کد بور سرمایه و بورس یکی از ا ردم خواهد انداز مترین منابع پسیعنی تقریباً بازار 

 بود.

شد طلای جهانی  سط ر ست. با بالا رفتن دلار حدود  6متو صد بوده ا شد کرد. علت  14-14در سکه ر صد  در

ای ههای اعتباری به سمت پولنا و بحران اقتصاد جهانی است و مردم دنیا از سمت پولاین شکاف، بحران کرو

 ذاتی مانند طلا سوق داده شدند.

سال  سالیانه  9315ارزهای دیجیتال از  شد و  صد با انحراف معیار  2/911شروع  شته  569در شد دا صد ر در

ست سرمایهیعنی پرریسک؛ ا سال دنیا بودهترین فرصت  ست. در ایران ابتدا بورس سپس طلا و  گذاری چند  ا

 مسکن مورد توجه قرار دارد. تیدرنها

 های تحول اقتصادی:سیاست

 توزیع عادلانه درآمد( منظوربهها )اجرای هدفمند کردن یارانه -1

 اصلاح نظام مالیاتی -5

 اصلاح نظام بانکی -3

 اصلاح نظام گمرکی -4

 اصلاح نظام توزیع -5
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 اصلاح قانون کار -6

 ارزشگذاری صحیح پول ملی -7

 گیرینتیجه
 ها را در یک سبد قرار ندهید )مدیریت پرتفولیو(.مرغهمه تخم -

 های تصادفی(.شناسید )انتظارات عقلایی و گامچندان مطمئن نباشید که مسیر حرکت بازار را می -

 پذیری خود را بدانید.گذاری کاملاً اطمینان پیدا کنید و میزان ریسکنسبت به ریسک هر سرمایه -

 های خود را بیمه کنید.گذاریسرمایه -

 گذاری را در نظر بگیرید.های معامله سرمایههزینه -

 های مالی(.گذاری ایجاد کنید )استفاده از اهرماز تله فقر نجات یابید. برای خودتان اجباراً سرمایه -

 های موقت یا حتی دائمی را داشته باشید.آمادگی زیان -

سرمایه - صندوقدانید، میگذاری را نمیاگر روش  سرمایهتوانید در  شرکتهای  سبدگردانی گذاری یا  های 

 گذاری کنید.سرمایه
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 نتیجه نهایی

 زیر است: صورتبههای افراد ثروتمند دنیا ترکیب بهینه دارایی

 رکود شرایط گذاریسرمایه درصد رونق شرایط گذاریسرمایه درصد گذاریسرمایه نوع

 

 94 2 پول شبه و پول

 64 24 مسکن و هادارایی

 54 44 سهام

 94 2 گذاریسرمایه هایفعالیت سایر
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 پرسش و پاسخ
  

 دکتر محمدحسین رحمتی:

 9در حوزه ارز پرسسش بنده از دکتر شقاقی این است که چقدر اثر )ارز رمزنگاری شده( یا ارز دیجیتالی ماینینگ

نقدی صادرکننده باید ارز  صورتبهنقدی است و  صورتبهدانند؟ ارز بازار ایران را روی بازار ارز ایران مؤثر می

نقدی به واردکننده بفروشد. از آنجاکه بازار آتی در سایر بازارهای دنیا وجود دارد،  صورتبهرا دریافت کند و 

 .بود خواهد مؤثر کمتر ارز نگینیاماین اثر  نقد شدنی وصول و نوعبه

های خوبی داشتند. پرسش من این است که در خصوص این دکتر طباطبایی در حوزه بازار مسکن راهنمایی

 شود و ارتباط این بازار با بازار سرمایه چیست؟هایی پیشنهاد میبازار چه سیاست

 بفرمایید چه ابزارهایی روندهای بلندمدت بازارهای مختلف ارائه خوبی داشتند. لطفاً در خصوصدکتر صفاری 

 توان در بازار داشت؟دیگری می

 :دکتر سید محسن طباطبایی مزدآبادی

هایی با ها از طریق شعب بانکی یک روش به کار گرفته شده و آن صندوقجذب منابع و سپرده در خصوص

 کنند. متأسفانهمی گذاریکنند و منابع را در بازار سرمایهعاملیت یک بانک است که منابع مردم را جمع می

ور ها دیکی از آسیب واقعبههای ما یک روش کاملاً سنتی و ناپسند است، چراکه روش جمع کردن منابع بانک

ین گیرد. با جذب اروز و شناسایی دقیق نیازهای بازار است و رقابت درستی صورت نمیبودن از فضای دانش به

کند، اما در ی میگذاراستیسگذاری در هر فضایی که در ظاهر گذاران و سرمایهمنابع از بازار توسط سپرده

ه سیستم ها بشود. این بانکهایی با قدمت کمتر دیده مییژه بانکوبهشود، باطن تصمیمات به لحظه گرفته می

