
قیمت ارز برمی‏گردد
مناقشات و درگیری‏های منطقه‏ای و همچنین 
اتفاقات و حــوادث داخلی اخیر در نوســانات 
بازار ارز بســیار مؤثر بود، اما نرخ باز می‏گردد. 
موســی آقایــی، رئیس اتــاق بازرگانــی ایران و 
ازبکســتان، با اشــاره به بحران‏های منطقه‏ای 
و تاثیــر آن بر افزایش قیمــت ارز در گفت‌وگو با 
ایســنا گفت: چندین اتفــاق داخلی و خارجی 
از جملــه حــوادث کرمــان، درگیــری ایــران و 
پاکســتان و همچنین حمله آمریکا و انگلستان 
به یمن، اقدام تروریستی رژیم صهیونیستی در 
سوریه و شــلیک به پایگاه هوایی آمریکا توسط 
مقاومت عراق، همگی دســت به دست هم داد 
تا بازار ارز ما دچار نوسان و افزایش قیمت شود 
اما به‌عنوان یک فعــال اقتصادی امیدوارم این 
حوادث و تنش‏های داخلــی و خارجی هر چه 
زودتــر به پایان برســد تــا دوباره بــازار ارز مثل 
ماه‏های گذشته روزهای آرام و باثباتی را داشته 
باشد. آقایی همچنین گفت: بحث هجوم مردم 
بــه بازار ارز نیــز تاثیر صددرصــدی و مداوم در 

نوسانات بازار ارز ندارد.
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فعالان خصوصی

ارتباط اتاق بازرگانی و دولت 
متوقف نشد

اتــاق بازرگانی ایران همیشــه برنامه‏هــای خود را 
دنبــال کــرده و از این پس با تثبیت هیئت‌رئیســه 
دوره دهم تعاملات خود را با دولت افزایش خواهد 
داد تا توســعه فعالیت‏ها با سهولت پیگیری شود. 
بــه گزارش ایســنا، صمد حســن‌زاده، رئیس اتاق 
بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی ایران اظهار 
کرد: بخش خصوصی طی ماه‏های گذشته مطابق 
برنامه‏های ســابق فعالیت خود را ادامــه داد اما با 
تثبیــت حضور هیئت‌رئیســه دوره دهــم تعاملات 
دوســویه با دولت افزایش خواهــد یافت. در اصل 
اتاق بازرگانی ایران در ایــن مدت تلاش‏های خود 
را برای حل مشــکلات انجام می‏داد اما جلســات 
حضوری با نمایندگان دولت انجام نمی‏شــد. او با 
بیان اینکه در هشت ماه گذشته روند فعالیت‏های 
اتاق بازرگانی و دولت متوقف نشد، گفت: نشست 
برای حل مشکلات عوارض معدنی و کالاهای خام 
برگزار و برای رفع این مشکل که برای صنعت کشور 

بازدارنده بود، تدابیری اندیشیده شد.

به‌دنبال کریدورهای جایگزین
اگر ایران نجنبد و مســیر چابهار به شمال کشور را 
متصل نکند، به‌طور قطع کالاها به ســمت مســیر 
دیگری هدایت می‏شوند و تجارت دنیا به خاطر این 
مســیر در ایران معطل نمی‏ماند. مسعود دانشمند 
در گفت‏وگو با ایلنا درباره مسیرهای جایگزین ایران 
برای تردد بار هند و روســیه گفت: در ایران بیست 
سال اســت که درباره کریدور شمال – جنوب حرف 
می‏زنیم و در این مدت برای تقویت این کریدور هیچ 
اقدامی انجام نداده‏ایم، درحالی‌که بازار برای عبور 
کالا از این مسیر موجود است اما از لحاظ نرم‏افزاری 
و زیرســاختی برای اینکه زمان و قیمت تردد کالا از 
این کریدور از مسیر ایران کاهش پیدا کند و به‏صرفه 
باشــد، هیچ اقدامی انجام نشده‏ اســت. وی ادامه 
داد: کالا برای تردد در مســیر هند- روســیه باید یا 
وارد بندر امیر‏آباد یا بندر انزلی در شمال یا وارد بندر 
چابهار و رجایی شود اما هیچ شرکت حمل و نقلی 

که بتواند این کار را انجام دهد، نداریم.

