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 فرشاد مومني در نشست سالانه
 بزرگداشت شهيد آيت‌الله دكتر بهشتي: 

 آيا صندوق‌هاي ارزي مي‌توانند
 تورم را مهار كنند؟
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 بهشتی ترور شد 
چون  مساله حل كن سيستم بود

 »تعادل« روند معاملات بازار سهام
 را بررسي مي‌كند

بازار مسكن روي خط حدس و گمان 
روايت يك بازار بي‌مرجع

بورس تهران پس از بازگشايي خود داشت آرام آرام 
پله‌هاي ترقي و صعودي را طي مي‌كرد كه تفاهمنامه 
و امضاي آن باعث شد سرعت رشد شاخص و قيمت‌ها 
در بورس چند برابر شود و شاهد سبزپوشي يكپارچه 
تمامي شاخص‌ها باشيم؛ اين ش��رايط درحالي رخ 
مي‌دهد كه بازارهاي م��وازي جاني براي ادامه دادن 
ندارند و هر روز شاهد آن هستيم كه قيمت‌ها در اين 
بازارها تعديل و با كاهش مواجه مي‌شوند. البته طي 
روز اخير به واسطه تغييرات در اخبار شاهد رشد نسبي 
قيمت‌ها در برخي بازارها بوديم، اما به‌طور كل روند 
صفحه4را بخوانید بازارها اصلاحي است... �

در حالي كه در بازارهايي مانند ط�ال، ارز و بورس، 
قيمت‌ها بر پايه معاملات واقعي و داده‌هاي شفاف 
منتشر مي‌شوند، بازار مسكن ماه‌هاست در تاريكي 
آماري حركت مي‌كند؛ بازاري كه در آن قيمت‌هاي 
پيشنهادي بيش از قيمت‌هاي قطعي ديده مي‌شوند 
و روايت فروشندگان و آگهي‌ها جايگزين واقعيت 
معاملات شده است.  نتيجه اين وضعيت، شكل‌گيري 
انتظارات تورمي، سردرگمي خريداران و بازاري است 
كه به جاي تكيه بر آمار رس��مي، بيش از هر چيز از 
صفحه5را بخوانید سيگنال‌هاي... �

رالي تاريخي 
بورس

وقتي قيمت واقعي 
پنهان مي‌شود 

 تقويت ريال؛ فرصت 
اقتصادي يا انتظار شكننده؟

در روزهاي اخير اخباري 
منتش��ر ش��ده مبني بر 
اينكه در برخي كشورهاي 
منطقه، ازجمله پاكستان 
و عراق، تقاضا براي خريد 
ريال ايران افزايش يافته 
و بخش��ي از م��ردم اين 
كش��ورها به اميد تقويت 
ارزش پول ملي اي��ران، اقدام به خريد ريال كرده‌اند. 
اگر چنين اخباري درست باشد، از منظر اقتصادي 
قابل تأمل است؛ زيرا در كمتر نقطه‌اي از جهان ديده 
مي‌ش��ود كه مردم يك كش��ور به‌ صورت گسترده 
اقدام به خريد اس��كناس پول ملي كش��ور ديگري 
كنند، آن‌هم نه از مسيرهاي اعتباري، ديجيتالي يا 
سرمايه‌گذاري‌هاي مدرن، بلكه از طريق جمع‌آوري 
اسكناس. اين موضوع از يك‌سو مي‌تواند نشان دهد 
كه برخي بازيگران منطقه‌اي دورنماي ريال ايران را 
مثبت ارزياب��ي كرده‌اند و تصور مي‌كنند در صورت 
تغيير ش��رايط، ارزش ريال تقويت خواهد شد. اما از 
سوي ديگر بايد ديد اين تقاضا از سوي چه گروه‌هايي 
و با چه هدفي ش��كل گرفته اس��ت. آيا اروپايي‌ها يا 
س��رمايه‌گذاران بزرگ بين‌الملل��ي چنين اقدامي 
مي‌كنند؟ به نظر نمي‌رسد. بيش��تر اين تحركات، 
در صورت صحت، از س��وي برخي فعالان يا افراد در 
كش��ورهاي اطراف ايران صورت مي‌گيرد؛ كساني 
كه ممكن است افغاني، دلار، ليره يا ساير ارزهاي در 
اختيار خود را بدهند و در مقابل ريال ايران دريافت 
كنند. نكته مهم اين است كه تقاضا براي اسكناس 
ريال با تقاضا براي دارايي‌هاي اعتباري يا ديجيتالي 
متفاوت است. اگر قرار بود سرمايه‌گذاري گسترده 
و حرفه‌اي روي اقتصاد ايران شكل بگيرد، شايد اين 
سرمايه‌ها به سمت بازارهاي مالي، سهام، سپرده‌هاي 
بانكي، پروژه‌هاي توليدي يا حتي ابزارهاي اعتباري 
و ديجيتال مي‌رفت. اما وقتي تقاضا براي اسكناس 
مطرح مي‌شود، بايد پرس��يد آيا اساسا حجم كافي 
اسكناس براي پاس��خگويي به چنين بازاري وجود 
دارد؟ به ‌جز اسكناس دلار، بسياري از پول‌هاي ملي 
دنيا آن‌قدر در گردش بين‌المللي گسترده نيستند كه 
بتوانند پاسخگوي نيازهاي بزرگ بازارهاي بيروني 
باش��ند. در همين چارچوب، موضوع چاپ يا توزيع 
اسكناس‌هاي يك ميليون توماني نيز قابل بررسي 
اس��ت. وقتي بحث تقاضاي بالا براي اسكناس ريال 
مطرح مي‌شود، طبيعي است كه سياستگذار پولي 
و اقتصادي نس��بت به نحوه توزيع اس��كناس‌هاي 
درشت حساس شود. امروز حتي در داخل كشور نيز 
دسترسي به حجم بالاي اسكناس براي مردم عادي 
آسان نيس��ت. عابربانك‌ها معمولا مبالغ محدودي 
پرداخت مي‌كنند و بانك‌ها نيز براي پرداخت نقدي 
سقف‌هاي مشخصي دارند، بنابراين تامين حجم بالاي 
اسكناس ريالي، چه براي داخل و چه براي تقاضاي 
احتمالي خارج از كش��ور، موضوع ساده‌اي نيست. 
با اين حال، بحث اصلي فراتر از اس��كناس است. اگر 
انتظاراتي درباره تقويت ريال شكل گرفته، بايد ديد 
مبناي آن چيست. آيا اين انتظار بر پايه تفاهم‌هاي 
سياس��ي، كاهش تنش، آزادس��ازي مناب��ع ارزي، 
افزايش صادرات نفت يا كاهش فشارهاي تحريمي 
ش��كل گرفته اس��ت؟ اگر چنين پيش‌فرض‌هايي 
محقق ش��ود، مي‌توان انتظار داشت نرخ ارز كاهش 
يابد و ريال تقويت شود. اما تا زماني كه اين »اگرها« به 
واقعيت تبديل نشده‌اند، نمي‌توان با قطعيت از تغيير 
پايدار در بازار ارز سخن گفت. كاهش نرخ ارز در روزها 
يا هفته‌هاي اخير، اگر رخ داده باشد، به ‌تنهايي براي 
ارزيابي آينده اقتصاد كافي نيست. ممكن است نرخ 
دلار از سطحي بالاتر به سطحي پايين‌تر برسد و ريال 
مثلا ۲۰درصد تقويت شود، اما پرسش اصلي اين است 
كه آيا اين كاهش در قيمت كالاها نيز منعكس شده 
است؟ آيا خودرو ارزان شده است؟ آيا مسكن، لوازم 
خانگي، كالاهاي اساسي يا اقلام ساده سوپرماركتي 
كاهش قيمت داشته‌اند؟ تجربه نشان مي‌دهد وقتي 
نرخ ارز افزايش پيدا مي‌كند، بسياري از قيمت‌ها به 
سرعت بالا مي‌روند، اما وقتي نرخ ارز كاهش مي‌يابد، 
بازارها در برابر كاهش قيمت مقاومت مي‌كنند. علت 
اين رفتار، نااطميناني نس��بت به پاي��داري نرخ ارز 
است. فروشنده‌اي كه كالايي را با قيمت بالاتر تهيه 
كرده، حاضر نيست بلافاصله آن را ارزان‌تر بفروشد. 
واردكننده، توليدكنن��ده و خرده‌فروش نيز منتظر 
مي‌مانند ببينند آيا كاهش نرخ ارز ماندگار اس��ت 
يا دوباره جهت ب��ازار برمي‌گردد. به همين دليل اثر 
افزايش نرخ ارز بر قيمت كالاها س��ريع‌تر و شديدتر 
از اثر كاهش نرخ ارز اس��ت. اين ع��دم تقارن يكي از 
نش��انه‌هاي بي‌اعتمادي فعالان اقتصادي به ثبات 
شرايط است. ازسوي ديگر، تورم تنها ناشي از نرخ ارز 
نيست. محدوديت واردات، افزايش هزينه‌هاي توليد، 
كسري بودجه، شرايط تحريم، هزينه‌هاي مبادله و 
مشكلات تامين مواد اوليه نيز مي‌توانند قيمت‌ها را 
بالا ببرند. در چنين شرايطي، بيشترين آسيب متوجه 
ادامه در صفحه3 حقوق‌بگيران ثابت...�

آلبرت بغزيان
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نقدي بر مداخلات ارزي فرصتي براي بازتعريف اقتصاد ايران در عصر پساتوافق
عملك��رد دول��ت و بخ��ش 
دوره‌اي  در  خصوص��ي 
ك��ه كش��ور ب��ا تهديدها و 
چالش‌هاي متع��دد روبه‌رو 
ب��ود، قاب��ل توج��ه اس��ت. 
اگرچه در اين مدت افزايش 
قيمت‌هاي قاب��ل توجهي را 
شاهد بوديم، اما در كنار آن 
برخي تسهيلات نيز براي فعالان اقتصادي و حلقه‌هاي 
مختلف تجارت كشور فراهم ش��د. متاسفانه بخش 
مهمي از اين تسهيلات در پيچ‌وخم بروكراسي اداري 
متوقف شد؛ به‌ ويژه در حوزه صادرات و فرآيندهايي 
كه بايد در گمرك و سامانه‌هاي مرتبط انجام مي‌شد. 
يكي از مهم‌ترين اين مس��ائل، موضوع ثبت سفارش 
است كه به اعتقاد من در اقتصادهاي متعارف جهان 
جايگاهي ن��دارد و صرفاً در مقطع��ي براي مديريت 
تخصيص ارز ب��ه وجود آمد. امروز ثبت س��فارش به 
گلوگاه تمام فرآيندهاي تجاري تبديل شده است؛ به 
‌گونه‌اي كه تقريبا همه سامانه‌ها و فرآيندهاي اداري 
بر پايه ش��ماره ثبت سفارش با يكديگر ارتباط دارند. 
اين وضعيت نه‌ تنها تجارت را تسهيل نمي‌كند، بلكه 
موجب افزايش بروكراس��ي و كن��دي فعاليت‌هاي 
اقتصادي ش��ده است. بانك مركزي بايد به ماموريت 
اصلي خود يعني حفظ ارزش پول ملي بازگردد. اينكه 
اين نهاد بخواهد بداند چه كسي صادركننده است و 
چه كسي واردكننده، اساسا ارتباطي با وظايف ذاتي 
آن ندارد.  در سال‌هاي اخير شاهد بوده‌ايم كه اين نهاد 
تمايل فراواني براي حضور در عرصه تجارت داش��ته 
و همين مساله زمينه‌ساز بروز مشكلات متعدد شده 
است. گاهي اوقات اظهاراتي مطرح مي‌شود مبني بر 
اينكه ارز متعلق به دولت اس��ت. چنين برداشتي نه 
مبناي ش��رعي دارد و نه مبناي قانوني. ارز حاصل از 
صادرات بخش خصوصي متعلق به صاحبان آن است 
و هيچ نهادي ح��ق ندارد در مالكي��ت افراد دخالت 
كند. ارز حاصل از فروش نفت و منابع دولتي طبعا در 
اختيار دولت قرار مي‌گي��رد، اما ارز بخش خصوصي 
متعلق به خود فعال اقتصادي است. احترام به حقوق 
مالكيت يكي از پايه‌هاي اساس��ي هر نظام اقتصادي 
س��الم محس��وب مي‌ش��ود و نمي‌توان اين اصل را 
ناديده گرفت. متاسفانه در سال‌هاي گذشته شاهد 
زير پا گذاش��ته ش��دن مكرر اصول مالكيت بوده‌ايم. 
در حالي كه هي��چ فرد يا نهادي، حتي بانك مركزي، 
حق تصاحب دارايي‌هاي بخ��ش خصوصي را ندارد. 
شكل‌گيري س��اختارهايي مانند مركز مبادله طلا و 
ارز محصول ش��رايط خاص دوران تحريم است. اين 
در حالي اس��ت كه در بس��ياري از كشورهاي جهان 
اساس��اً چنين س��اختارهايي در بانك‌هاي مركزي 
وجود ندارد و بانك‌هاي مركزي بر ماموريت‌هاي اصلي 
 خود متمرك��ز هس��تند. يكي از ضرورت‌هاي امروز
ادامه در صفحه3  اقتصاد ايران...�

فرشيد شكرخدايي

در فضاي پس��اتوافق، توجه 
افكار عمومي و حتي بخشي 
از نخبگان اقتصادي معمولا 
ب��ه موضوعات��ي همچ��ون 
آزادس��ازي مناب��ع مال��ي، 
افزاي��ش ص��ادرات نفت يا 
بازگشت شركت‌هاي غربي 
معطوف مي‌شود؛ اما در پس 
اين تحولات، يك فرصت راهبردي و كمتر مورد توجه 
قرار دارد كه مي‌تواند تاثيري عميق‌تر و پايدارتر بر آينده 
اقتصاد ايران بگذارد: »احياي س��ند همكاري جامع 
ايران و چين« و تبديل آن از يك چارچوب سياس��ي 
به يك برنامه عملياتي توس��عه‌اي. تاكيد وزيران امور 
خارجه ايران و چين بر اجراي كامل تفاهمات جديد 
و آمادگي پكن براي تسهيل همكاري‌هاي اقتصادي 
نش��ان مي‌دهد كه درك مش��تركي از ضرورت ورود 
روابط دو كشور به مرحله‌اي فراتر از مناسبات سنتي 
در حال ش��كل‌گيري است. اين مساله زماني اهميت 
بيشتري مي‌يابد كه بدانيم اقتصاد جهاني در حال گذار 
از نظم تك‌قطبي به نظمي چندمركزي است و آسيا به 
كانون اصلي رشد اقتصادي جهان تبديل شده است. 
بر اساس برآوردهاي نهادهاي بين‌المللي، چين طي دو 
دهه اخير بزرگ‌ترين موتور رشد اقتصاد جهاني بوده 

و امروز نه تنها بزرگ‌ترين ش��ريك تجاري بسياري از 
كشورها، بلكه مهم‌ترين سرمايه‌گذار زيرساختي در 
آسيا، آفريقا و بخش‌هايي از اروپا به شمار مي‌رود. از اين 
منظر، همكاري با چين براي ايران صرفا يك انتخاب 
ديپلماتيك نيست، بلكه بخشي است از »راهبرد توسعه 
ملي« در شرايط جديد جهاني. با اين حال، مهم‌ترين 
خطاي راهب��ردي آن خواهد بود كه همكاري با چين 
صرفا به ف��روش نفت يا جذب منابع مالي تقليل يابد. 
تجربه كش��ورهاي موفق نشان مي‌دهد كه همكاري 
اقتصادي با قدرت‌هاي بزرگ زماني به توس��عه پايدار 
مي‌انجامد كه در خدمت ارتقاي ظرفيت‌هاي داخلي 
قرار گيرد. چين خود نمونه‌اي اس��ت از اين رويكرد؛ 
كش��وري كه از س��رمايه، فناوري و بازار جهاني براي 
تقويت توان توليدي داخلي اس��تفاده كرد و نه براي 

