
 بيت‌كوين ۹۱ هزار دلاري
 دوباره در كانون توجه

گام بلند دولت برای اصلاح نظام یارانه‌ای

»تعادل« طرح حمایتی دولت برای جبران اثرات اصلاح نظام تخصیص ارز  را بررسی می‌کند

پایان ارز  ترجیحی
یک میلیون تومان برای هر ایرانی

نيـاز اقتـصاد ايـران

   Vol. 11  No . 3229  Mon. Jan 5. 2026  دوشنبه 15 دی 1404   15 رجب 1447  سال دوازدهم  شماره 3229  8 صفحه  قيمت:15000 تومان W W W . T A A D O L N E W S P A P E R . I R دلار
--

يورو
--

تمام سكه
153510000

شاخص بورس
4071036

‌ثبات نسبي بازار اجاره مسكن
 در زمستان
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 با رشدي محدود همراه شد
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  آرامش فصلي 
يا وقفه‌اي موقت؟

در بازار سرمایه چه‌می‌گذرد

‌دلار عقب‌نشيني كرد
 اما قيمت‌ خودرو همچنان صعودي!

تجربه گذش��ته نشان مي‌دهد سياس��ت‌هاي ارزي 
همتي مي‌تواند هم ثبات نس��بي ايجاد كند و هم در 
صورت خطا، زمينه‌ساز نوسانات تازه شود. بازگشت 
دوباره عبدالناصر همتي به رياست بانك مركزي براي 
بازار سرمايه حامل پيام‌هاي مهمي است. اين انتصاب 
نشان‌دهنده تمركز بر نرخ واقعي ارز، كاهش شكاف 
ميان بازار نيما و آزاد و حركت به سمت سياست‌هاي 
پولي منسجم است. تجربه گذشته نيز نشان مي‌دهد 
ك��ه ب��ورس در دوران مديريت همتي ه��م از ثبات 
نسبي سياس��ت‌هاي ارزي بهره برد و هم از نوسانات 
شديد آس��يب ديد. اكنون كه نرخ دلار در مرز ۱۴۰ 
 هزار تومان قرار گرفته، بازگش��ت عبدالناصر همتي 
صفحه4را بخوانید به رياست بانك مركزي با...�

تعادل |با وجود كاهش نس��بي نرخ ارز در بازار آزاد، 
قيمت خ��ودرو همچنان روند افزايش��ي دارد. ركود 
معاملات، عدم تمايل فروشندگان به عرضه خودرو 
و انتق��ال ارز صنعت خودرو از ت��الار اول به تالار دوم، 
بازار را در شرايطي پيچيده قرار داده است؛ شرايطي 
كه كارشناس��ان آن را يكي از سخت‌ترين دوره‌هاي 
تورمي صنعت خ��ودرو مي‌دانند.ب��ازار خودرو طي 
هفته‌هاي اخي��ر و در پ��ي افزايش ن��رخ ارز در بازار 
 آزاد ب��ا جهش قيمتي روبرو ش��د. هرچن��د نرخ ارز 
صفحه7را بخوانید در روزهاي اخير اندكي... �

سيگنال بانك مركزي 
به بورس

شعله‌هاي گراني 
در بازار خودرو

 پديده اقتصادي
 راهكار سياسي!

