
داروهاي معمولي
افزايش‌هاي غيرمعمول

اقتصاد در تيرماه از شوك فاصله گرفت، اما هنوز به رونق نرسيد

تعادل|گزارش شامخ تيرماه تصويري دوگانه از اقتصاد 
ايران ارايه مي‌دهد؛ از يك‌سو شدت ركود نسبت به ماه‌هاي 
بحراني گذشته كاهش يافته و شاخص توليد و ارايه خدمات 
كل اقتصاد از مرز ۵۰ عبور كرده است، اما از سوي ديگر تداوم 
انقباض فعاليت‌ها، ضعف تقاضاي موثر، افت توليد صنعتي، 
ناترازي انرژي، كمبود نقدينگي و اختلال در تأمين مواد 
اوليه و صادرات نشان مي‌دهد اقتصاد هنوز در مسير احياي 
پايدار قرار نگرفته است. به بيان ديگر، تيرماه بيش از آنكه 
ماه رونق باشد، ماه كاهش شدت ركود و بازگشت تدريجي 

بخشي از فعاليت‌هاي متوقف‌ش��ده بوده است.بر اساس 
نتايج نظرسنجي ميداني و عملياتي شامخ كل اقتصاد در 
تيرماه سال جاري شاهدكاهش ش��دت ركود نسبت به 
ماه‌هاي بحراني گذشته هستيم و عملكرد شاخص تقريباً 
مشابه خردادماه است. همچنين ش��اخص مقدار توليد 
و ارايه خدمات كل اقتصاد از س��طح ۵۰ عبور كرده است 
و شرايط بهبود را پشت س��ر مي‌گذارد.  گزارش شاخص 
مديران خريد )شامخ( كل اقتصاد به همراه گزارش شامخ 
صنعت در تيرماه سال جاري از سوي مركز پژوهش‌هاي 

اتاق ايران منتشر ش��د. شامخ تصويري از وضعيت جاري 
فعاليت‌هاي اقتصادي، توليد و كس��ب‌وكار و همچنين 
ارزيابي و انتظارات فعالان اقتصادي نسبت به آينده ارايه 
مي‌كند. بر اساس نتايج نظرس��نجي ميداني و عملياتي 
شامخ كل اقتصاد در تيرماه سال جاري شاهد تداوم انقباض 
فعاليت‌هاي اقتصادي هستيم هرچند شدت ركود نسبت 
به ماه‌هاي بحراني گذشته كاهش يافته و عملكرد شاخص 
تقريباً مشابه خردادماه بوده است. از نكات قابل توجه نتايج 
ش��امخ در تيرماه س��ال جاري مي‌توان به موارد زير اشاره 

كرد.اقتصاد ايران نس��بت به دوره بحراني اسفند ماه سال 
۱۴۰۴، فروردين و ارديبهشت ماه س��ال جاري از شدت 
افت فعاليت فاصله گرفته هرچند وارد مرحله احياي پايدار 
نشده اس��ت و تحولات تيرماه را بايد از نوع كاهش شدت 
انقباض و ازسرگيري بخشي از فعاليت‌هاي متوقف شده 
دانست.تركيب مولفه‌ها نشان مي‌دهد كه نشانه‌هاي بهبود 
در همه بخش‌ها يكسان نيست. شاخص مقدار توليد و ارايه 
خدمات كل اقتصاد از سطح ۵۰ عبور كرده است؛ اما ميزان 
صفحه 7 را بخوانيد سفارش‌هاي جديد همچنان ... �

شامخ در مرز بهبود

چرا بايد از سياست‌هاي درست دفاع كرد؟

بازخواني پرونده ارز ترجيحي

نيـاز اقتـصاد ايـران
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گزارش »تعادل«
از موج گراني دارو در سال ۱۴۰۵
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با تمام توان از نيروهاي مسلح 
پشتيباني مي‌كنيم

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را 
بررسي مي‌كند

شاخص كل بورس تهران در هفته پاياني مردادماه، 
در حالي به محدوده ۶ ميليون واحدي نزديك ش��د 
كه نتوانست اين مرز مهم را پشت سر بگذارد. نماگر 
اصلي بازار طي دو روز اخير بارها در آستانه ورود به اين 
كانال قرار گرفت، اما هر بار با افزايش عرضه و مقاومت 
معامله‌گران مواجه ش��د و پس از م��دت كوتاهي به 
محدوده قبلي بازگشت. اين رفتار نشان مي‌دهد سطح 
۶ ميليون واحدي، علاوه ب��ر اهميت رواني، از منظر 
صفحه 4 را بخوانيد تكنيكال نيز به عنوان يك... �

بازي 
رفت‌وبرگشت 
شاخص‌ بورس

روياي خانه‌دار شدن
چقدر دورتر شد؟

س��قف وام خريد و ساخت مس��كن براي زوجين در 
تهران دو برابر شده و به ۲ ميليارد تومان رسيده است؛ 
رقمي كه در نگاه نخست مي‌تواند نشانه‌اي از تغيير 
جدي سياست اعتباري در بازار مسكن باشد. اما وقتي 
اين رقم در برابر قيمت حدود ۲۰۰ ميليون توماني هر 
مترمربع مسكن در تهران قرار مي‌گيرد، تصوير متفاوتي 
ش��كل مي‌گيرد: وام جديد، در بهترين حالت هزينه 
خريد حدود ۱۰ مترمربع خانه را پوشش مي‌دهد. تازه 
اين تمام ماجرا نيست؛ متقاضي براي دريافت وام يك 
ميليارد توماني بايد حدود ۱۸۰ ميليون تومان صرف 
خريد اوراق كند و براي وام ۲ ميليارد توماني، هزينه 
اوراق نيز به همين نس��بت افزايش مي‌يابد. بنابراين 
پرس��ش اصلي اين نيس��ت كه »وام چقدر بزرگ‌تر 
ش��ده«، بلكه اين است كه اين افزايش تا چه اندازه به 
قدرت واقعي خريد خانوار اضافه مي‌كند؟ هيات عالي 
بانك مركزي با افزايش سقف تسهيلات مسكن از محل 
صفحه 5 را بخوانيد اوراق گواهي حق تقدم... �

۲ ميليارد  وام
براي ۱۰ متر خانه

چرا خانه‌دار شدن به رويايي 
دوردست تبديل شده است؟

 بازار مس��كن اي��ران در 
ش��رايطي همزم��ان با 
افزايش شديد قيمت‌ها 
و كاه��ش چش��مگير 
معاملات روبه‌رو اس��ت 
ك��ه درآم��د خانوارها با 
فاصله‌اي معنادار از هزينه 
خريد و اجاره مس��كن 
حركت مي‌كند. معتقدم تا زماني كه تورم عمومي 
و بي‌ثباتي اقتصاد كلان مهار نشود، سياست‌هاي 
مقطعي در حوزه مس��كن نمي‌تواند اين بازار را از 

ركود خارج كند.
خريد خانه در اي��ران براي بخش بزرگي از جامعه 
ديگر صرف��ا يك تصميم اقتصادي ي��ا خانوادگي 
نيست، بلكه به رويايي دست‌ نيافتني تبديل شده 
است. طي سال‌هاي اخير، قيمت مسكن با سرعتي 
بس��يار بيش��تر از درآمد خانوارها افزايش يافته و 
همين فاصله، قدرت خريد مردم را به‌ شدت كاهش 
داده است. در شرايطي كه قيمت‌‌ها رشدي حدود 
۸۰درصدي را تجربه كرده‌‌اند، درآمد خانوارها به 
‌زحمت كمتر از ۳۰درصد افزايش يافته است. نتيجه 
چنين شكافي روشن است: مسكن از يك نياز اوليه 
به چالشي بزرگ و مستمر براي خانوارهاي ايراني 