وابستگي بيشتر.
 در اين چارچوب، نخس��تين اولويت همكاري ايران و 
چين بايد سرمايه‌گذاري در زيرساخت‌هاي راهبردي 
باش��د. توسعه ش��بكه‌هاي ريلي، بنادر، كريدورهاي 
ترانزيتي، زيرس��اخت‌هاي انرژي و اقتصاد ديجيتال 
مي‌توان��د موقعي��ت ژئوپليتيكي اي��ران را به مزيت 
اقتصادي تبديل كن��د. ايران در قل��ب كريدورهاي 
ش��رق - غرب و شمال - جنوب قرار دارد و مي‌تواند به 
يكي از حلقه‌هاي اصلي زنجيره تجارت اوراسيا تبديل 

ش��ود. دومين حوزه، انتقال فناوري و توسعه صنعتي 
است. اقتصاد ايران بيش از هر چيز به ارتقاي بهره‌وري 
نياز دارد. همكاري با ش��ركت‌هاي پيشرو چيني در 
حوزه‌هايي چون انرژي‌هاي نو، خودروهاي برقي، هوش 
مصنوعي، مخابرات، صنايع پيشرفته و فناوري‌هاي 
نوين مي‌تواند به نوسازي بخش مهمي از ساختار توليد 
كشور كمك كند. تجربه كشورهاي جنوب شرق آسيا 
نشان مي‌دهد كه توسعه پايدار زماني رخ مي‌دهد كه 
سرمايه خارجي با انتقال دانش و فناوري همراه باشد. 

سومين محور، توسعه »تجارت غيرنفتي« است. 
بازار چين با بي��ش از يك ميليارد و چهارصد ميليون 
نفر جمعيت، فرصتي اس��ت بي‌نظير ب��راي صادرات 
محصولات صنعتي، كشاورزي، پتروشيمي و خدمات 
فني و مهندس��ي ايران. اما تحقق اين هدف نيازمند 
ارتقاي اس��تانداردها، افزايش رقابت‌پذيري و اصلاح 
ساختارهاي توليد داخلي است. چهارمين حوزه، تامين 
مالي توسعه است. يكي از موانع اصلي رشد اقتصادي 
ايران، كمبود منابع براي سرمايه‌گذاري‌هاي بلندمدت 
اس��ت. همكاري با نهادهاي مالي و س��رمايه‌گذاري 
چيني مي‌تواند بخشي از اين خلأ را جبران كند؛ البته 
به ش��رط آنكه منابع جذب ‌شده به سمت پروژه‌هاي 
مولد و داراي بازده اقتصادي هدايت شوند و نه صرف 
هزينه‌هاي جاري. با وجود همه اين ظرفيت‌ها، موفقيت 

همكاري ايران و چين به يك ش��رط اساسي وابسته 
است: اصلاحات داخلي. هيچ توافق خارجي نمي‌تواند 
جايگزين حكمراني كارآمد، ثبات اقتصادي، شفافيت، 
بهبود محيط كسب‌وكار و امنيت سرمايه‌گذاري شود. 
تجربه جهاني نشان مي‌دهد كشورهايي كه از همكاري 
با چين بيشترين بهره را برده‌اند، كشورهايي بوده‌اند كه 
پيش از هر چيز، زيرساخت‌هاي نهادي و مديريتي خود 

را تقويت كرده‌اند.
 از اين‌رو، احياي س��ند همكاري اي��ران و چين نه به 
عنوان يك توافق دوجانبه، بلكه بايد به مثابه بخشي از 
يك »راهبرد كلان توسعه ملي« ديده شود؛ راهبردي 
كه هدف آن افزايش بهره‌وري، جذب سرمايه، انتقال 
فناوري، گس��ترش تجارت و ارتقاي جايگاه ايران در 
اقتصاد منطقه‌اي و جهاني اس��ت. پس��اتوافق، اگر با 
چنين نگاهي همراه ش��ود، مي‌تواند آغاز فصلي نو در 
اقتصاد ايران باشد؛ فصلي كه در آن كشور از »اقتصاد 
مبتني بر محدوديت و واكنش«، به »اقتصادي مبتني 
بر برنامه‌ريزي«، اتصال هوش��مند به اقتصاد جهاني 
و توس��عه پايدار گذار كند. در اين ميان، مش��اركت 
راهبردي با چين مي‌تواند يكي از مهم‌ترين پيشران‌هاي 
اين تحول تاريخي باشد؛ مشروط بر آنكه از سطح شعار 
و توافق��ات كلي فراتر رفته و به پ��روژه‌اي عملي براي 

ساختن آينده اقتصاد ايران تبديل شود.