د و این انبانکداری اجتماعی تسلط جامعی ندارند و مسئولیت اجتماعی را با بانکداری اجتماعی اشتباه گرفته

میلیارد نقدینگی از طریق  هزار 34ماهیانه  چراکهمر باعث به وجود آمدن سوداگری در بازار مسکن خواهد شد. ا

                                                 
1. Mining 
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ها را پایین بیاورد. اما وقتی کند نرخ سود سپردهشود، بانک مرکزی هم تلاش میها به بازار وارد میسود سپرده

گذار را جذب  و از گیرند و منابع سپردهه عهده میگذاری را بها با روش دور زدن عاملیت صندوق سرمایهبانک

باره بخش زیادی از املاک کنند و به یکهای خود استفاده میو در شرکت کرده تولید واردرا  آن، دیگرطرف 

مسبّب سوداگری در بازار  که ایندهندگذاری کرده و دست مردم میبرداری قیمتو برای بهره را خریداری

 مسکن خواهد شد.

نظام »ها و مدیریت اقتصاد کشور به سازمان جامعی با عنوان باید به این نکته توجه داشت که مدیریت بانک

مهندسی، نظام پرستاری و.... صاحب یک سازمان ی، نظام نظام پزشکطور که نیاز دارد. همان« سازمان اقتصادی

انه متولی یکپارچه ندارد و مدیریت بر اساس است، اقتصاد ما هم نیاز به چنین سازمانی دارد. اقتصاد ما متأسف

شود. وقتی مسکن ما متولی واحد ندارد، بنابراین زمانی که جهش قیمت و جهش ها انتخاب میتشخیص دستگاه

 توان شخص خاصی را بازخواست کرد. شود، نمیگیرد و مدیریت ناکارآمد مشاهده میتورم صورت می

اد کنند، چرا وضع اقتصهستند که پول مردم را برای تولید استفاده می های بورسی مدعیها و شرکتاگر بانک

ها در بازار هزار میلیارد عدد قابل توجهی است که بانک 34پاسخگو باشند.  هانیاگونه شده است؟ باید یناما 

رکت ش هزار 344های مالی حدود کنند. چرا ما بیش از یک میلیون شرکت ثبتی داریم، اما صورتتوزیع می

ها روی قیمت مسکن مؤثر خواهد بود. ثبت شده است؟ چه اتفاقی در حال رخ دادن است؟ تمام این شاخص

 های صوری، کاغذی و تودرتو در قیمت مسکن تأثیر ندارد.تواند بگوید شرکتکس نمییچه

ی است. حتی های عمراناندازی شرکتکنند، راهجدی در آن فعالیت می طوربهها یکی از ابعادی که بانک

ها در حوزه مسکن کنند و لیزینگها فعالیت میهای بازرگانی در بانکهایی که تحت عنوان شرکتشرکت

نند. کبرداری و واگذاری ورود میمستقیم و غیرمستقیم در بخش طراحی، ساخت، مصالح، امکانات، بهره طوربه

بدیل دانست. صدور پروانه شهرداری مسکن بیها را در حوزه جهش قیمت توان نقش این شرکتبنابراین، نمی

ها و نهادهایی گذاری شهرداریتأثیری در جهش قیمت مسکن نخواهد داشت. متأسفانه در حال حاضر قیمت
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رین تتر است و سنگیندهند، برای دریافت بهای عوارض صدور پروانه عقبکه مجوز ساخت به حوزه مسکن می

 هاست.شهرداری دهبر عهها هم در این حوزه مسئولیت

 جدی فعال طوربهباید پذیرفت اگر قرار است منابع وارد بازار سرمایه شود و بازار سرمایه، بورس و مسکن را 

ازار هایی که در حوزه بها نیاز است و شرکتبانک ازجملهکند، به مدیریت جدی نهادهای تولیدکننده نقدینگی 

یدکننده عنوان تولدر حوزه بازار مسکن آسیبی وارد نکنند و عملاً بههایی باشند که کنند، شرکتسرمایه ورود می

 تلقی شوند.

 :دکتر سید مصطفی صفاری

های یعنی نهادهای مالی، صندوق؛ قرار شد عملاً این اتفاق بیفتد 44پس از ابلاغ اصل  9311در سال 

گذاری برای های سرمایهندوقها، مشاوره سرمایه و تأمین سرمایه تعریف شود. صگذاری، سبدگردانسرمایه

کس یچهمیلیون تومان به بالا باید وارد شوند. در دنیا  944ها از نقدینگی های کوچک است. سبدگردانپول

شود. برای نمونه در بورس چین، یک سال اول از طریق سبد باید وارد مستقیم وارد بازار بورس نمی طوربه

شود. متأسفانه در یک مقطعی که نرخ سود کاهش یمبورس شد و پس از یک سال، اجازه خرید سهام داده 

ها سوءاستفاده کردند و به سبدگردانان پیشنهاد درست کردن صندوق دادند و ها از این صندوقیافت، بانک

