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مدیرعامل بانک صادرات پیش‌بینی کرد:
ایجاد رونق در بازار مالی و ثبات در 
بازار پول با اجرای عملیات بازار باز

کدیرعامل بانک صادرات با بیان اینکه مهم‌ترین 
و مستقیم‌ترین عاملی که در عملیات بازار باز هدف 
تلقی می‌شود نرخ سود بانکی و نقدینگی است، گفت: 
اگر بخواهم در یک جمله بگویم با اجرای عملیات 
بازار بازار در بازار مالی رونقی نسبی ایجاد می‌ شود 
و بازار پول ثبات بیش‌تری را به همراه خواهد داشت.

حجت‌الله صیدی در گفت‌وگو با خبرنگار ایلنا 
درباره تاثیر کنترل نقدینگی در کشــور با اجرای 
عملیات بازار باز بانکی اظهار داشــت: مهم‌ترین و 
مستقیم‌ترین عاملی که در عملیات بازار باز هدف 
تلقی می‌شود نرخ سود بانکی است و چون مهم‌ترین 
ابزار مورد استفاده در این عملیات اوراق مالی دولتی 
است، طبیعی است که بخشی از نقدینگی به سمت 
این اوراق می‌رود بنابراین در کنترل نقدینگی هم 

موثر خواهد بود.
وی با اشــاره به مهم‌ترین اثرگذاری بازار باز در 
اقتصاد کشور گفت: اگر بخواهم در یک جمله بگویم 
در بازار مالی رونقی نسبی ایجاد می‌کند و در بازار پول 

ثبات بیش‌تری را به همراه خواهد داشت.
مدیر عامل بانک صادرات ادامــه داد: این آثار را 
هم در کوتاه‌مدت و هم در بلندمدت می‌توان شاهد 
بود. هر چند در کوتاه مدت بیش‌تر شــاهد تعیین 
عادلانه‌ترین یا بهتر بگویم منصفانه‌ترین نرخ مورد 
نظر خواهیم بود و اثر آن در بلند مدت رسیدن بازار 
به تعادل است. صیدی اظهار داشــت: از منظری 
دیگر، می‌توان گفت چون عملیات بــازار باز، ابزار 
قدرتمند‌تری در دست بانک مرکزی است، دست 
سیاست‌گذار برای مدیریت بازار پول و نقدینگی هم 
بازتر و هم قوی‌تر می‌شود البته همه آیت‌ها بستگی 
به کیفیت عملیات در دنیای واقع دارد. مدیرعامل 
بانک صادرات در پاســخ به این سوال که عده‌ای بر 
این باورند تناسبی بین میزان اوراق قابل انتشار )80 
هزار میلیارد تومان طبق لایحه بودجه سال 99( و 
نقدینگی 2 هزار هزار میلیارد تومان در کشور وجود 
ندارد که بتواند از طریق عملیات بازار باز هم در کنترل 
این نقدنگی موثر عمل کرد، گفت: بالاخره عملیات 
بازار باز باید از یک جایی و با یک ظرفیتی شروع شود. 
الان نمی‌توان گفت که رقم مورد اشاره شما کم است 
یا زیاد یا کافی. ضمن این که آنچه مهم اســت، رقم 
اسمی و مطلق این اوراق نیست، بلکه میزان گردش 
آن است که اگر گردش بالایی داشته باشد، آثار قابل 

توجهی را می‌تواند بر بازار بگذارد .
    

