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نوسان نرخ ارز مهم ترین موضوع اقتصادی کشور در 
بیش از یک ماه اخیر بوده و پیش بینی رفتار بازار ارز در 
 آینده دور و نزدیک، دغدغه مردمی تمام کسانی است که 
نگران تأثیر تغییرات این بازار بر شرایط اقتصادی و معیشت خود هستند. 
میثم رادپور، کارشناس و تحلیلگر بازار ارز به پرسش های همشهری در 

این زمینه پاسخ داده است.

 دلایل اقتصادی رشد نرخ دلار چیست؟
مهم ترین دلیل اقتصادی رشد نرخ ارز به لحاظ تئوریک و عملی، نرخ تورم و 
البته نرخ بهره است. ما با تورم بالایی مواجهیم که به صورت مرغ و تخم مرغی 
با نرخ ارز در ارتباط است. من تازه معتقدم این جهش با تأخیر اتفاق افتاد. ما 
در شرایط نامساعد تورمی به سر می بریم و ناروا نیست اگر انتظارداشته باشیم 
جابه جایی در نرخ را شاهد باشیم. دولت روحانی دلار را حدود 3.500تومان 
تحویل گرفت و 25هزار تومان تحویل داد یعنی با 20درصد متوسط نرخ تورم، 
قیمت ارز 7برابر شد. در دولت سیزدهم با متوسط تورم 50درصدی، بعد از 
یک سال و نیم قاعدتا باید قیمت دلار 75درصد رشد می کرد؛ به این معنا که الان 
باید نرخ دلار به 50هزار تومان نزدیک می شد و ما باید خوشحال باشیم که این 

افزایش نرخ به تأخیر افتاده است.
 چرا اقدامات روسای سابق بانک مرکزی برای کنترل بازار 

ارز و طلا جواب نداد؟
شما وقتی از نهادی با اختیارات بانک مرکزی انتظاراتی دارید باید ببینید این 
نهاد چه امکاناتی دارد. بانک مرکزی مثل قبل منابع ندارد. سختگیری ها در نظام 
پولی بین المللی هم به شدت بیشتر شده و این بحث سوای تحریم هاست. از 
طرف دیگر وقتی 50درصد تورم داشته باشیم بانک مرکزی چه کاری می تواند 
انجام دهد؟ متأسفانه تمام اقداماتی هم که بانک مرکزی انجام می داد به ضرر 
بازار ارز و ریال و تولید بود؛ تراکنش  کارت را محدود می کرد، سختگیری در 
زمینه چک را افزایش می داد و از این قبیل اقدامات. این تصور که یک پیچ در 
جایی وجود دارد که من می توانم آن را ســفت و مسائل را حل کنم، تصوری 
واهی است. متأسفانه دوســتان اقتصاددان با راهنمایی هایی نادرست برای 
مردم و دولتمردان ســوءتفاهم ایجاد می کنند. ســال 97بازار آتی سکه را 
بستند، جواب نداد حالا دارند بازار نقدی سکه را محدود می کنند. بعد از اینکه 
سلطان بازار سکه را اعدام کردند سکه از 2میلیون تومان رسید به 20میلیون 
تومان یا آقای همتی بازار عملیات بازار باز راه انداخته بود، این برای کشوری 

که در معرض 40- 30درصد تورم اســت چه معنایی دارد؟ این کار برای 
نیم درصد اثرگذاری است و نه بیشتر. این اقدامات مثل این است که 

شما برای کامیونی که در معرض سقوط به دره است پیشنهاد  کنید 
شیشه هایش را پاک کنیم.

