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دهد. در حال حاضر، یک خط لوله نفت و گاز از آذربایجان و با گذر از گرجستان به شهر 
سيهان تركيه می رسد و خط لوله  مشابهی، گاز طبيعی را از ایران به این كشور می رساند. 
تلاش تركيه برای حل و فصل مناقشه یک قرنی با ارمنستان و آغاز روابط دیپلماتيک 
با این كشور، به همين طرح توسعه خط لوله مربوط می شود. خط لوله گاز ایران با اتصال 
به تركمنستان، قرار است در آینده گاز طبيعی را از روسيه و آسيای مركزی و با گذر از 
آذربایجان و ایران به تركيه انتقال دهد. پس از آن، گاز ایران و آسيای مركزی به اروپا و آسيا 

و كشورهایی همچون سوریه و اردن كه بر سر راه قرار گرفته اند توزیع خواهد شد. 
از این منظر و با توجه به این كه تركيه به عنوان یک كشور خاورميانه ای در آینده حضور 
پرنفوذی در منطقه خواهد داشت، این سؤال مطرح می شود كه چنين پيشرفتی برای غرب و 

اسرایيل چه معنایی دارد؟

مركزی  آسيای  و  خاورميانه  در  تركيه  نفوذ  و  قدرت  افزایش  معتقدند  بسياری 
می تواند تهدیدی برای اسرایيل باشد كه این امر چندان مورد استقبال غرب و یا حتی 
باید مورد  تركيه كنترل نمی شود،  نفوذ  افزایش  این كه چرا  بنابراین،  نيست.  روسيه 
بررسی قرار گيرد. حدسی كه می توان زد این است كه آمریکا تركيه را به عنوان یک 
كشور پيشتاز در خاورميانه مورد تأیيد قرار داده تا در مواقع لازم از آن استفاده كند. 
آمریکا در حال حاضر با عراق، ایران و افغانستان در خاورميانه مشکل دارد. از طرفی 
این كشور با مشکلات داخلی ركود اقتصادی و بيکاری دست و پنجه نرم می كند. 
در این شرایط، شاید ایالات متحد بخواهد بدون ایجاد مانعی، مسؤوليت بسياری از 
مسایل مهم خاورميانه و آسيای مركزی را به تركيه واگذارد و فرصتی بی نظير را در 

 .اختيار این كشور قرار دهد

در دوره زماني سال هاي 38 تا 51 )دوره 13 ساله(، 3 برنامه توسعه عمراني در كشور 
اجرا شده است. در طول برنامه عمراني سوم كه دوره ثبات قيمت ها به شمار مي رود، اقتصاد 
كشور به طور متوسط سالانه 10 درصد رشد داشته است. نرخ رشد نقدینگي خصوصي، به 
طور متوسط سالانه 16/1 درصد بوده و رشد متوسط شاخص قيمت هاي مصرف كننده 1/4 
درصد در سال محاسبه شده است. دوره اي كه در آن برنامه عمراني چهارم اجرا  شد، سطح 
عمومي قيمت ها آرام آرام شروع به افزایش كرد. مهمترین تکانه براي اقتصاد ایران قبل از 
انقلاب را مي توان تکانه نفتي سال 53 دانست. در این دوران )سال هاي 52 تا 56(، افزایش 
قيمت نفت و به دنبال آن، افزایش درآمدهاي ارزي ناشي از صادرات نفت، منجر به افزایش 
شدید نقدینگي شد. این مسأله همراه با افزایش اعتبارات به بخش هاي مختلف، تقاضاي 
داخلي را به شدت افزایش داد، اما به دليل ظرفيت محدود كشور براي جذب دلارهاي حاصل 
از فروش نفت و عدم تعادل بين عرضه و تقاضاي كل، در نهایت تورم شدیدي به وجود 
آمد. كمبود زیرساخت ها اعم از جاده، بندر، امکانات حمل و نقل، نيروهاي متخصص و نبود 
مدیریت كارآمد باعث شد كه بخش عرضه اقتصاد نتواند مازاد تقاضا را تأمين نماید و در 
نتيجه، قيمت ها افزایش یافتند كه این خود موجبات آشنایي اقتصاد ایران را با پدیده جدیدي 

به نام تورم وارداتي فراهم آورد. 

