
جهش موقت بيت‌كوين
به بالاي ۸۲ هزار دلار

مسكن با نسخه دهه ۹۰ درمان نمي‌شود

 جيب خانوار، ناتوانی بانك و زمين نامناسب
»طرح جامع مسكن« كه قرار است نسخه سياست‌گذاري 
اين بخش را براي سال‌هاي پيش‌رو تعيين كند، در شرايطي 
بازنگري مي‌شود كه بخش مهمي از پيش‌فرض‌هاي نسخه 
قبلي ديگر اعتبار س��ابق را ندارد؛ از ت��وان مالي خانوارها 

و ظرفيت محدود دولت و ش��بكه بانك��ي گرفته تا تغيير 
س��اختار جمعيتي و الگوي تقاضا. كارشناسان معتقدند 
اگر قرار باشد بازنگري صرفاً به تغيير اعداد، اهداف ساخت 
و برنامه‌هاي اجرايي محدود شود، طرح جديد نيز ممكن 

است در نهايت به تكرار همان سياست‌هايي برسد كه در 
سال‌هاي گذشته نتوانستند مساله مسكن را حل كنند. 
نشست بررسي نتايج اوليه طرح جامع مسكن جديد نيز 
بيش از آنكه تصويري از يك نس��خه كاملًا متفاوت ارايه 

دهد، صحنه طرح پرسش‌هاي اساسي درباره سياست‌هاي 
گذشته بود؛ اينكه آيا همچنان مي‌توان با اتكا به زمين خام، 
تسهيلات بانكي و افزايش ساخت‌وساز به بحران مسكن 
صفحه5را بخوانيد پاسخ داد... �

۳ ضلع بحران مسكن

»تعادل« روند معاملات بورس را 
در هفته اخير بررسي مي‌كند

‌سایه ریسک
‌ و بازارهای موازی
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گزارش »تعادل«
از ظهور يك  ناترازي جديد انرژي

ارزش  پادشاه ارزهاي ديجيتال
براي نخستين‌بار از ۱،۶۲ تريليون دلار عبور کرد
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بهاي سنگين اروپا
براي گذارِ شتاب‌زده به انرژي پاك

تحليل فرشاد مومني از فساد
در اقتصاد ايران

فرجي تهراني، نايب‌رييس
اتاق اصناف تهران در گفت‌وگو
با »تعادل«: گلوگاه تامين IT ايران

در حال بسته‌شدن است

فساد اقتصادي در ايران موضوع تازه‌اي نيست. تقريبا 
در تمام برنامه‌هاي توسعه، اسناد بالادستي و شعارهاي 
دولت‌هاي مختل��ف، »مبارزه با فس��اد«، »افزايش 
شفافيت« و »بستن گلوگاه‌هاي رانت« به عنوان يكي 
از مهم‌ترين اولويت‌هاي حكمراني اقتصادي مطرح 
شده اس��ت. با اين حال، با وجود دهه‌ها قانونگذاري، 
صفحه 2 را بخوانيد ايجاد سامانه‌هاي نظارتي...  �

فرش�ته فريادرس |تش��ديد محدوديت‌هاي 
تجاري امارات، يكي از مهم‌ترين گلوگاه‌هاي زنجيره 
تامين بازار تجهيزات فناوري اطلاعات ايران را هدف 
گرفته است؛ بازاري كه به گفته محمدرضا فرجي 
تهران��ي، نايب‌رييس اتاق اصناف ته��ران، حدود 
۸۰درصد ارزش كالاهاي برند آن از مس��ير امارات 
تامين مي‌شود. اكنون با دش��وار شدن خروج كالا 
از اين مسير، مساله بازار ديگر صرفا افزايش هزينه 
حمل نيست؛ تغيير مس��ير واردات به كشورهايي 
مانند »چين، تركيه« يا استفاده از مسيرهاي ثالث، 
مي‌تواند همزم��ان تامين را طولاني‌تر و هم هزينه 
تمام‌شده كالا را افزايش دهد و در ادامه، به كاهش 
عرضه، رشد قيمت‌ها و فشار بيشتر بر فعالان صنفي 
منجر شود. فرجي تهراني در گفت‌وگو با »تعادل« 
نسبت به همين پيامدها و احتمال بروز كمبود در 
بازار IT هشدار مي‌دهد. تشديد محدوديت‌هاي 
تج��اري و مالي ام��ارات در مبادلات ب��ا ايران... 
صفحه 7 را بخوانيد �

 چرا مبارزه با رانت 
بدون

اصلاح ساختار
به نتيجه نمي‌رسد؟

محدوديت دوبي 
براي ورود كالا

‌سيريك
‌نماد شكست امريكا

در افكار عمومي بين‌المللي
ط��ي روزه��اي اخير، 
فضاي تحولات منطقه 
و مناسبات بين‌المللي 
با بروز كنش‌هاي تند 
نظامي و واكنش‌هاي 
راهبردي ديپلماتيك، 
در نقطه‌‌اي حس��اس 
قرار گرفته است. حمله 
اخير به يك مراس��م عروس��ي در س��يريك و 
شهادت غيرنظاميان بي‌گناه ايراني، اگرچه در 
ظاهر از سوي ايالات متحده به عنوان يك اقدام 
نظامي تعريف ش��د، اما در بطن خود موجي از 
تقبيح جهاني و داخلي را عليه سياس��ت‌هاي 

تهاجمي كاخ سفيد برانگيخته.
در چنين ش��رايطي كه تنش‌‌ها ميان تهران و 
واشنگتن به اوج خود رسيده، بررسي رويكرد 
ايران نشان مي‌دهد كه دس��تگاه ديپلماسي 
كش��ور به‌جاي انفع��ال، با اتخ��اذ رويكردي 
چندجانبه، در حال گ��ذار از تهديد به فرصت 
اس��ت. حضور رييس‌جمهور در اجلاس سران 
سازمان همكاري شانگهاي در بيشكك و سفر 
رييس قوه قضاييه به هن��د، دو ضلع از مثلثي 
هس��تند كه در كنار توان دفاعي، پازل قدرت 
اي��ران را در براب��ر زياده‌خواهي‌ه��اي امريكا 

تكميل مي‌كنند.
1( معتقدم رخدادهاي اخير در بيش��كك، نه 
يك نشس��ت ديپلماتيك معمولي، بلكه تبلور 
يك اجماع نانوش��ته علي��ه يك‌جانبه‌‌گرايي 
اي��الات متح��ده ب��وده اس��ت. س��خنراني 
رييس‌جمهور اس�المي ايران در اين اجلاس، 
فراتر از پروتكل‌هاي تشريفاتي، بستري براي 
محكوميت قاط��ع اقدام��ات مداخله‌‌جويانه 
واش��نگتن فراهم كرد. حمايت روسيه و ساير 
كش��ورهاي عضو از ايران نش��ان مي‌دهد كه 
تلاش‌ه��اي امريكا براي ان��زواي ايران نتيجه 
بخش نبوده و در ادام��ه هم نخواهد بود. نكته 
كليدي در اين تحليل، وزن اقتصادي سازمان 
همكاري ش��انگهاي اس��ت؛ مجموعه‌اي كه 
نيمي از گ��ردش مال��ي جه��ان را در اختيار 
دارد و عضوي��ت اي��ران در آن، عم�اًل راهبرد 
تحريم‌‌ناپذي��ري را پي��ش روي كش��ور 
مي‌‌گذارد. وقتي اكثر س��ران كشورهاي عضو، 
ب��ا سياس��ت‌هاي تحريمي امري��كا مخالفت 
مي‌كنن��د، اي��ن به معن��اي شكس��ت حصارِ 
اقتصادي اس��ت كه واشنگتن س��ال‌ها براي 
محدود كردن اي��ران طراحي ك��رده بود. در 
واقع، اين نشست به سكويي براي خنثي‌سازي 
تحريم‌ها تبديل ش��د و يك پيروزي سياسي 