انجام اولین معامله رسمی بانک 
مرکزی در چارچوب عملیات بازار باز

بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران دیروز، 
برای اولین بــار، معامله اوراق بدهــی دولتی را در 
چارچوب عملیات بازار بــاز و در قالب خرید قطعی 
اوراق مزبور انجام داد. این اقــدام پس از آن صورت 
گرفت که ریاست محترم جمهوری اسلامی ایران 
در پنجاه و نهمین مجمع عمومی بانک مرکزی که 
روز پنج‌شنبه 26 دی ماه برگزار شد، از آغاز عملیات 

بازار باز در بانک مرکزی رونمایی کرد.
به گزارش ایلنا،  بانک مرکــزی در نظر دارد روز 
چهارشنبه 2 بهمن ماه مجدداً اقدام به خرید قطعی 
اوراق بدهی دولتی از بانک‌ها و موسسات اعتباری 
غیربانکی در چارچوب عملیات بــازار باز نماید. در 
همین راستا تمامی ســازوکارها و شرایط مربوط 
به خرید قطعی مزبور بــرای کلیه بانک‌های عضو 
بازار بین‌بانکی ارسال شده اســت و این بانک‌ها تا 
ساعت 10:00 صبح روز سه شنبه 1 بهمن مهلت 
دارند تا بر اســاس نیازهای نقدینگی کوتاه‌مدت 
خود، پیشنهادهای فروش خود را به بانک مرکزی 
ارسال کند.  هدف بانک ‌مرکزی از معرفی عملیات 
بازار باز، نوســازی چارچوب سیاست‌گذاری پولی 
با به‌کارگیری ابزارهای غیرمســتقیم پولی است. 
عملیات بازار باز به همراه استفاده از دامنه نرخ سود 
)اعطای تســهیلات به بانک ها در قبال اخذ وثیقه 
و ســپرده‌پذیری از بانک ها( به بانک مرکزی اجازه 
می‌دهــد مدیریت موثرتری بر نرخ ســود بانکی و 
تخصیص بهینه نقدینگی در بازار بین بانکی ریالی 
داشته باشد؛ تا از مسیر آن، کانال‌های سازوکار اشاعه 

پولی- بویژه کانال نرخ سود- تقویت شود.
امید است با اجرای تدریجی و هدفمند چارچوب 
جدید سیاســت‌‌گذاری پولی و همچنین رعایت 
الزامات آن، در افق زمانی یک‌ســاله، شاهد کنترل 
انتظارات تورمی و ثبات قیمت‌ها بوده و زمینه کمک 

به رشد اقتصادی در کشور فراهم شود.

خبر اقتصادی
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 محمود نوروزیه

»رشد ۴۰۰ برابری شاخص بورس 
طی سه سال اخیر رقم خورده به طوری 
که تعــداد معاملات در دی‌ماه ســال 
۱۳۹۵ حدود ۵۰۰۰ و در دی‌ماه سال 
جاری ۵۰۰ هزار گزارش شده است«. 
این را مدیر فناوری اطلاعات ســازمان 
بورس و اوراق بهادار در حالی اعلام کرد 
که ریسک سیاسی جدید یعنی مکانیسم 
حل اختلاف برجام موسوم به »مکانیسم 
ماشه« توسط سه کشور اروپایی آلمان، 
انگلیس و فرانسه نیز کلید خورده است. 

بر اساس این مکانیسم، اختلاف حل 
نشده در کمیسیون مشترک برجام که 
شامل کشــور‌های عضو این توافقنامه 
است، به شــورای امنیت سازمان ملل 
ارجــاع داده خواهد شــد و در صورتی 
که شــورای امنیت نیز ایران را به نقض 
برجام محکوم کند، تحریم‌های شورای 
امنیت سازمان ملل که قبل از برجام نیز 
وجود داشت، بدون طی شدن هرگونه 

پروسه‌ای علیه ایران اعمال خواهد شد.
روند روبه رشــد بورس بــا وجود 
هشدارهای فعالان اقتصادی مبنی بر 
ارزنده نبودن برخی سهم‌ها و لزوم پیروی 
از معاملات الگوریتمی برای سهامداران 
در جهت مدیریت ریســک و دوری از 
تصمیمات هیجانی با وجود محرک‌هایی 
از قبیل افزایش نقدینگی، افزایش نرخ 
ارز، افزایش نرخ تورم، دســتورالعمل 
کاهش ضریب تضمین، افزایش میزان 
تسهیلات تا ســقف 60 درصد دارایی 
به اشــخاص، تصویب لایحه افزایش 
سرمایه شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها و راه اندازی معاملات فروش 
تعهدی همچنان ادامه دارد تا جایی که 
این محرک‌ها توانسته اند به خوبی تنور 

