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 بيش��تر همس��ايگان تركي��ه روزگار 
اقتصادی نابسامانی را پشت سر می گذارند؛ 
در غرب اين كش��ور، منطق��ه بحران زده 
يورو ق��رار دارد و در جنوب آن، بس��ياری 
از كش��ورهای خاورميانه ب��ا انقلاب های 
عربی و آشفتگی فراگير دست و پنجه نرم 
می كنن��د. اما نه تنها بيش��تر تحليلگران 
تصوری از گسترش اين وضعيت به داخل 
مرزهای تركيه ندارند، بلكه آن جا را منطقه 
ای آرام می دانند كه تنها شواهدی اندك 
از بی اعتمادی در آن قابل ملاحظه است. 

»سليم كروانشی« ، مدير بانكداری جهانی 
در بانك »اچ اس بی سی«  تركيه می گويد: 
»در اي��ن كش��ور تاكنون سياس��ت تاثير 
چندانی نداش��ته و تركيه هرگز تا اين حد 
مورد توجه سرمايه گذاران خارجی نبوده 
اس��ت.« تاثيرپذيری عمده تركيه، ناشی 
از آس��يب های وارده به حج��م صادرات 
آن كش��ور به ليبی، س��وريه و ايران است. 
اين سه كش��ور كه از شركای مهم تجاری 
تركيه به حس��اب می آين��د، تحت تاثير 
محدودي��ت ه��ا و تحريم های س��ازمان 

ملل قرار دارند. »الهام كوج« ، مديرعامل 
ش��ركت س��رمايه گذاری ايش  می گويد: 
»انقلاب های عربی همه چيز را تغيير داده 
است و در حال حاضر صادرات كمتری به 
خاورميانه داريم؛ اما اي��ن بازارها مجددا 
پررونق مي ش��وند و با ش��ركت های ترك 
وارد معامله خواهند شد.« به نظر می رسد 
خوش بينی بيش از ح��دی در اين ادعا و 
بازگشت زودهنگام ش��ركای مهم تركيه 
به ش��رايط مطل��وب قبلی وجود داش��ته 
باشد. وضعيت نامطلوب خاورميانه برای 

همسایگان ترکیه روزگار اقتصادی 
نابسامانی را پشت سر می گذارند؛ 

در غرب این کشور، منطقه 
بحران زده یورو قرار دارد و در جنوب 
آن، بسیاری از کشورهای خاورمیانه 

با انقلاب های عربی و آشفتگی 
فراگیر دست و پنجه نرم می کنند. 

اما نه تنها بیشتر تحلیلگران تصوری 
از گسترش این وضعیت به داخل 
مرزهای ترکیه ندارند، بلکه آنجا 

را منطقه ای آرام می دانند که تنها  
شواهدی اندک از بی اعتمادی در 

آن قابل ملاحظه است. 

نگاهی به 
ترجمه: امیر یوسفیان پور بازارهای مالی در ترکیه

کارشناس مسوول امور بین الملل بورس تهران

مقاله
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تركي��ه در بدترين زم��ان ممكن رخ داده 
اس��ت؛ همزمان با كاهش دسترس��ی به 
بازارهای جنوبی، تقاضا هم از س��وی اروپا 
به دليل بحران ناش��ی از بدهی دولت های 
اين منطقه كاهش يافته اس��ت.اما عدنان 
بالی ، مديرعامل ايش بانك  معتقد اس��ت 
كه رابطه ميان رشد اقتصادی منطقه يورو و 
توان صادراتی تركيه كاهش يافته و تركيه 
قادر ب��ه جبران افت تقاض��ای اين بخش 
است. در س��ال 2000 ميلادی، كل سهم 
صادرات تركيه به 10 واردكننده اصلی از 
اين كشور، از جمله ايالات متحده و آلمان 
به 62/4 درصد رسيد؛ حال آنكه اين رقم 
در س��ال 2011 ب��ه 49/6 درصد كاهش 
ياف��ت. اگرچه اروپا همچنان از ش��ركای 
اصلی تجاری تركيه به شمار می رود، حجم 
مبادلات با ديگر كشورها تغيير كرده است. 
در حال حاضر، عراق، امارات متحده عربی 
و روس��يه از اهداف صادراتی جديد تركيه 