تبديل شده است.
مي‌توان براي توصيف وضعيت فعلي بازار از مفهوم 
»ركود تورمي« استفاده كرد، وضعيتي كه در آن 
قيمت‌‌ها افزايش مي‌يابن��د، اما معاملات كاهش 
پيدا مي‌كنند. براساس داده‌هاي استفاده شده در 
اين يادداشت، در نيمه نخست سال ۱۴۰۴ قيمت 
مسكن حدود ۸۰درصد رش��د كرده، درحالي كه 
حجم خريد و فروش‌ها ۶۰درصد كاهش يافته است. 
اين تركيب، نشانه بيماري عميق بازار است؛ يعني 
فايل‌هاي فروش گران‌‌قيمت افزايش پيدا مي‌كنند، 
اما تعداد خريداراني كه توان حضور در پاي معامله را 
دارند، هر روز كمتر مي‌شود. خروج سرمايه از بازار 
نيز يكي ديگر از نشانه‌هاي نگران‌كننده است. بنا 
بر اين گزارش، تنها در ۳ ماه حدود ۴۵ هزار ميليارد 
تومان سرمايه از بازار مسكن خارج شده و به سمت 
بازارهاي ديگر رفته است. اين منابع مي‌توانست در 
ساخت واحدهاي جديد يا تكميل پروژه‌هاي نيمه‌ 
تمام به كار گرفته شود، اما به دليل افزايش هزينه‌ها 
و نااطميناني اقتصادي، از بخش مس��كن فاصله 
گرفته اس��ت. پيامد اين روند، توقف ساخت‌ و ‌ساز 
و كاهش گزينه‌ه��اي قابل خريد براي خانوارهاي 
عادي است. ريشه اصلي اين بحران را بايد در تورم 
عمومي جس��ت‌وجو كرد. افزايش سطح عمومي 
قيمت‌ها، هزينه مصالح، دستمزد، زمين، انرژي و 
خدمات فني را بالا مي‌برد و درنهايت، هزينه تمام‌ 
شده ساخت ‌و ساز را افزايش مي‌دهد. وقتي سازنده 
با هزينه‌هايي مواجه مي‌شود كه بازگشت سرمايه 
آن را نامطمئن مي‌كند، طبيعي اس��ت كه پروژه 
خود را متوقف كند يا آغاز ساخت را به آينده موكول 
كند. توقف پروژه‌ها نيز ب��ه معناي كاهش عرضه 
است و كاهش عرضه در بازاري كه تقاضاي مصرفي 
همچنان وجود دارد، فشار بيشتري بر قيمت‌ها وارد 
مي‌كند. افزايش قيمت مواد اوليه، تصوير روشن‌تري 
از اين چرخه معيوب ارايه مي‌دهد. در اين يادداشت 
آمده اس��ت كه قيمت فولاد ط��ي ۱۸ ماه دو برابر 
شده و قيمت برخي محصولات پتروشيمي مانند 
رنگ و ايزوگام نيز در يك فصل ۵۰درصد افزايش 

يافته است.
در مقابل، دس��تمزد كارگران رش��د قابل‌توجهي 
نداش��ته؛ نه به اين دليل كه هزين��ه زندگي آنها 
افزايش نيافته، بلكه به دلي��ل تعطيلي يا كاهش 
فعاليت كارگاه‌هاي ساختماني. بنابراين، حتي اگر 
دستمزد سهم محدودي از هزينه ساخت داشته 
باش��د، افزايش قيمت مصالح و س��اير نهاده‌ها به 
تنهايي مي‌تواند ساخت‌وساز را از توجيه اقتصادي 
خارج كند. در مناطق گرانقيم��ت تهران، هزينه 
خام ساخت در سال ۱۴۰۴ به حدود متري ۴۰ تا 
۵۰ ميليون تومان رسيده است. اين رقم، پيش از 
محاسبه قيمت زمين، عوارض، هزينه‌هاي مالي، 
سود سازنده و س��اير هزينه‌هاي جانبي است. در 
چنين ش��رايطي، قيمت نهايي واحد مسكوني به 
سطحي مي‌رسد كه بخش قابل‌توجهي از جامعه 
توان خريد آن را ندارد. در نتيجه، سازنده با بازاري 
مواجه مي‌شود كه از يك‌س��و هزينه توليد در آن 
بالاست و از‌سوي ديگر، قدرت خريد مصرف‌كننده 
در آن كاهش يافته اس��ت. بح��ران در بازار اجاره، 
بخش دردناك‌تر اين وضعيت اس��ت. تورم نقطه 
‌به ‌نقطه اجاره‌بها در سال‌هاي گذشته حتي از مرز 
۸۰درصد عبور كرده و در مقاطعي از تورم عمومي 

نيز پيشي گرفته است.
مستاجران، به‌ ويژه خانوارهاي كم‌درآمد، كمترين 
امكان دفاع در برابر اين افزايش قيمت را دارند. اگر 
در سال ۱۴۰۴ رشد اجاره‌بها بين ۳۱ تا ۳۴درصد 
اعلام شده و از تورم عمومي ۴۸درصدي كمتر بوده 
است، نمي‌توان اين كاهش سرعت را نشانه بهبود 
واقعي دانست. علت اصلي، رسيدن مستاجران به 
مرز نهايي توان پرداخت است؛ بسياري از خانوارها 
براي حفظ سرپناه، ناچار ش��ده‌اند از هزينه‌هاي 
ضروري مانند خوراك، آموزش و درمان خود كم 
كنند. در چنين شرايطي، تعيين دستوري سقف 
اجاره‌بها، بدون ايجاد تعادل ميان عرضه و تقاضا، 
راه‌حل ريشه‌اي نيست. اين سياست ممكن است 
در كوتاه‌مدت از افزايش رس��مي اجاره جلوگيري 
كن��د، اما اگر با حمايت از موج��ر و افزايش عرضه 
همراه نباشد، مي‌تواند برخي مالكان را به خالي نگه 
داشتن يا فروش واحدهاي خود ترغيب كند. نتيجه، 
كاهش عرضه مسكن اجاره‌اي و دشوارتر شدن شرايط 
براي مستاجران خواهد بود. براي آينده بازار مي‌توان 
ادامه در صفحه3 سه سناريو را درنظر گرفت؛ �
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ناترازي در گاز يا ناترازي در انرژي؟