بهمن اكبري

يادداشت-3

خروج بورس از سايه دلار 
در ادبيات سنتي بازارهاي 
مالي اي��ران، هم��واره يك 
رابطه مس��تقيم و ب��ا وقفه 
زماني كوتاه مي��ان نرخ ارز 
و ش��اخص ب��ورس برقرار 
بوده است؛ معادله‌اي ساده 
كه مي‌گوي��د با صعود دلار، 
بورس رش��د مي‌كن��د و با 
ثبات يا نزول آن، ترمز معاملات كشيده مي‌شود. اما 
تحركات اخير بازار سرمايه، اين كليشه قديمي را به 
چالش كشيده است. در حالي كه قيمت دلار پس از 
تفاهم‌هاي اخي��ر روند نزولي به خود گرفت، بورس 
تهران نه تنها سقوط نكرد، بلكه با تكيه بر ارزندگي 

بنيادي، مسيري مستقل را در پيش گرفت.
نخستين نكته‌اي كه بايد در تحليل رشد اخير بورس 
به آن توجه كرد، ريش��ه اين حركت است. برخلاف 
تصور عموم��ي، موتور محرك ب��ورس در ماه‌هاي 
اخير، لزوما نوس��انات مقطع��ي دلار در فروردين و 
ارديبهش��ت ماه نبود. واقعيت اين اس��ت كه بازار 
س��رمايه در دو س��ال اخير تحت تاثير ريسك‌هاي 
شديد سياسي و تنش‌هاي ژئوپليتيكي در منطقه، 

دچار يك عقب‌ماندگي تاريخي شده بود.

پس از اعلام آتش‌بس و كاهش احتمال درگيري‌هاي 
گس��ترده، ترس��ي كه مانند بختك بر بازار س��ايه 
انداخته بود، رخت بربس��ت. انتش��ار گزارش‌هاي 
ماهانه اسفند و فروردين و به دنبال آن، صورت‌هاي 
مالي ۱۲ ماهه ش��ركت‌ها، جاني دوب��اره به كالبد 
بي‌رمق بازار دميد. بورس در واقع نه به خاطر رشد 
دلار، بلكه به دليل پايان انتظار براي جنگ و جبران 
جاماندگي از ساير بازارها، روند صعودي خود را آغاز 
كرد. يكي از بنيادي‌ترين اتفاقاتي كه مسير بورس 
را تغيير داد، تحولات آذر و دي ماه س��ال گذش��ته 
بود؛ جايي كه حذف ارز ۲۸ ه��زار و ۵۰۰ توماني و 
حركت به سمت همسان‌س��ازي نرخ دلار دولتي و 
آزاد، پتانسيل رشد سودآوري شركت‌ها را دوچندان 
كرد. تا پيش از بازگش��ايي‌هاي اخير، شاخص‌هاي 
بني��ادي بورس مانن��د فاروارد مارك��ت دلاري در 
پايين‌ترين سطح تاريخ خود قرار داشتند. اين يعني 
بازار در ارزان‌ترين حالت ممكن قرار داشت و حتي 
با دلار نرخ‌هاي پايين‌تر هم، قيمت سهام به‌ شدت 

زير ارزش ذاتي خود معامله مي‌شد.
سوالي كه بس��ياري از فعالان بازار مي‌پرسند، اين 
اس��ت كه چرا با ريزش قيمت دلار از قله‌هاي اخير، 
بورس ريزش نكرد؟ پاس��خ در مفهوم »ارزندگي« 

نهفته اس��ت. قيمت بس��ياري از نمادهاي بورسي 
هنوز حتي ب��ا دلار ۱۵۰ يا ۱۶۰ ه��زار توماني هم 
تطبي��ق پيدا نكرده اس��ت. بورس ته��ران در حال 
حاضر در حال هض��م واقعيت‌هاي اقتصادي جديد 
اس��ت. نزديكي به فصل مجامع و تقسيم سودهاي 
نقدي مناسب توسط شركت‌ها، جذابيت نگهداري 
س��هام را به قدري بالا برده كه خ��روج پول به بهانه 
نزول مقطعي دلار، براي س��رمايه‌گذاران هوشمند 