به نظر شما در شــرایط کنونی بهترین بازار برای 
حضور سرمایه گذاران خرد کجاست؟

اولا از آنجا که توان تولید تحلیل رفته، تورم تنها 
محرک بازارهای مالی مثل بورس اســت. در 
بورس بخشی از بازده کل ناشی از رشد است و 

بخشی ناشی از تورم. با توجه به تورم موجود 

بخش زیادی از بازده اسمی ناشی از تورم است و آنچه سود شماست و قدرت 
خرید شما را افزایش می دهد بخش بسیار کمی از بازده کل است. در یک دهه 
اخیر با کاهش سهم بازده رشد، کم کم تورم تنها محرک جدی و نقطه اتکای 
تمام دارایی های مالی مثل سهام  شده و بورسی ها از بازده ناشی از رشد ناامید 
شده اند. به همین دلیل هر خبر خوبی که می آید بورسی ها را نگران می کند که 

مبادا این بازده هم کم شود.
درست می گویید، ســرمایه گذاران بورس در اغلب اوقات 
به خبرهای خوبی مثل توافق هسته ای واکنش منفی نشان می دهند. 

دلیلش چیست؟
بعضی سرمایه گذاران بورس به رشد شرکت ها درصورت توافق هسته ای امید 
ندارند.  به این معنی  که بهره وری شرکت ها بیشتر شود، فروش آنها افزایش 
یابد، حضورشان در بازارهای جهانی افزایش یابد یا هزینه ها کاهش پیدا کند. 
به همین دلیل یکی از دغدغه های جدی بورســی ها این است که مذاکرات 
هسته ای به نتیجه نرسد چون در این صورت بازده ناشی از تورم هم کم می شود.
اثر این نوع نگاه بر بازارها چیست؟ در این شرایط کجا 

باید سرمایه گذاری کرد؟
در چنین شــرایطی بازارهای مالی به شدت آسیب می بینند. 
وقتی بازار مالی پرریســک و مسئله دار اســت و جز با تحمل 
ریسک فراوان بازدهی ندارد، بهترین کار ورود به بازارهای واقعی 
است. چنان که الان بازارهای واقعی ما صاف و بدون نوسان، بالا 
می روند.  وقتی شما به کسب بازده واقعی امید ندارید، عملکرد 
دارایی های غیرمالی در کســب سود بهتر است؛ یعنی 
بازده خودروی جلوی منزل شما بسیار بهتر از سهام 

شرکت های خودروسازی است.

علت چیست؟
چون این نقد است و بدون توجه به جابه جایی ها و تحولات سیاسی منفعت 
خود را در لحظه به شما می رساند، ضمن اینکه قابل استفاده است و به هرحال 
شما را مثلا به سر کارتان هم می رساند اما بازده سهام شرکت خودروسازی 
به هر کدام از این دلایل که فلانی آمد، فلانی رفت، فلانی فلان حرف را زد، 
مدام در مخاطره است. انگیزه یک سرمایه گذار برای اینکه سهام یک شرکت 
را خریداری کند، این است که سود آن رشد کند و بازده واقعی اش از نرخ تورم 
بیشتر  شود، ولی وقتی بازده دارایی های مالی منفی است، طبیعتا باید دارایی 
نقدی بخریم، چون متناســب با تورم رشد می کند و ســرمایه گذار را دچار 

دغدغه نمی کند.
پس حالا در این چارچوب، از بین دلار، طلا و سکه، کدام یک 

بازده بهتری خواهد داشت؟
شاید سرمایه گذاری در بازار طلا و سکه در این شرایط عاقلانه تر باشد. چون 
انس جهانی مدت زیادی است که تکان نخورده. از طرف دیگر وقتی دلار بالا 

می رود، طلا هم تقریبا به همان اندازه بالا می رود.
ولی آیا چشم انداز رشد قیمت جهانی طلا وجود دارد؟

احتمال رشد نرخ هر انس طلا در بازار جهانی وجود دارد. بازارهای مالی ایالات 
متحده و اروپا 90-80 درصد رشد کرده اند، بازار کالاهای پایه)کامودیتی( و 
تمام بازارهای فلزات 80درصد رشــد کرده اند و بازار محصولات کشاورزی 
70-60درصد جابه جا شده است. فقط در این میان نرخ 3فلز بود که جابه جا 
نشد؛ یعنی طلا، پالادیم و پلاتین. این بسیار عجیب بود چون گروه فلزات اغلب 
اوقات به رهبری طلا حرکت می کرد اما این بار طلا پیشرو که نبود هیچ، پیرو 
هم نبود. به خاطر همین به نظر می رسد طلا و انس طلا می تواند گزینه خوبی 

برای سرمایه گذاری باشد.