 »ت��ورم« ي��ا در تداول 
عام »گراني« مهم‌ترين 
»بازيگر« اي��ن روزهاي 
كشور اس��ت. مهم‌ترين 
و البت��ه كهنه‌كارترين 
بازيگ��ر؛ آنچه اين روزها 
ام��واج اعتراض��ي را 
برانگيخت��ه و مردم را به 
خيابان‌ها كشانده، تورم است )تورم 52.6 درصدي 
آذرماه امسال نس��بت به آذرماه سال قبل( اما اين 
بازيگري حديث اين چند روز و چند س��ال نيست 
و عنصر تعيين‌كننده رفتار اقتصادي و اجتماعي 
ايراني��ان و صف‌بندي‌ها در س��اختار ق��درت در 
كشورمان طي چند دهه اخير )از اواسط دهه پنجاه 
خورش��يدي( تاكنون بوده و از اواسط دهه نود به 
موتور محرك اعتراضات سياس��ي تبديل ش��ده 
است. تورم سواي آنكه پديده پولي و در ربط با رشد 
نقدينگي اس��ت اما در حوزه اقتصاد سياسي اين 
بيماري مهلك، برآمده از تعاملات قدرت و منافع 
گروهي و تعارض منافع ميان گروه‌هاي اجتماعي و 
نخبگان سياسي و در مجموع ضعف نهادي در نظام 
حكمراني است. در اين چارچوب سخنان رييس 
بانك مركزي براي »كنترل تورم« كه دليل آن را 
»كسري بودجه« عنوان کرده و وعده ايجاد »ثبات 
اقتصادي« )عبدالناصر همتي - 10/10( صرفنظر از 
نيت خير و شجاعت در قبول مسووليت در وضعيتي 
بحراني، قدري ساده‌انگارانه به نظر مي‌آيد. چرا كه: 
»ثبات اقتصادي« امري پيچي��ده و گره خورده با 
ثبات سياسي و رضايت اجتماعي است و صرفا در 
قالب مولفه اقتصادي آن هم سياس��تگذاري‌هاي 
پولي كه بانك مركزي متولي آن است قابل تعريف 
و تحقق نيست. بر همين اساس چنين وعده بزرگي 
كه نيازمند نگاه مشترك نظام حكمراني به مقولات 
سياس��ت خارجي و رابطه با قدرت‌ها و نهادهاي 
بين‌الملل��ي و نيز حق��وق و آزادي‌ه��اي فردي و 
اجتماعي و تامين فضاي مناسب فعاليت نهادهاي 
مدني و سياسي اس��ت، در ظرف كوچك قدرت و 
امكانات بانك مركزي و رييس تازه منصوب شده 
آن نمي‌گنجد. آيا اراده سياسي براي انجام چنين 

تغييرات راهبردي و پاراديمي وجود دارد؟!
تعريف عامل ت��ورم به »كس��ري بودجه« دولت 
از س��وي رييس بان��ك مركزي نيز ب��ه نظر يك 
فراموش كاري سياسي اس��ت والا خود ايشان كه 
استاد اقتصاد بوده و هس��تند، به خوبي مي‌دانند 
كه تاثير عامل »انتظارات تورمي« در ايجاد تورم، 
طبق تحقيقات اقتصادي كم از اصلاحات نهادي 
و انضباط مالي و اس��تقلال بانك مركزي نيست، 
آن هم در وضعيت امروز جامع��ه ايران كه به نظر 
وزن اين انتظارات به مراتب بيش��تر از عدم تعادل 
بودجه اس��ت. در واق��ع امروزه انتظ��ارات تورمي 
كه به »پيش‌بيني‌ه��ا و برداش��ت‌هايي در رفتار 
مصرف‌كنندگان و توليد‌كنندگان اطلاق مي‌شود 
كه خانوارها، بنگاه‌ها، سرمايه‌گذاران و ساير فعالان 
اقتصادي درباره نرخ تورم آينده در ذهن دارند و اين 
انتظارات بر اساس تجربه‌هاي گذشته، اطلاعات 
رسمي، رفتار سياس��تگذاران و شرايط اقتصادي 
ش��كل مي‌گيرد« )اقتصاد سياس��ي تورم - دكتر 
مهدي عسلي( تاثير تعيين‌كننده‌اي بر تصميمات 

اقتصادي بازيگران اقتصادي دارد. 
اگر تورم به عنوان مهم‌ترين و كهنه‌ترين زخم بر پيكره 
اقتصاد و كار و زندگي و معيشت جامعه خودنمايي 
مي‌كند و خود را در قالب اعتراضات صنفي و مردمي 
نش��ان مي‌دهد، بهبودي آن نيز از مسير راهكاري 
جامع‌الاطراف و چندوجهي ممكن است؛ از اولي‌ترين 
آنها كه خاتمه دادن به تحريم‌ها با گفت‌وگوي جامع 
با اروپا و امريكاست تا اصلاحات ساختاري اقتصادي 
و خاتمه دادن به انحصار نهادها و مداخلات دولتي و 
قدرت‌گيري دولت در عرضه كالاي عمومي و ايجاد 

بسترهاي مشاركت اجتماعي. 
تنها در چارچوب حركت در چنين مسيري است 
كه شكاف دولت - ملت كمتر شده و اعتماد مردم به 
نظام حكمراني و اميد به آينده افزايش و انتظارات 
تورم��ي كاهش يافت��ه و اصلاحات پول��ي و مالي 
ثمربخش مي‌ش��ود. راه برون‌رفت از اين بحران و 
كاهش فقر و فلاكت مردم، نه فقط اقتصادي بلكه 
بيشتر سياسي و غلبه خير عمومي و منفعت ملي بر 
منافع ذي‌نفعان خاص و كاسبان انسداد داخلي و 

تحريم‌هاي خارجي است!