بورس را داغ نگه دارند. 
تحریم‌های آمریکا در سال‌های اخیر 
بخش زیادی از درآمدهای نفتی را تحت 
تاثیر قرار داد اما ایران توانست مسیرهای 
جایگزین برای دورزدن تحریم‌ها را مهیا 
کند. از سمت دیگر حدود ۴۰ میلیارد 
دلار درآمد غیر نفتی کشور توسط یک 
شبکه مویرگی از تحریم‌های بانکی عبور 
می کرد ولی اینک که حلقه تحریم‌ها 
با مکانیسم ماشه به هسته سخت خود 
نزدیک شده است باید دید در دور جدید 
که سازمان ملل و شورای امنیت نیز در 
کنار تحریم‌کنندگان هستند، تاب آوری 
اقتصاد ایران در مورد ریسک مبادلات 

تجاری تا چه اندازه خواهد بود؟ 
بنابراین شاید مهمترین شکل تاثیر 
مکانیسم ماشه بر اقتصاد ایران از دریچه 
تشدید تحریم‌ها باشد، اما تجربه چند 
وقت اخیر بورس حاکی از این اســت 
که دیگر ســهامداران چندان نسبت 
به تحریم‌ها واکنش نشــان نمی‌دهند 
و حتی آن طــور که برخــی از آنها در 
شبکه‌های اجتماعی عنوان می‌کنند 
خطر تشــدید تحریم‌ها کمتر از سایه 

سنگین تنش‌های نظامی است.
با این حال از نگاه برخی فعالان بازار 
سهام، در صورت متاثر شدن بازار ارز به 
واسطه کاهش درآمدهای ارزی ناشی 
از تشدید تحریم‌ها، این احتمال وجود 
دارد که تقاضا برای سرمایه‌گذاری در 

بورس کم شود. 
بــه اعتقــاد کارشناســان رونــد 

دیپلماتیک پرتنش روزهای گذشته به 
رهبری امریکا تا حدودی می تواند در 
ایجاد شوک جدید به ارکان اقتصادی 
و بازارهای مالی ایران تاثیرگذار باشد. 
این ریسک‌های سیستماتیک در بازار 
سرمایه می توانند ماهیت رفتار واکنشی 
ســهام را رقم بزنند مانند آنچه که در 
هفته‌های قبل پس از خبر ترور سپهبد 
ســلیمانی و احتمال ریسک تحرکات 
جنگی بین ایران و امریکا در بورس تهران 
رخ داد. به عبارتی بورس در واکنش به 
ریسک جنگ که یک ریسک سیاسی 
است کاهش شدید در شاخص را تجربه 

کرد.
ریسک سیاســی در ایران با استناد 
به رتبــه بنــدی برخی موسســات 
اعتبارســنجی به بالاترین میزان خود 
در ســال‌های اخیر رســیده است. در 
این زمینــه گزارش ۲۰۱۹ مؤسســه 
Credento ریســک سیاسی ایران 
را ۷ اعلام کرده کــه به معنای بالاترین 
میزان ریسک لحاظ شده است و در اصل 

ریسکی بالاتر از آن متصور نیست. 
اما واکنش بازارسهام ایران در مقابل 
این ریسک‌های سیاسی این است که 
همچنان ســرمایه‌گذاران مستقیم، 
نهــادی و ســرمایه‌گذاران کوچک، با 
پذیرش بالاترین میزان ریسک سیاسی 

اقدام به سرمایه‌گذاری می کنند.
ایــن امر نشــان می دهــد جنگ 
اقتصادی هدایت شده از سوی آمریکا، در 
حالیکه منافع تجاری را به حداقل رسانده 
است تنها بر الگوی رفتاری سهامداران 
تاثیرگذاشــته تا جایی کــه تغییر فاز 
تحریم‌های اقتصادی به ریسک نظامی 