كالابرگ و تامين نيازها ضرورت عقلانيت براي عبور از تنش‌هاي منطقه‌اي

بورس در جست‌وجوي ارزش گمشده
پيش‌درآمد: نويس��نده در 
اين سلس��له يادداش��ت‌هاي 
مستقل، مي‌كوشد با نگاهي 
به پيوند توس��عه و انرژي در 
اي��ران و جه��ان، زمين��ه‌اي 
براي آگاهي‌بخش��ي عمومي 
فراه��م آورد. يادداش��ت 
پيش‌رو، دومين شماره از اين 
مجموعه است. ناترازي در انرژي امروز يك مساله مهم 
و هش��دار‌دهنده در تمام جهان و كشور ايران است. در 
اين ميان ‌بايد بين ناترازي انرژي و ناترازي گاز تفكيك 
قائل بود. اكنون پرسش مهم اينكه كشور ما با »ناترازي 
انرژي« روبه‌رو است يا »ناترازي گاز«؟ در نگاه نخست، 
نكته مهم‌تر اين اس��ت كه چگونه كشوري با رتبه سوم 
جهان در ذخاير اثبات ‌شده نفت )بيش از ۲۰۸ ميليارد 
بش��كه( و رتبه دوم در ذخاير گاز طبيع��ي )حدود ۳۴ 
تريلي��ون مترمكعب( - كه از مع��دود دارندگان مزيت 
دوگانه هيدروكربني در جهان به ‌شمار مي‌رود - هر ساله با 
خاموشي‌هاي تابستاني، محدوديت‌هاي گازي زمستان 
و فشار مداوم بر زيرساخت‌هاي انرژي دست‌وپنجه نرم 

مي‌كند؟
    پاسخ در يك شاخص كليدي نهفته است: 

شدت انرژي )Energy Intensity( . اين نسبت، مقدار 
انرژي مصرف ‌شده براي توليد هر واحد توليد ناخالص 
داخلي را نش��ان مي‌دهد. هر چه شدت انرژي پايين‌تر 
باش��د، نش��ان از بهره‌وري بالاتر، فناوري پيشرفته‌تر و 

مديريت بهينه‌تر منابع دارد.
بر پايه آخرين داده‌هاي بانك جهاني و آژانس بين‌المللي 
انرژي )IEA(، شدت انرژي ايران بيش از دوبرابر ميانگين 
جهاني و چندين برابر كشورهاي توسعه‌يافته اروپايي و 
ژاپن است. اين فاصله معنادار، ريشه اصلي ناترازي پايدار 

انرژي را آشكار مي‌سازد.
به‌ عبارت روشن‌تر، اقتصاد ايران با وجود برخورداري از 

منابع عظيم نتوانسته است ميان »ثروت زيرزميني« و 
»بهره‌وري سطحي« نسبت متوازني برقرار كند. نتيجه 
اين ناهماهنگي ساختاري، تبديل انرژي از موتور توسعه 
به عنوان يك مساله مزمن در حكمراني است؛ مساله‌اي 
كه خود را نه در كمب��ود فيزيكي گاز كه در ناكارآمدي 
مصرف و زنجيره تبديل انرژي به ارزش افزوده نش��ان 

مي‌دهد.
    پيامدهاي عيني: از خاموشي تا فرصت‌سوزي

محدوديت‌ه��اي فصلي برق و گاز، تنه��ا نوك كوه يخ 
هستند. در پس‌پرده، مصرف بالاي انرژي در بخش‌هاي 
غيرمولد )مانند حمل‌ونقل فرس��وده، ساختمان‌هاي 
ناكارآمد و صنايع انرژي‌بر با فناوري‌هاي قديمي( و نيز 
نظام يارانه‌اي كه قيمت‌هاي واقعي را مخدوش كرده و 
الگوي مصرف را به مسيري هدايت مي‌كند كه هر واحد 
انرژي، سهم ناچيزي در توليد ثروت دارد. به‌ بيان ديگر، 
به نظر مي‌رسد »ارزان‌فروشي« انرژي، انگيزه بهينه‌سازي 
را از بين برده و ش��دت انرژي را در سطحي بالا تثبيت 