تصمیمــات دولت از افزایش نرخ خوراک پتروشــیمی‏ها 
تا بــالا بردن حــق انتفاع معادن و تشــکیل بــازار موازی 
برای طلا زمینه‏های افت شاخص را فراهم کرد و نهایتا با 
تصمیم آخر ضربه دیگر به اعتماد ســهامداران زد. بهنام 
صمدی کارشناس بازار سرمایه در گفت و گو با هم میهن 
تاکید کــرد: »تحلیل‏گران مدت‏ها نگــران نرخ بهره بین 
بانکی بودند که ۲۳ درصد بود اما بانک مرکزی یه یکباره 
از گواهــی ســپرده ۳۰ درصــدی رونمایــی کرد. اگــر روند 
خروج پول از بازار را دنبال کنید، متوجه می‏شــوید که هر 
هفته، چند هزار میلیــارد تومــان از صندوق‏های درآمد 
ثابت، صندوق‏های درآمد ســهامی و حتــی بورس خارج 

می‏شود.«

Ó  شما وضعیت شاخص کل و بازار سرمایه در سالی که‌
دیگر رو به پایان است را چگونه ارزیابی می‏کنید؟

اتفاقی که در اردیبهشــت رخ داد این بود که دولت پشت 
درهای بســته، مصوبه‏ای را برای نرخ خوراک پتروشــیمی‏ها 
تصویــب کــرد و آن را در اواخــر خردادماه ابلاغ کــرد و اوایل 
تیرماه به دســت ســرمایه‏گذاران رسید. ســرمایه‏گذاران هم 
وقتی شاخص بورس از دو میلیون و ۵۰۰ به دو میلیون رسید، 
فهمیدند که دولت در حال بررسی این مصوبه است و حتی آن 
را تصویب کرده است. این مسئله باعث شد که اعتماد به دولت 
و مصوبات دولت به کلی از دســت برود. از سوی دیگر، دولت 
قصد دارد که کسری بودجه خود را به هر طریقی که می‏شود، 
جبران کند. هیچ جا برای جبران کسری بودجه بهتر از بورس 

که شفاف است، نیست. 
Ó  نمودهای جبران کسری بودجه از جیب بورس، دیگر‌

در کدام تصمیمات دولت نهفته بود؟ 
حق انتفاع معــادن افزایش یافت، همین چند وقت پیش 
هم نرخ نفت پالایشــگاه‏ها اضافه شد. یکی دیگر از اقدامات 
دولت هم برداشــت بیش از ۲۰ همت از سود پالایشگاه نفت 
خلیج‏فــارس بود. حدود یک ماه پیــش هم وزیر اقتصاد بیان 
کرد که بانک‏ها به دلیل پرداخت نکردن تســهیلات مسکن، 
۲۶ هزار میلیارد تومان جریمه می‏شــوند. همــه این اعداد را 
جمع کنید تا متوجه شــوید دولت چه رقــم بزرگی را از جیب 
شــرکت‏های ســرمایه‏گذاری و در نهایت بــورس خارج کرده 
اســت. با وجــود اینکه گواهی شــمش طلا در بازار ســرمایه 
معامله می‏شــد بانک مرکزی یک بازار موازی تاســیس کرد و 
به همه بانک‏ها هم دســتور داد که حــق ندارند برای گواهی 
شمش،  گواهی سپرده صادر کنند. همه این‏ها مراحلی بود 
که بــه اعتماد بازار ســرمایه ضربه زد. بانک مرکــزی هم قرار 
است گواهی ســپرده ۳۰ درصدی صادر کند. نرخ بین بهره 
بدون ریســک ۳۰درصدی، بــه اعتماد مــردم ضربه می‏زند. 
تحلیل‏گــران مدت‏ها نگران نرخ بهره بین‏بانکی بودند که ۲۳ 
درصــد بود اما بانــک مرکزی یه یکباره از گواهی ســپرده ۳۰ 
درصدی رونمایی کــرد. اگر روند خروج پول از بــازار را دنبال 
کنید، متوجه می‏شوید که هر هفته، چند هزار میلیارد تومان از 
صندوق‏های درآمد ثابت، صندوق‏های درآمد سهامی و حتی 