در نهایت ممکن اســت ضمن ریزش 
شاخص کل در میان مدت، بر ترکیب 
پرتفوی سهام سرمایه گذاران تاثرگذار 
باشــد به نحوی که رویکردها به سمت 
شــرکت‌های با ماهیت آسیب پذیری 

کمتر از جنگ چرخش داشته باشد.
خروج بورس از مدار پیش‌بینی 

التهاب نقدینگی در بازار و تشــدید 
روزافزون عدم قطعیت‌ها و ریسک‌های 
سیاســی در ماه‌های اخیــر که ارزش 
معاملات بورس را در برخــی روزها تا 
سه هزار میلیاردتومان نیز هدایت کرد، 
امکان پیش‌بینی روند آتی ســهام را به 

شدت کاهش داده است.
در ماه‌های اخیر رشــد پرشــتاب 
شــاخص بورس به طــرز فزاینده ای 
ســیگنال‌های هشــدار را فعال کرده 
است تا جایی که سازمان بورس نگرانی 
خود را در قالب پیامک‌هایی به منظور 
»فرهنگ‌سازی« منتشر کرده و طی آن 

به سرمایه‌گذاران استراتژی معاملاتی 
بهینــه را در اســتفاده از صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مشــترک در صورت 
نداشتن دانش تخصصی برای معامله 
سهام، لزوم در نظر گرفتن تنوع در سبد 
سرمایه‌گذاری از صنایع و شرکت‌های 
مختلف، پرهیز از توجه به شایعات، لزوم 
در نظر گرفتن دید بلندمدت، توجه به 
سودآوری و ارزش ذاتی شرکت‌ها، اشاره 
به سایت‌های رسمی اطلاع‌رسانی مانند 
کدال، استفاده توامان از تحلیل تکنیکال 
و بنیادی، توجه بــه آموزش و مدیریت 
اعتبار خرید سهام، نشان داده است تا 
بدین طریق بیشتر رفع تکلیف کند تا 
هشدار و بازدارندگی زیرا رشد بازار سهام 
با هر شرایطی در وضعیت کنونی اقتصاد 
می تواند نقطه عطفی در کارنامه بورس 

تهران باشد.  
این مسئله به دنبال انتقادات پی در 
پی کارشناسان به عدم توجه سازمان 
بورس درخصوص رشــد غیرمنطقی 
دامنه نوســان در بازار ســهام رخ داد. 
تشدید عرضه‌های اولیه و حمایت‌های 
غیرمنطقی از سهام‌های دارای حباب 
تا مرحله شوک به بازار از جمله مواردی 
اســت که با واکنش بسیاری از سرمایه 
گذاران با تجربه و فعــالان این عرصه 

مواجه شده است.
شوک‌های سیاسی - نظامی اخیر 
نشان داد که رفتارهای هیجانی در خرید 
سهام می تواند تب زودگذری باشد که 
به سرعت و بدون تحلیل فروکش کند. 
اســتفاده از ابزار حمایتی صندوق‌ها 
شاید اینبار توانســت تا حدودی دامنه 
نوسانات را کنترل کند اما تکرار آن در 
آینده لزوما نمیتواند پاسخ یکسانی را به 

دنبال داشته باشد.
به اعتقاد کارشناسان ریسک‌های 
سیاســی احتمالی پیش رو می تواند 
بازار ســهام را یک بار دیگر در مســیر 
نزولی قــرار دهد و شــاید اینبار القای 
آرامش و عبور بی خطر برای بســیاری 
از ســرمایه گذاران تازه وارد قابل قبول 
نباشد و نتواند بحران را مدیریت کند. 
بنابراین ســاختاری غیرشفاف بورس 
که امکان کسب ســودهای بسیار بالا 
را فراهم کرده اســت باید خود را برای 
روزهای پرریســک آینــده آماده کند 
زیرا این نقدینگی پرشتاب که میل به 
سفته‌بازی را در بورس پیدا کرده است 
اگر از مسیر سهام منحرف شود، ضمن 
ایجاد انحراف و آشــفتگی برای دیگر 
 بازارها اثرات آتی آن بر اقتصاد کشور نیز 