كرده است.
    راهبرد ضروري: گذار از مديريت سنتي عرضه 

به مديريت هوشمند تقاضا
براي خروج از اين بن‌بست، نبايد تمام تمركز را بر افزايش 
توليد، پالايش يا توسعه شبكه توزيع گاز معطوف كرد. 
آنچه ضروري اس��ت، گذار از رويك��رد »تامين هر چه 
بيش��تر« به »مديريت كارآمد تقاضا« است. اين گذار 

نيازمند چند اقدام همزمان است: 
۱. بهينه‌سازي مصرف در بخش‌هاي خانگي، صنعتي و 

كشاورزي از طريق استانداردسازي.
۲. نوسازي فناوري در نيروگاه‌ها، پالايشگاه‌ها و صنايع 

بزرگ با هدف افزايش راندمان.
۳. تغيير فرهنگ مصرف از طريق آگاهي‌بخشي عمومي 

و مشاركت شهروندان.
۴. تنوع‌بخشي به سبد انرژي در كشور و عدم وابستگي 
به انرژي گاز� ادامه در صفحه3

خوشبختانه در ايام جنگ، 
وضعيت كالاه��ا خوب بود 
و كمبود چنداني در س��طح 
جامعه احس��اس نشد. چند 
علت براي اين موضوع وجود 
داشت كه بايد به آنها توجه 
كنيم. ي��ك علت اي��ن بود 
كه به هر ح��ال دولت ايران 
پيش‌بيني مي‌ك��رد ممكن اس��ت اتفاقاتي بيفتد و 
جنگي رخ دهد؛ بنابراين انبارها يا موجودي كالاهاي 
اساس��ي را به اندازه كافي پر كرده بود تا مش��كلات 
حداقل در س��طح جامعه ايجاد و كمبود چنداني در 
كالاها احساس نشود. عامل ديگر كه موجب شد برخي 
كمبودها احساس نشود، افزايش شديد قيمت‌ها در 
بعضي كالاها بود. افزاي��ش قيمت‌ها موجب عرضه 
بيشتر كالا و از س��وي ديگر، افزايش قيمت‌ها باعث 
كاهش تقاضا ش��د. وقتي تقاضا كمتر باشد، كالا در 
انبارها و فروشگاه‌ها همچنان باقي مي‌ماند. بنابراين 
افزايش قيمت هم يك عامل ديگر در اين زمينه بود.

اما يك عامل شايد مهم ديگر، اختلاف قيمت كالاهاي 
وارداتي و قيمت كالاها در داخل كشور بود كه موجب 
شد واردكنندگان، هم در گذشته و هم‌اكنون تا جايي 
ك��ه مي‌توانند از ارزهاي ترجيحي و بع��د از آن از ارز 
مركز مبادله اس��تفاده كنند و كالا وارد كنند. همين 
كه قيمت ارز مركز مبادله با قيمت بازار آزاد متفاوت 
اس��ت، براي واردكنندگان رغبت ايجاد مي‌كند كه 
كالاهاي بيشتري وارد كنند؛ به هر حال قيمت فروش 
كالا ممكن است به سمت قيمت بازار آزاد برود، ولي 
قيمت خري��د و هزينه تامي��ن ارز واردكننده با نرخ 
ترجيحي يا مرك��ز مبادله انجام مي‌ش��ود. بنابراين 
بخش��ي از اين فاصله موجب مي‌شود واردكنندگان 

سود بيشتري ببرند.
اساسا در كشور ما س��ود واردات به ‌شدت بالاست و 
واردكنندگان هميشه تمايل دارند فعاليت وارداتي 
خ��ود را ادامه دهند و هر چه بيش��تر كالا وارد كنند 
تا سود بيش��تري به دست بياورند. هر چند در توليد 
كشور با ركود قابل توجهي مواجه هستيم، اما افزايش 
قيمت موجب شد يكسري كالاها با عرضه بيشتري 
مواجه ش��وند؛ براي مثال در فروردين و ارديبهشت 
سال گذشته، بسياري از عرضه‌كنندگان آب معدني 
كسب و كار خود را تعطيل كرده بودند اما در جنگ، 
تقاضاي آب معدني افزايش ياف��ت و به يك‌باره ۵۰ 
درصد قيمت آن رش��د كرد؛ وقتي قيمت بالا رفت، 
عرضه آن هم افزايش داش��ت. در حالي كه در جنگ 
خرداد سال قبل قيمت آب معدني حدود ۵۰ درصد 
افزايش داشت، در جنگ رمضان هم تقريبا ۷۰ تا ۸۰ 
درصد قيمت آب بالا رف��ت. بنابراين مي‌توان گفت 
بسياري از كالاها به همين شكل گران شده‌اند و از آنجا 
كه در سيستم توزيع، كنترل و نظارت چنداني وجود 
ندارد، مي‌توان گفت كه وقتي قيمت‌ها بالا مي‌رود، 
عرضه‌كنن��دگان داخلي هم عرضه خ��ود را افزايش 
مي‌دهن��د. البته بايد گفت كه عم��وم مردم با وجود 
جنگ اقدام به انبار كالا و ذخيره‌س��ازي آن نكردند، 
زيرا از كمبود كالا نگراني نداشتند يا اگر هم نگراني 
داش��تند، به آن اهميت چنداني ندادند؛ اين هم يك 
عامل بسيار مهم بود كه موجب شد در فروشگاه‌ها و 
انبارها همچنان با كالاي قابل توجهي روبه‌رو باشيم.

