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شرکت « هلدینگ گسترش صنایع معدنی کاوة پارس»، حسین عبده تبریزی در همایش سالیانة 1398بهمن  13در روز 

ارائه « و تأثیرات آن بر صنایع موضوع فعالیت کاوة پارس، 1400انداز اقتصاد ایران تا سال چشم»ی با عنوان یکرد و سخنران

تولید سیمان و فولاد است، سخنران در مورد تحولات بخش مسکن کرد. با توجه به حوزة اصلی فعالیت این شرکت که 

 یابید.می جاایندکتر عبده را  ای از ارائةنیز اطلاعاتی را در اختیار حاضران قرار داد. فشرده

  کاوة پارس یمعدن عیگسترش صنا نگیهلدفشردة سخنان حسین عبده تبریزی در همایش 

سازی اقتصادی کرده رفتم که مدلعمولاً به دنبال دوستان اقتصاددانی میدر گذشته برای حضور در چنین جلساتی م .1

خود استخراج های پرسیدم که متغیرهای مختلف اقتصاد چون تورم و نرخ رشد را چگونه از مدلمی انبودند و از آن

اکنون با توجه به  .کردیممیآزمون ها خود هایی را با همکاری دانشجویان در بعضی سالاند یا چنین مدلکرده

 کرد، شودحداکثر کاری که می ،توان گفت که شرایط عادی نیستشرایطی که اقتصاد در آن است و می

، 3ها مثلاً در ایط سیاسی و تحریمتوان گفت اگر شریعنی می ،شود کردسازی اقتصادی نمیمدل ؛سناریوسازی است

چه آثاری روی متغیرهای  ،یا وضعیت بهتری پیدا شودمدل مختلف یا سناریوی مختلف تضعیف شود    5و یا  4

 اصلی اقتصاد ایران خواهد داشت.

ای تولید در این عرصه دارید چه ملاحظهکنید و حجم قابلبرای شما که در حوزة صنایع فلزی و سیمان فعالیت می .2

ان متغیرهای اصلی اقتصاد از می ؟ به عنوان مدیر این مجموعه،وکار شما بیایدشود گفت که به کار صنعت کسبمی

 باید تمرکز یابید؟روی کدام متغیرها 

ها را دنبال کنند و تحولات آن را هادر شرایط فعلی باید آنبه گمانم تحریم و نقدینگی دو متغیر اساسی است که مدیران 

ر این مورد در مورد تحریم سخنران دیگری به این جلسه دعوت شده و آقای دکتر آصفی د .از نزدیک پی بگیرند

به هر حال تحریم از یک طرف منابع در اختیار اقتصاد را کاهش داده است و از طرف دیگر منابع در  .توضیح خواهند داد

در  .سرانه است و این روند قطعی استدرآمد حاصل رشد منفی  ؛اختیار دولت را با شدت بیشتری کاهش داده است

سال در تأثیر نظام بانکی روی تورم و تحولات بازار ارز  ،وضعیت نظام بانکیر بتأثیر تحریم  ،مورد میزان صادرات نفت

های اخیر بانک مرکزی در حوزة نقدینگی تا حد زیادی ثبات نسبی سیاست .توان سخن گفتبا نااطمینانی بسیار می 99
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ی متغیرهای مؤثر بر نقدینگی کار تری روباید با توجه بیشمیاما  .وجود آورده استو قیمت ارز به هادر بازارهای دارایی

 کنیم.

و نیز وضعیت  قیمت پول یعنی عرضه و تقاضای پول، قیمت ارز یعنی عرضه و تقاضای ارزنقدینگی عمدتاً از حوزة 

ها روشن است که برای شرکت ،چنین شرایطی که نرخ تورم بالاست . درگذاردبودجه بر اقتصاد کشور  تأثیر می

ها موضوع یعنی داشتن اهرم مالی برای آن ؛تر تکیه کنندراحت ،ی که مبتنی بر بدهی هستندیهاییتوانند بر اخذ دارامی

اما امروزه  .توصیه نبودسادگی قابلبه ،که نرخ تورم پایین بود 94یا  93موضوعی است که مثلاً در سال  .قبولی استقابل

که مشروط به این ،کرد که از اهرم مالی استفاده کنندهلدینگ شما توصیه  ةهای زیرمجموعتوان به شرکتتر میساده