مشهود است.
مولفه‌های اثرگذار بر معاملات سهام

در شــرایط فعلی علاوه بــر میزان 
اثرگذاری ریسک‌های غیراقتصادی که 
خود نقشی جدی در تغییر روند سهام 
ایفا می‌کند، نرخ ارز و قیمت‌های جهانی 

نیز می توانند نقــش تعیین‌کننده‌ای 
داشته باشند. رشد خزنده دلار نیمایی 
که منجربه افزایش نرخ و ‌مبلغ فروش 
محصولات عمده شرکت‌های بورسی 
می شــود در کنــار به ثمر نشســتن 
طرح‌های توسعه و امکان افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی؛ مــی تواند به 
عنوان یکی از محرک‌های تاثیرگذار بازار 
سرمایه برای تدوام روند صعودی مورد 

توجه قرار گیرد.
از ســوی دیگــر روند رو به رشــد 
قیمت‌های جهانی سبب شده است که 
بیش از ۶۰ درصد از ارزش معاملات کل 
بورس تهران که در اختیار شرکت‌های 
کالایی قرار دارد دســتخوش تغییرات 
مثبت شود زیرا هم‌اکنون سطوح قیمت 
فلزات اساسی و نفت در بازار جهانی در 

محدوده مطلوبی قرار دارد.
راه‌اندازی معاملات فروش تعهدی 
نیز از دیگر مواردی است که نقش موثری 
در روند رشد بازار خواهد داشت. احمد 
ســحرخیز، مدیر فنــاوری اطلاعات 
سازمان بورس و اوراق بهادار می‌گوید: 
»این مکانیزم کمک می‌کند در زمانی که 
معاملات از طریق روش‌های الگوریتمی 
صورت می‌گیــرد تا زمانی کــه برای 
سهمی رشد قیمت پیش‌بینی می‌شود 
همه ســود ‌کنند و زمانــی که کاهش 
قیمت پیش‌بینی می‌شود جلوی ضرر 
را بگیرد. زمانی کــه معاملات فروش 
تعهدی راه‌اندازی شود همه معاملات با 
معاملات الگوریتمی آمیخته می‌شود و 
اگر معاملات الگوریتمی کاهش قیمت 
را پیش‌بینی کند سودآوری هم خواهد 

داشت.«
همچنیــن توافق چیــن و آمریکا 
به عنوان یک محــرک قدرتمند برای 
رونق بیشتر بازارهای جهانی می‌تواند 
تاثیر قابل‌توجهی بر بازار سرمایه برای 
سقف‌شــکنی و رکوردزنی‌های جدید 
داشته باشد البته به شرط آن که ریسک 
سیاســی قابل‌ملاحظه‌ای در روزهای 
آینده اقتصاد ایران را با شــوک جدید 

مواجه نکند.

اقتصاد ایران با شوک جدیدی مواجه خواهد شد؟

تاثیر »مکانیسم ماشه« بر تاب‌آوری بورس

ریسک سیاسی در ایران با 
استناد به رتبه‌بندی برخی 

موسسات اعتبارسنجی 
به بالاترین میزان خود 

در سال‌های اخیر رسیده 
است. در این زمینه گزارش 
 Credento ۲۰۱۹ مؤسسه

ریسک سیاسی ایران را 
۷ اعلام کرده که به معنای 

بالاترین میزان ریسک 
است و در اصل ریسکی 

بالاتر از آن متصور نیست 

حدود ۴۰ میلیارد دلار 
درآمد غیر نفتی کشور 

توسط یک شبکه مویرگی 
از تحریم‌های بانکی عبور 

می کرد ولی اینک که 
حلقه تحریم‌ها با مکانیسم 
ماشه به هسته سخت خود 

نزدیک شده است باید دید، 
تاب‌آوری اقتصاد ایران 

در مورد ریسک مبادلات 
تجاری تا چه اندازه خواهد 

بود؟ 

خبر

صادرات کشــور بــه اعضــای اتحادیه 
اقتصادی اوراســیا، بــا 116 درصد افزایش 
از لحاظ وزنی و 72 درصــد افزایش از لحاظ 