تمام‌عيار براي تهران رقم زد.
2( در تبيين بخش ديگري از اين پازل، به سفر 
رييس قوه قضاييه به هند نيز بايد اش��اره كرد. 
به اعتقاد من اين سفر در ش��رايطي انجام شد 
كه هند روابطي گس��ترده و راهب��ردي با رژيم 
صهيونيستي دارد. اعزام هيات عاليرتبه قضايي و 
ديپلماتيك به دهلي‌‌نو، تلاشي هوشمندانه براي 
بازتعريف نوع ن��گاه هند به تحولات خاورميانه 
و تبيين واقعيت‌هاي حقوق��ي و امنيتي ايران 
است. اين كنش ديپلماتيك نشان مي‌دهد كه 
ايران قصد دارد از تمامي ظرفيت‌هاي قوا براي 
مديريت بحران و كاهش شكاف‌هاي بين‌المللي 
اس��تفاده كند. معتقدم تحركات ديپلماتيك 
اخير در س��طح بس��يار بالا، نه تنها تهديدات 
نظام��ي و اقتصادي امري��كا را خنثي مي‌كند، 
بلكه پيامي روشن به ساير بازيگران بين‌المللي 
است كه ايران در ميانه ميدان، قدرت مديريت 

چالش‌هاي خود را داراست.
3( در سوي ديگر اين تحليل، پرونده بحران‌هاي 
منطقه‌اي و تهاجمات رژيم صهيونيس��تي در 
جنوب لبنان قرار دارد. همزماني اين تحركات 
ب��ا ماجراجويي‌ه��اي رژيم صهيونيس��تي در 
منطقه، باعث شده تا جبهه مقاومت با رويكردي 
منسجم‌‌تر به تقابل با تجاوزات برخيزد. فضاي 
سياسي كنوني كاملًا به نفع محور مقاومت تغيير 
كرده و تهاجمات نظامي، برخلاف محاس��بات 
اوليه طراحان آن، نه تنها موجب تضعيف نشده، 
بلكه نوع��ي همگرايي در تقابل با اش��غالگري 
ايجاد كرده اس��ت. در واقع، هر كنش تهاجمي 
رژيم صهيونيستي، به نوعي پيوند ميان اضلاع 
مقاومت را ناگسس��تني‌تر كرده و فرصت‌‌هاي 
جديدي ب��راي واكن��ش در اختي��ار تهران و 

متحدانش قرار داده است.
4( در نهايت، نگاهي به تحولات داخلي ايالات 
متحده نشان مي‌دهد كه سياست‌هاي تهاجمي 
دولت دونالد ترامپ، به ‌ويژه در هدف قرار دادن 
مناطق مس��كوني، حتي با انتق��ادات جدي در 
لايه‌هاي نخبگاني خود امريكا مواجه شده است. 
گزارش‌هاي منتشر ش��ده در رسانه‌هايي چون 
س��ي‌ان‌ان، رويترز و ساير رسانه‌ها نشان‌دهنده 
يك نگرش منف��ي در افكار عموم��ي جهان و 
حتي نخبگان امريكايي نس��بت ب��ه حمله به 
غيرنظاميان اس��ت. اين مساله، جايگاه اخلاقي 
اي��ران را در نظ��ام بين‌الملل ارتقا بخش��يده و 
سياست تهاجمي كاخ س��فيد را با شكست در 
مي��دان »اف��كار عمومي« مواجه كرده اس��ت. 
مجموع اين تحولات نشان مي‌دهد كه برخلاف 
تصورِ افزايشِ تنش‌هاي يك‌سويه، ايران با اتكا به 
ظرفيت‌هاي چندجانبه‌گرايي و ديپلماسي فعال، 
در حال بازيابي جايگاه خود و تغيير موازنه به نفع 
منافع ملي و منطقه‌‌اي است. اين رويكرد ثابت 
مي‌كند كه ديپلماسي هوشمند، قدرتمندترين 

سلاح براي عبور از بن‌بست‌هاي سياسي است.