تنگنای اعتباری خود باعث کاهش هزینة فرصت و کاهش  ،در حال حاضر .ای بدهدامکانات نظام بانکی چنین اجازه

  تضعیف طبقة متوسط شده است. یا به بیان دیگر تنگنای اعتباری خود باعث کاهش تولید و در نتیجه ؛تولید شده است

طور همانکاهش تولید البته  .اند و باید با کاهش تولید کنار بیاینددانند که با تنگنای اعتباری مواجهوکارها میکسب .3

به تورم بالا در کل اقتصاد و تورم پایین در بخش خدمات  ،چنینکند. همطبقة متوسط را تضعیف میکه گفته شد 

شدت صدمه معنی آن است که قدرت خرید طبقة متوسط به به ؛دستمزدهای نسبی کاهش یافته معنای آن است که

قدرت خرید طبقة متوسط کاهش تر از نرخ تورم نیز به معنای آن است که کم بهکاهش نرخ سود بانکی  .دیده است

هیچ اقتصاددانی افزایش نرخ  ،البته در شرایط فعلی .اندازهای اندک آنان بازده منفی داردچون پس ،تری یافتهبیش

 مالیات گرفتن از سود بانکی و کاهش این نرخ مدنظر است.تر بیشکند و برعکس را توصیه نمی سود

 .قیمت دلار بود ،دادتأثیر قرار میتحت 98و اوایل  97های سال ها را در ماهقیمتو ها برنده که شاخصمتغیر پیش

افزایش یافت که با دلار  شاخص بورس حرکت کرد و نخست قیمت سهامی ،در آن زمان با پرش قیمت ارز

. این ندی که ارتباط با صادرات و ارز داشتهایها و شرکتها، معدنیمثل سهام پتروشیمی ،بالایی داشتندهمبستگی 

 ،بنابراین .بالا رفت به این علت هم و قیمت خودرو هاها پتانسیل رشد قیمت یافتند و حتی سهام خودروییشرکت

بلکه  ،وری، نرخ رشد بالای تولید و فروش و متغیرهای از این دست نبودبالارفتن بهرهدر رشد شاخص عامل اساسی 

گرفتن نرخ روند صعودی قیمت ارز بود که خود حاصل تحریم و رشد نقدینگی بود. با افزایش نقدینگی و شدت
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یعنی  ،داد ادامهخود این شاخص به رشد  1398در سال  .کردچون سپر تورمی عمل میشاخص بورس هم ،تورم

حالا دیگر ماه رسید؛ یعنی شاخص بهمندر واحد  هزار 440شاخص از زیر صدهزار واحد سه سال قبل به بالای 

 .رفته بودپرش ارز بسیار فراتر از 

یک بعد رکود  ،کسی شک نداردو در این موضوع  ،استشده در شرایط جاری که وضعیت رکود تورمی حاکم 

این به معنای آن  است.شدت آسیب دیده تقاضای کل به .انوار و درآمد سرانه استخ ةکاهش درآمد خانوار و بودج

در  .چون امکان افزایش تقاضای کل داخلی وجود ندارد ،باید با چنگ و دندان به دنبال صادرات باشیمکه است 

 ،صادرات هم که عمده به کشورهای همسایه است .نمایدافزایش تولید و فروش محصولات بسیار دشوار می ،داخل

بتوانیم ایم، مواجهگیرتر خریداران سختبا که در آینده تا باید بهبود کیفیت پیدا شود  .برداز مشکلاتی رنج می

 .هلدینگ باشد ةبهبود دائمی کیفیت باید یکی از اهداف جدی در مجموع ،بنابراین .کماکان به صادرات ادامه دهیم

کار  درسازماندهی بهتری  ،باید وضعیت درونی خود را بهبود بخشندهلدینگ می ةهای تابعشرکت ،شرایطدر این 

 وبا بهبود دائمی کیفیت مواجه باشیم  رود که، امید آن میترتیببدین .وری خود را بالا ببرندو بهرهایجاد کنند خود 

 بتوانیم صادرات خود را فراتر از همسایگان گسترش دهیم.

