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»ایران« از سمت و سوی نقدینگی در میان بازارها گزارش می‌دهد

در انتظار تثبیت

ورزشی

طــی هفته‌هــای اخیــر، بازارهــای مختلــف 
تحت ریســک‌هایی که ســایه آن بر اقتصاد 
ایران مشاهده می‌شــود، با نوسان شدیدی 
مواجــه شــده‌اند. نوســانی کــه تقریبــاً تمام 
بازارهای سرمایه‌گذاری را دربرگرفته است 
و در همیــن راســتا، نقدینگــی ســرگردان، 
اســت.  درانتظــار  گذشــته  از  ســرگردان‌تر 
براســاس آخریــن گــزارش رســمی بانــک 
مرکــزی در پایــان خرداد ماه امســال حجم 
نقدینگــی به بیــش از 2657 هــزار میلیارد 
تومــان رســید کــه ایــن رقــم 34.2 درصــد 
نســبت به ماه مشابه ســال قبل رشد نشان 

می‌دهد.
حــال در شــرایطی کــه اقتصــاد روزهای 
پرنوسانی را طی می‌کند و به دلیل رشد نرخ 
ارز و ســایر متغیرها ارزش ریال تحت تأثیر 
قرار گرفته است، صاحبان نقدینگی سعی 
می‌کنند تا برای کســب ســود یا حتی حفظ 
ارزش دارایی‌هــا خود یکی از بازارها را برای 

سرمایه‌گذاری انتخاب کنند.
طی ســال گذشــته و چهارماهه ابتدایی 
ســال‌جاری، ســرمایه‌گذاران بــرای انتخاب 
بازار هیچ مشکلی نداشتند، چرا که بازدهی 
در  تهــران  بــورس  درصــدی   300 حــدود 
ماه‌های اول ســال‌جاری شــکی بــرای ورود 
بــه این بــازار باقی نمی‌گذاشــت و برهمین 
عدالــت،  ســهامداران  همــراه  بــه  اســاس 
ایرانــی  میلیــون   50 از  بیــش  درمجمــوع 

سهامدار بورس شدند.
امــا تغییــر رونــد حرکتی شــاخص‌های 
بــورس از 20 مــرداد مــاه امســال ســمت و 
سوی نقدینگی را نیز تغییر داد. از این تاریخ 
بازار ســهام با نوســان‌های شــدیدی همراه 
شــد به طوری که شاخص کل بورس از اوج 
2.1 میلیــون واحــدی خود در مــرداد ماه در 
روز گذشــته در آســتانه ورود بــه کانــال 1.3 
میلیــون واحدی قــرار گرفته اســت و بدین 

ترتیــب شــاخص حــدود 800 هــزار واحــد 
عقب‌نشــینی کرده اســت. هرچند شــرایط 
فعلی بورس برای سهامداران قدیمی‌تر که 
از سال گذشته وارد این بازار شده‌اند هنوز تا 
مرحله زیان )به صورت کلی( فاصله دارد، 
ولی سهامداران تازه واردی که از ماه چهارم 
به بعد به این بازار وارد شده‌اند، دچار زیان 

شده‌اند.
گرفتــن  ســرعت  مقطــع،  ایــن  در 
رونــد صعــودی نــرخ ارز کــه بــه تبــع خــود 
ســایر  و  طــا  بــازار  در  قیمت‌هــا  رشــد 
بازارهــا ماننــد خــودرو و مســکن را درپــی 
از  بخشــی  بــرای  را  بازارجدیــدی  داشــت، 
ســرمایه‌گذاران نشــان داد. برهمین اساس 
برخــی بــا اتــکا بــه پیش‌بینی‌هایــی کــه از 
آینــده بازار ارز می‌شــد ارز خریدنــد. درکنار 
آن ســرمایه‌گذاری در سکه به عنوان طلای 
اســتاندارد نیز بیش از ارز طرفــدار پیدا کرد 
چــه آن که بازدهی ســکه درمقایســه بــا ارز 
نیز بیشــتر بود. با وجود این ریزش ســنگین 
قیمت‌هــا در بازار ارز و بــه دنبال آن طلا در 
روز 29 مهر ماه، نشان داد که این بازارها نیز 
با ریســک‌های خاص خود مواجه هســتند. 
بــا  ارز  نــرخ  گرچــه در روز گذشــته دوبــاره 
رشــد بیش از هــزار و 400 تومانــی )تا زمان 
تنظیــم این گــزارش( به نزدیکــی کانال 29 
هــزار تومــان بازگشــت، اما این افــت و خیز 
باعث شــده اســت تــا ریســک نگهــداری و 