حسن هاني‌زاده

يادداشت-1
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يادداشت-3

‌خطر برخورد گزينشي
با فساد

توليد ارزش واقعي است

ريسك سياسي در برابر موتور ارزي بورس

همان‌طور كه انتظار داريم 
دولت در بسياري از حوزه‌ها 
مش��كلات را ب��ه عن��وان 
كارفرماي بزرگ، سرمايه‌دار 
بزرگ و مال��ك بزرگ حل 
كن��د، در حوزه فس��اد نيز 
دول��ت وارد ميدان ش��ده و 
گوي��ي قرار اس��ت خودش 
مس��اله را حل كند. در مطالعات كارشناسي حوزه 
فس��اد گفته مي‌ش��ود كه دولت خودش بخشي از 
مساله و بخشي از مشكل است و نمي‌تواند به تنهايي 
راه‌حل باشد. دولت مي‌تواند كمك كند، حضورش در 
ميدان ضروري است، اما نبايد نقش آن از حدي فراتر 
ب��رود. در نهايت بايد به يك سيس��تم جامعه‌محور 
برس��يم كه به جامعه مدن��ي، ظرفيت‌هاي جامعه 
مدني، رس��انه‌ها و نهادهاي مردمي توجه بيشتري 
داشته باشد و از اين ظرفيت‌ها براي مبارزه گسترده 

با فساد استفاده كند.
در همان قانون حمايت از گزارشگران فساد مطرح 
مي‌ش��ود كه اگر فردي فس��ادي را كش��ف كند و 
اطلاعات خ��ود را در اختيار رس��انه‌ها قرار دهد، از 
حمايت قانوني برخوردار نمي‌شود. به تعبير عاميانه، 
در چنين شرايطي »خونش پاي خودش است«.اگر 
فردي فسادي را كشف كرد، بايد اطلاعات آن را در 
سامانه بارگذاري كند؛ اگر رسيدگي نشد دوباره از 
همان مسير اقدام كند و اگر باز هم رسيدگي نشد، 

عملا بايد سكوت كند.
اگر اطلاعات را در اختيار رسانه‌ها قرار دهد، حمايت 
قانوني از او سلب مي‌شود. اين نوعي رسانه‌ستيزي 
اس��ت؛ در حالي كه در كش��ورهاي موفق در حوزه 
مبارزه با فساد، رس��انه‌ها يك پايه ثابت اين مبارزه 

هستند.
رسانه‌ها در افشاي پرونده‌ها، وادار كردن نهادهاي 
دولتي ب��ه انج��ام درس��ت وظاي��ف، وادار كردن 
قانونگذاران به تصويب قوانين جامع‌تر و كارآمدتر 
و نظارت بر اجراي آنها نقش گس��ترده‌اي دارند، اما 
ما در اينجا رس��انه‌ها و به‌ويژه رسانه‌هاي مستقل را 
تا حد زيادي از ميدان حذف مي‌كنيم. حتي وقتي 
پرونده‌اي مطرح و بررس��ي مي‌ش��ود، تا جايي كه 
ممكن است از اطلاع‌رس��اني جلوگيري مي‌كنيم؛ 
يعني مبارزه با فس��اد را پش��ت درهاي بسته انجام 
مي‌دهيم، در حالي كه شرط كارآمد بودن مبارزه با 
فساد اين اس��ت كه هيچ در بسته‌اي وجود نداشته 

باشد.
در يك نظ��ام اجرايي، چه نهاد دولتي باش��د و چه 
سازمان يا ش��ركت خصوصي، مي‌توان دو سطح از 
خطا را تعريف كرد. خطاي فردي آن است كه براي 
مثال فردي در يك واحد اداري مرتكب تخلف شود، 
ارتباط مالي غيرقانوني و مفس��دانه با ارباب‌رجوع 
برقرار يا به دليل نداش��تن دانش لازم در مطالعه و 
تحليل خود اشتباه كند و پيشنهاد، نتيجه يا تحليل 

غلطي را به مقامات بالاتر ارايه دهد.
اما گاهي يك فرآيند براي تصميم‌گيري و مجموعه‌اي 
از رويه‌هاي اداري به گونه‌اي طراحي شده‌اند كه حتي 
اگر بهترين افراد را پشت ميزها قرار دهيد، نتيجه نهايي 
ادامه در صفحه 3  نادرست مي‌شود.�

برخ��ي اف��راد و گروه‌ها در 
اي��ران م��دام اي��ن تفكر را 
ترويج مي‌كنن��د كه عامل 
افزايش نرخ ارز )و متعاقب 
آن رش��د ت��ورم( در ايران 
چاپ اسكناس توسط بانك 
مركزي اس��ت. پ��س لازم 
اس��ت نهاد يا ارگاني جلوي 
اين پمپاژ نقدينگي را بگيرد. بر اساس اين استدلال 
چون بانك مركزي اسكناس چاپ مي‌كند ظرفيت 
براي افزايش نرخ دلار فراهم مي‌ش��ود! از نظر من 
و مطابق علم اقتصاد چنين گ��زاره‌اي به هيچ‌وجه 

درست نيست.
ب��ا بازخواني داده‌ه��اي اقتصادي از س��ال ۱۳۸۲ 
تاكن��ون، بايد پ��رده از توهمي ب��زرگ برداريم كه 
سال‌هاس��ت ذهنيت س��پرده‌گذاران را ب��ه بازي 
گرفته اس��ت. بر اس��اس تحليل‌هاي ارايه‌ ش��ده، 
حجم نقدينگي در ايران اگر به دلار تبديل ش��ود و 
با كس��ر كاهش قدرت خريد دلار در داخل ايالات 

متحده محاسبه شود، از س��ال ۸۲ تا به امروز عملا 
تغيير بنياديني نداش��ته اس��ت. اين ديدگاه تاكيد 
دارد كه س��پرده‌هاي بانكي م��ردم، در واقع نه يك 
دارايي فزاينده، بلكه عددي اس��ت ك��ه با افزايش 
نرخ ارز، هر بار »پس گرفته مي‌شود«. اين تحليل، 
مدل ساده‌س��ازي‌ ش��ده‌اي را ارايه مي‌دهد كه در 
آن، اقتصادِ يك كش��ور به مثابه جزيره‌اي با تعداد 

محدودي ليوان است.
اگر در اي��ن جزي��ره، تع��داد ليوان‌ه��ا )كالاهاي 
اقتصادي( ثابت بماند و پول ملي مدام تكثير شود، 
قيم��ت ليوان‌ها به همان نس��بت افزايش مي‌يابد. 
بنابراين هر چه بانك‌ها به ظاهر س��ود س��پرده به 
مردم پرداخت كرده‌اند، در مقي��اس ارزش واقعي 

دلار، عملا هيچ ثروتي خلق نشده است.
نكت��ه تكان‌‌دهن��ده‌اي كه در اين رويك��رد تحليل 
مي‌ش��ود، اين اس��ت كه بانك‌ها در اقتصاد ايران، 
برخلاف تصور عمومي، موتور خلق ثروت نيستند، 
بلك��ه ب��ه نوعي قل��ك ضرر و س��ود جامع��ه عمل 
مي‌كنن��د. در واقع بانك‌ها از س��ال ۸۳ تاكنون، به 

اندازه ارزش يك پاكت س��يگار نيز س��ود واقعي به 
مردم نپرداخته‌اند. اين »س��ودهاي ظاهري« صرفا 
جابه‌جايي اعدادي روي كاغذ است كه در نوسانات 
ارزي بعدي، به ش��كلي سيس��تماتيك توسط بازار 
خنثي مي‌شود. در واقع، اينجاست كه مفهوم »خانه 

مقوايي« معنا مي‌يابد.
بس��ياري از افراد، در حالي ك��ه در كاخي از خيالِ 
ثروتمند شدن از طريق سود بانكي زندگي مي‌كنند، 
از اين نكته غافلند كه دارايي آنها در برابر متغيرهاي 
كلان و رشد نرخ ارز، به سرعت در حال ذوب شدن 
است. اين واقعيت كه جامعه و حتي برخي لايه‌هاي 
مديريتي م��ا از يك »عقل معاش« س��اده و درك 
بنيادين از ارزش پول محرومند، بزرگ‌ترين فاجعه 
اقتصادي است. نقدينگي در ايران، يعني همان جمع 
سپرده‌هاي بانكي و اسكناس‌‌هاي در دست مردم، با 
وجود تمام هياهوهايي كه پيرامون چاپ پول به راه 
افتاده، در حقيقت نقدينگي ايران متناسب با رشد 