افُت سرمايه، رشد هزينه
اقتصاد كشور ما بعد از تکانه نفتي سال 53، وقایعی را همچون وقوع انقلاب در سال 
57، تکانه دوم نفتي در سال 58، جنگ ایران و عراق در سال 59، اجراي سياست یکسان 
سازي نرخ ارز در سال 72 و شوک نفتي سال 77 تجربه كرده است. كشور ما بعد از دوره 52 
تا 56 كه شرایط ركود تورمي را تجربه كرد، دوره جدید را تحت شرایطي آغاز كرد كه تشکيل 
سرمایه ثابت ناخالص، روندي كاهشي داشت. تشکيل سرمایه ثابت داخلي به قيمت هاي 
ثابت سال 76 در سال 55، به ميزان قابل توجهي نسبت به سال قبل از آن افزایش یافت، 
وليکن از این سال به بعد یک روند كاهشي آغاز شد و در سال هاي 56، 57 و 58 رشد منفي 
پيدا كرد، یعني نه تنها سرمایه جدیدتري انباشته نشد، بلکه مقداري از موجودي قبلي هم 
مستهلک شده و حتي بخشي از آن از بين رفت. با یک چنين ميراثي و به دليل مشکلات 

دیگر، توليد به ميزان چشمگيري كاهش یافت. 
شروع جنگ ایران و عراق در شهریور ماه 59 ضربه دیگري به پيکره اقتصاد ایران وارد 

آورد. به دنبال این جنگ، تحریم اقتصادي 
و كمبود كالا، ضرورت سهميه بندي در 
كالاها و توزیع كوپني آن را ایجاب كرد. 
نخستين  در  واقعي  نقدینگي  افزایش 
سال هاي جنگ ایران و عراق كه ناشي 

از جبران كسري هاي بودجه دولت بود، نرخ تورم را از 11 درصد در سال 58 به 23 درصد در 
سال 60 رساند.

نرخ تورم در سال 74 به حدود 49 درصد رسيد و در سال هاي برنامه دوم توسعه، روند نرخ 
تورم كاهشي شد. با اقداماتي كه دولت وقت در راستاي كاهش تورم انجام داد، این نرخ طي 
سال هاي 82 و 83 به ترتيب به 15/1 و 15/8 درصد رسيد. در چند سال اخير، تورم در كشور 
ما با نرخي نگران كننده در حال افزایش است كه اگر چه دولت و مجلس شوراي اسلامي، با 
طرح تثبيت قيمت ها در سال 84 اقداماتي در خصوص كنترل قيمت ها و در نهایت، كنترل 
تورم انجام دادند، ولي تورم همچنان مهمترین مشکل اقتصادي فعلي كشور است. اگر چه 
تورم اخير در اقتصاد ایران كه در رویدادهاي سال هاي اوليه دهه 50  و سال هاي دفاع مقدس 
)جنگ تحميلي عراق عليه ایران( و مخارج سرسام آور این دوره ریشه دارد، ولي بخش مهمي 

هم از این افزایش قيمت ها، به نوع تقاضا و انتظارات تورمي در كشور برمي گردد. 
 لازم است یاد آور شویم كه ابتدا تورم از بازار عوامل توليد شروع شد و سپس رفته 
 رفته به بازار كالاها سرایت نمود و عليرغم تلاش هاي جدّي دولت در مهار تورم، به دليل 
سياست هاي پولي در سال 85 بر ميزان تورم در اقتصاد ایران افزوده شد، به طوري كه نرخ 
تورم به 25/5 درصد در سال 86 رسيد. البته طي سال هاي 87 تا89 نرخ تورم در اقتصاد 
كشور روندي كاهشي داشته و در اواسط سال 89 به حدود 10 درصد رسيده است. بي تردید، 
این پدیده شوم اقتصادي، هزینه هایي براي اقتصاد كشور به دنبال داشته و به همين دليل، 
دولت براي جلوگيري از هزینه هاي اقتصادي، سياسي و اجتماعي آن، باید با تأكيد بر اجراي 
سياست هاي پولي و مالي درست، به كنترل سطح عمومي قيمت ها به عنوان هدف اصلي 
سياست هاي اقتصادي خود مبادرت نماید. بدیهي است كه بکار گيري سياست هاي اصولي 
در راستاي كنترل تورم، احتياج به شناخت كاملي از عوامل مؤثر بر تورم دارد. یکي از عواملي 
كه در چند سال اخير بر ميزان تورم مؤثر بوده، رشد بالاي نقدینگي در اقتصاد كشور است. 
ميزان رشد نقدینگي طي سال هاي برنامه سوم كه باید حدود 16/1 درصد افزایش مي یافت، 

آتش گرانی با پول هاي نفتي

اثرات  مورد  در  مازندران،  دانشگاه  اقتصاد  دانشکده  استاد  محنت فر،  يوسف  دکتر  تحلیل   
سیاست هاي پولي بر تورم در اقتصاد ايران

تورم در ايران
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متأسفانه در حدود 29/5 درصد افزایش یافته است. همچنين قرار بود رشد نقدینگي بر اساس 
برنامه چهارم 24درصد باشد، ولي این ميزان رشد در سال 84 به حدود 37 درصد و در سال 

85 به حدود 40 درصد رسيده است.