به حساب می آيند.
باوجود مشكلات خاورميانه، اين منطقه 
هنوز ه��م از اهميت توس��عه ای نس��بی 
برخوردار اس��ت. به عقيده باتوهان توفان 
، مدير موسس��ات مالی در گارانتی بانك  
تركيه، اروپا همواره شريك تجاری مهمی 
بوده، اما از اهميتش تا حدودی كاسته شده 
است. شركای ديگری مدنظر ما قرار گرفته 
اند كه از آن جمله می توان به كش��ورهای 
خاورميانه اش��اره كرد. جس��ت وجو برای 
شركای جديد تجاری تركيه به خصوص 
در ش��رايط كس��ری حس��اب جاری اين 
كش��ور كه معمولا به عن��وان بزرگ ترين 
نقط��ه ضعف اقتصاد اين كش��ور از آن ياد 
می شود، اهميتی فوق العاده دارد. اگرچه 
اين كسری اخيرا تا حدودی كاهش يافته 
و از 7/5 ميليارد دلار در دس��امبر 2010 
ب��ه 6/6 ميليارد دلار در دس��امبر 2011 
رسيده است، هنوز يكی از معضلات عمده 
اقتصاد تركيه به حساب می آيد. »كاگلان 
مورس��ل اوغلو« ، معاون س��رمايه گذاری 

اي��ش می گوي��د: »راه آس��انی برای حل 
معضل كسری حساب جاری وجود ندارد. 
اين كسری ساختاری است و بخش زيادی 
از آن به واردات نفت و گاز كش��ور مربوط 
می ش��ود. هر پن��ج دلار افزاي��ش قيمت 
نف��ت به ميزان 2 ميليارد دلار بر كس��ری 
حساب جاری تركيه تاثير می گذارد. با اين 
حال، پيش بينی می ش��ود كه نسبت اين 
كس��ری به توليد ناخالص داخلی از سطح 
9/9 درصد در س��ال 2011 به 7/5 درصد 
در س��ال جاری كاهش يابد.« در شرايط 
فعلی اصلی ترين نگرانی س��رمايه گذاران 
خارجی ثبات نرخ ارز اس��ت. لير تركيه در 
س��ال 2011 روزهای پرنوسانی را پشت 
س��ر گذاش��ت؛ ولی بانك مركزی تلاش 
زيادی را برای جلوگيری از افزايش بهای 
آن مصروف كرد و در پايان سال، بيست و 

هشتم دس��امبر، قيمت لير به پايين ترين 
ركورد تاريخ��ی خود رس��يد. اگرچه در 
ماه های آغازين س��ال 2012، لير تركيه 
تا حدودی ثبات را تجربه كرده، نوسانات 
قبلی موجب بی اعتمادی سرمايه گذاران 
شده است. يكی از بانكداران در استانبول 
می گويد: »بانك مركزی يكی از دلايل اين 

نگرانی هاست. 
س��رمايه گذاران خواس��تار اطلاعات 
و ش��فافيت بيش��تری از س��وی اين نهاد 
هس��تند.« با وج��ود اين ، بان��ك مركزی 
تركيه تلاش زي��ادی برای پاس��خ گويی 
ب��ه انتقاده��ای مربوط به سياس��ت های 
غيرمتعارف پولی خود نكرده اس��ت. اين 
نهاد با استفاده از رويه تعيين نرخ بهره، در 
واكنش به شرايط بازار به سرعت نرخ ها را 
تغيير داده و به وضعيت بی اعتمادی دامن 
زده است. با اين حال، همزمان با قوی شدن 
لير و احتمال كاه��ش نرخ تورم طی چند 
ماه آينده، به نظر می رسد كه بانك مركزی 
تركيه از توجيه كافی برای كنار گذاشتن 
رويه های خاص اقتصادی خود برخوردار 
باش��د. به رغ��م نگرانی ه��ای منطقه ای و 
اقدامات بانك مرك��زی، بانك های تركيه 
مجموعا دورنمای مثبت��ی در قبال توان 

رشد كشور دارند. 
ويژگی های مطلوب جمعيتی و س��هم 
رو به رش��د بخش خصوص��ی در صنعت 
می تواند به محرك توسعه بيشتر اقتصاد 
اين كشور بدل شود. متوسط سن جمعيت 

به رغم نگرانی های منطقه ای 
و اقدامات بانک مركزی، 
بانک های تركيه مجموعا 
دورنمای مثبتی در قبال 
توان رشد كشور دارند. 