حسين حقگو 

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-3يادداشت-2

يارانه و مساله تورمبورس و عبور از تنش‌ها بودجه با مهار تورم، پيام ثبات به اقتصاد مي‌دهد
بازار سرمايه، به عنوان بخشي 
اثرپذي��ر از كلي��ت اقتص��اد 
كش��ور، همواره تحت تاثير 
فضاي سيستماتيك حاكم بر 
متغيرهاي سياسي، اقتصادي 
و بين‌المللي ق��رار دارد. اين 
تاثيرپذي��ري موضوع تازه‌اي 
نيست و در دوره‌هاي مختلف، 
به‌ويژه در بزنگاه‌هايي مانند انتخابات، تحولات سياسي 
داخلي، تنش‌هاي منطقه‌اي يا بروز شوك‌هاي قيمتي 
و اقتصادي، خود را به اشكال متفاوت نشان داده است. 
طبيعي است كه در چنين مقاطعي، نوعي تعارض يا 
نااطميناني در فضاي تصميم‌گيري س��رمايه‌گذاران 
شكل بگيرد و بازار با نوس��اناتي مقطعي مواجه شود.

در مقطع فعلي نيز بخشي از فضايي كه بر بازار سرمايه 
حاكم شده، از همين جنس تنش‌ها و نااطميناني‌هاست. 
با اين حال، نگاهي به عملكرد بازار در سال گذشته نشان 
مي‌دهد كه بورس ايران از آزمون‌هاي بسيار سخت‌تري 
نيز عبور كرده است. تجربه رخدادهايي نظير تنش‌هاي 
ش��ديد غير‌اقتصادي و حتي اتفاقاتي همچون جنگ 
۱۲ روزه كه از منظر ريسك سيستماتيك در بالاترين 
سطح قرار داشتند، نشان داد كه بازار سرمايه توان عبور 
از ش��وك‌هاي بزرگ را دارد و پس از هر دوره التهاب، 
مجددا به مسير تحليلي و مبتني بر متغيرهاي بنيادي 

خود بازمي‌گردد.
آنچه امروز بيش از هر عامل ديگري به تداوم روند بازار 
كمك كرده، اص�الح تدريجي، اما معنادار متغيرهاي 
كلان اقتصادي است. حركت به سمت تك‌نرخي شدن 
ارز، كاهش يا تعديل قيمت‌گذاري دس��توري، توجه 
سياستگذار به منافع بازار سرمايه در تدوين بودجه و 
در نظر گرفتن بازدهي بورس به عنوان يكي از ابزارهاي 
تامين مالي، از جمله عواملي بوده كه زمينه شكل‌گيري 
نگاه مثبت به بازار را فراهم كرده است. اين اصلاحات 
اگرچه هنوز به نقطه ايده‌آل نرسيده‌اند، اما نسبت به 
سال‌هاي گذشته نشانه‌هاي روشني از تغيير رويكرد 
سياس��تگذار را مخابره مي‌كنند.در كنار اين عوامل، 
تحولات اخير در حوزه سياس��ت‌هاي پول��ي و ارزي، 
به‌ويژه با تغيير مديريت بانك مركزي و سيگنال‌هايي 
كه در خصوص كنترل نقدينگ��ي، مديريت بازار ارز و 
شفافيت سياستي ارايه شده، نقش مهمي در تقويت 

انتظارات مثبت فعالان بازار داشته است. همين موضوع 
باعث ش��ده اميدي كه بر اثر سال‌ها سركوب قيمتي و 
عقب‌ماندگي بازار نسبت به تورم تضعيف شده بود، بار 