واقعي اقتصاد حركت نكرده است.
وقتي رشد اقتصادي محقق نشود و بانك‌ها تنها به 

خلق س��ودهاي اسمي بپردازند، سيستم به صورت 
خودكار و از طريق جهش ن��رخ ارز، اين ناترازي را 
بازپس مي‌گيرد. در واقع، بانك مركزي تنها زماني 
مي‌تواند از تورم جلوگيري كند كه رش��د نقدينگي 
متناسب با رش��دِ همان »تعداد ليوان‌ها« يا توليد 

واقعي كشور باشد؛ نه بيش از آن.
مش��كل اصلي اينجاست كه س��پرده‌‌گذار ايراني، 
طي ۱۹ سال گذشته، از اين درس بزرگ اقتصادي 

چيزي نياموخته است.
او همچن��ان با نگاه��ي به دو منحن��ي صعودي در 
فضاي مجازي )ك��ه برخي مدام با آن افكار عمومي 
را فريب مي‌دهند(، به دنب��ال پيش‌‌بيني نرخ دلار 
است، بدون آنكه متوجه ش��ود راه‌حل در مديريت 
اين بازي نابرابر نيست، بلكه در شناخت ماهيتِ اين 
بازي است. جامعه‌اي كه عقل معاش ندارد و به جاي 
تكيه بر تحليل‌هاي بنيادي و درك واقعيتِ كاهش 
ارزش پول، به مسكن‌هاي موقتي و سودهاي بانكي 
دل مي‌‌بن��دد، به‌طور دائم در ح��ال عقب ماندن از 
ادامه در صفحه 3 رقابتِ ارزش‌هاست.�

بازار س��رمايه در شرايطي 
وارد ش��هريورماه ش��ده 
كه همزم��ان تح��ت تاثير 
دو متغي��ر مهم ق��رار دارد؛ 
ريس��ك‌هاي سياس��ي و 
مسير نرخ ارز. از يك طرف، 
افزاي��ش نااطميناني‌ه��اي 
سياس��ي و احتمال تشديد 
تنش‌ها مي‌توان��د در كوتاه‌مدت رفتار معامله‌گران 
را محتاط‌تر كند و از طرف ديگر، رش��د قابل توجه 
نرخ دلار، معادلات س��ودآوري شركت‌هاي بورسي 

را تغيير داده است.
در چنين ش��رايطي، پرسش اصلي اين است كه آيا 
بازار سهام مي‌تواند با وجود اين ريسك‌ها همچنان 
ب��ه روند صعودي خود ادامه دهد يا بايد منتظر يك 
اصلاح عميق و فرسايش��ي بود؟ به نظر مي‌رسد در 
شرايط فعلي، پاسخ بيشتر به سمت سناريوي تداوم 

روند صعودي بازار متمايل است.
دلار آزاد در حال حاضر در محدوده ۲۲۰ هزار تومان 
قرار دارد و نرخ دلار در مركز مبادله نيز به محدوده 

۱۶۰ هزار تومان رسيده است.
اهميت اين اعداد ب��راي بازار س��هام تنها از منظر 

انتظارات تورمي نيست، بلكه مستقيما به سودآوري 
شركت‌ها ارتباط دارد.

بخش قابل توجهي از صنايع بورسي يا درآمد ارزي 
دارند يا محصولات خود را بر اساس نرخ‌هاي جهاني 
و ارز قيمت‌گذاري مي‌كنن��د. بنابراين هر چه نرخ 
ارز بالاتر مي‌رود، ظرفيت رش��د درآمد ريالي و در 
بسياري از موارد س��ودآوري شركت‌ها نيز افزايش 
پيدا مي‌كند. اين موضوع به ‌خصوص در ش��رايطي 
اهميت دارد كه بسياري از شركت‌ها امكان تعديل 
نرخ فروش متناس��ب با رش��د هزينه‌ها و نرخ ارز را 

