
آيا بازار اجاره وارد مرحله
كمبود عرضه شده است؟

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

شاخص‌هاي بازار سرمايه روز گذشته نيز حركت نوساني 
داشتند و توانستند نمايشي به ياد ماندني از خود برجاي 
بگذارند. بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد كه روز قبل 
آن ميزان سرخ پوشي بازار در مقايسه با روزگذشته كمتر بود 

و بازار آرام آرام با سرعت كم در حال تعديل قيمت‌هاست.

كارشناس��ان و تحليلگران عقيده دارند كه يكي از دلايل 
سرخ پوشي بازار سهام، افزايش نرخ بهره، تغيير متغيرهاي 
سياسي و همچنين افزايش نرخ در بازارهاي طلا و دلار است. 
به گفته اين گروه بازار هم‌اكنون درحال استراحت است، 
پس از اين استراحت دوباره شاهد سبزپوشي يكپارچه بازار 

سهام خواهيم بود. معاملات روز دوشنبه در مقايسه با روز 
يكشنبه متعادل‌تر بود و مي‌توان گفت كه بازار به سمت و 
سوي سبزي و تعادل در حال قدم برداشتن است و آرام آرام 
از ريسك‌هايي كه روي آن سايه افكنده فاصله مي‌گيرد. 
برخي از كارشناسان عقيده دارند كه به علت تعطيلات پيش 

رو در هفته آينده نيز اين هفته شرايط بازار چندان مثبت 
نخواهد شد. البته هنوز مشخص نيست هفته آينده بورس 
تعطيل است يا خير اما همين تعطيلات باعث واكنش بازار 
سهام مي‌شود و به عقيده اين گروه احتمالا بازار تا پايان هفته 
صفحه 4 را بخوانيد چنين شرايطي را تجربه كند. �

بورس در فاز اصلاح آرام

رییس جمهور   در ديدار صمیمانه  با آيت‌الله العظمي شبيري زنجاني خبر داد

۶  ميليارد دلار از منابع ايران آزاد مي‌شود

نيـاز اقتـصاد ايـران
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آمارهاي اقتصادی تازه
چه مي‌گويند؟ 

بازار مسكن
در آستانه تغيير يك الگوي قديمي

صفحه   5    صفحه   2    

تورم بالا ، بيكاري پايدار
و راه دشوار اقتصاد

گزارش »تعادل«
از چانه‌زني بزرگ نفتي عراق

با اوپك

گره رجيستري و ارزش‌گذاري 
موبايل‌هاي وارداتي باز مي‌شود؟

در روزهايي كه ب��ازار جهاني نفت زير س��ايه رقابت 
توليدكنندگان و حساسيت‌هاي ژئوپليتيكي قرار دارد، 
انتشار خبرهايي درباره احتمال خروج عراق از سازمان 
كشورهاي صادركننده نفت )اوپك( توجه بسياري از 
تحليلگران بازار انرژي را جلب كرد. هرچند وزارت نفت 
عراق به سرعت اين گزارش‌ها را تكذيب و تاكيد كرد كه 
بغداد همچنان به همكاري در چارچوب اوپك پلاس 
متعهد اس��ت، اما نفس طرح چنين سناريويي نشان 
مي‌دهد كه اختلافات پنهان بر سر سهميه‌هاي توليد 
در حال پررنگ‌تر شدن است. در واقع آنچه در ظاهر به 
شكل شايعه خروج مطرح شده، در باطن نشانه‌اي از يك 
صفحه 3 را بخوانيد چانه‌زني بزرگ نفتي است.�

تعادل| بلاتكليف��ي در تعيين تكليف بخش��ي از 
تلفن‌هاي همراه وارداتي، در كنار آغاز بازنگري ارزش 
برخي پرونده‌هاي ترخيص‌شده، بار ديگر چالش‌هاي 
موجود در فرآيند واردات و ترخيص موبايل را نمايان 
كرده است. در حالي كه ده‌ها محموله تلفن همراه با 
مجوزهاي ويژه و پس از پرداخت كامل حقوق ورودي 
و عوارض قانوني از گمرك ترخيص شده‌اند، به دليل 
ناتمام ماندن برخي فرآيندهاي ارزي و س��امانه‌اي، 
همچنان امكان رجيستري و فعال‌سازي آنها در سامانه 
همتا وجود ندارد. همزمان، گمرك ايران نيز با صدور 
بخشنامه‌اي، دستور بازنگري ارزش اظهارنامه‌هاي 
ترخيص‌شده برخي گوش��ي‌هاي تلفن همراه فاقد 
صفحه 6 را بخوانيد شناسه TSC را صادر... �

بغداد
و بازي سهميه‌ها

بلاتكليفي 
موبايل‌هاي 

وارداتي

زيرساخت ؛ فرصت تازه 
براي اقتصاد ايران

اگر گشايش��ي در روابط 
خارجي و دسترسي ايران 
به مناب��ع ارزي حاصل از 
نفت، گاز و پتروش��يمي 
فراهم شود، مساله اصلي 
نه فقط افزاي��ش درآمد، 
بلكه چگونگي هزينه‌كرد 
آن اس��ت. تجربه‌ه��اي 
پيش��ين، از جه��ش درآمدهاي نفتي ده��ه ۵۰ تا 
سال‌هاي وفور درآمد در دولت محمود احمدي‌نژاد، 
نشان داده كه تزريق بي‌برنامه منابع به اقتصاد، بيش 
از آنكه توس��عه‌زا باش��د، مي‌تواند به اتلاف فرصت، 
تورم و گس��ترش پروژه‌هاي نيمه‌تمام منجر شود. 
از همين رو، اولويت امروز اقتصاد ايران بايد هدايت 
هرگونه منابع تازه به سمت تكميل زيرساخت‌هاي 
راهبردي باش��د. اقتصاد ايران در آستانه هر تحول 
ديپلماتيك يا هر احتمال كاهش فشارهاي خارجي، 
با يك پرس��ش بنيادين روبه‌رو مي‌شود: اگر منابع 
ارزي تازه در دسترس قرار گيرد، اين‌بار بايد با آن چه 
كرد؟ اين پرسش از آن جهت اهميت دارد كه ايران 
پيش‌تر نيز دوره‌هاي كم‌سابقه‌اي از وفور درآمدهاي 
نفتي را تجربه كرده، اما در اغلب موارد، نتيجه نهايي 
با توسعه پايدار و تقويت بنيان‌هاي اقتصادي فاصله 
داشته است. تجربه جهش قيمت نفت در سال‌هاي 
۱۳۵۲ ت��ا ۱۳۵۶ و نيز درآمده��اي هنگفت نفتي 
در دولت احمدي‌ن��ژاد، دو نمونه مهم در اين زمينه 
هستند. در هر دو مقطع، افزايش ناگهاني درآمدها 
اين امكان را فراهم كرد كه كشور وارد فاز جديدي از 
سرمايه‌گذاري و توسعه زيرساختي شود، اما در عمل، 
بخش مهمي از اين منابع يا به شكل ناكارآمد هزينه 
شد يا نتوانست به رشد پايدار و تقويت زيرساخت‌هاي 
حياتي كشور منجر شود. به همين دليل، اگر امروز نيز 
تفاهمي حاصل شود و مسير ورود درآمدهاي نفتي و 
سرمايه خارجي به اقتصاد ايران هموار شود، نبايد بار 

ديگر همان الگوي پيشين تكرار شود.
در صورت تحقق چنين شرايطي، دست‌كم سه اتفاق 
مهم براي اقتصاد ايران قابل تصور است؛ نخست آنكه 
درآمدهاي ناش��ي از فروش نفت، گاز و محصولات 
پتروشيمي مي‌تواند مستقيم‌تر و موثرتر وارد چرخه 
اقتصاد كش��ور ش��ود. دوم آنكه امكان اس��تفاده از 
س��رمايه‌گذاري خارجي، از جمله سرمايه ايرانيان 
خارج از كش��ور، افزايش مي‌يابد. سوم آنكه برخي 
منابع و صندوق‌هاي بزرگ سرمايه‌گذاري منطقه‌اي 
و بين‌المللي نيز ممكن اس��ت به توسعه پروژه‌هاي 
زيرساختي در ايران علاقه‌مند شوند. مجموعه اين 
عوام��ل، در ظاهر يك فرصت كم‌نظير براي اقتصاد 
ايران ايج��اد مي‌كند، ام��ا ارزش اين فرصت زماني 
آشكار مي‌ش��ود كه محل مصرف منابع به ‌درستي 

تعيين شده باشد.
واقعي��ت آن اس��ت ك��ه اقتص��اد اي��ران از منظر 
سرمايه‌گذاري، واجد مزيت‌هاي روشن و متنوعي 
است. نفت، گاز، پتروش��يمي، معادن، حمل‌ونقل 
و گردش��گري از جمله بخش‌هايي هستند كه هم 
ظرفيت جذب سرمايه دارند و هم مي‌توانند در صورت 
برنامه‌ريزي درست، به پيشران رشد اقتصادي تبديل 
شوند. در اين ميان، حمل‌ونقل چندوجهي جايگاهي 
ويژه دارد. موقعيت جغرافيايي ايران، كشور را به يكي 
از مس��يرهاي مهم ترانزيتي منطقه تبديل كرده و 
مي‌تواند نقش ايران را در تجارت بين‌المللي ارتقا دهد.