بورس خارج می‏شود. 
Ó  به نظر شما سرمایه‏گذاری که این پول را از بازار خارج‌

می‏کند آن را به کجا انتقال می‏دهد؟‏
بــازار طلا و بازار ارز. بیشــتر ســرمایه‏گذارانی که مایل به 
دریافت ســود هســتند، ترجیح می‏دهند پول خود را در این 
بازارها ســرمایه‏گذاری کنند. نتیجه آن هم تشکیل بازارهای 

غیررسمی سیاه و همچنین رشد قیمت طلا و ارز است. روز 
سه‏شــنبه، دلار به نزدیک ۶۰ هزار تومان رســید و به نظر 

نمی‏رسد که در ادامه شاهد روند کاهش باشیم.
Ó  بازار ســرمایه چگونه می‏تواند دوباره رشد‌

کند؟ 
همه شــرایط برای رشــد بازار ســرمایه، مهیاست. 

نرخ ارز به نســبت بالاتر آمده اســت اما به دلیل 
ریسک‏هایی که از سوی دولت به بازار تحمیل 

می‏شود، سهامداران، دست نگه داشته‏اند. 
البته همیشه این مسئله وجود داشته است 

و تنش‏هــای منطقــه منجر می‏شــود که 
برخی از بازارها رشد کرده و برخی دیگر 

هم به نقطه تعادل برســد. در نهایت، 
سایر بازارها و قیمت کالاها با نرخ دلار 
تراز می‏شــوند. بازار سرمایه نیز از این 
افزایش رشــد بی‏نصیب نیست. با این 
نرخ دلار به نظر می‏رسد که بازار سرمایه 

می‏تواند تا پایان اسفندماه به سقف خود 
در اردیبهشت‏ماه برسد. البته این رخداد 

نیازمند آن اســت که منطقه آرام‏تر شده و از 

شدت تنش‏ها هم کاسته شود. در واقع با کاهش ریسک‏های 
سیاسی و تنش‏ها، بورس می‏تواند به سقف قبلی خود برسد. 
بــا وجود اینکه دولت مســتقر مدعی بود کــه به بورس به 
چشم قلک نگاه نمی‏کند اما دقیقاً با روش‏های مختلف از آن 
تامین مالی کرد. حتی اگر بگوییم بخشــی از جبران کسری 
بودجــه‏اش را از طریق آن  اســتفاده کرد، اشــتباه نیســت. 
ســازمان بورس هم اشتباهاتی در این زمینه داشت؛ سازمان 
بــورس در اوج رکود بازار، فصبا را عرضه اولیه و پذیره‏نویســی 
کرد. چهار هــزار و ۵۰۰ میلیون تومان نقدینگی خارج کرد و 
فگســتر نیز با همین فرمان، دو هزار میلیون تومان نقدینگی 
خارج کرد. رفتارهای ســازمان بورس به همین دلیل بســیار 
عجیب است. وقتی که بازار صعودی و در رونق است از عرضه 
اولیه و پذیره‏نویسی خبری نیســت اما وقتی که بازار در رکود 
است، اقدام به پذیره‏نویسی می‏کند. وقتی دولت نقدینگی را 
در زمان اشــتباه از بازار خارج کند، آن را رکودی و فرسایشــی 
می‏کند. به هرحــال امیدواریم دولتی که شــعار داده بورس 
اولویتش است، واقعاً به آن توجه کند. ابراهیم رئیسی زمانی 
که تنفیذ شــد، اعلام کرد که اولویتش به‏سامان کردن اوضاع 
بورس اســت. اما در عمل دیدیم که بورس اولویت آخر دولت 
بود. دولت، بــا اقداماتی نظیر تغییر نرخ بهره، قیمت‏گذاری 
دســتوری و همچنیــن ارائه مصوباتی که ســود شــرکت‏ها را 
کاهش می‏داد، به بازار سرمایه ضربه زد. به هرحال، امیدواریم 
که بورس بتواند نقطه اعتماد خود را مجدداً پیدا کند و به رونق 