سرمایه‌گذاری در بازار ارز افزایش یابد.
چه آنکه این بــازار علاوه بر متغیرهایی 
که از داخل بر آن تأثیر می‌گذارد، هم‌اکنون 
بشــدت تحت تأثیر متغیرهای برون مرزی 
بخصــوص نتیجــه انتخابــات آتی ریاســت 
جمهــوری امریکاســت، چــرا کــه شــخصی 
کــه در این انتخابات پیروز می‌شــود، میزان 
محدودیت‌هــای تحمیل شــده بــه اقتصاد 

ایران را نشان می‌دهد.
در ســایر بازارهــا مانند مســکن و خودرو 
نیز شرایط تغییر کرده است. درواقع میزان 

افزایــش قیمت‌ها در این بازارها به گونه‌ای 
بوده اســت کــه ورود به آنهــا را نه تنها برای 
کســانی که نقدینگی اندکی دراختیار دارند 
دشوار کرده بلکه با ریسک زیادی نیز مواجه 
کرده اســت. در بازار مســکن طبق آمارهای 
شــهریور ماه بانک مرکزی متوســط قیمت 
هر متر مربع واحد مســکونی به بیش از 24 
میلیون تومان رســیده که همچنان نســبت 
به ماه قبل و ماه مشابه سال قبل به ترتیب 
رشــد 5.1 و 91.7 درصدی داشــته است. اما 
تعــداد معامــات در همین ماه نســبت به 
مرداد ماه امســال 6.8 درصد افت داشــته 
اســت. در بــازار خودرو نیز بــه دلیل فروش 
کارخانه‌ای به صورت قرعه‌کشی، دسترسی 
بــه محصــول بســیار محدود شــده اســت و 
حضور در بازار آزاد نیز به علت قیمت‌های 
بالا برای ســرمایه‌گذاری چندان توجیه‌پذیر 

نیست.
حال در این شــرایط به طور قطع سمت 
و ســوی حرکــت نقدینگــی نیز بــا تغییرات 
زیــادی روبــه‌رو خواهد شــد. در واقــع آینده 
و تعییــن تکلیــف شــدن موضوعاتــی کــه 
بازارهــا  در  ریســک  عنــوان  بــه  هم‌اکنــون 
خودنمایــی می‌کنــد، نقدینگــی در دســت 
مــردم و ســرمایه‌گذاران را هدایــت خواهد 
کــرد. در همیــن شــرایط آمارهــای بانــک 
مرکــزی حاکــی از رشــد مانده ســپرده‌های 
بانکــی دارد بــه طوری کــه در پایــان تیرماه 
امســال مانده ســپرده‌ها به بیــش از 3058 
هــزار میلیــارد تومان رســیده که نســبت به 
اســفند مــاه ســال گذشــته 12.6 درصــد و 
درمقایســه بــا تیر ســال گذشــته 38 درصد 

رشد داشته است.
هرچند بررسی مانده سپرده‌های بانکی 
در طول یک سال گذشته نشان‌دهنده روند 
صعودی آن است، اما میزان رشد سپرده‌ها 
در ماه‌های اخیر همراه با افزایش ریسک در 
سایر بازارهای رقیب افزایش قابل توجهی 
داشــته است. به طوری که نرخ رشد نسبت 

بــه مــدت مشــابه ســال قبــل در ماه‌هــای 
فروردین تا تیر ماه به ترتیب 33.3، 34.1، 

34.7 و 38 درصد بوده است.