نمونه روش��ن اين مزيت را مي‌توان در مس��يرهاي 
تجاري مرتبط با چين، آسياي مركزي و بنادر ايران 
مشاهده كرد. احياي عملياتي كريدورهاي منطقه‌اي 
و تقويت مسيرهاي جايگزين، به‌ويژه در شمال كشور 
و در حوزه درياي خزر، اين امكان را فراهم مي‌كند كه 
بخشي از فشار و تمركز تجارت خارجي از بنادر جنوبي 
كاسته شود. در حال حاضر، سهم اصلي تجارت ايران 
از طريق بنادر جنوب انجام مي‌ش��ود، در حالي كه 
ظرفيت درياي خزر و مسيرهاي شمالي همچنان 
پايين‌تر از توان واقعي آنهاس��ت. اين عدم توازن، در 
شرايط عادي شايد تنها يك ضعف ساختاري باشد، اما 
در شرايط بحران مي‌تواند به يك آسيب جدي تبديل 
شود. بنابراين توسعه زيرساخت‌هاي شمال كشور و 
تكميل شبكه‌هاي حمل‌ونقل در اين منطقه بايد به 

يك اولويت فوري تبديل شود.
نكته مهم اين است كه بسياري از اين پروژه‌ها ديگر 
در مرحله ايده يا مطالعه نيستند. بخش مهمي از 
زيرساخت‌هاي مورد نياز كشور تعريف شده، براي 
آنها مشاور تعيين شده و حتي پيمانكار نيز وجود 
دارد. پروژه‌هايي نظير خط زاهدان-چابهار يا تكميل 
كريدور ش��مال-جنوب، از مرحله مطالعاتي عبور 
كرده‌اند و در صورت تامين مالي، قابليت پيشرفت و 
بهره‌برداري دارند. به بيان ديگر، اقتصاد ايران امروز 
بيش از هر زمان ديگري نيازمند منابع براي تكميل 
پروژه‌هاي آغازش��ده است، نه ش��روع طرح‌هاي 
جديدي كه صرفا با فشارهاي سياسي، ملاحظات 
محلي يا رانت‌هاي اداري تعريف مي‌شوند.همين 
منطق در ديگر بخش‌ها ني��ز صدق مي‌كند. براي 
مثال، ايران در بخش فرودگاهي از نظر سخت‌افزاري 
ظرفيت قابل توجهي ايجاد ك��رده، اما براي فعال 
‌شدن واقعي اين ظرفيت، نيازمند ناوگان مناسب 
هوايي اس��ت يا در حوزه گردش��گري، به‌ويژه در 
استان‌هاي شمالي، ورود چندباره جمعيت مسافر در 
تعطيلات نشان مي‌دهد كه زيرساخت‌هاي اقامتي، 
حمل‌ونقلي و خدماتي متناس��ب با تقاضا توسعه 
نيافته است.اگر پذيرفته شود كه گردشگري يكي از 
مزيت‌هاي بزرگ اقتصاد ايران و يكي از منابع مهم 
اشتغال‌زايي است، در آن صورت سرمايه‌گذاري در 
هتل، مراكز خدماتي، حمل‌ونقل و امكانات رفاهي 
ديگر نبايد در حاش��يه قرار گيرد. نكته كليدي آن 
اس��ت كه اقتصاد ايران امروز بيش از آنكه نيازمند 
منابع جديد باشد، نيازمند اولويت‌بندي صحيح در 
ادامه در صفحه 3 مصرف منابع است. �

هادي حق‌شناس

يادداشت-1

يادداشت-5 يادداشت-4يادداشت-3يادداشت-2

 ضرورت احياي اقتصاد ايران
پس از جنگ و تحريم

 هزينه‌كرد
منابع آزاد شده

 اثر دومينويي
افزايش نرخ بهره بر بورس

 بورس گروگان
مذاكرات؟

 در ص��ورت ترك مخاصمه و 
انعقاد تفاهم با امريكا و پس 
از رفع تحريم‌ها، اقتصاد ايران 
بايد چه ملزومات، اولويت‌ها 
و ضرورت‌هاي��ي را م��د نظر 
قرار دهد تا تجربه‌هاي تلخي 
چون ظهور بيماري هلندي 
در اقتصاد ايران تكرار نشود؟ 
اين پرسش با توجه به تجربيات گذشته ايران از كاهش 
تحريم‌ها و ورود منابع مالي به كش��ور داراي اهميت 
بسيار است. جنگ ۱۴۰۴ )فوريه-آوريل ۲۰۲۶( ميان 
ايران و امريكا )با مشاركت اسراييل( ضربات سنگيني 
بر پيكره اقتصادي وارد آورد. برآوردهايي خسارت‌هاي 
اقتصادي را ۲۷۰ ميليارد دلار اعلام كرده‌اند كه تقريباً 
معادل توليد ناخالص داخلي سالانه كشور است. پيش 
از جنگ، اقتصاد ايران به دليل تحريم‌هاي طولاني، تورم 
مزمن، كس��ري بودجه ساختاري، رشدهاي بطئي يا 
منفي، نبود برنامه توسعه اصولي و بلندمدت و نقدينگي 
سرگردان در وضعيت بحراني قرار داشت. بزرگ‌ترين 
تهديد براي بازس��ازي، نه كمبود منابع، بلكه ساختار 
توزيع منابع است. اين تصور كه ورود ميلياردها دلار به 
اقتصادي به اندازه ايران تحولي عظيم ايجاد مي‌كند، 

يك خطاي محاسباتي است. 
اما چالش‌هاي جدي كه پيش روي اقتصاد قرار دارند 

شامل موارد ذيل است: 
۱- سيس�تم بانك�ي ورشكس�ته: دارايي‌ه��اي 
غيرجاري بالا، وابس��تگي به بانك مركزي و تش��ديد 

پيوند »حاكميت- بانك«. 
۲- نظام يارانه پنهان انرژي: سال‌هاست كه مانع 

بهره‌وري و مشوق قاچاق سوخت بوده. 
۳- ريس�ك‌گريزي بانك‌هاي خارجي: شرايط 
ژئوپليتيك كنوني بسيار نامس��اعدتر از دوره برجام 

)۲۰۱۶-۲۰۱۸( است. 
۴- فقدان شفافيت: بزرگ‌ترين مشكل ايران كمبود 
منابع نيست، بلكه تخصيص منابع در سيستمي است 

كه با انحصار و عدم شفافيت آغشته شده . 
۵- بازگشت سرمايه‌هاي انساني: طي سال‌هاي 
بي‌ثباتي، متخصص��ان، كارآفرينان و دانش��مندان 
جوان كش��ور را ترك كرده‌اند. بازگشت آنها نيازمند 

زيرساخت‌هاي اعتماد و امنيت اقتصادي است. 
درس بزرگ اين جنگ، تجس��م عيني آسيب‌پذيري 
تأسيسات نفتي در برابر حملات نظامي بود. تأسيسات 
نفتي )پالايشگاه آبادان، ترمينال خارك، ميادين گازي( 
ه��دف اول حملات هوايي بودند. اي��ن واقعيت، نگاه 
سنتي به نفت را به چالش مي‌كشد. نفت زماني »ثروت 

بلندمدت« است كه: 
۱- عوايد آن در صندوق بين‌نسلي ذخيره شود نه اينكه 
صرف هزينه‌هاي جاري دولت گردد. اس��تخراج نفت 

بايد با ايجاد »دارايي جايگزين« همراه باشد. 
۲- به عنوان سرمايه‌اي براي تنوع‌ بخشي به اقتصاد 
به كار رود )صنايع پايين‌دستي، پتروشيمي، فناوري، 
كشاورزي(، نه به عنوان منبع درآمد براي هزينه‌هاي 

جاري مانند حقوق و يارانه‌ها. 
۳- امنيت فيزيكي و حقوقي آن تأمين باشد. تجربه 
جنگ نشان داد كه تمركز بيش از حد ظرفيت توليد 
و ص��ادرات در نقاط خاص )مانند خارك، عس��لويه( 

آسيب‌پذيري راهبردي ايجاد مي‌كند. 
4- در خدمت توس��عه اقتصادي بلندمدت باشد و از 

مباحث روزمره اقتصادي منفك گردد. 
وابستگي بودجه به نفت بايد به زير ۱۰٪ كاهش يابد. 
درآمدهاي نفتي مس��تقيماً به صندوق توسعه ملي 
واريز شود. از سوي ديگر نياز فوري به سرمايه‌گذاري 
خارجي در زمينه‌هايي كه منجر به توسعه اقتصادي 
شود. تحريم‌هاي بين‌المللي به‌طور قابل توجهي جريان 
سرمايه خارجي را محدود كرده و سرمايه‌گذاري داخلي 