و افزایش حجم معادلات برسد.  
Ó  به نظر شــما چرا وقتی بورس در رکود است، سازمان‌

بورس پذیره‏نویسی می‏کند؟
اقدام ســازمان بورس، برای تحلیل‏گران هم بسیار عجیب 
اســت. احتمالًا دلیل ســازمان بورس این است که شرکت‏ها، 
همه در نوبت هستند و اگر عرضه نشوند، پذیرش‏شان می‏سوزد 
و باید دوباره برای شــرکت پذیرش بگیرنــد. دوره پذیرش بین 
شش ماه تا یک سال است. ممکن هم هست که سازمان بورس 
تصور کند با این اقدام، رونق را در بورس نگاه دارند. به هر حال 
پذیره‏‏‏نویسی، همواره به همراه سود بوده است. اما این اقدام در 
نهایت به بورس ضربه می‏زند. به همین دلیل ممکن اســت که 
این اقدام به منظور کمک به بازار سرمایه باشد اما معلوم نیست 
با کدام مشــاوره دســت به چنین کاری می‏زنند. پذیره‏نویسی 
نبایــد در روزهــای رکودی بــازار شــکل گیرد امــا عرضه‏اولیه 

پرتقاضاست و موجب فعال شدن بازار راکد می‏شود. 
Ó  دلیل رشد بورس در اردیبهشت‏ماه چه بود که ما بعد‌

از آن دیگر شاهد رشد محسوسی نبودیم؟ 
اگر یادتان باشد دلار تابستان تا آبان‏ماه سال گذشته، رشد 
بسیار محسوســی را تجربه کرد. از سوی دیگر اعتراضاتی در 
کشور شــکل گرفته بود که در نهایت آرام شد. بعد از این دلار 
در محدوده ۵۰ هزار تومان تثبیت شد و ماند. افزایش قیمت 
دلار هم اثر خود را در بورس کالا و کالاهای عرضه‏شده در آن، 
گذاشــت. رشد نرخ دلار بود که ســبب شد بورس از محدوده 
یک میلیون و ۳۰۰ هزار واحد، رشد کند و به دو میلیون و ۵۰۰ 
هزار واحد برسد. انتظار می‏رفت که شاخص در تیرماه دوباره 
بازگردد، اما دقیقاً و درست در زمانی که شاخص به دو میلیون 
واحد رســیده بود، مصوبه نرخ خوراک اثر منفی بر شــاخص 
گذاشت. جالب آنجاست که این مصوبه دوباره در شهریورماه 
اصلاح شــد. دولت با نابخردی به سهام‏داران ضربه بزرگی زد 
چون این عقب‏نشینی دیگر فایده نداشت و اثر خود را بر روی 