ويژگی های مطلوب جمعيتی 
و سهم رو به رشد بخش 

خصوصی در صنعت می تواند 
به محرک توسعه بيشتر 

اقتصاد اين كشور بدل شود
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تركيه 28 سال است و 60 درصد جمعيت 
آن را افراد زير 35 سال تشكيل می دهند؛ 
درحالی كه بسياری از كشورهای اروپايی 
با مشكلات ناشی از جمعيت مسن دست 
و پنجه نرم می كنند، س��اختار جمعيتی 
تركيه می توان��د به عاملی برای توس��عه 

پايدار آن تبديل شود.
جمعيت جوان اين كشور به اميد اصلی 
اكثر بانك های تركيه برای آينده پر رونق 
تبديل شده اند تا بخش بنگاه های كوچك 
و متوسط را توسعه بخش��ند. بيش از 90 
درصد بنگاه های فع��ال در تركيه در اين 
بخش قرار می گيرن��د و وام های اعطايی 
به اين بنگاه ه��ا، بازده مطلوبی را به همراه 
خواهد داش��ت. »هاكان بين باش��گيل«  
كه به تازگی به س��مت مديرعاملی»آك 
بان��ك  تركي��ه« منصوب ش��ده اس��ت، 
می گويد: »بنگاه های كوچك و متوس��ط 
موتور محرك رشد توليد ناخالص داخلی 
هستند؛ درحالی كه نزديك به 99 درصد 
ش��ركت های ترك ج��زو اي��ن بخش به 
حساب می آيند، امروزه تنها 24 درصد از 
حجم وام ها را به خود اختصاص می دهند 
و از اين رو، پتانسيل رشد بالايی را برای ما 

به همراه دارند.«
آك بانك حدود يك هزار مدير بازاريابی 
را برای پوش��ش اين بخ��ش آموزش داده 
است. »بين باشگيل« می افزايد: »انتظار 
می رود سال آينده وام بنگاه های كوچك 
و متوس��ط 20 درص��د افزاي��ش يابد. به 
همين خاطر بهره مندی از دانش و تجربه 
مرتبط برای مدي��ران بازاريابی ما اهميت 

زيادی دارد.«
با اين حال، ش��ايد ناكارآمدی نس��بی 
بازار س��رمايه تركيه در مقايسه با عملكرد 
بخش واقعی اقتصاد اين كش��ور به حدی 
باشد كه فعاليت رو به گسترش بنگاه های 
كوچك و متوسط نتواند رونق چندانی به 
آن ببخش��د. صادرات تركي��ه يك درصد 
توليد ناخالص جهانی را ش��امل می شود؛ 
اما ارزش ب��ازار اوراق بهادار تركيه تنها دو 

دهم درصد بازارهای سرمايه جهانی است.
الهام كوج می گوي��د: »انتظار می رفت 
بازار سرمايه كشور همگام با اقتصاد واقعی 
تركيه حرك��ت كند؛ اما تاكن��ون چنين 
اتفاقی رخ نداده است. اگرچه اقتصاد واقعی 
عملكرد مطلوبی داشته، بازار سرمايه فاقد 

چنين ويژگی اي بوده است.«
ش��ايد در ش��رايط كنونی هيچ فردی 
بيش از»ابراهي��م تورهان«، رئيس هيات 
مدي��ره و مديرعامل تازه منصوب ش��ده 
بورس اس��تانبول از ضرورت تقويت بازار 

س��رمايه تركيه مطلع نباشد. وی ابتدای 
سال ميلادی جاری و با تصويب كميته ای 
دولتی متش��كل از نخس��ت وزي��ر و وزير 
دارايی تركيه به سمت جديد خود منصوب 

شد.
تورهان متعهد شده است تا زمينه های 
دسترس��ی ب��ه تمام اه��داف م��ورد نظر 
مسوولان بازار سرمايه كشور را در سه سال 
ابتدايیِ دوره چهار س��اله فعاليتش فراهم 
كند و در واقع سال چهارم را برای آموزش 

جايگزين احتمالی خود اختصاص دهد.
»تورهان« می گويد: قانون جديد بازار 
س��رمايه تركيه در حال تدوين است و به 
باور وی، اين مقررات سبب نخستين تغيير 
»عمومی و ماهوی« بازار سرمايه كشور از 
زمان ش��كل گيری آن می ش��ود. او كاملا 
نگران اختلاف موجود ميان اقتصاد واقعی 
تركيه و بازار س��رمايه اين كش��ور است و 
عقيده دارد كه انتظارها از بازارهای سرمايه 
نوظهور بيش از آن چيزی اس��ت كه آن ها 
در تركيه به دست آورده اند. شايد يكی از 
معضلات بازار تركيه، فقدان انتشار كافی 
سهام از سوی شركت ها باشد. شركت های 
ترك معم��ولا ترجيح می دهند به صورت 