براي پوشش هزينه‌هاي مورد نياز كافي نيست.« 
 د( اصلاح نظام يارانه‌ها 

    آزادس��ازي قيمت حامل‌هاي ان��رژي براي صنايع 
پرمصرف 

    جايگزيني يارانه پنهان با ش��بكه تأمين اجتماعي 
هدفمند 

    اس��تفاده از صرفه‌جوي��ي حاصل براي بازس��ازي 
زيرساخت‌ها 

در اي��ن ميان ب��راي تدوي��ن برنامه‌هاي توس��عه‌اي 
هشدارهايي هم لازم است. 

    هش�دار اول: بيماري هلندي در كمين است 
ب��راي مقابله با آن باي��د  بخش عمده اي��ن منابع در 
صندوق توسعه ملي را ذخيره‌سازي كرد و بعد به صورت 

تدريجي اين منابع را آزاد كرد. 
    هشدار دوم: فساد ساختاري: دوره‌هاي بازسازي 
تاريخي بس��تر مناسبي براي فس��اد سيستماتيك 
هس��تند و بايد الزامات مراقبتي تعبيه گردد. پس از 
جنگ، فشار براي افزايش هزينه‌هاي جاري )حقوق، 
يارانه‌ها، بازس��ازي س��ريع مناطق جنگي( بس��يار 
زياد خواهد بود. ايجاد س��ازوكارهاي نهادي )قانون 
بودجه‌ريزي مبتني بر عملكرد، اس��تقلال صندوق 
توسعه ملي( براي مقاومت در برابر اين فشارها ضروري 
اس��ت. بازس��ازي اقتصاد ايران پس از جنگ ۱۴۰۴، 
ي��ك پروژه ملي براي تغيير مدل حكمراني اس��ت تا 
مسير رشد و توس��عه را هموار ‌كند. نسبت وابستگي 
بودجه به نفت زير ۱۰٪، نرخ تورم تك رقمي، ذخاير 
صندوق توس��عه ملي ۳ تا ۵ برابر بودجه سالانه، نرخ 
 ،GDP ٪۳۰ س��رمايه‌گذاري ثابت ناخالص ب��الاي
رتبه سهولت كسب و كار جزو ۵۰ كشور اول جهان، 
بازگشت نخبگان و مثبت ش��دن خالص مهاجرت. 
جنگ ۱۴۰۴ زخم‌هاي عميق��ي بر اقتصاد ايران زد، 
اما همچنين فرصتي بي‌نظير براي تحول ايجاد كرد. 
آزادسازي دارايي‌هاي بلوكه ش��ده و رفع تحريم‌ها، 
نفس‌گيري به اقتصاد مي‌دهد اما درمان قطعي نيست. 
نفت در اين مسير، نه يك »بشكه فروشي« براي خرج 
كردن حقوق و يارانه‌ها، بلكه يك »سرمايه ملي« است 
كه بايد صرف ايجاد زيرساخت‌هاي فيزيكي، نهادي 
و انس��اني براي »دوران پسانفت« شود. درس بزرگ 
اين جنگ و بازسازي پيشِ رو اين است: اگر نفت را به 
عنوان ثروت بلندمدت نبينيم و صرفاً آن را به درآمد 
جاري تبديل كنيم، نه تنها ثروتي عايدمان نمي‌شود، 
بلكه نسل آينده از اين ثروت ملي فقط تورم، بيكاري، 
آلودگي و وابس��تگي ب��ه ارث خواهد برد. بازس��ازي 
واقعي زمان��ي رقم مي‌خورد كه ايران از »اقتصاد بقا« 
به »اقتصاد توس��عه« گذر كند؛ ‌گ��ذاري كه نيازمند 
حكمراني ش��فاف، نهادهاي قوي، بخش خصوصي 

واقعي و نگاه بين‌نسلي به منابع است.