تابلوی بورس گذاشته بود. 
Ó  به نظر شــما سطح اعتماد عمومی به بورس‌

چقدر است؟     
اگــر جریان خــروج نقدینگی را دنبــال کنید، 
می‏بینیــد که روزانــه تقریباً ۱۰۰ تــا ۲۰۰ میلیارد 
تومان از بازار ســهام خــارج می‏شــود. رقمی که از 
صنــدوق درآمــد ثابت خارج می‏شــود، به 
نســبت بیشــتر هم اســت. به نظر 
مــن، اعتماد مــردم به بــورس در 
پایین‏ترین نقطه خود قــرار دارد. 
بســیاری از ســهام‏دارانی کــه در 
سال ۱۳۹۹ وارد بازار سهام شدند، 
هنــوز هــم در زیان هســتند. تنها 
تصور کنیــد اگر این افراد در ســال 
۱۳۹۹، ســکه می‏خریدنــد یا حتی 
پول خود را در بانک می‏گذاشــتند و 
خودرو می‏خریدنــد، حدود ۶۰ درصد 
در کمترین حالت سود می‏بردند. این در 
حالی اســت که آنان وارد بازار سرمایه شدند 
و ضــرر کردند. برخی از آنان هم حتی اصل 

پول خود را از دست داده‏اند. 

 گواهی سپرده ۳۰ درصدی
 به اعتماد سهامداران ضربه زد
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۳۰ درصد شــد، نرخ بهره هم به ۳۰ درصد افزایش یافت. به همین دلیل هم می‏توان فهمید که جذابیت 
سهام‏ها با عدد نرخ جدید، کمی گران است. نکته بعدی چنین تصمیمی، نااطمینانی است؛ یعنی وقتی 
ســرمایه‏گذار می‏بیند که این همه فاکتور تغییر می‏کند یا احتمال تغییر دارد، ترجیح می‏دهد که در بازار 
سرمایه، سرمایه‏گذاری نکند و به بازارهایی روی می‏آورد که شرایط در آن‏ها، آرام‏تر است. بورس بازاری است 
که هم از سیاست‏های خارجی تاثیر می‏گیرد و هم تصمیماتی که دولت شبانه می‏گیرد بر آن تاثیرگذار است. 
علاوه بر همه این‏ها قرار اســت نرخ بهره بالا رفته و بانک مرکزی مداخلاتی انجام دهد. آنچه که مشاهده 
می‏شــود این اســت که مصوبات بانک مرکزی برای بورس، بسیار آســیب‏زننده است. همه این عوامل در 
کنار هم منجر می‏شــود که حال و روز بازار امروز این‏چنین شــود و بازدهی بورس در چند ماه اخیر اصلًا 
امیدوارکننده نبوده است. متاســفانه بازار از بعد از اردیبهشت‏ماه که رشدی نسبی تجربه کرد، اصلًا روی 

خوش ندید. 
Ó  به نظر شما فضای نااطمینانی ایجادشــده در بازار سرمایه و کوچ سرمایه‏گذاران از این بازار، چه‌

تاثیری بر اقتصاد کشور دارد؟ 
قطعاً کوچ ســرمایه‏گذاران اثرگذار اســت اما این تاثیرات، یک‏شبه پدیدار نمی‏شود. مردم همواره به دلیل 
تقاضای فعالیت سفته‏بازانه، علاقه‏مند به فعالیت در بازار سرمایه بوده‏اند؛ اما در مدتی که گذشت، این تمایل 
هم از بین رفت. زیرا فضایی که چنین تمایلی را می‏پروراند، از بین رفت. هر زمان که دولت بر بازاری کنترل 
زیاد کند، آن را رگوله کرده و بیشتر بر آن فشار وارد ‏کند، آن بازار هم از بین می‏رود. مطمئن باشید که بخش 

زیادی از افزایش قیمت طلا، دلار و مسکن، به دلیل اعمال فشار بر بورس است. 

در سال ۱۳۹۹، زمانی که بورس در روزهای اوج خود بود، ۲۵پژوهشگر مالی و اقتصادی در نامه‏ای خطاب به 
دولت و بانک مرکزی اخطار دادند که رشد این بورس، خطرناک است. به گفته آنان: »وضعیت فعلی بورس و 
ادامه آن به‏شدت بحران‏خیز و همراه با تخریب بیشتر وضعیت اقتصاد کلان خواهد بود. در نتیجه‏ی انتظارات 
شکل‏گرفته در بورس، تولید با سرمایه‏گذاری و تأمین مالی داخلی بیش از پیش تعطیل شده، بر نابرابری 
افزوده شــده و بازار پول در معرض تخریب از مجرای افزایش ســرعت گردش پول و تبدیل هرچه ســریع‏تر 
شــبه‏پول به پول قرار خواهد گرفت. پیامدِ ادامه روند فعلی بازار بورس افزایش بیشتر تورم و نرخ ارز خواهد 
بود.«  حالا در سال ۱۴۰۲ برخی از این اقتصاددانان در گفت‏وگو با هم‏میهن از وضع بورس می‏گویند گرچه 