بدیــن ترتیــب به نظــر می‌رســد، برخی 
ســرمایه گذارانــی کــه ریســک‌گریز هســتند 
دوبــاره ســپرده بانکــی را برگزیده‌اند و عده 

دیگری هم با نگهــداری پول خود در بانک 
درانتظار آینده هستند تا تکلیف بسیاری از 

موضوعات روشن شود.
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  پنجشنبه 1 آبان 1399 
 سال بیست و ششم
اقتصادی شماره 7474

 مالیات بر کالا 
و ناهمگونی در سلیقه

یکــی از روش‌هــای معمــول 
بــرای کم کــردن بــار مالیاتی 
روی افراد نیازمند این اســت 
نیــاز  مــورد  ملزومــات  کــه 
آنهــا را بــه صورت معــاف از 
مالیات عرضــه کنیم یا اینکه 
نــرخ مالیاتی را کــه روی آنها 
اعمــال می‌کنیم کمتــر از مالیات کالاهای لوکس باشــد. 
اینکــه آیا مالیات کالا از این طریق باید به عنوان بخشــی 
از پیشــرفت سیســتم کلی مالیات در نظر گرفته شــود، از 
موضوعــات مورد بحث در امور مالی عمومی اســت. در 
یــک دنیای درجه دوم، در مواردی که ســایق اجتماعی 
برای توزیع دوباره از ثروتمند تا فقیر مرتب شده باشند، 
مالیات‌ها به نحوی تنظیم شوند که سبب کاهش تقاضا 
بــرای کالاهــای پرمصــرف توســط قشــر فقیــر و نیازمنــد 
نشــوند. با وجــود این، ایــن توصیــه تنها هنگامــی به کار 
مــی‌رود که دولت نتوانــد از مالیات بــر درآمد غیرخطی 
استفاده کند که اگر توزیع دوباره از افراد ثروتمند به فقیر 
بتواند از طریــق مالیات بردرآمد مســتقیم و حامل‌های 
آن تحت تأثیر قــرار گیرد، تنها نقش اختصاص یافته به 
مالیــات کالا کم کردن محدودیت‌های انگیزشــی اســت 
کــه در اثر اطلاعات غیرکامــل در مورد پرداخت‌کنندگان 
مالیات ایجاد می‌شوند. اگر همان‌طور که در اغلب موارد 
فرض می‌شود، مهارت و تلاش کارگر از جمله اطلاعات 
خصوصــی مربــوط بــه پرداخت‌کنندگان مالیات باشــد، 
توزیــع مجدد از افراد با میزان مهــارت بالا )ثروتمند( به 
افراد با ســطح مهــارت پاییــن )فقیر( نیازمند آن اســت 
که مالیات‌های زیادی روی موارد ضروری اعمال شــوند 
چراکه این مالیات‌ها ســبب می‌شــوند افراد با مهارت از 
کاهش میــزان تلاش کاری خود صرف‌نظر کنند. افراد با 
ســطح مهارت کم از زیــاد بودن میزان مالیــات بر اقلام 
ضــروری متضرر می‌شــوند امــا از بزرگتر بــودن محدوده 
توزیــع مجــدد درآمد ســود خواهند بــرد چراکــه این امر 
سبب کمرنگ شدن محدودیت‌های انگیزشی می‌شود.

در منابــع موجــود، ایــن ظــن وجــود دارد کــه نقــش 
مالیــات بــر کالا بــا فرضیــه مدل‌ســازی محدودکننــده 
مرتبــط اســت، براســاس ایــن فرضیــه مهــارت نیــروی 
کار تنهــا بعدی اســت کــه در آن عوامل با هــم متفاوت 
هســتند. در حقیقــت فراهم‌آورنــده مثال‌هایــی اســت 
کــه در آنها مالیــات بــر کالای غیرخطــی در مواقعی که 
ناهمگونــی در ســلیقه مصــرف و نیز در مهــارت نیروی 
کار وجود داشــته باشــد، نقش توزیع‌کننده دوباره را ایفا 
می‌کنــد، هرچنــد مالیات‌بندی غیرخطی بــر درآمد نیز 
یکــی از راه‌هــای موجــود اســت. بــا وجود ایــن در عمل، 
مالیــات بر کالای غیرخطی تنهــا می‌تواند روی کالاهای 
بســیار اختصاصی اعمال شود. بیشــتر مالیات بر کالاها 