 با اين حال شايد 
ناكارآمدی نسبی بازار 

سرمايه تركيه در مقايسه با 
عملکرد بخش واقعی اقتصاد 

اين كشور به حدی باشد 
كه فعاليت رو به گسترش 

بنگاه های كوچک و متوسط 
نتواند رونق چندانی به آن 

ببخشد
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سنتی و از طريق بانك ها تامين مالی كنند 
و حتی رغبت چندان��ی برای ورود به بازار 
اوراق قرض��ه ندارن��د. مديرعامل جديد 
بورس اس��تانبول م��ی گوي��د: »بانك ها 
فاقد ق��درت مان��ور چندانی در ش��رايط 
كنونی هس��تند؛ اما ش��ركت های دارای 
ساختار مناسب می توانند از فرصت های 
خوبی برای تامين مالی بهره مند ش��وند. 
شركت های بيشتری در حال روی آوردن 

به سوی انتشار اوراق قرضه هستند.«
با وجود طرح ه��ای بزرگی كه تورهان 
ب��رای اصلاح بازار س��رمايه تركيه در نظر 
گرفته، نخستين اقدام وی پس از تصدی 
سمت مديرعاملی بورس استانبول بيشتر 
نمادي��ن ب��وده اس��ت: تغيير ن��ام بورس 
استانبول. بورس سهام استانبول در حال 
حاضر با نام تركی ايس��تانبول بورساسی  
معرفی می ش��ود. شايد اين تغيير كوچك 
به نظر برس��د، اما احتمالا اهميت زيادی 
برای تورهان دارد. او در اين باره می گويد: 
»ديگر بورس ها از عناوينی به زبان مادری 
كش��ور خود برخوردارند و تنها دارای نام 
انگليسی نيس��تند. مثل بورسا ايتاليانا  در 
ايتالي��ا و دويچه ب��ورس  در آلمان. اكنون 

بورس تركيه هم نامی محلی دارد.«
تورهان تلاش دارد طيف گس��ترده ای 
از ابزار س��رمايه گذاری را در بازار سرمايه 
تركيه عرضه كند و از آن جمله به صكوك، 
اوراق مبتنی بر انواع دارايی و اوراق رهنی 
اشاره می كند. وی علاقه ويژه ای به اوراق 
بهادار مبتنی بر ش��ريعت اسلامی دارد و 
در دوره حضورش در بانك مركزی تركيه 
برای تاسيس سازمان بين المللی مديريت 
اسلامی نقدينگی  تلاش كرده است. اين 

سازمان بين المللی برای توسعه بازار 

مالی اس��لامی به معرفی و راه اندازی ابزار 
كوتاه مدت مبتنی بر ش��ريعت اس��لامی 

می پردازد. 
يكی ديگر از اقدام��ات احتمالی برای 
تغيير شرايط بازار س��رمايه تركيه، ادغام 
بورس های كوچك و متعدد اين كش��ور با 
يكديگر است. تورهان متذكر می شود كه 
ادغام عمودی نظير آنچه در روسيه، برزيل 
و كره جنوبی رخ داده است، مورد توجه او 
نيز هس��ت. برخورداری از چندين بورس 
كوچك و مجزا به جز در كشورهايی نظير 
بريتانيا يا ايالات متحده چندان منطقی به 
نظر نمی رسد.  اگرچه بورس های كوچك 
هم نهادهايی متشكل به حساب می آيند، 
اما منافع عمومی ناشی از ادغام بورس ها 
با يكديگر اهميت بسيار بيشتری از كثرت 
آن ها دارد. تورهان تمايل زيادی به توسعه 
دسترس��ی بورس اس��تانبول به خارج از 
تركيه دارد و علاقه مند است تا برای ايجاد 
پيوند با كش��ورهايی نظي��ر آذربايجان، 
قزاقس��تان، اردن و لبنان سرمايه گذاری 
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يکی ديگر از اقدامات 
احتمالی برای تغيير شرايط 
بازار سرمايه تركيه، ادغام 
بورس های كوچک و متعدد 
اين كشور با يکديگر است. 
تورهان متذكر می شود كه 
ادغام عمودی نظير آنچه در 
روسيه، برزيل و كره جنوبی 
رخ داده است، مورد توجه او 

نيز است

هاکان بین باشگیل: »بنگاه های 
کوچک و متوسط موتور محرک 
رشد تولید ناخالص داخلی هستند؛ 
درحالی که نزدیک به ۹۹ درصد 
شرکت های ترک جزو این بخش 
به حساب می آیند، امروزه تنها 
24 درصد از حجم وام ها را به خود 
اختصاص می دهند و از این رو، 
پتانسیل رشد بالایی را برای ما به 
همراه دارند.«