معتقدند که بورس واقعی‏تر شده اما معتقدند بازار با دولت چالش‏های مهمی دارد.

جنگ تمام‏عیار دولت و بازار �
 علیرضا توکلی‏کاشی، پژوهشگر اقتصادی، یکی از این ۲۵پژوهشگر، در گفت‏وگو با 
هم‏میهن توضیح می‏دهد: اگر در آن زمان عده‏ای متوجه هشدارهای ما نمی‏شدند و 
نمی‏فهمیدند که کلیت و کلان بازار غیرواقعی و غیرنرمال است، اکنون به همه ثابت شد 
که چرا نگران بودیم. مرداد ۱۳۹۹ و قبل از آن، بازار، قیمت‏های درستی نداشت. اکنون 
سه سال از آن زمان می‏گذرد؛ کشور حدود ۱۸۰درصد تورم داشته و قیمت دلار چند برابر شده است. این‏ها، 
نشان می‏دهد نگرانی ما، نگرانی به‏جایی بود. من نمی‏دانم بازار تا آخر سال دقیقاً چه روندی را طی می‏کند؛ 
اما به‏طور کلی، قیمت‏های کنونی بازار، طبیعی‏تر است.  توکلی‏کاشی ادامه می‏دهد: اصلی‏ترین نکته این 
است که بازار در حال دست‏وپنجه نرم کردن با دولت است. یعنی در حقیقت صحنه اقتصاد ایران، شاهد یک 
جنــگ تمام‏عیــار میان بازار آزاد و نمایندگان آن با دولت اســت.  او توضیح می‏دهد: نماینــدگان بازار آزاد، 
شرکت‏های بورسی شامل شرکت‏های تولید خودرو، مس، دارو و مواد غذایی هستند. دولت هم برای حل 
کردن مشــکلات به اقتصاد آزاد که بخش تولیدمحور و همچنین افزایش‏دهنده ارزش‏افزوده‏ اســت، فشار 
می‏آورد. این فشار در قالب افزایش هزینه‏ها، تغییر نرخ‏های مالیاتی، تحمیل هزینه‏های اجباری به شرکت‏ها 
می‏باشد و نتیجه کنش و واکنش بازار و دولت، اکنون خود را در قیمت‏ها نشان می‏دهد.  او  می‏گوید: بورس 
در تامین مالی صنایع، مشکلی ندارد. نکته قابل‏توجه اینکه هنوز تشنگی به سرمایه در گردش، وجود دارد و 
شرکت‏ها نیاز به تامین مالی دارند.  توکلی‏کاشی یادآوری می‏کند: در شرایط تورمی که نرخ بهره بالاست و 
بانک مرکزی هم به افزایش آن دامن می‏زند، هزینه‏های اوراق برای شرکت‏ها کمرشکن است. اگر به دلیلی 
نرخ ارز بالا برود و بحران مالی در کشور شدت بگیرد، بنگاه‏ها باید توسعه خود را متوقف کنند تا اقتصاد به 