بر پایه فروش کلی هستند. 
به عنوان مثال، می‌تــوان به مالیات بر ارزش افزوده 
یــا مالیــات بــر فــروش اشــاره کــرد کــه مانــع از اعمــال 
مالیات‌هــای غیرخطــی می‌شــوند؛ اگــر نرخ مالیــات با 
میزان خرید انجام شده تغییر کند، خریداران می‌توانند 
از طریــق گروه‌بنــدی یا تقســیم‌بندی تعامــات خود از 

اعمال مالیات بالاتر جلوگیری کنند.‌
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بازارهــای  در  نوســان  افزایــش 
مختلف باعث شده است تا برخی 
از ســرمایه‌گذاران دارایی‌های خود 
را به ریال تبدیل کنند. در این میان 
برخــی ســهامداران بــورس اقــدام 
بــه فــروش ســهام خــود کرده‌اند و 

هم‌اکنون در حال سبک سنگین کردن شرایط هستند.
بنابراین با توجه به نااطمینانی حاکم بر اقتصاد و ریســکی 
کــه در دارایی‌های مختلف وجود دارد، عمده ســرمایه‌گذاران 
طی یکی دو هفته آینده نقدینگی خود را به سمت دارایی‌های 
خاص نمی‌برند تا در آینده شــرایط به نوعی مشــخص شــود. 
درایــن زمینــه یکــی از ریســک‌های جــدی نتیجــه انتخابــات 
ریاســت جمهوری امریکاســت که می‌تواند تأثیر بسیار زیادی 
در اقتصاد و بازارهای مختلف ایران داشــته باشــد. چرا که اگر 
بایــدن رقیب ترامپ دراین انتخابات پیروز شــود ارز با ریزش 
مواجه خواهد شــد. بدین ترتیب در ســه هفتــه آینده به دلیل 
ریســک‌های ناشــی از نتیجــه انتخابات امریکا ســرمایه‌گذاران 
ترجیح می‌دهند که ریال خود را نگهداری کنند که سپرده‌های 

بانکی بهترین محل محسوب می‌شود.
این درحالی اســت که این شــرایط را تنها در بازارهای ارز و 
ســهام شاهد نیســتیم و بازارهایی مانند طلا، خودرو و مسکن 

نیز با وضعیت مشابهی روبه‌رو هستند و به نوعی رکود در آنها 
مشاهده می‌شود.

بــرای نگهــداری  افــراد  ترتیــب هم‌اکنــون تمایــل  بدیــن 
ریــال افزایــش یافتــه اســت و پــس از دو ســه هفتــه براســاس 
شــرایط تصمیــم می‌گیرنــد کــه چــه بــازاری را انتخــاب کنند. 
درصورتــی کــه دراین مقطع زمانی نرخ ســود بانکــی افزایش 
نیابــد و پیش‌بینــی این باشــد کــه نرخ تــورم در آینده با رشــد 
همــراه خواهد بود، به ســمت یکی از بازارهــای رقیب هدایت 
می‌شــوند. امــا اگــر انتظــارات تورمــی کاهــش یابــد و مــردم 
پیش‌بینی یک توافق میان ایران و امریکا را داشــته باشــند که 
باعث تســهیل در تأمین مواد اولیه و کالاهای اساســی خواهد 
شــد، حتــی در صورتی که بانــک مرکزی نرخ بهــره را افزایش 
ندهد بخشی از ســرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند که نقدینگی 
خود را به صورت ســپرده بانکی نگهداری کنند. دراین صورت 
شاهد افزایش رکود در بازارهای رقیب بازار پول خواهیم بود و 