 اين منابع در زماني كه تحقق 
پي��دا ك��رد، از س��وي دولت 
پيش‌فروش شده بود؛ به اين معنا 
كه بانك مركزي معادل ريالي آن 
را در اختيار دولت قرار داد، اما به 
دليل تحريم‌ها اين منابع ارزي 
در خارج از كشور مسدود شد و 
به خزانه بانك مركزي بازنگشت. 
اكنون كه اين منابع آزاد مي‌شود در واقع متعلق به دولت 
نيست، زيرا دولت قبلا معادل ريالي آن را دريافت و مصرف 
كرده است. بنابراين اين منابع نمي‌تواند نقش مستقيمي در 
جبران كسري بودجه فعلي دولت ايفا كند و اثر ريالي آن 
پيش‌تر در اقتصاد ظاهر شده و حتي بخشي از تورم فعلي 

نيز ناشي از همان تزريق نقدينگي است.
بانك مركزي ممكن است بخش��ي از آن را به ذخاير خود 
اضافه كند، اما بخش عمده آن در نهايت براي تامين نيازهاي 
صنعت و تجارت تخصيص خواهد يافت. زماني كه ارز در 
اختيار بخش خصوصي قرار مي‌گيرد، متقاضيان بايد معادل 
ريالي آن را پرداخت كنند و اين موضوع موجب جمع‌آوري 
بخشي از نقدينگي موجود در اقتصاد مي‌شود. اين فرآيند 
مي‌تواند آثار ضدتورمي داشته باشد. از يك سو بخشي از 
نقدينگي از بازار جمع مي‌شود و از سوي ديگر واردات كالا 
و مواد اوليه، عرضه را در اقتصاد افزايش مي‌دهد. البته اين 
اثر زماني پايدار خواهد بود كه ريال‌هاي جمع‌آوري ‌شده 
دوباره براي تامين كسري بودجه دولت مورد استفاده قرار 
نگيرد. اگر بانك مركزي بتواند اين منابع ريالي را فريز يا عملا 
از چرخه پولي خارج كند، اثر قابل توجهي بر كنترل رشد 
نقدينگي و مهار تورم خواهد داشت؛ اما اگر اين منابع مجددا 
براي تامين هزينه‌هاي جاري دولت استفاده شود، همان 
چرخه معيوب گذشته تكرار مي‌شود و آثار مثبت آزادسازي 
منابع ارزي از بين مي‌رود. چه اين منابع در اختيار بازرگاني 
دولتي قرار گيرد و چه بخش خصوصي مس��وول واردات 
باشد، اصل موضوع تفاوتي نمي‌كند. مهم اين است كه در 
ازاي تخصيص ارز، ريال از اقتصاد جمع‌آوري شود و اين منابع 
ريالي مجددا به اقتصاد بازنگردد. اگر اين منابع صرف تامين 
گندم، سويا، نهاده‌هاي دامي و ساير كالاهاي اساسي شود، 
قطعا آثار مثبتي بر توليد و بازار مصرف مي‌گذارد. با اين حال 
شرط اصلي موفقيت اين سياست آن است كه ريال‌هاي 
جمع‌آوري ‌شده دوباره براي پوشش كسري بودجه هزينه 
نشود. اقتصاد ايران با يك مشكل اساسي به نام رشد بالاي 
نقدينگي و پايه پولي مواجه است، اگر رشد پايه پولي از محل 
افزايش دارايي‌هاي خارجي بانك مركزي باشد، موضوع 
متفاوت است، اما زماني كه از محل استقراض دولت، اضافه 
برداشت بانك‌ها يا تامين مالي كسري بودجه ايجاد شود، 
نتيجه آن افزايش تورم خواهد بود.  يكي از راه‌هاي اصلاح 
اين وضعيت، فروش ارز به نرخ روز و جمع‌آوري معادل ريالي 
آن است. اگر اين ريال‌ها فريز يا امحا شوند، به تدريج بخشي از 
پايه پولي كاهش يافته و رشد نقدينگي نيز محدود مي‌شود. 
از سوي ديگر، تخصيص اين منابع به واردات كالا و مواد اوليه 
مي‌تواند عرضه را افزايش داده و در نهايت به تقويت ارزش 
پول ملي و كاهش تورم منجر شود. اگر دولت انضباط مالي 
را رعايت كند و از منابع بانك مركزي براي جبران كسري 
بودجه استفاده نكند، آثار ضدتورمي آن مي‌تواند طي دو تا 
س��ه ماه خود را نشان دهد. اگر همچنان كسري بودجه از 
طريق منابع بانك مركزي تامين شود، آثار مثبت اين منابع 

تا حد زيادي خنثي خواهد شد.