امروز صنايع پتروش��يمي و 
انرژي كشور نه به دليل ضعف 
در مديري��ت تولي��د، بلكه به 
دليل محدوديت‌هاي ناشي 
از تنش‌ه��اي دريايي، درگير 
»محاصره« شده‌اند. از دست 
رفتن بازارهاي اس��تراتژيك 
در جنوب ش��رق آسيا و عدم 
كشش بازارهاي جايگزين براي حجم كالاهاي صادراتي 
ايران، تنها بخش��ي از اين تراژدي است. افزون بر اين، 
ناترازي در تامين خوراك گاز و قطعي برق، حيات توليد 
را به مخاطره انداخته است. فعالان اين حوزه اكنون براي 
حفظ ظرفيت توليد، به دنبال خريد برق از بورس انرژي 
يا رايزني براي واردات برق از تركيه هستند؛ اقداماتي كه 
اگرچه در لايه‌هاي خرد ضروري اس��ت، اما در مقياس 
كلان، مسكني موقت براي دردي عميق به شمار مي‌آيد. 
همراهي اين تلاش‌هاي اقتصادي با ديپلماسي فعال، 
تنها راه برون‌رفت از اين تنگناست. در غير اين صورت، 
تداوم اين وضعيت، امكان دوام‌آوري واحدهاي توليدي را 
در بلندمدت از ميان خواهد برد. پرسش اصلي اينجاست 

كه چ��را برخي جريان��ات، با وجود اي��ن واقعيت‌‌هاي 
ملموس، همچنان بر طبلِ تنش‌افزايي مي‌كوبند؟ در 
واكاوي ديدگاه‌هاي منتقدانِ دولت و مدافعانِ وضعيتِ 
تنش‌زا، مي‌توان به نوعي »رومانتيك‌سازي از جنگ« 
رسيد. اين نگاهِ راديكال، جنگ را نه يك پديده هزينه‌زا 
و ويرانگر، بلكه سرنوش��تي محتوم يا حتي »نعمتي« 
براي پالايش جامعه مي‌بيند. آنها در تحليل‌هاي خود، 
هزينه‌هاي كمرش��كن جنگ را كم‌اهميت جلوه داده 
و ريشه تمام مش��كلات را به بي‌ارادگي دولت يا فساد 
نس��بت مي‌دهند، در‌حالي‌كه آگاهانه از آثار مستقيم 
تحريم و تنش‌هاي نظامي بر اقتصاد عبور مي‌كنند. بايد 
برخي تفكرات حاشيه‌ساز را نقد كرد، اين جريانات بدون 
ارايه هيچ راه‌حل عملياتي، تنها به ش��عارهاي توخالي 
اكتفا مي‌كنند. آنها مي‌پرسند »اگر مذاكره نكنيم چه 
كنيم؟« اما راهكارشان، پيشنهادِ درگيري‌هاي مستقيمِ 
نظامي است كه عملا به معناي نابودي زيرساخت‌هاي 
ملي و ورود به گردابي اس��ت ك��ه هيچ تضميني براي 
پي��روزي در آن وجود ندارد. در اي��ن ميان، واكنش‌ها 
به تلاش‌هاي ديپلماتيك دولت براي مديريت تنش و 
بازگرداندن ثبات، نشان‌دهنده يك شكاف عميق ميان 