همین رکود به افت بیشتر قیمت‌ها منجر خواهد شد.
در دو تــا ســه هفتــه آینــده نیــز کــه ســرمایه‌گذاران دســت 
شــود،  روشــن  ریســک‌ها  از  برخــی  تکلیــف  تــا  نگه‌داشــته‌اند 
ســرعت گــردش پــول نیــز در اقتصاد کاهــش می‌یابــد و تقاضا 
بــرای نگهداری ریال بالا می‌رود. این درحالی اســت که کاهش 
سرعت گردش پول منجر به کاهش قیمت در بازارها می‌شود.‌‌

کامران ندری
اقتصاددان‌

سرمایه‌گذاران دست نگه داشته‌اند

مرکــزی  بانــک  ارز  نظــارت  اداره  مدیــر 
جزئیات تخصیص ارز به کالاهای رســوب 

شده در بنادر را تشریح کرد.
مــاک  دربــاره  شــکوهی  میرحســین 
تخصیــص ارز به کالاهــای وارداتی با بیان 
اینکه بانــک مرکزی تابع مقــررات وزارت 
صمــت اســت و تخصیــص ارز براســاس 
اولویتــی کــه توســط وزارت صمــت روی 

ثبت ســفارش قرار گرفته انجام می‌شود، 
اظهــار کــرد: بانــک مرکــزی نظارتــی بــر 
کالاهایی که ثبت سفارش شده ندارد، چرا 
کــه در حیطــه تخصصــی بانــک مرکزی و 

بانک‌های عامل نیست.
وی افــزود: اگــر محدودیتــی از طــرف 
وزارت صمــت بــه بانــک مرکــزی اعــام 
شــود، ایــن بانــک جلــوی تخصیــص ارز 

کالاها را حتی اگر ثبت ســفارش برای آنها 
صــادر شــده باشــد، می‌گیــرد. مگــر اینکه 
مطابــق قانــون، کالا قبــل از ممنوعیت‌ها 
وارد کشــور شــده باشــد که در ایــن صورت 
و  صمــت  وزارت  تشــخیص  براســاس 
مطابق مقررات اقدام می‌کنیم. شــکوهی 
ادامه داد: مســئول تأمین ارز در خصوص 
کالاهایی که با نــرخ ترجیهی یعنی با دلار 

۴۲۰۰ تومانی هستند، بانک مرکزی است 
کــه بــا توجه به منابــع ارزی دولــت تأمین 
ارز کنــد امــا اولویت‌هــا را وزارت صنعــت 
مشــخص می‌کند کــه این ارز بــه چه ثبت 

سفارش‌هایی باید تخصیص پیدا کند.
دپــو  کالاهــای  ارز  تأمیــن  دربــاره  وی 
شــده در بنادر نیز گفت: سه لیست توسط 
وزارت صمت به بانک مرکزی داده شــد، 

یک لیست بالغ بر ۸۰ میلیون یورو بود که 
آنهایی که تخصیص ارز داشتند، مشخص 
شــدند و برای بقیه مــوارد تخصیص ارز را 

صادر کردیم.
شکوهی افزود: یک لیست ۷۵ میلیون 
یورویــی نیــز از ســمت معاونــت صنایــع 
اعلام شد که ۱۹ مورد در گذشته تخصیص 
داشــت و ۴۵ مورد تخصیص یافت که در 

مجمــوع ۶۴ میلیــون یورو تأیید شــده و ۱۱ 
میلیــون یــورو درخواســت ارســال نکــرده 
بودند. مدیر اداره نظارت ارز بانک مرکزی 
اساســی  کالاهــای  مــورد  در  داد:  ادامــه 
نیمایی نیز ۱۳۷ میلیون یورو اعلام شــده 
یــورو در ۲۴  بــرای ۱۲۲ میلیــون  بــود کــه 
ســاعت گواهی صــادر کردیم و لیســت به 

بانک‌های عامل اعلام شده است./ایسنا‌

آغاز تخصیص ارز به کالاهای رسوب شده