تئوری تورمی ايران
بر اساس نظریه نحله پولي ،  تورم هميشه و در همه جا یک پدیده انحصاراً پولي 
است و عرضه و تقاضاي پول، تورم را تعيين مي كنند. معناي این حرف، در عين حال 
آن است كه در بلند مدت، تغيير در حجم پول موجب تغيير سطح عمومي قيمت ها 
مي شود، ليکن نمي تواند اثر ماندگاري روي متغير هاي حقيقي نظير توليد و بيکاري 
داشته باشد. این اصل كه از آن به خنثي بودن پول در بلند مدت تعبير مي شود از 
محورهاي اصلي تفکر نوین در علم اقتصاد كلان محسوب مي گردد و متضمن این نکته 

است كه درآمد واقعي كشورها و توليد و اشتغال در آنها در بلند مدت از عوامل حقيقي 
نظير تکنولوژي،  رشد جمعيت و رجحان ها و سلایق عوامل و كارگزاران اقتصادي تأثير 
مي پذیرند و بنابراین، بانک هاي مركزي در بلند مدت از طریق حفظ محيط باثبات و به 
طور خاص از طریق ثبات قيمت ها مي توانند پتانسيل رشد اقتصادي را افزایش دهند، 
اما نمي توانند با افزایش حجم پول و یا تعيين نرخ بهره در حد و سطحي غيرسازگار با 
ثبات قيمت ها، به افزایش رشد اقتصادي كمک كنند و حوزه تأثير گذاري سياست هاي 
پولي، بدین ترتيب فقط به سطح عمومي قيمت ها محدود مي شود. متأسفانه در خلال 
سال های گذشته، بانک مركزی با كنترل نرخ های بهره به روش دستوری و تنها با كنترل 
حجم پول تلاش كرده است تورم را كنترل كند. این روش، در عمل تأثيری بلند مدت 
را بر حوزه رشد اقتصادی كشور بر جای نگذاشته و فقط توانسته در كوتاه مدت تا 

 .حدودی نرخ تورم را تحت تأثير قرار دهد؛ اتفاقی كه ارزش بلند مدت ندارد

بورس اوراق بهادار تهران، طبق تکليفي كه به عنوان عضو انجمن فدراسيون بورس های 
بين المللی )WFE( بر عهده دارد، موظف به ارایه یک سری آمار و ارقام است كه دربرگيرنده 
چندین شاخص عملکردي مهم مي باشد.  در این بين، ممکن است بورس ما در یک 
شاخص از رتبه اول برخوردار باشد، ولی بيان این مسأله و ایجاد فضایی كه دیگران فکر كنند 
در تمام شاخص ها اول هستيم، حركتي ناپسند است. طي مدت  اخير، بورس اوراق بهادار 
تهران در شاخص رشد ارزش بازار در مقطعی از زمان رتبه اول را كسب نموده كه آن هم به 
دليل ورود مخابرات و یا شركت هایی كه محصول خصوصی  سازی بوده اند، مي باشد. یعنی 
اگر ارزش بازار 20 ميليارد دلار بوده، با ورود مخابرات به بورس، این شاخص به 36 ميليارد دلار 
رسيده است كه نشان  دهنده یک رشد 80 تا90 درصدی در ارزش بازار است. ولی در واقع، 
این رشد ارزش، واقعی نيست و با توجه به ورود چند شركت عمده به بورس و پایين بودن 

ارزش بازار در گذشته، این رشد فزاینده اتفاق افتاده است. 
طبيعتاً در این شرایط، مقایسه بورس كشورمان با بورس لندن درست نيست، چرا كه در 
انتهاي سال 2009 ارزش بورس لندن 2/8 تریليون دلار و ارزش بورس ما 60 ميليارد دلار بوده 
است. حال رشد 20 درصدی بورس لندن، معادل 560 ميليارد دلار و در واقع 10 برابر ارزش 
كل بورس كشور ما می باشد، ولی رشد 80 درصدی بورس ما، معادل 48 ميليارد دلار است. لذا 
باید اطلاعات را در قالب صحيح  آن ارایه كنيم. اگر شركت هایی را كه در بحث خصوصی 
 سازی مطرح بوده اند و باعث رشد شاخص شده اند از آمار خارج كنيم، در آن صورت، رشد 
طبيعی بورس به دست می آید. باید ببينيم شركت هایی مثل ایران خودرو، سایپا و سرمایه 
 گذاری هایی كه قبلًا در بورس حضور داشته اند، چقدر در رشد بورس تأثير گذار بوده اند و به 