و نحوة  1399پارس باید به بودجة  ةهای هلدینگ کاومدیران بنگاه ،عنوان یکی از پارامترهای مؤثر بر نقدینگی به

چگونه بودجه این که کسری این ؟تأمین خواهد شد 1399 ةچگونه کسری بودج .حل مشکل کسری آن توجه کنند

ای که سازمان برنامه بودجه .ده تأثیر خواهد داشتبرنبر میزان نقدینگی و قیمت ارز به مثابة متغیر پیش ،تأمین شود

طبعاً  ،ماهبدین معنی که بعد از اتفاقات آبان ،ای کردملاحظهدر دولت تغییرات قابل ،آورده بودنخست به دولت 

، را به طبقات ضعیف تحمیل کند از این نظرمضاعفی فشار  ،دولت دیگر مایل نبود با بالابردن قیمت گازوئیل و برق

تر در مورد مالیات هم طبعاً فشار بیش .بودها افزایش قیمتنظرکردن از این بودجه مربوط به صرف کسریاولین 

 افزایش مالیات متناسب با ارقام اولیه،عدمبودجه به لحاظ  . پس،اصناف صلاح نبود ازویژه بهبرای اخذ مالیات، 

اوراق بهادار یکی از سایر فروش سط دولت و فراتر از آن تر بر فروش سهام تومسئلة تکیه بیش .تر شدنامتعادل

بودجة  ؟چنین وضعیتی چه پیامی برای هلدینگ کاوه دارد ه که در این بودجه مورد توجه قرار گرفته.هایی بودحوزه
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 ،نحوة تأمین مالی و فشار به بازار بدهی که توسط دولت آورده خواهد شد ؟امسال چه آثاری بر فعالیت شما دارد

ها منابع کمتری خواهند داشت که در اختیار های شما را محدود خواهد کرد و بانکحوزة اعتبارات شرکتاحتمالاً 

تنگنای پدیدة  ،بنابراین .تری خواهد داشت که در اختیار شما قرار دهدمنابع کمنیز حتی بازار سرمایه  .دنشما قرار ده

دهد شرکت شما قرار در اختیار از نظر عمرانی امکانات چندانی  1399سال  ةکه بودجاین .اتفاق خواهد افتاد اعتباری

و هم  وارد خواهد شدفشار  «تنگنای اعتباری»یعنی هم بر سرمایه در گردش شما از طریق پدیدة  هم منتفی است.

 ةمطلعم شما طرح توسع ،های عمرانی وجود نخواهد داشت. البتهبرای پروژهتر بیشامکان فروش سیمان و فولاد 

و امیدوارم مشکلی در بازارهای کند میبزرگی دارید و ظرفیت تولید فولاد شما به شکل وسیعی توسعه پیدا 

را مطرح ال ؤتوان این ساما در چنین شرایطی می ،برای فروش تولیدات جاری و تولیدات آتی فراهم نشودصادرات 

 ؟یا نهتوصیه است لطرح توسعه قابدر آینده اصلًا کرد که آیا 

 ة، توسع(joint venture)مشارکت عملی  ةتحت لیسانس، توسع ةارگانیک، توسع ةیعنی توسع ،هااز انواع توسعه .4

حفظ شرایط  ،یعنی .ه استصیتوارگانیک به طور کلی قابل ةتوسع ،ها و ادغام در شرایط دشوار فعلیخرید شرکت

به سمت صادرات با هدف حرکت تا آنجا که ممکن است  ،البته .تکردن عملیات اولویت اصلی اسبهینه و موجود

ها در سایر بنگاهبا ها برای ادغام بنگاه ،در عین حال .ها اولویت دارداشتغال و تولید در بنگاهحفظ سطح جاری 

ادغام باید موقعی  البته، .دنهایی داشته باشها ممکن است مزیتسازی و کاهش هزینهشرایط جاری و برای بهینه

افزایی یا مالی است و یا مالیاتی. هم ،افزایی یا عملکردی استفتد این همامیافزایی اتفاق صورت گیرد که هم

افزایی مالی بدآن هم .های عمومی کاهش پیدا کندهای تولید و هزینههزینه ،عملکردی به معنی آن است که با ادغام

تر برای تر و استفاده از اهرم بیشذ وام و انتشار اوراق بدهی و فعالیت مالی بیشمعنا است که با ادغام موقعیت اخ

افزایی در نوعی هم ،شرکتی که بدهی بزرگی دارد در کنار شرکتی که بدهی کوچکی دارد ؛شودها ممکن شرکت

لیاتی بدآن معنی است که افزایی ماهم .تری گرفتتوان وام بیشبه خاطر این نوع ادغام می ؛کندترازنامه ایجاد می