ديگر به فضاي بورس بازگردد.
البته نمي‌ت��وان انكار كرد ك��ه در كوتاه‌مدت، فضاي 
تنش‌آلود مي‌تواند بر رفتار معامله‌گران اثرگذار باشد. 
كاهش موق��ت ارزش معام�الت، افزاي��ش احتياط 
س��رمايه‌گذاران و حتي فاصله گرفتن مقطعي بازار از 
روند صعودي اخير، از جمله پيامدهاي محتمل چنين 
فضايي اس��ت. اما اين واكنش‌ها بيش از آنكه به تغيير 
چشم‌انداز بازار مربوط باشد، ناشي از مديريت ريسك 
كوتاه‌مدت و انتظارات هيجاني است.نكته قابل‌توجه 
در ش��رايط فعلي، س��طح بلوغ بازار سرمايه نسبت به 
سال‌هاي گذشته است. بازار امروز نشان داده كه قادر 
اس��ت همزمان متغيرهاي كوتاه‌م��دت و ميان‌مدت 
را در تحليل‌ه��اي خود لحاظ كن��د و در نهايت، وزن 
بيشتري به عوامل اقتصادي و بنيادي بدهد. همچنين 
نقش‌آفريني صندوق تثبيت بازار و صندوق توسعه و 
حمايت در هفته‌هاي اخير، به‌ويژه در مقاطع هيجان 
منفي، پيام روشني براي فعالان بازار داشته است؛ اينكه 
سازوكارهاي حمايتي اجازه شكل‌گيري ريزش‌هاي 

هيجاني و غيرمنطقي را نخواهند داد.
از اي��ن منظر، حت��ي اگر در كوتاه‌مدت فش��ارهاي 
رواني منجر به نوس��ان يا افت مقطعي شود، انتظار 
واكنش‌هاي ش��ديد و ماندگار از سوي بازار چندان 
محتمل به نظر نمي‌رس��د. تجربه‌هاي گذش��ته نيز 
نش��ان داده كه اين‌گونه تنش‌ها معمولا اثر عميقي 
بر ديدگاه و اس��تراتژي س��رمايه‌گذاران بلندمدت 
ندارند.در نهايت بايد تاكيد كرد كه بورس، برخلاف 
بس��ياري از بازارهاي موازي، هنوز رش��د متناسبي 
با تورم و افزاي��ش نرخ ارز تجربه نك��رده و از منظر 
ارزش‌گذاري در س��طوح جذابي ق��رار دارد. همين 
مس��اله باعث شده پتانس��يل تداوم مسير صعودي 
همچنان پابرجا باشد. به نظر مي‌رسد بازار سرمايه، 
با عبور از مقط��ع فعلي نيز بار ديگر نش��ان خواهد 
داد كه مس��ير خود را بر اس��اس منطق اقتصادي، 
سودآوري شركت‌ها و اصلاح متغيرهاي كلان ادامه 
مي‌دهد؛ مسيري كه اگرچه خالي از نوسان نيست، 
اما در مجموع چشم‌اندازي اميدواركننده پيش روي 

سرمايه‌گذاران قرار مي‌دهد.

طرح جامع حمايتي دولت 
مش��تمل بر ۱۵ ماده رسما 
وارد مرحل��ه اج��را ش��د و 
آيين‌نامه اجرايي اين طرح 
در جلسه‌اي با حضور مسعود 
پزشكيان رييس‌جمهوري، 
مع��اون اول رييس‌جمهور، 
دبير ش��وراي عال��ي امنيت 
مل��ي، وزرا و اعضاي اقتصادي كابين��ه، نمايندگان 
دستگاه‌هاي اجرايي و اس��تانداران سراسر كشور به 
صورت برخط بررس��ي و اجراي آن به‌طور رس��مي 