دارند.
از اين منظر، يكي از متغيرهاي تعيين‌كننده براي 
ادامه مسير بازار، نرخ دلار در ماه‌هاي آينده خواهد 
بود. س��ناريوي محتمل اين اس��ت كه دلار آزاد از 
محدوده فعلي عبور كرده و تا پايان سال حداقل به 

محدوده ۲۵۰ هزار تومان برسد.
در صورت تحقق چنين سناريويي، بعيد است نرخ 
دلار مبادله‌اي در محدوده فعلي باقي بماند و انتظار 
مي‌رود نرخ ارز تجاري نيز ب��ه تدريج افزايش پيدا 
كند. بنابراين ش��ركت‌هاي بورس��ي در نيمه دوم 
س��ال نه تنها از نرخ‌هاي فعل��ي ارز، بلكه از افزايش 
احتمالي نرخ تسعير و فروش در ماه‌هاي آينده نيز 

منتفع خواهند شد.
اين موضوع مي‌تواند برآورد سودآوري شركت‌ها را 
افزايش داده و در نتيجه، ارزش‌گذاري فعلي بازار را 

نيز با گذشت زمان تعديل كند.
نكته مهم اين است كه رشد نرخ ارز الزاما به معناي 
ايج��اد يك ش��وك كوتاه‌مدت و هيجاني نيس��ت. 
در اقتصاد ايران، نرخ ارز طي س��ال‌هاي گذش��ته 
تحت تاثير تورم، رش��د نقدينگي، كسري بودجه، 
محدوديت مناب��ع ارزي و افزايش س��طح عمومي 
قيمت‌ها، به تدريج در س��طوح بالاتري قرار گرفته 

است.
بنابراين حتي اگر ريسك جنگ كاهش پيدا كند و 
بخشي از تقاضاي هيجاني ارز تخليه شود، نمي‌توان 
انتظار داشت نرخ دلار به س��ادگي به سطوح قبلي 
بازگردد. در چنين ش��رايطي، سياس��ت دولت نيز 
احتمالا بيشتر بر مديريت نرخ ارز، كنترل نوسانات 
و حف��ظ فاصله ميان ن��رخ آزاد و ن��رخ مبادل‌هاي 
متمركز خواهد بود تا كاهش ش��ديد و دس��توري 
قيمت دلار، چراكه افت قابل توجه نرخ ارز مي‌تواند 
انگيزه خروج سرمايه و تبديل دارايي‌هاي ريالي به 

ارز را افزايش دهد.
اين موضوع براي بازار سهام اهميت زيادي دارد. اگر 

نرخ ارز در مسير صعودي باقي بماند، كف سودآوري 
اسمي بسياري از شركت‌ها نيز به مرور بالاتر خواهد 
رفت. در نتيجه، اصلاح‌هاي قيمتي بازار مي‌توانند 
بيشتر ماهيت زماني و چرخشي داشته باشند تا يك 

اصلاح عميق و طولاني.
به بيان ديگر، ممكن اس��ت بخشي از صنايع پس از 
رشدهاي اخير وارد دوره استراحت شوند و نقدينگي 
به س��مت گروه‌هاي عقب‌مانده حركت كند، اما تا 
زماني كه متغيرهاي كليدي مانند نرخ ارز و س��ود 
اسمي شركت‌ها در حال رشد هستند، شكل‌گيري 
يك روند نزول��ي بلندمدت براي كل بازار دش��وار 

خواهد بود.
بر همين اس��اس، چش��م‌انداز بازار سهام همچنان 
صعودي ارزيابي مي‌ش��ود. رشد دلار آزاد تا حداقل 
۲۵۰ هزار تومان تا پايان س��ال و افزايش متناسب 
ن��رخ دلار مبادله‌اي مي‌تواند مح��رك مهمي براي 
رشد سودآوري شركت‌ها و در ادامه افزايش ارزش 

بازار باشد.
در اين س��ناريو، اصلاح‌هاي احتمالي بيشتر به شكل 
استراحت‌هاي چند روزه يا چند هفته‌اي و جابه‌جايي 
نقدينگي ميان صنايع ظاهر خواهند شد و نه الزاما يك 
اصلاح عميق و فرسايشي.� ادامه در صفحه 3
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