در روزهاي اخي��ر، همزمان با 
افزاي��ش برخ��ي حواش��ي و 
ريس��ك‌هاي اثرگذار ب��ر بازار 
س��رمايه، بار ديگر ش��ايعاتي 
درباره احتمال افزايش نرخ سود 
س��پرده‌هاي بانكي و نرخ بهره 
رسمي كشور مطرح شده است. 
موضوعي ك��ه هرچند هنوز به 
صورت رسمي تاييد نش��ده، اما همواره يكي از مهم‌ترين 
متغيرهاي اثرگ��ذار بر روند معاملات بورس محس��وب 
مي‌شود و مي‌تواند رفتار سرمايه‌گذاران را تحت تاثير قرار 
دهد.تجربه سال‌هاي گذشته نشان داده است كه هر زمان 
احتمال افزايش نرخ سود بانكي مطرح مي‌شود، بازار سرمايه 
با احتياط بيشتري معامله مي‌شود، زيرا اين تصميم علاوه 
بر تغيير مسير نقدينگي، بر س��ودآوري شركت‌ها نيز اثر 

مستقيم خواهد داشت.
نرخ بهره يكي از مهم‌ترين شاخص‌هاي اقتصادي است كه 
تقريبا تمام بازارهاي مالي را تحت تاثير قرار مي‌دهد. زماني 
كه بانك‌ها سود بيشتري براي سپرده‌هاي خود پرداخت 
كنند، بخشي از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند به جاي 
پذيرش ريسك در بازارهايي مانند بورس، سرمايه خود را 
در بانك‌ها نگهداري و بازدهي تضمين ‌شده دريافت كنند.

همين موضوع مي‌تواند باعث خروج بخشي از نقدينگي 
از بازار سرمايه شود؛ اتفاقي كه معمولا كاهش تقاضا براي 
خريد سهام و افزايش فشار فروش را به دنبال دارد.از سوي 
ديگر، افزايش نرخ بهره به معناي گران‌تر شدن هزينه تامين 
مالي نيز است. شركت‌هايي كه براي توسعه فعاليت‌هاي 
خود يا تامين سرمايه در گردش از تسهيلات بانكي استفاده 
مي‌كنند، در صورت افزايش نرخ سود بانكي با هزينه‌هاي 
بيشتري مواجه خواهند شد. اين موضوع مي‌تواند سودآوري 
بسياري از بنگاه‌هاي اقتصادي را تحت تاثير قرار دهد و در 

نهايت بر ارزش سهام آنها نيز اثرگذار باشد.
يكي ديگر از پيامدهاي افزايش نرخ سود، افزايش جذابيت 
سپرده‌گذاري در بانك‌هاست. زماني كه نرخ‌هاي سود بانكي 
در سطوح بالاتري قرار بگيرد، بسياري از سرمايه‌گذاراني 
كه ريسك‌پذيري كمتري دارند، ترجيح مي‌دهند منابع 
مالي خود را از بازارهاي پرنوس��ان خارج كرده و به سمت 
سپرده‌هاي بانكي هدايت كنند.اين مساله تنها بورس را 
تحت تاثير قرار نمي‌دهد، بلكه س��اير بازارهاي دارايي نيز 
ممكن است با كاهش ورود نقدينگي مواجه شوند. در چنين 
شرايطي، بانك‌ها و ابزارهاي درآمد ثابت مي‌توانند رقيب 
جدي‌تري براي بازار س��رمايه باشند. همزمان با افزايش 
نرخ بهره، بازدهي اوراق بدهي دولتي نيز معمولا افزايش 
پيدا مي‌كند. اوراقي كه از ديد بسياري از سرمايه‌گذاران، 
گزينه‌اي كم‌ريسك با سود مشخص محسوب مي‌شوند.

اگر نرخ سود اين اوراق در سطوح بالاتري قرار گيرد، بخشي 
از س��رمايه‌هايي كه پيش از اين وارد بورس ش��ده بودند، 
ممكن است به سمت بازار بدهي حركت كنند. اين موضوع 
مي‌تواند حجم معاملات سهام را كاهش داده و روند رشد 
بازار س��رمايه را با چالش مواجه كند. هرچند افزايش نرخ 
بهره در كوتاه‌مدت مي‌تواند به عنوان يك ريسك مهم براي 
بازار سرمايه مطرح شود، اما كارشناسان معتقدند نبايد تنها 
بر اساس شايعات درباره آينده بورس قضاوت كرد. تا زماني 
كه تصميم رسمي درباره نرخ سود بانكي اعلام نشده باشد، 
واكنش‌هاي هيجاني مي‌تواند بيش از خود تصميم، به بازار 
ادامه در صفحه 6 آسيب وارد كند.�

بازار سرمايه در سال‌هاي اخير 
بي��ش از آنك��ه از متغيرهاي 
بنيادي اقتصادي تاثير بپذيرد، 
زير س��ايه تحولات سياس��ي 
و به‌ويژه موض��وع مذاكرات و 
توافق��ات بين‌المللي حركت 
كرده اس��ت. اكنون نزديك به 
يك دهه است كه فعالان بازار 
سهام با موجي از اخبار مرتبط با توافق، عدم توافق، خروج 
از برجام يا احتمال بازگشت به آن مواجه هستند؛ اخباري 
كه هر بار توانسته‌اند فضاي بازار را دستخوش تغيير كنند 
و مسير انتظارات سرمايه‌گذاران را تغيير دهند.در چنين 
شرايطي، بورس تهران عملا به بازاري تبديل شده كه بخش 
مهمي از رفتار آن نه از دل عملكرد واقعي شركت‌ها، بلكه 
از دل فضاي عدم قطعيت سياس��ي شكل مي‌گيرد. اين 
وضعيت باعث شده سطح پيش‌بيني‌پذيري در اقتصاد و به 
تبع آن در بازار سرمايه به شكل محسوسي كاهش پيدا كند؛ 
موضوعي كه تحليل‌پذيري بازار را نيز دشوارتر كرده است. 
از منظر اقتصادي، تداوم شرايط عدم توافق طي سال‌هاي 
گذشته پيامدهاي مشخصي براي بنگاه‌هاي بورسي به 
همراه داشته است. بسياري از شركت‌هاي بزرگ و به‌ويژه 
صنايع صادرات‌محور در اين مدت با محدوديت‌هاي جدي 
در حوزه فناوري، تجهيزات و تامين ماشين‌آلات مواجه 
بوده‌اند. تحريم‌ها و محدوديت‌هاي بين‌المللي باعث شده 
امكان نوس��ازي خطوط توليد يا به‌روزرساني تجهيزات 
صنعتي براي بخش قابل توجهي از صنايع فراهم نباشد. 
در نتيجه، بخشي از ظرفيت بالقوه توليدي شركت‌ها عملا 
بلااس��تفاده باقي مانده است. يكي از پيامدهاي مهم اين 
وضعيت، شكل‌گيري رشد قيمتي در بازار سرمايه به جاي 
رشد واقعي توليد بوده است. طي سال‌هاي اخير، افزايش 
قيمت بسياري از دارايي‌ها و سهام بيشتر از آنكه حاصل 
رشد بهره‌وري و توسعه فعاليت شركت‌ها باشد، تحت تاثير 
تورم و رشد نقدينگي در اقتصاد شكل گرفته است. به بيان 
ساده‌تر، بسياري از بنگاه‌هاي توليدي به دليل محدوديت 
در دسترسي به فناوري‌هاي جديد يا ماشين‌آلات پيشرفته، 
امكان افزايش ظرفيت توليد يا ارتقاي بهره‌وري را نداشته‌اند 
و همين موضوع باعث شده رشد سودآوري آنها نيز محدود 
بماند. در چنين فضايي، بحث توافق يا عدم توافق همواره 
به عنوان يكي از مهم‌ترين متغيره��اي اثرگذار بر آينده 
اقتصاد و بازار س��رمايه مطرح بوده اس��ت. اگر سناريوي 
عدم توافق ادامه پيدا كند، احتمالا شرايط فعلي نيز تا حد 
زيادي تداوم خواهد داشت؛ شرايطي كه در آن بنگاه‌هاي 
اقتصادي همچنان با محدوديت‌هاي ساختاري در حوزه 
توليد، صادرات و سرمايه‌گذاري مواجه خواهند بود و اقتصاد 
كشور نيز هزينه‌هاي اين وضعيت را پرداخت خواهد كرد. 
در مقابل، سناريوي توافق مي‌تواند چشم‌انداز متفاوتي را 
پيش روي بازار سرمايه قرار دهد. در صورت تحقق يك 
توافق جدي و عملياتي، بسياري از شركت‌هاي بورسي 
اين امكان را پيدا خواهند كرد كه فعاليت‌هاي صادراتي 
خود را با محدوديت‌هاي كمتر دنبال كنند. باز ش��دن 
مسيرهاي تجاري و كاهش موانع بين‌المللي مي‌تواند 
فرصت‌هاي تازه‌اي براي صنايع مختلف به‌ويژه صنايع 
بزرگ صادرات‌محور ايجاد كند. از سوي ديگر، دسترسي 
به فناوري‌هاي جدي��د و ام��كان واردات تجهيزات و 
ماش��ين‌آلات مدرن مي‌تواند زمينه نوسازي خطوط 
ادامه در صفحه 3 توليد را فراهم كند. �
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