آغاز شد.
طرح جديد يارانه‌اي ما را ياد آن زماني مي‌اندازد كه 
براي اولين‌بار بحث يارانه‌ها در مجلس مطرح شد و 
بعدها قبوض چند برابر افزايش يافت و قيمت كالاهاي 
مصرفي هم تغيير كرد ولي يارانه تا چند س��ال درجا 
زد و افزايش پيدا نكرد. بعد از مدتي يارانه‌ ۴۰۰ هزار 
تومان شد يعني نس��بت به تورم رشدي نداشت، لذا 
از آن نگرانيم ك��ه اين طرح جديد كه به دنبال بحث 
حذف ارز ترجيحي مطرح ش��ده، باعث شود قيمت 
كالاهاي اساسي سرسام‌آور بالا برود. شايد اين طرح 
بتواند در يك مقطعي مشكل معيشتي مردم را حل 
و هزينه‌ها را جب��ران كند ول��ي در درازمدت قطعا 
خانواره��ا به لحاظ مصرفي به مش��كل برمي‌خورند 
مگر اينكه با افزايش ت��ورم اين مبلغ هم بالا برود در 
غير اين صورت اگر بخواهد مثل يارانه‌ها قبلي ثابت 
بمان��د دردي را دوا نمي‌كند. با وضعيتي كه در حال 
حاضر حاكم اس��ت و انتظاراتي كه مردم و كس��به 
دارند بايد طوري رفتار شود كه نه تنها آب به آسياب 
دشمن ريخته نش��ود، بلكه اصناف، بازاريان و طبقه 
ش��ريف و محجوب كارگري براي پيگيري مطالبات 
صنفي و شنيده شدن صدايشان به كف خيابان نيايند 
و مسوولان فش��ار اقتصادي را از روي دوش مردم و 

كارگران بردارند.
كارگ��ران كار مي‌كنند و انتظار دارند در قبال كار مزد و 
حقوق مكفي دريافت كنند. حقوقي كه به تناسب تورم 
رشد و قدرت خريد را تقويت كند. مباحثي مثل كالابرگ، 
اختصاص يارانه و كمك‌هاي معيشتي خوب است ولي 
به شرطي كه همزمان با افزايش تورم پيش برود نه اينكه 
ادامه در صفحه3 تورم رها شود و...�

قبل از ه��ر چيز لازم اس��ت 
بودجه 1405 از منظر ماهوي 
م��ورد بررس��ي ق��رار گيرد. 
اي��ن بودجه اگرچ��ه به‌ دليل 
محدوديت مناب��ع، انقباضي 
تنظيم ش��ده، ام��ا در صورت 
اجراي دقيق ابع��اد و زواياي 
گوناگ��ون آن، مي‌تواند پيام 
مهمي از كنترل تورم، انضباط مالي و هدايت نقدينگي 
به سمت توليد به فعالان اقتصادي و نظم و نظامات بازارها 
ارس��ال كند. بودجه در واقع سند دخل‌ و خرج يكساله 
دولت است و تصويري روشن از نحوه مديريت منابع و 
مصارف عمومي كشور ارايه مي‌كند. توجه داشته باشيد 
وقتي از بودجه صحبت مي‌كنيم، منظور منابع درآمدي 
دولت و هزينه‌هايي است كه بايد در طول سال پرداخت 
شود. هزينه‌هايي كه بخش قابل‌ توجهي از آنها ناگزير و 
اجتناب‌‌ناپذير است. در لايحه بودجه ۱۴۰۵، هزينه‌هاي 
اصلي دولت شامل حقوق و دستمزد كاركنان، تعهدات 
رفاه اجتماعي و بودجه عمراني است. حداقل يك‌ ميليون 
ميليارد توم��ان از هزينه‌ها به حق��وق كاركنان دولت 
اختصاص دارد، حدود يك‌ ميليون و ۶۰۰ هزار ميليارد 
تومان مربوط به رفاه اجتماعي اس��ت و نزديك به ۶۰۰ 
هزار ميليارد تومان نيز براي بودجه عمراني پيش‌‌بيني 
شده اس��ت. حذف يا كاهش اين ارقام عملا به معناي 
توقف پروژه‌ها يا ناتوان��ي دولت در ايفاي تعهدات خود 
خواهد بود. بر همين اساس مي‌توان گفت بخش اعظم 
هزينه‌هاي پيش‌بيني‌ ش��ده در لايحه، اجتناب‌‌ناپذير 
است و دولت ناچار بوده اين ارقام را لحاظ كند. بنابراين 
قضاوت درباره بودجه بايد بر پايه اين واقعيت‌‌ها و شرايط 
موجود اقتصاد كش��ور انجام ش��ود، نه صرفا بر اساس 
مقايسه ظاهري اعداد. وقتي نرخ تورم حدود ۴۰ درصد 
است، اما بسياري از ارقام بودجه تنها ۶ تا ۷ درصد افزايش 
يافته‌اند، طبيعي است كه اين بودجه را انقباضي بناميم. 
اين انقباض به‌ معناي رياضت صرف نيست، بلكه تلاشي 
آگاهانه براي جلوگيري از تش��ديد تورم است. يكي از 
نشانه‌هاي واقع‌‌بيني در اين بودجه، برآورد قيمت نفت 
است كه عددي غيرواقعي يا بلندپروازانه ندارد و حدود 
۶۵ دلار پيش‌بيني شده است. مهم‌تر از آن، سهم نفت 
در بودجه عمومي است كه حدود ۵ درصد برآورد شده 
و نشان مي‌دهد دولت تلاش كرده وابستگي بودجه به 