 ها را ممنوع کرد.ورس را دور زدند. خوشبختانه بانک مرکزی تأسیس این صندوقی بنوعبه

داشته باشند.  9هاعرضه اولیهگیرد. یک حالت اینکه شرکتتأمین مالی در بازار بورس از چند حالت صورت می

ن تأمین درصد دیگر را بفروشد. بنابرای 92فروشد، قرار است درصد سرمایه خود را می 94برای نمونه شستا 

 کند و نیازی به گرفتن وام ندارد.اجتماعی منابع مالی تأمین می

ه ی کاگونهبهها بالا بود، هاست. افزایش سرمایه شرکتدومین روش افزایش سرمایه، افزایش سرمایه شرکت

د پول میلیار هزار 64هزار میلیارد تومان از ابتدای امسال افزایش سرمایه صورت گرفت و بیش از  24بیش از 

                                                 
1. Initial Public Offering (IPO) 
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ها به سمت تأمین مالی کوچک و منابع عادی و تأمین مالی بزرگ بانک هرچقدرمطمئناً وارد این بازار شد.  9تازه

ها را به سمت بازار سرمایه سوق دهیم، این موفقیت بازار خواهد بود. ما بورس را اختراع نکردیم، بلکه و شرکت

را اجرایی  44محور شدن اقتصاد اصل کنند. مطمئناً بورسیچه م هاآناند. باید دید که دیگران اختراع کرده

 کند.ها خارج میخواهد کرد و هم تأمین مالی را از بانک

نهادهای سبدگردان زیر نظر سازمان بورس است. طبیعی است افراد کارشناس در این زمینه با فردی که هیچ 

د تر قرار شکند کاملاً متفاوت خواهد بود. پیشتخصصی در این زمینه ندارد و منابع مالی مردم را مدیریت می

های شهرستان و سهام عدالت را به افراد متخصص واگذار کنند. در بازار این اتفاق بیفتد و مدیریت صندوق

ای عمل و از مشاور تخصصی استفاده شود. بنده معتقدم با فعال زمانی موفقیت حاصل خواهد شد که حرفه

توان بازار سرمایه را عمق بخشید و عمق بازار ما در سال گذاری برای مردم مییهکردن نهادهای واسطه سرما

های خود و انتشار اوراق تواند از طریق فروش و واگذاری داراییو دولت می افزایش خواهد یافت شدتبهجاری 

 قرضه در بازار بورس، بخشی از کسری بودجه خود را جبران کند.

 :دکتر وحید شقاقی شهری

یعنی اگر بتوان استفاده ؛ تواند مفید، فرصت و تهدید باشد. بازار سرمایه هم چنین وضعیتی داردابزارها می

تواند به تهدید تبدیل شود. اتفاقی که در مؤسسات ، میصورت یناشود و در غیر مناسب کرد، فرصت تلقی می

ارتباط بین بخش مالی و پولی و بخش واقعی  ها شاهد بودیم. تا زمانی که نتوانیممالی و اعتباری و دیگر حوزه

پولی خواهیم بود که توفیقی در بخش واقعی اقتصاد  -هایی در بخش مالیاقتصاد را برقرار کنیم، درگیر حباب

نخواهد داشت. آنچه مسئله مهم در اقتصاد ایران است، بخش واقعی اقتصاد ما به دلایل مسائلی که درگیر آن 

اند، صورت مالی یا بازارهایی که درگیر سوداگری افراطی شده -های پولیبخش کند وهستیم، حرکت نمی

                                                 
1. Fresh Money 
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بخش نیب هماهنگ ارتباط و میباش منددغدغه دیبا که است نیا مسئله نینخست لذاکنند. مسئله را بحرانی می

 .آوریم وجوده ب اقتصاد یواقع بخش با یپول یبازارها ای ها

صبح عملاً با دو یا سه سهم شاهد  1بازار اولیه ما در بازار سرمایه عمق کافی ندارد. با شروع این بازار در ساعت 

واحدی هستیم. ما نیاز به بازار اولیه با عمق کافی داریم که متأسفانه چنین اتفاقی نیفتاده  هزار 54شاخص 

ه بازار اولیه با عمق کافی نداشته باشیم، در حوزه تأمین مالی و ارتباط بین بازار سرمایه با است. تا زمانی ک

بخش واقعی اقتصاد با مشکل مواجه خواهیم بود. در حال حاضر، سرعت عمق بخشیدن به بازار سرمایه در 

 سرعتهبو بازار اولیه شود مقابل سرعت ورود نقدینگی پایین است. وقتی سیل نقدینگی به این بازار وارد می

کند، حباب و و بخش واقعی اقتصاد ایفا نمی شود و مأموریت خود را برای بحث تأمین مالیبخشی نمیعمق

یجه اگر از این فرصت استفاده نکنیم، به تهدید تبدیل درنتشود. تشدید تورم در بازار کالا و خدمات ایجاد می

 خواهد شد.
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