واقع‌گرايي اقتص��ادي و روياپردازي‌هاي ايدئولوژيك 
است. توافقنامه‌اي كه از آن سخن مي‌رود، براي فعالان 
اقتصادي كه در خط مقدم جنگ اقتصادي قرار دارند، 
يك فرصت بي‌نظير براي تنفس و بازسازي توان توليدي 
كشور است. برخلاف تصورِ تريبون‌هاي راديكال كه هر 
نوع توافق را به معناي تسليم مي‌دانند، بدنه كارشناسي 
و اقتصادي كش��ور آن را گامي در جهت بازگش��ت به 
نرمال‌سازي مناسباتِ بين‌المللي ارزيابي مي‌كند. فعالان 
اين حوزه نيك مي‌دانند كه با قراردادهاي عدم تعارض 
و تعامل، مي‌توان تحريم‌هاي ثانويه را لغو كرد و سرمايه 
را به كش��ور بازگرداند؛ رويكردي ك��ه اتفاقا در جهتِ 
تقويت »ميدان« نيز هس��ت، چراكه زيرساخت‌هاي 
اقتصادي قوي، پشتوانه اصلي قدرت دفاعي كشورند. 
تجربه س��ال‌هاي ۸۶ و ۸۷ و تبعات سياس��ت‌هاي آن 
دوران، نشان داد كه چگونه شعارهاي هيجاني و ناديده 
گرفتن واقعيت‌هاي بين‌المللي مي‌تواند كش��ور را در 
تله تحريم‌هاي فلج‌كننده گرفتار كند. امروز نيز تكرار 
همان الگوها، آن‌هم در ش��رايطي كه كش��ور نيازمند 
انس��جام ملي براي عبور از پيچ تاريخي است، بازي در 
زمينِ كساني است كه خواهانِ زمينگير شدنِ اقتصاد 

ايران هس��تند. دولت بايد براي پيشبرد سياست‌هاي 
عقلاني خ��ود، تريبون‌ها را از دس��تِ »مهمل‌گويان« 
خارج كند. سخنان رييس‌جمهور درباره ضرورت پايان 
دادن به تحريم‌ها، انعكاس دردِ مش��ترك تمام فعالان 
اقتصادي است كه در محاصره اين شعارها گير افتاده‌اند. 
درنهايت، ايران بيش از هر زمان ديگري به »انسجام« 
نياز دارد. سياست خارجي عزتمندانه نه در انزوا و تنش، 
بلكه در تعاملِ هوشمندانه و با تكيه بر ديپلماسي فعال 
تعريف مي‌ش��ود. راهبردِ »ميدان و ديپلماسي« تنها 
زماني كارآمد خواهد بود كه ديپلماس��ي از قيد و بندِ 
ش��عارهاي توخالي راديكال‌ها رها ش��ود. اگر نخبگان 
سياسي، فارغ از گرايش‌هاي جناحي، از مسير عقلانيت 
براي خروج از محاصره دريايي و تنش‌هاي منطقه‌اي 
حمايت نكنند، هزينه‌هايي كه ام��روز بخش انرژي و 
صنعت متحمل مي‌شوند، به تمام بخش‌هاي اقتصاد 
سرايت خواهد كرد. عقلانيتِ اقتصادي حكم مي‌كند 
كه به جاي جست‌وجوي پيروزي در ويرانه‌ها، به دنبالِ 
ساختنِ فرصت‌ها در بستر ديپلماسي باشيم؛ مسيري 
ك��ه در آن، امنيت ملي در گروی رفاه مردم و توس��عه 

پايدار معنا مي‌شود.

مقايسه بازار س��رمايه امروز با 
بورس سال ۱۳۹۹، بدون توجه 
به ارزش دلاري بازار، وضعيت 
بنيادي شركت‌ها و نسبت‌هاي 
ارزش‌گ��ذاري مي‌توان��د ب��ه 
نتيجه‌اي نادرست منجر شود. 
در سال ۹۹، قيمت بسياري از 
سهام فاصله معناداري با ارزش 
بنيادي آنها پيدا كرده بود؛ اما اكنون، با وجود رشد شاخص‌ها 
هنوز نمي‌توان سيگنال روشني از بيش‌ارزندگي كليت بازار 
دريافت كرد. هرگاه بازار س��رمايه وارد يك دوره صعودي 
مي‌شود، خاطره ريزش بورس در سال ۱۳۹۹ بار ديگر در 
ذهن سرمايه‌گذاران زنده مي‌شود. بخشي از فعالان بازار، 
هر افزايش قيمت را مقدمه شكل‌گيري حباب و هر اصلاح 
مقطعي را آغاز تكرار تجربه تلخ آن سال تلقي مي‌كنند. با 
اين‌ حال، مقايس��ه شرايط فعلي بورس تهران با سال ۹۹، 
بيش از آنكه به روشن‌ شدن مسير آينده كمك كند، ممكن 
است سرمايه‌گذاران را در تحليل شرايط موجود دچار خطا 
كند. بازار امروز از نظر ارزش دلاري، وضعيت س��ودآوري 
ش��ركت‌ها، نرخ ارز، حجم درآمد بنگاه‌ها و نس��بت‌هاي 
ارزش‌گذاري، تفاوت‌هاي جدي با بورس سال ۹۹ دارد. در 
سال ۱۳۹۹، قيمت سهام بسياري از شركت‌ها به سطوحي 
رسيده بود كه با واقعيت‌هاي بنيادي آنها همخواني نداشت. 
در آن مقطع حتي شاهد شكل‌گيري ارزش‌هاي ميليارد 
دلاري براي ش��ركت‌هايي بوديم كه عملكرد عملياتي، 
ميزان درآمد، سودآوري و چشم‌انداز كسب‌وكار آنها قادر به 
توجيه چنين قيمت‌هايي نبود. برخي سهم‌ها با فاصله‌اي 
معنادار نس��بت به ارزش ذاتي خود معامله مي‌ش��دند و 
در م��واردي مي‌توان گفت قيمت بازار آنه��ا حدود ۱۰ تا 
۱۵ برابر از محدوده قابل‌ توجيه بنيادي فاصله گرفته بود. 
افزايش شديد نس��بت‌هاي قيمت به سود، ورود گسترده 
نقدينگي بدون پشتوانه تحليلي، هجوم سرمايه‌گذاران 
تازه‌وارد و ش��كل‌گيري انتظارات غيرواقع‌بينانه از تداوم 