اتفاق جریان نقدی خروجی کمتری  ؛جویی مالیاتی داردصرفه ،ی ادغام شوددهبا شرکت سود یدهاگر شرکت زیان
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ها، اصلاح کاهش هزینه ،سازی سازمانیکوچکممکن است به دلیل های درون هلدینگ ادغام ،بنابراینافتد. می

 .و مادر دارای مزیت شودهای تابعه جویی مالیاتی در شرکتنظام مالی و صرفه

دانم بازار سرمایه می .ها کمک کنندتوانند به بنگاهابزارهای بازار سرمایه می ،با توجه به کمبود منابع بانکی جاری .5

که توصیه است با این همه قابل ،گیردآسانی صورت نمیهای خود را دارد و گردآوری منابع در داخل آن بهکندی

بدانند چه نوع اوراق، چه نوع  ؛دننگاهی به امکانات بازار سرمایه داشته باشهلدینگ کاوه نیم ةتابعهای شرکت

های بورسی باشید که بتوانید لازم نیست شرکت .انتشار استها و چه نوع ابزارهایی در داخل بورس قابلصندوق

کار کردن  .مکانات بازار سرمایه را بشناسندباشند که اها شرکتاما لازم است کسانی در داخل  ،اوراق منتشر کنید

در  شودمیاما توصیه  .کمی دشوار است ،بازانه در داخل بازاردر داخل بازار سرمایه با توجه به حرکات بعضاً سفته

به ای توجه ویژه، برداعطای اعتبارات جدید رنج میامکان از کمبود سرمایه و شدت شرایط فعلی که نظام بانکی به

آن مالی بخشی از نیازهای ست که هبزرگ  قدرای چون هلدینگ کاوه آنمجموعه ،به هر حال .شودسرمایه  بازار

 کلیة نیازهای خود را در بازار پول تأمین کند.تواند نمیچنین شرکتی  ؛در بازار سرمایه تأمین شود

سیمان و فولادی که شما تولید  ، وکه تولیدات شما عمدتاً به بخش ساختمان و مسکن مربوط استبا توجه به این .6

فروش  .عرض کنمرا اجازه دهید در مورد بخش مسکن نیز نکاتی  ،شودکنید عمدتاً در این بخش مصرف میمی

رشد قیمت  ،رغم این حجم پایینبه ؟در تهران به چه معنا بود 1397ماه سال در فروردینمسکونی واحد  2ر500فقط 

 .اما حجم معاملات نیز کاهش یافت ،کاهش یافت 97مسکن در اواخر پاییز  انةشیب تورم ماه ؟جاری به چه معناست

درصدی قیمت بودیم و متوسط  112اما شاهد رشد  ،درصد از حجم معاملات کاهش یافت 37، 98در اردیبهشت 

 .یافتدرصد افزایش  23بها فقط اجاره ،ایدر چنین دوره .میلیون رسید 12در تهران به یک مترمربع مسکن قیمت 

شاهد بازگشت  ،بها و قیمترغم تفاوت عمده بین اجارهبه .مصرفی برای مسکن وجود نداردیعنی قدرت خرید 

کوچک بوده مسکونی مربوط به واحدهای  هالاوه عمدة فروشع. بهایمبودهمسکن بازانه به بازار معاملات سفته

مسکن مصرفی هم مربوط به مسکن مهر پردیس  ترین افزایش قیمتبیشکه باشد بدانید جای تعجب شاید  .است

 .تهران افزایش یافت 5ها در آنجا حتی بالاتر از منطقة بوده است و قیمت
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سال اخیر بسیار  10های ساختمانی صادره است که در مقایسه با آنچه برای شما مهم است ساخت و یا تعداد پروانهاما 

از  .بودبا غافلگیری همراه برای من هم  98و بهار  97ک در سال افزایش قیمت املا ،به هر حال .پایین رفته است

. اما فهم بودبرایم قابل ،امسال رخ دادهای شهریور و مهر ماهبار در رو کاهش اسمی قیمت مسکن که برای اولیناین

معاملات دوباره نشان داد که  یدرصد 13قیمت مسکن به میزان سه درصد در دی ماه و رشد  ةافزایش دوبار

قدرت  .شرایط بسیار غریب در این بخش استها همه نشاندهندة این .بازار بسیار قوی است هبازانهای سفتهگرایش