این ترتيب دریابيم كه چه آمارهایی واقعی هستند؟ 

مکمل های بورسی
معمولاً تحليل گران بازارهای مالی بين المللی از این كه آمار مطلق را به عنوان مؤلفه 
استفاده كنند، دوری  كرده و آمارها را نسبی ارایه می نمایند، چرا كه آمارهای نسبی، معرف 
پویایی )دیناميزم( واقعی درون بورس می باشند. در انتهاي سال 2009 ارزش كل بورس ایران به 
سطح 60 ميليارد دلار رسيد. این شاخص در مالزی بالای 280 ميليارد دلار، تركيه بالای 230 
ميليارد دلار، آمریکا بالای 15 تریليون دلار و لندن بالای 2/8 تریليون دلار بوده است. این عددها 

مطلق هستند و نشان دهنده بزرگی و كوچکی بازار ها مي باشند. 

این اندازه ها در زمان تصميم گيری 
مهم  می توانند  بورس  به  ورود  براي 
باشند، چرا كه در بورس های كوچک با 
كمی فعل و انفعالات، ارزش ها به هم 
می ریزند، ولی در بورس های بزرگتر این 
به هم ریختگی نيازمند فعل و انفعالات 

بيشتری است. 
شاخص دیگر، حجم معاملات است كه بيانگر چرخه معاملاتی می باشد. به عنوان 
مثال، اگر در بورسی به ارزش 80 ميليارد دلار، 70 ميليارد معامله شده باشد، این حجم 
معاملات عملًا روان بودن بازار را نشان می دهد كه البته دلاری یا ریالی بودن آن هم مهم است. 
تعداد شركت ها از دیگر شاخص هاي مهم در ارزیابي عملکرد بازار به شمار مي رود. آیا در 
بورس 60 ميلياردی، تنها  3 شركت مشغول فعاليت اند یا این كه 300  شركت در آن فعاليت 
دارند. در صورت بالا بودن تعداد شركت ها در بورس، ریسک یک شركت، باعث نوسان 
در شاخص های بورس نخواهد شد. در ایران، البته تعداد شركت ها در بورس در وضعيت 
خوبی قرار دارد. شاخص نسبی مهم دیگری كه از تلفيق این  شاخص ها به دست  می آید و 
تحليل گران، بيشتر به آن توجه می كنند، ارزش بورس نسبت به محصول ناخالص داخلي  
)GDP( است. به عنوان مثال، بررسي مي شود كه ارزش 60 ميليارد دلاري بورس تهران، به 
نسبت GDP كشورمان چه رقمي است. لذا با این نگاه، نقش و اثر بورس را در كل اقتصاد 
مورد بررسی قرار مي دهند. بر این اساس مشخص  مي شود كه آیا این 60 ميليارد دلار در یک 
اقتصاد 2 تریليونی حاصل شده است یا در یک اقتصاد 100 ميلياردی؟ در حالت دوم، بورس 
نقش عمده ای را در اقتصاد بازی كرده و نشان می دهد كه بازار سرمایه رسمی در این اقتصاد 

جایگاه مهمی دارد. 
شاخص دیگری كه از همه مهمتر است و پویایی داخلی بورس را بيان می كند، ارزش 
بازار به ارزش معاملات است. این شاخص می گوید از ارزش 60 ميليارد دلاري، چند درصد  
آن معامله شده است. این شاخص، همچنين شناور بودن سهام و روان بودن بازار را نيز نشان 
می دهد. به عنوان مثال، اگر از 60 ميليارد دلار ارزش بازار، 55 ميليارد دلار معامله شده باشد، 
حدود 90 درصد از ارزش این سهام معامله شده و این ارقام نشان می دهند كه این بورس و 

اقتصاد - ولو كوچک - بورس فعال مي باشد. 

"شاخص، نیازمند ارقام تکمیلي است" 

نگاه دکتر شاهین شايان آراني، تحلیل گر مسايل بازار سرمايه، به شاخص کل در بورس ايران و 
اشکالات آن 

نقاط ضعف  تحلیلي بورس ايران 