رشد، مجموعه‌اي از عوامل را به وجود آورد كه نتيجه آن، 
فاصله‌ گرفتن قيمت‌ها از واقعيت اقتصادي شركت‌ها بود. 
بنابراين اصلاح شديد سال ۹۹ را بايد در چارچوب همان 
ارزش‌گذاري‌ه��اي افراطي و فضاي هيجاني تحليل كرد. 
شرايطي كه نمي‌توان آن را به‌ سادگي به وضعيت كنوني 
تعميم داد. يكي از مهم‌ترين شاخص‌ها براي درك تفاوت 
دو دوره، ارزش دلاري بازار سرمايه است. در شرايط فعلي 
مي‌توان ارزش كل بازار سهام را در محدوده ۱۰۰ ميليارد 
دلار در نظ��ر گرفت. اين در حالي اس��ت كه ارزش دلاري 
بورس در اوج سال ۹۹، براساس برخي محاسبات، از ۴۵۰ 
ميليارد دلار نيز فراتر رفته بود. به بيان ديگر، ارزش دلاري 

بازار آن زمان بيش از چهار برابر سطوح فعلي بود.
اگر تنها رشد اسمي ش��اخص‌ها يا قيمت ريالي سهام را 
ملاك قرار دهيم، ممكن اس��ت اين تصور ايجاد شود كه 
بازار بار ديگر به محدوده‌هاي پرريسك نزديك شده است؛ 
اما بررسي ارزش دلاري تصوير متفاوتي ارايه مي‌دهد. البته 
پايين ‌بودن ارزش دلاري بازار به ‌تنهايي به معناي ارزندگي 
تمام سهام يا تضمين رشد قيمت‌ها نيست. همان‌طور كه در 
يك بازار صعودي نيز مي‌توان شركت‌هاي گران و كم‌بازده 
پيدا كرد، در يك بازار كم‌ارزش نيز همه سهم‌ها لزوما فرصت 
سرمايه‌گذاري محسوب نمي‌شوند. با اين‌ حال، اين مقايسه 
نش��ان مي‌دهد كه نمي‌توان صرفا با استناد به رشد اخير، 
بازار امروز را مشابه بورس سال ۹۹ دانست. از سوي ديگر، 
بخش قابل توجهي از شركت‌هاي بورسي طي دو تا سه سال 
گذشته با تورم انباشته مواجه بوده‌اند. نرخ فروش محصولات 
و درآمد اسمي بسياري از بنگاه‌ها افزايش يافته، دارايي‌هاي 
شركت‌ها از تورم تاثير پذيرفته و هزينه جايگزيني خطوط 
توليد نيز رشد چش��مگيري داشته اس��ت. با وجود اين 
تحولات، آثار كامل تورم هنوز در ارزش بازار برخي شركت‌ها 
منعكس نشده است. در واقع، رشد متغيرهاي عملياتي و 
اسمي شركت‌ها در مواردي سريع‌تر از افزايش ارزش بازار 
آنها بوده و همين موضوع مي‌تواند بخشي از ظرفيت‌هاي 
ادامه در صفحه3 بورس را توضيح دهد. �

حميد خدري

مرتضي عزتي سيدحميد حسيني

محمد غفوري

شهادت امام حسن عسکری )ع( را تسلیت می گوییم