قیمت به اجاره در های نسبتما به بالاترین  .یابدبازانه ادامه میاما خرید سفته وجود ندارد،برای خرید مصرفی خرید 

نقدینگی  .دهداین شرایط غریب به وجه شدیدتری در بازار سهام خود را نشان می .ایمرسیدهسال گذشته 20طول 

رشد های اخیر در ماهارز زیرا که  ،کندطلا و ارز پیدا نمیگذاری در سرمایهجایی برای  ،عظیمی که خلق شده است

ای ملاحظهبخش قابل ،بنابراین .مراه استهای خود هبازار ارز کاملاً امنیتی است و با ریسک . به علاوه،نداشته است

 .نقدینگی بزرگ ادامه یافته استوجود به لحاظ بازار بازی در این سفته .از نقدینگی وارد بازار سهام شده است

ها تا این حد خود افزایش شدید قیمت ،نیزمسکن اما برای بخش  ،ها در بسیاری از موارد کاملاً حبابی شدهقیمت

نباید  .بازی قدرتمند استدهد که چقدر این سفتهنشان می ها. این افزایشازی در داخل این بخش استببیانگر سفته

افزایش قیمت مسکن به معنای افزایش  کنند،تولید میکه مصالح ساختمانی هلدینگ کاوه های برای بنگاه

که چه این .بفروشیددر داخل کشور  توانید مقدار بیشتری سیمان و فولادتصور شود که میو نباید وساز باشد ساخت

زیر  ةچندگان موارد، توجه ما را به شکل داده (غیر از نقدینگی)را در بخش مسکن ها عواملی افزایش شدید قیمت

 :کندجلب می

 قیمت  .در بعضی از مناطق تهران و بعضی از شهرهای بزرگانحصار زمین به دلیل ن زمی بالای قیمت

به لحاظ روابط همسایگی و موقعیت  .ایران به میزان باورنکردنی گران استدر شهرهای بزرگ زمین 

نقدینگی بالا که به دنبال حفظ  .دهدادامه میدر بعضی مناطق قیمت زمین به افزایش خود  ،جغرافیایی

تر کرده را حبابیزمین  یهاقیمت ،نگهداری ارز و طلامشکل با توجه به  ،بازی استارزش و سفته

خریداران در  .کندنمی هاجاره قیمت را توجی .و اجاره را قطع کرده است مسکن طة قیمتاست و راب
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ها باز هم بالاتر و بالاتر خواهد اند که قیمتبازار سهام و املاک و مستغلات به این معجزه معتقد شده

زه به این اعتقاد اما وقتی معج ،بالاتر در تاریخ ایران کم سابقه نیست ایاعتقاد به عایدات سرمایه .رفت

ها گاه قیمتآن ،ای در بازار سهام و ملک تصمیم به فروش بگیرندملاحظهقابل ةسست شود و عد

به بازار ارز  محصولات بازار سرمایه و املاک تواند نزولی شود و نقدینگی حاصل از فروشمی

 تری بر اقتصاد دارد.که آثار مخربسرازیر شود 

  درآمد غیررسمی و  . ارقامشودبه درآمدهای غیررسمی می کمتریتوجه  ،مسکن مصرفیدر فروش

بزرگی از مردم کشور کردم بخش بسیار فکر می .بخش غیررسمی اقتصاد بالاتر از تصور من بود

ها، مسکن خود را خریداری کنند، اما ظاهراً درآمدهای غیررسمی به برخی اجازه نتوانند با این قیمت

 ی بالا خریداری کنند. هادهد مسکن را به قیمتمی

  بالاخره، مسئلة چسبندگی قیمت در بخش مسکن مهم است. وقتی خریداری ناوارد، قیمت را در

این تفاوت قیمت مسکن و  .شوداین قیمت ملاک میکند، دیگر شهر تثبیت میای از کلانمنطقه

یز چسبندگی قیمت بازار سهام ن .املاک و مستغلات با دلار و طلا است که چسبندگی قیمت ندارد

 ،ولی در بخش مسکن .افتدبا سرعت زیادی این اتفاق می ،اگر قرار شود قیمت سهمی بریزد .ندارد

بر است که مجموع این عوامل . یل شوددماند تا آثار کاهشی آن از طریق تورم تعها ثابت میقیمت

 گذارد.تأثیر می ی مسکنهاقیمت