گزارش

مسکنطلا

کارشناس و تحلیلگر بازار طلا
 سکه حباب دارد

مصنوعات طلا بخرید
نوســان قیمت ارز و کاهش ارزش ریال، باعث شــده 
صاحبان سرمایه های خرد برای حفظ ارزش دارایی های 
مالی خود به خرید کالاهای سرمایه ای به ویژه طلا و سکه 
روی بیاورند. ابراهیم محمدولی، کارشناس و تحلیلگر  
بازار طلا در گفت و گو با همشهری نکاتی را برای کاهش 

ریسک سرمایه گذاری در بازار طلا بیان می کند.

بسیاری از مردم برای حفظ ارزش دارایی خود 
ترجیح می دهند پول هایشــان را بــه کالا تبدیل کنند. 

پیشنهاد شما چیست؟
به اعتقاد من در این شــرایط که ما نه فقط به طــور روزانه بلکه 
ساعتی شــاهد تغییرات فاحشــی در قیمت ها هستیم، ورود 
خریدار به این بازارهای پرنوسان آن هم برای کوتاه مدت کاری 
کاملا اشتباه اســت، چون هر آن احتمال دارد اتفاقات سیاسی 

یا حرکت های اقتصادی تغییرات بزرگی در بازارها ایجاد کند.
 کدام بازار و کــدام کالا را بهترین گزینه برای 

سرمایه گذاری می دانید؟
 به عنوان کسی که نیم  قرن است در صنف طلا فعالیت می کنم، 
بازار طلا را مطمئن ترین بازار برای حفظ ســرمایه می دانم. اما 
توصیه من فقط خرید سکه و مصنوعات طلاست، طلای دست 
دوم و آب شده می تواند خریدار را با زیان مواجه کند اما انواع سکه 
و مصنوعاتی که اجرت ساخت کمتری دارند سرمایه گذاری های 
بسیار مطمئنی هستند. البته هم اکنون قیمت سکه  حباب زیادی 
دارد که این می تواند به صاحب سرمایه آسیب بزند، پس بهترین 
پیشنهاد من به افرادی که می خواهند وارد این حوزه شوند خرید 

مصنوعات طلا و جواهر است.
 افزایش قیمت سکه تمام خیلی ها را به فکر 
خرید ربع سکه و نیم سکه انداخته است. کدام سکه برای 

سرمایه گذاری گزینه مناسب تری است؟ 
هم اکنون حباب سکه در مقایسه با نیم سکه و ربع سکه کوچک تر 
است. حباب قیمت ربع سکه این روزها بسیار بزرگ است، نیم سکه 
هم حباب بزرگی دارد اما در مقایســه با ربع سکه کمتر است.  به 
همین دلیل توصیه می کنم درصورت تمایل به خرید سکه، سکه 

تمام خریداری کنند.
 اشاره کردید که ورود به بازارهای پرنوسان برای 

کوتاه مدت کاری اشتباه است، چرا؟
خیلی از مصرف کننده ها برای ایجــاد ارزش افزوده به بازار طلا 
وارد می شوند، این ارزش افزوده در کوتاه مدت حاصل نمی شود 
و ممکن است نوســانات بازار در بازه های زمانی کوتاه باعث به 
خطر افتادن سرمایه و زیان خریدار شود. توصیه من این است که 
به هیچ وجه زمان کوتاه را انتخاب نکنند و برای سرمایه گذاری 
میان مدت و بلندمدت وارد بازار شوند. تنها در این شرایط است 

که سود حضور در بازار برای خریداران تضمین شده است.