نفت را كاهش دهد. در كنار درآمد‌هاي نفتي و مالياتي، 
يكي ديگر از منابع بودجه، واگذاري دارايي‌ها و فروش 
اسناد خزانه اس��ت. بخش قابل ‌توجهي از انتشار اوراق 
در واقع براي بازپرداخت تعهدات دولت‌هاي پيش��ين 
است و نمي‌توان آن را به عنوان منبع درآمد جديد تلقي 
كرد. اين موضوع نشان مي‌دهد دولت قصد ندارد از ابزار 
بدهي براي تامين هزينه‌هاي جاري به ‌صورت هيجاني 

استفاده كند.
اما بودجه سال 1405 پيام‌هاي مهمي نيز دارد: 

1( نخس��تين پيام اين لايحه به بازارها اين اس��ت كه 
دولت به ‌دنبال افزايش شديد حجم نقدينگي و تشديد 

تورم نيست. 
2( پيام دوم اين اس��ت كه دولت قص��د آغاز پروژه‌هاي 
جديد عمران��ي را ن��دارد و تمركز خ��ود را بر تكميل 
پروژه‌هاي نيمه‌تمام گذاش��ته اس��ت؛ پروژه‌هايي كه 
سال‌هاس��ت منابع قابل ‌توجهي را بدون بازده مناسب 

درگير كرده‌اند.
3( نكته‌اي كه در خصوص افزايش دستمزدها در بودجه 
مي‌توان گفت، اين است كه افزايش حدود ۲۰ درصدي 
حقوق در كنار افزايش سقف معافيت مالياتي كه اكنون 
از ۴۰ ميليون تومان عبور كرده، مي‌تواند تا حدي فشار 
معيشتي بر كاركنان دولت را كاهش دهد، هرچند اين 
افزايش به‌طور كامل ش��كاف ميان رش��د تورم و درآمد 
خانوارها را جبران نمي‌كن��د. دولت در اين بودجه ناچار 
بوده ميان كنترل تورم و حمايت معيشتي توازن برقرار 
كند و به نظر مي‌رس��د اولويت اصلي بر مه��ار تورم قرار 
گرفته است. اين رويكرد اگرچه ممكن است در كوتاه‌مدت 
محدوديت‌‌هايي ايجاد كند، ام��ا در ميان‌ مدت به ثبات 

اقتصادي و كاهش نااطميناني‌ها كمك خواهد كرد.
در ص��ورت اجراي صحيح بودجه، اي��ن پيام به فعالان 
اقتصادي منتقل مي‌شود كه نقدينگي به ‌جاي حركت به 
سمت بازارهاي غيرمولد مانند ارز و طلا، به سمت بخش 
واقعي اقتصاد و توليد هدايت شود. با توجه به سهم بالاي 
دولت در اقتصاد ايران، نحوه هزينه‌كرد بودجه مي‌تواند 
نقش تعيين‌كننده‌اي در بهبود فضاي كسب‌وكار داشته 
باشد. در كل مي‌توان گفت كه بودجه ۱۴۰۵ به ‌تنهايي 
قادر به حل همه مشكلات اقتصاد كشور نيست، اما اگر 
با انضباط مالي، ش��فافيت و اجراي دقيق همراه شود، 
مي‌تواند زمينه‌‌ساز اصلاح شاخص‌هاي پولي، كاهش 

فشار تورمي و ايجاد ثبات نسبي در اقتصاد باشد.
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