آرامش برسد و نرخ تورم و بهره نرمال شود، بعد فعالیت‏های توسعه‏‏محور خود را ادامه دهند.  
علی ســرزعیم، اقتصاددان، یکی دیگر از افرادی بود که این نامه را امضا کرده بود و 
هشــدارهایی نســبت به وضعیت غیرواقعــی بازار ســرمایه داده بــود، در گفت‏وگو با 
»هم‏میهن«، توضیح داد: بورس در آن زمان، دچار حباب بود. هدف ما از امضای آن نامه 
این بود که نگذاریم مردم که نمی‏دانند، پول‏های خود را به آن بازار ببرند و دچار زیان و 
ضرر شوند. سرزعیم، وضعیت بورس در حال حاضر را راکد می‏داند و بیان می‏کند: اکنون بورس، راکد است. 
عدم اطمینان به آن بســیار بالاست و به ندرت در آن سرمایه‏گذاری می‏شــود. رانت‏هایی هم که به آن وارد 
می‏شــد، اکنون کم شده است. از ســوی دیگر، قیمت نرخ خوراک افزایش یافته است. دو نظر درباره بازار 
سرمایه وجود دارد که نمی‏توان با اطمینان گفت کدام‏یک صحیح‏تر است. اول اینکه بورس در بلندمدت، 
کمبودهــای خود را جبران می‏کند. یک نظر دیگر معتقد اســت چون ســرمایه‏گذاری جدیدی در بورس 

نمی‏شود، پس نمی‏توان به بهتر شدن وضعیت آن خوش‏بین بود. 
 میثــم رادپور، کارشــناس اقتصــادی، یکی دیگــر از امضاکننــدگان نامه، علت 
بی‏اعتمادی مردم به بورس را سود ناشی از تورم می‏داند و می‏گوید: بازار سهام کشور، 
در وضعیتی اســت که عموماً، جبران‏کننده ریسک‏هایی که به سرمایه‏گذار تحمیل 
می‏شود، نیست. دلیل این بی‏اعتمادی هم این است که وقتی سهام‏دار، وارد این بازار 
می‏شود ریسک را تحمل می‏‏کند تا از محل درآمد و فروش شرکت‏ها، سود به دست بیاورد. او ادامه می‏دهد: 
ارزش سهام، با جریان‏های آینده مشخص می‏شود. این‏ جریان‏ها هستند که تعیین می‏کنند ریسک بازار و 
جریان‏های نقدینگی باعث سوددهی می‏شوند یا نه. اما کالایی مانند خودرو به دلیل خدماتی که به شما 
ارائه می‏دهد، به خودی خود، ارزشمند است. خودرو یا خانه، کالای غیرسرمایه‏گذاری است. تنش‏های 
منطقه ممکن است قیمت سهام را کاهش دهد اما قیمت خودرو خود را دچار نوسان می‏کند؛ تاره کارایی 
خود را هم دارد. خانه، همچنان سرپناه افراد خواهد ماند. حرف من این است که قسمت عمده آنچه بازده 
بورس را تشکیل می‏دهد، تورم است. بازده اسمی بورس از محل تورم است و در واقع، بخش عمده‏ای از 
بازدهی اسمی در کسب‏وکارها و بازار ناشی از تورم است. نرخ تشکیل سرمایه‏گذاری ثابت کشور در حال 
کاهش است؛ حتی سرمایه‏گذاران هم به اندازه استهلاکی که دارند، سرمایه‏گذاری نمی‏کنند. او در پایان 
بیان می‏کند: بورس هم به همین نتیجه رسیده که تنها با تورم در حال رشد است. وقتی بازدهی برابر با تورم 
باشد، یعنی فروش شــرکت‏ها زیاد نمی‏شود و سرمایه ثابت تشکیل نمی‏شود. به همین دلیل هم مردم 
می‏خواهند ســرمایه خود را محفوظ بدارند، بین دارایی واقعی و دارایی مالــی، دارایی واقعی را انتخاب 
می‏کنند. اگر قرار است تنها سود سرمایه‏گذار، ناشی از تورم باشد، دارایی‏های واقعی بسیار امن‏تر هستند. 
بورس سود تورم را با هزار ریسک و اما و اگر به سرمایه‏گذار می‏دهد اما دارایی‏های واقعی این سود را بدون 

شرط در اختیار او می‏گذارد.  

 امضاکنندگان نامه سال ۱۳۹۹ 
امروز چه می‏گویند؟ 