 سرمایه گذاری در بازار مسکن
با طعم تورم

 گرانی نهاده های تولید ســاختمان مســکونی یکی از 
اصلی ترین متهمــان افزایش قیمت مســکن در 9ماهه 
اخیر اســت که بنا به عقیده کارشناسان، با فرض استمرار 
تورم فعلی، امیدی برای رفع ایــن عامل و فروکش کردن 
تورم مســکن وجود ندارد. ایرج رهبر، نایب رئیس انجمن 
انبوه سازان تهران در گفت وگو با همشهری، به تشریح برخی 

عوامل اثرگذار بر آتیه بازار مسکن پرداخته است.

 از نگاه یک انبوه ســاز، وضعیت بازار مسکن 
شهری را چگونه ارزیابی می کنید؟

بازار مسکن راکد اســت و تعداد معاملات به شدت کاهش پیدا 
کرده؛ اما به واسطه افزایش هزینه های تولید، قیمت فروش مسکن 
در همین بازار کساد در حال رشد است. در این میان سازندگان 
نیز که در رکود فعلی قادر به فروش واحدهای خود نیســتند و 
نمی توانند پروژه جدید آغاز کنند واحدهای خود را تا قیمتی که 

رضایت آنها را جلب کند، نمی فروشند.
 در 9ماه امسال، رشد قیمت مسکن در محدوده 
نرخ تورم بود. با توجه به وضع معاملات و ساخت وساز، این 

روند در زمستان امسال و سال آینده چگونه خواهد بود؟
یکی از عواملی که در سال جاری به رشد قیمت مسکن در رکود 
دامن زده، رشــد قیمت مصالح ساختمانی اســت. وقتی نهاده 
ساختمانی افزایش پیدا می کند، بازار نیز مسکن موجود را براساس 
همین تغییرات نهاده ها قیمت گذاری می کند و عملا بازار مسکن 
با تورم مواجه می شود. این هزینه های غیرقابل پیش بینی تورمی 
که به بازار نهاده های ساختمانی وارد می شود، با بالا بردن ارزش 

جایگزینی مسکن، به افزایش بیشتر قیمت منجر می شود.
 وضعیت تولید مسکن به عنوان یکی از عوامل 

اثرگذار بر روند تورم مسکن به چه صورتی است؟
آمارهای مختلفی وجود دارد که از کاهش شدید میزان زیربنای 
مســکونی تولیدی دارد؛ اما نکته مهم این است که اگر هزینه 
تولید به گونه ای رشد نمی کرد که سازندگان را ناتوان کند و بازار 
نیز توان جذب واحدهای ساخته شده را داشت، این میزان افت 

تولید رخ نمی داد. 
بازار مسکن در نیمه اول دهه90 با تورم بسیار 
پایین مواجه بود. به نظر شما احتمال وقوع چنان سناریویي 

در بازار مسکن وجود دارد؟
همه این مسائل به سیاستگذاری های اقتصادی کل کشور مربوط 
می شود. اگر روند اقتصادی به مثابه نیمه اول دهه90 به سمت 
کاهش نرخ تورم و تقویت پــول ملی حرکت کند، طبیعتا تورم 
بازار مسکن و سایر کالاها فروکش خواهد کرد و با کاهش تقاضا 
سرمایه گذاری، انتظار رشد قیمت مسکن به شدت افت می کند 
اما اگر روال به همین صورت باشــد، قیمت مسکن در ماه های 

آینده، در بهترین حالت همپای نرخ تورم رشد خواهد کرد.

پیشنهاد میثم رادپور تحلیلگر بازار ارز به صاحبان نقدینگی

در کدام بازار سرمایه گذاری کنیم؟
باید خوشحال باشیم که افزایش نرخ ارز با تاخیری 1/5 ساله رخ داد
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