ارزش به 783 میلیون دلار رسید.
به گــزارش ایلنا، ســید روح اله لطیفی، 
ســخنگوی گمرک گفت: میــزان صادرات 
کشــور طی نه ماهه ســالجاری به 5 کشور 
ارمنستان، بلاروس، قرقیزستان، قزاقستان 
و روســیه، در مجموع دومیلیون و519 هزار 
تن وبــه ارزش 783 میلیــون دلار بوده که 
نسبت به مدت مشابه ســال 97 از افزایش 
116 درصــدی در وزن وهمچنین افزایش 
72 در صــدی در ارزش برخوردار اســت. 
همچنین میزان واردات ایران از کشورهای 
عضو اتحادیه اقتصادی اوراســیا در نه ماهه 
ســالجاری بالغ بر دو میلیون 274 هزار تن 
بــا ارزش 991 میلیون دلار بوده اســت. که 
این میزان نیز نســبت به مدت زمان مشابه 

ســال قبل، 47 درصــد افزایــش در وزن و 
 حــدودا هفت درصــد کاهــش در ارزش را

 نشان می دهد.
دبیر شورای اطلاع‌رسانی گمرک افزود: 
درآبان ماه ســالجاری ایران تفاهم نامه ای 
در خصــوص تجــارت واعمــال تخفیفات 
ترجیحی در خصوص برخی کالاهای وارداتی 
و صادراتــی به کشــورهای عضــو اتحادیه 
اقتصادی اوراســیا را امضا کرده وتفاهم نامه 
مذکور از تاریخ پنجم آبان ماه اجرایی شــده 

است.
لطیفی در خصوص سهم کشورهای عضو 
اتحادیه اوراسیا در تجارت باکشورمان اظهار 
داشــت:: صادرات ایران به کشورهای عضو 
اتحادیه اوراسیا، طی نه ماهه سالجاری، حدود 
دو و 42صــدم درصــد از وزن دو و 46صدم 
درصد از ارزش کل صادرات غیر نفتی کشور 

را به خود اختصاص داده است.

لطیفی همچنین اضافه کرد، واردات ایران 
از کشورهای فوق ســهمی در حدود 9 و یک 
دهم درصد از وزن و سه و یک دهم درصد از 
ارزش کل واردات کشور را به خود اختصاص 
می دهد .همچنین متوسط ارزش کالاهای 
وارداتی از کشــورهای عضو اتحادیه اوراسیا 
طی نه ماهه سالجاری به 436 دلار در هرتن 

رسیده است.
ســخنگوی گمرک ضمن اشاره به میزان 
کلی تجارت با کشــورهای عضــو اتحادیه 
اوراســیا گفت: بیشــترین حجــم تجارت 
خارجی کشور با مجموعه کشورهای اوراسیا 
با فدراســیون روســیه بوده است، به‌طوری 
که مجموع صادرات ایران به روســیه 277 
میلیون دلار و میزان واردات از این کشــور 
864 میلیون دلار اســت که ارزش صادرات 
41درصد افزایش را نشان می دهد و این در 
حالی اســت که ارزش واردات از روسیه طی 

نه ماهه سال 98 هفت درصد کاهش داشته 
اســت. همچنین بیشــترین حجم افزایش 
تجارت خارجی در بین کشــورهای اوراسیا 
در سال 98، با کشور ارمنستان بوده است که 
میزان واردات کشور از ارمنستان حدود 49 

درصد افزایش و به 31 میلیون دلار رســیده 
است و صادرات ایران به ارمنستان نیز با رشد 
169درصدی به 343 میلیون دلار رســیده 
است که به نسبت این مدت زمانی رشد قابل 

توجهی نشان می‌دهد.

سخنگوی گمرک اعلام کرد:

رشد ۱۱۶ درصدی صادرات ایران به کشورهای عضو اتحادیه اوراسیا