منطقي به نظر نمي‌رسد.
در خصوص تاثير بازار طلا بر بورس بايد گفت كه اين 
دو بازار رابطه مستقيم ساختاري با هم ندارند. تنها 
حلقه وصل آنها، نرخ دلار است. البته در مواقعي كه 
يكي از اين دو بازار دچار جهش‌هاي قيمتي شديد 
مي‌شود، ممكن است به دليل جابه‌جايي نقدينگي، 
شاهد فشار عرضه در بازار رقيب باشيم. اما در شرايط 
فعلي، بورس مسير خود را بر اساس بنياد شركت‌ها 

جدا كرده است.
تنه��ا عاملي ك��ه مي‌تواند اي��ن رون��د صعودي و 
اميدواركنن��ده را مختل كند، دخالت‌هاي ناصواب 
در پارامترهاي اقتصادي اس��ت. يكي از جدي‌ترين 
تهديدها، شايعه افزايش نرخ بهره بانكي است. اگر 
افزايش نرخ صرفا اس��مي باش��د، بازار آن را هضم 

مي‌كند؛ اما اگر نرخ بهره موثر به س��طوح بالاي ۳۰ 
يا ۳۳ درصد برسد، اين موضوع نه تنها بورس، بلكه 
كل فضاي كس��ب‌وكار و توليد را با چالش��ي جدي 

مواجه خواهد كرد.
در پايان بايد به اين نكته اشاره كرد كه افت بيش از 
حد دلار در فض��اي فعلي اقتصاد ايران، دور از ذهن 
است. به نظر مي‌رس��د محدوده ۱۵۵ تا ۱۶۰ هزار 
تومان، كف مس��تحكمي براي دلار باش��د. با رونق 
دوباره واردات و تقاضاي ارزي براي كس��ب‌وكارها، 
احتمال بازگشت روند صعودي به بازار ارز نيز وجود 
دارد كه اين خود مي‌تواند محرك دومي براي بورس 

در نيمه دوم سال باشد.
بورس سال ۱۴۰۵ با سال‌هاي گذشته تفاوتي‌هايي 
دارد. اين بازار اكن��ون نه بر موج هيجان، بلكه روي 
لايه‌هاي ضخيم ارزندگي بنيادي ايستاده است. اگر 
دولت از دس��تكاري در متغيرهاي كلان و تحميل 
ش��وك‌هايي نظير ن��رخ بهره بالا خ��ودداري كند، 
بورس تهران همچنان مستعدترين بازار براي جذب 
نقدينگي و جبران عقب‌ماندگي‌هاي سنواتي خود 
خواهد بود. بازار س��رمايه اكنون نه به دنبال س��ايه 
دلار، بلكه در جس��ت‌وجوي جايگاه واقعي خود در 

اقتصاد ملي است.

محمد خبري‌زاد

تعادل |ايران در حال بازنگري در سياست‌هاي تجاري و 
ارزي خود است. تمركز بر بنادر شمالي و مرزهاي زميني به 
جاي بنادر جنوبي افزايش يافته و تردد روزانه ۴۰۰ كاميون 
بين ايران و جمهوري آذربايجان گزارش شده است. بندر 

اميرآب��اد به عنوان مركز تخليه كالاهاي اساس��ي مطرح 
شده و تلاش براي تسهيل تشريفات گمركي در مرزها در 
جريان است. در حوزه ارزي، بازگشت ارز صادراتي تسهيل 
شده و رويه‌هاي قانوني مانند تهاتر و واگذاري كوتاژ فعال 

گرديده است. اين اقدامات با همكاري بانك مركزي و وزارت 
صمت انجام مي‌شود تا ضمن رفع موانع صادركنندگان، 
جريان ارز به كش��ور تقويت گردد. همچنين، كارگروهي 
مشترك بين وزارت صمت و بانك مركزي تشكيل شده تا 

سياست‌هاي ارزي را با اهداف صنعتي و تجاري هماهنگ 
سازد، با هدف تسهيل تامين ارز براي توليد و رفع مشكلات 
 ناشي از محدوديت‌هاي حمل و نقل دريايي.در مجموع،
صفحه7را بخوانید  ايران در تلاش است...�


