
 سيگنال بارش
 يا هشدار سيلاب؟

آيا افزايش واردات مي‌تواند قيمت‌ها را پايين بياورد؟

موبايل در تله دلار

عليرضا توكلي‌كاشي در گفت‌وگو با »تعادل« از صندوق‌هاي ذخيره ارزي و دورنماي بورس مي‌گويد

 ايجاد اين ابزار سال‌ها آرزوي بازار سرمايه بود. متاسفانه به دليل پيوند 
واژه »ارز« با وظايف و حساسيت‌هاي بانك مركزي، نهادهاي ناظر 
 هميشه در اين زمينه احتياط كرده و ايجاد آن را به عقب مي‌‌انداختند
 اما دولت چهاردهم سرانجام دست به اين اقدام مهم زد

خوف و رجا در بازار سرمایه

نيـاز اقتـصاد ايـران
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 تجارت جاده‌اي
 زير سايه فرسودگي

 ال‌نينو چگونه مي‌تواند 
معادله بارش ايران را تغيير دهد؟
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 چرا نوسازي ناوگان
 ديگر انتخاب نيست؟

 چرا دولت 
 مبلغ حمايت معيشتي را

 افزايش مي‌دهد؟

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را 
بررسي مي‌كند

پس از هفته‌ها گمانه‌زني درباره آينده سياست‌هاي 
حمايتي دول��ت، اكنون مقامات ارش��د اقتصادي از 
ورود كالابرگ ب��ه مرحله‌اي تازه خب��ر داده‌اند. هم 
رييس‌جمهور و هم وزير امور اقتصادي و دارايي تأييد 
كرده‌اند كه مبلغ كالابرگ براي دهك‌هاي مشمول 
افزايش خواهد يافت؛ هرچند رقم نهايي هنوز قطعي 
نشده اس��ت. وزير اقتصاد از افزايش حدود ۳۰۰ هزار 
توماني س��خن گفته، اما تأكيد كرده كه عدد نهايي 
پس از جمع‌بندي مناب��ع بودجه‌اي و تصميم دولت 
 اع�لام خواهد ش��د؛ موضوعي كه به احتم��ال زياد
صفحه2را بخوانید  ارزش كالابرگ را...�

بازار تلفن همراه در حالي روزهاي پرنوس��اني را پشت سر 
مي‌گ��ذارد كه كاهش ش��ديد واردات در پنج ماه ابتدايي 
امسال، همزمان با افزايش نرخ ارز، معادله عرضه و تقاضا 
را در اين بازار برهم زده اس��ت. كاهش حدود ۷۵ درصدي 
واردات نس��بت به مدت مشابه س��ال گذشته، موجودي 
برخي مدل‌هاي پرتقاضا را كاهش داده و از س��وي ديگر، 

رد ش��دن ن��رخ دلار آزاد از مرز ۲۰۰ ه��زار تومان، هزينه 
جايگزيني كالا را براي فروش��ندگان افزايش داده است. 
اگرچه مسوولان صنفي از رفع موانع ثبت سفارش و بهبود 
روند تأمين كالا خبر مي‌دهند، اما فاصله زماني ميان ثبت 
سفارش، تأمين ارز و ترخيص محموله‌ها باعث شده اثر اين 
تغييرات هنوز به‌طور كامل در بازار ديده نش��ود. بر اساس 

آمارهاي مطرح‌شده، در پنج ماه ابتدايي سال گذشته حدود 
۳ ميليون و ۱۶۰ هزار دستگاه انواع تلفن همراه وارد كشور 
شده بود، اما اين ميزان در مدت مشابه امسال به حدود يك 
ميليون دستگاه رسيده است. به اين ترتيب، حجم واردات 
در اين دوره حدود ۷۵ درصد كاهش پيدا كرده است؛ افتي 
كه به شكل مس��تقيم مي‌تواند بر ميزان موجودي و تنوع 

مدل‌هاي عرضه‌شده در بازار اثر بگذارد. كاهش ورود كالا 
در شرايطي اتفاق افتاده كه بازار موبايل همچنان با تقاضاي 
مصرف‌كنندگان روبرو است. در نتيجه، محدود شدن عرضه 
برخي مدل‌ها موجب شده تعادل ميان كالاهاي موجود و 
تقاضاي خريداران به هم بخورد. اين مساله به‌ويژه در مورد 
صفحه7را بخوانید گوشي‌هاي پرطرفدار... �

بورس ته��ران در معاملات روز چهارش��نبه در 
حالي به كار خ��ود پايان داد كه برخلاف روزهاي 
اخير، خبري از رشد يكپارچه شاخص‌ها و صعود 
قدرتمند اغلب نمادها نبود. بازار در ساعات ابتدايي 
معاملات با افزايش تقاضا و رشد قابل توجه شاخص 
كل آغاز به كار كرد، اما در ادامه افزايش عرضه‌ها 
موجب شد بخش قابل توجهي از رشد اوليه بازار 
پس گرفته شود. در نهايت نيز شاخص كل سبز 
باقي ماند، اما شاخص هم‌وزن در محدوده منفي 
قرار گرفت تا تفاوت عملكرد ميان نمادهاي بزرگ 
و كوچك بازار بيش از پيش نمايان شود. با وجود 
اين فضاي نوساني، مهم‌ترين اتفاق معاملات اين 
روز نه در روند شاخص‌ها، بلكه در سطح نقدينگي 
جابه‌جا شده در بازار رقم خورد؛ جايي كه ارزش 
صفحه4را بخوانید معاملات سهام... �

 كالابرگ
 در ايستگاه جديد

 شكست
 ركورد تاريخي 

در بورس

 قدرت تخريب
 يا قدرت حل مساله؟

جنگ را ش��ايد بتوان با 
بمباران و ترور آغاز كرد، 
با تحريم و محاصره ادامه 
داد و ب��ا ق��درت نظامي 
تش��ديد كرد؛ اما پايان 
جنگ داس��تان ديگري 
است. آنجا ديگر پرسش 
»چ��ه كس��ي ق��درت 
بيشتري دارد؟« جاي خود را به پرسش دشوارتري 
مي‌دهد: »چه كس��ي مي‌توان��د از دل جنگ، يك 
خروج سياس��ي معتبر و پايدار بس��ازد؟« گزارش 
اخي��ر Foreign Policy درباره نقش احتمالي 
چين، روسيه و هند در پايان جنگ ايران و امريكا، از 
همين نقطه اهميت پيدا مي‌كند. ارزش اصلي اين 
گزارش نه در پيش‌بيني يك سناريوي قطعي، بلكه 
در تغيير قاب مساله و تغيير صورت‌بندي مفهومي 
است: امريكا ممكن است براي اعمال فشار نظامي 
و اقتصادي ابزارهاي گس��ترده‌اي داشته باشد، اما 
پايان پايدار يك جنگ لزوما در اختيار همان قدرتي 
نيست كه توان آغاز يا تشديد آن را دارد. اين، در واقع، 
تغيير معناي »قدرت« در سياست بين‌الملل است. 
قدرت امريكا براي جنگ، قدرت براي صلح نيست. 
گزارش نشان مي‌دهد كه جنگ در مرحله‌اي قرار 
مي‌گيرد كه قدرت نظامي به‌ تنهايي قادر به توليد 
نتيجه سياسي مورد انتظار نيست. حمله مي‌تواند 
تاسيسات را تخريب كند؛ تحريم مي‌تواند هزينه 
ايجاد كند؛ محاصره مي‌تواند فشار بياورد؛ اما هيچ‌ 
يك به‌ تنهايي پاسخ نمي‌دهد كه روز بعد از جنگ 
چگونه بايد مديريت شود. اينجاست كه يك تمايز 
اساسي آشكار مي‌شود: »قدرت تخريب« با »قدرت 
حل مساله« يكي نيس��ت. اگر جنگ نتواند مساله 
سياسي را حل كند، ناگزير پاي ديپلماسي، اقتصاد، 
ميانجيگري و تضمين‌هاي امنيتي به ميان مي‌آيد. 
از اين‌رو؛ روايت س��نتي هژموني امريكا با پرسش 
تازه‌اي مواجه مي‌شود: آيا واشنگتن همچنان تنها 

مركز حل مساله است؟

   جه�ان از »يك مركز« ب�ه »چند مركز« 
مي‌رود

در روايت فارن پاليسي )Foreign Policy(، پاسخ 
دوگانه است؛ امريكا همچنان بازيگري تعيين‌كننده 
است، اما براي خروج از بحران به ظرفيت‌هاي ديگر نياز 
دارد. چين، روسيه و هند در اين تصوير، سه قدرت با 
سه كاركرد متفاوتند: روسيه بيشتر در حوزه امنيت، 
ديپلماسي و راستي‌آزمايي؛ چين در حوزه اقتصاد، 
انرژي، س��رمايه‌گذاري و مسيرهاي مالي و هند در 
حوزه ارتباط و ميانجيگري. اين تقسيم كار را نبايد 
يك »ائتلاف قطعي« تلقي كرد، چراكه منافع اين سه 
كشور يكسان نيست و روابط هر كدام با امريكا و ايران 
نيز متفاوت است. اما همين تفاوت، نكته مهم‌تري را 
آشكار مي‌سازد: در جهان چند مركزي، ممكن است 
هيچ قدرتي به ‌تنهايي همه ابزارهاي لازم براي حل 
يك بحران را در اختيار نداشته باشد. قدرت آينده، 

كمتر »انحصاري« و بيشتر »شبكه‌اي« است.

   تهران ديگر فقط »مساله« نيست
يكي از نكات قابل تامل گزارش، تغيير جايگاه ايران در 
روايت بحران است. ايران ديگر تنها به عنوان »مساله 
هس��ته‌اي« يا طرفي كه بايد تحت فشار قرار گيرد، 
ديده نمي‌شود، بلكه نيازهاي راهبردي آن نيز وارد 
معادله مي‌شود: امنيت، تضمين معتبر و دسترسي به 
مسيرهاي اقتصادي‌اي كه كاملا وابسته به نظام مالي 
امريكا نباشد. اين تغييرات كوچك نيست. هر توافقي 
كه تنها درباره خواسته‌هاي قدرت‌هاي بزرگ سخن 
بگويد و نيازهاي امنيتي و اقتصادي طرف ايراني را 
ناديده بگيرد، با مساله »اعتبارسنجي« روبه‌رو خواهد 
بود. با اين حال، همي��ن‌ جا يكي از محدوديت‌هاي 
گزارش نيز آشكار مي‌شود. ايران در اين روايت هنوز 
بيشتر »پذيرنده يا ردكننده« يك معماري پيشنهادي 
است تا »هم ‌طراح« آن. در حالي كه هيچ »معماري 
امنيتي پايداري« بدون مش��اركت واقعي بازيگران 

اصلي منطقه ساخته نمي‌شود.

   مساله پنهان تفاهم »تضمين« است
شايد كليد فهم آينده مذاكرات نه در واژه »توافق«، 
بلكه در واژه »تضمين« باشد. مشكل تنها اين نيست 
كه آيا توافقي ميان تهران و واشنگتن حاصل مي‌شود 
يا خير؛ مساله اين است كه اگر توافق حاصل شد، چه 
چيزي مانع تغيير آن با تغيير دولت‌ها و محاسبات 
سياسي خواهد شد؟ تجربه روابط بين‌الملل نشان 
داده است كه »امضاي توافق« و »اعتبار توافق« دو امر 
متفاوتند. تضمين زماني معنا پيدا مي‌كند كه پشت 
آن قواعد روشن، سازوكار راستي‌آزمايي، هزينه نقض 
تعهد و ترتيبات حل اختلاف وجود داش��ته باشد. 
بنابراين، مساله آينده فقط »توافق« نيست؛ »معماري 
تضمين« است و اينجاست كه نقش بازيگران ثالث 

اهميت پيدا مي‌كند.

   ترامپ و »خروج قابل روايت«
در سوي ديگر، امريكا نيز با مساله‌اي فراتر از محاسبات 
نظامي روبه‌رو است. هر خروج سياسي از جنگ بايد 
براي رييس‌جمهور امريكا قابل توضيح باشد. توافقي 
كه در داخل امريكا به عنوان عقب‌نشيني يا شكست 
معرفي شود، براي دولت امريكا هزينه سياسي خواهد 
داشت. از اين نگاه، ديپلماسي تنها مذاكره بر سر منافع 
نيست، بلكه ساختن روايتي است كه هر طرف بتواند 
»توافق« را براي افكار عمومي خود قابل پذيرش كند. 
اين نكته در مورد ترامپ اهميت بيشتري پيدا مي‌كند، 
زيرا پايان جنگ براي او تنها يك تصميم سياس��ت 
خارجي نيست، بلكه بخشي است از روايت سياسي 
داخلي امريكا. رفتار كشورهاي خليج‌فارس نيز در اين 
ادامه در صفحه5 ميان اهميت دارد...�

بهمن اكبري

يادداشت-1

يادداشت-3

يادداشت-2

مهار تورم از مسير بانك مركزي

رالي بورس با چاشني ارز و تورم

تورم در اقتص��اد ايران صرفا 
محصول يك متغير نيست، 
بلك��ه نتيج��ه برهم‌كنش 
سياست‌هاي پولي، وضعيت 
شبكه بانكي، بازار ارز و نحوه 
تامين مالي دولت اس��ت. به 
همين دليل نيز انتظار كاهش 
پايدار ت��ورم ب��دون اصلاح 
همزم��ان اين متغيرها، انتظاري واقع‌بينانه نيس��ت. 
در ش��رايطي كه اقتصاد ايران همچنان با فش��ارهاي 
ناشي از تحريم، محدوديت‌هاي ارزي و رشد نقدينگي 
روبه‌رو اس��ت، نقش بانك مركزي بي��ش از هر زمان 
ديگري در حفظ ثبات پولي و كنترل انتظارات تورمي 
اهميت پيدا كرده است. نخستين ابزار بانك مركزي 
براي مهار تورم، كنترل پايه پولي و جلوگيري از خلق 
نقدينگي تورم‌زاس��ت. هرگون��ه افزايش نقدينگي از 
مس��ير چاپ پول يا برداشت از منابعي مانند صندوق 
توسعه ملي، مستقيما به رشد سطح عمومي قيمت‌ها 
منجر مي‌شود و آثار آن با فاصله‌اي كوتاه در معيشت 
خانوارها نمايان خواهد شد. از اين رو، انضباط پولي نه 
يك انتخاب، بلكه پيش‌ش��رط ثبات اقتصادي است. 
در كنار پايه پولي، ش��بكه بانكي نيز سهم مهمي در 
مديريت يا تشديد تورم دارد. بانك‌هايي كه با اعطاي 
تسهيلات پرريسك، ناترازي ترازنامه يا رقابت ناسالم 
در پرداخت س��ودهاي بالا فعالي��ت مي‌كنند، عملا 
ضري��ب فزاينده پولي را افزايش مي‌دهند و به رش��د 
نقدينگي دامن مي‌زنند. به همين دليل، كنترل ترازنامه 
بانك‌ها و نظارت بر عملكرد بانك‌هاي متخلف، يكي از 
مهم‌ترين وظايف سياستگذار پولي براي جلوگيري از 
تورم ساختاري محسوب مي‌شود. بازار ارز نيز سومين 
حلقه اين زنجيره است. افزايش نرخ ارز تنها به معناي 
گران ش��دن دلار نيست، بلكه به س��رعت خود را در 
قيمت مواد اولي��ه، كالاهاي وارداتي، تجهيزات توليد 
و در نهايت قيمت مصرف‌كننده نشان مي‌دهد. از آنجا 
كه بخش عمده منابع ارزي كش��ور در اختيار دولت و 
بانك مركزي قرار دارد، مديريت عرضه ارز و جلوگيري 
از جهش‌هاي ناگهاني مي‌تواند از انتقال شوك ارزي به 
بازار كالا جلوگيري كند. تزريق هدفمند منابع ارزي و 
استفاده از ذخاير براي پاسخ به تقاضاي واقعي، يكي از 
ابزارهاي مهم كنترل تورم از مسير ثبات نرخ ارز است.

البته مديري��ت ارز تنها به سياس��ت داخلي محدود 
نمي‌شود. ديپلماس��ي اقتصادي و تسهيل دسترسي 
ايران به درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و ساير 
كالاها، بخش ديگري از فرآيند تثبيت بازار ارز است. 
آزادسازي منابع بلوكه ‌ش��ده و افزايش سرعت ورود 
ارز ب��ه چرخه اقتصادي، ت��وان مداخله بانك مركزي 
را تقويت كرده و فش��ار بر بازار آزاد را كاهش مي‌دهد. 
به همين دليل، سياست خارجي و سياست پولي در 
شرايط كنوني بيش از گذشته به يكديگر گره خورده‌اند.

از سوي ديگر، همكاري نزديك بانك مركزي با وزارت 
اقتصاد و گمرك نيز نقش��ي تعيين‌كننده در كنترل 
تورم دارد. رس��وب كالا در گمركات به معناي كاهش 
عرضه در بازار و ايجاد فش��ار قيمتي اس��ت. هر اندازه 
فرآيند گشايش اعتبار، تامين ارز و ترخيص كالا روان‌تر 
انجام ش��ود، كالا س��ريع‌تر به بازار مي‌رسد و احتمال 
شكل‌گيري كمبودهاي مصنوعي و افزايش قيمت‌ها 
ادامه در صفحه3 كاهش پيدا مي‌كند...�

ب��ورس ته��ران در هفته‌هاي 
اخير وارد مرحله‌اي متفاوت از 
روند صعودي خود شده است؛ 
ش��اخص كل پس از عب��ور از 
محدوده ۷ ميلي��ون واحد، به 
مح��دوده ۷.۴ ميلي��ون واحد 
نزديك شده و همزمان ارزش 
معاملات نيز در سطوحي قرار 
گرفته كه نشان مي‌دهد حركت اخير بازار ديگر صرفا يك 
نوسان محدود در چند نماد بزرگ نيست. ارزش معاملات 
خرد س��هام و صندوق‌هاي س��هامي در برخ��ي روزها به 
محدوده ۴۰ تا ۵۰ هزار ميليارد تومان رسيده و ارزش كل 
معاملات بورس و فرابورس نيز در برخي روزها از ۱۲۰ هزار 
ميليارد تومان عبور كرده است. اين افزايش گردش نقدينگي 
در كنار رشد شاخص، نشان مي‌دهد بخش قابل‌توجهي از 
سرمايه‌گذاران بار ديگر به بازار سهام بازگشته‌اند. اما پرسش 
اصلي اين است كه آيا رشد شاخص از اين سطوح مي‌تواند 
ادامه پيدا كند يا بازار پس از يك رشد قابل‌توجه وارد مرحله 
اصلاح خواهد شد؟ پاسخ را بايد در مجموعه‌اي از متغيرهاي 
اقتصادي جست‌وجو كرد؛ متغيرهايي كه در شرايط فعلي 
اقتصاد ايران، عمدتا در يك جهت حركت مي‌كنند؛ نرخ ارز، 

تورم، رشد اسمي سود شركت‌ها و كاهش ارزش واقعي ريال.
يكي از مهم‌ترين نكات در ارزيابي وضعيت فعلي بازار، ارزش 
دلاري بورس است. ارزش بازار سهام ايران در محدوده ۱۰۰ 
تا ۱۰۸ ميليارد دلار قرار دارد؛ رقمي كه اگرچه در نگاه اول 
بزرگ به نظر مي‌رسد، اما در مقايسه با سقف تاريخي ارزش 
دلاري بازار فاصله قابل‌توجهي دارد. در مقاطعي از سال‌هاي 
گذش��ته ارزش دلاري بازار به محدوده ۱۹۰ ميليارد دلار 
نيز رس��يده بود، بنابراين ثبت ركوردهاي جديد ريالي در 
شاخص به معناي آن نيست كه بورس از منظر دلاري نيز در 
سقف تاريخي قرار گرفته است. اين موضوع زماني اهميت 
بيشتري پيدا مي‌كند كه نرخ ارز را وارد محاسبات كنيم. 
اقتصاد ايران همچنان با تورم بالا، كسري بودجه، محدوديت 
منابع و كاهش مستمر قدرت خريد ريال مواجه است و در 
چنين شرايطي نمي‌توان سقف مشخصي براي نرخ ارز در 
ميان‌مدت تعيين كرد. اگر روند فعلي ادامه پيدا كند و نرخ 
ارز مبادله‌اي نيز در ادامه سال به سمت محدوده ۲۰۰ هزار 
تومان حركت كند، اثر آن به‌تدريج در درآمد و سود شركت‌ها 
نمايان خواهد شد. البته اين اثر براي همه صنايع يكسان 
نيست. ش��ركت‌هاي صادرات‌محور و صنايعي كه قيمت 
محصولات آنها به نرخ‌هاي جهاني و ارز وابستگي بيشتري 
دارد، از اين محل ظرفيت بالاتري براي رش��د سود اسمي 

خواهند داشت. پالايشي‌ها، پتروشيمي‌ها و فلزات اساسي در 
اين ميان اهميت بيشتري دارند. در اين شركت‌ها حتي اگر 
مقدار توليد تغيير محسوسي نكند، افزايش نرخ ارز مي‌تواند 
درآمد ريالي حاص��ل از فروش را افزايش دهد و در صورت 
ثبات نسبي حاشيه سود، سود اسمي شركت نيز رشد كند.

در صنايع داخلي نيز وضعيت كاملا متفاوت نيست. تورم 
درنهايت خود را در قيمت فروش محصولات، هزينه مواد 
اوليه، دس��تمزد، دارايي‌ها و سرمايه در گردش شركت‌ها 
نشان مي‌دهد. تفاوت اصلي در اين است كه كدام شركت 
توانايي انتقال افزايش هزينه‌ها به قيم��ت فروش را دارد. 
بنابراين در مرحله فعلي بازار، صرفا خريد يك صنعت به 
دليل تورم‌پذيري آن كافي نيس��ت و كيفيت سودآوري، 
قدرت قيمت‌گذاري و س��اختار هزينه ش��ركت اهميت 
بيشتري پيدا مي‌كند. نكته مهم‌تر، فاصله ميان رشد اسمي 
و رش��د واقعي اس��ت. اقتصاد ايران ممكن است در سال 
جاري رشد واقعي محدودي داشته باشد، اما اين موضوع 
مانع رشد اسمي درآمد شركت‌ها نمي‌شود. در يك اقتصاد 
تورمي، ممكن است مقدار توليد يك شركت تغيير چنداني 
نكند، اما درآمد آن به دليل افزايش قيمت فروش رشد كند، 
بنابراين بخشي از رشد سود شركت‌هاي بورسي در ماه‌هاي 
آينده مي‌تواند ناشي از تورم و افزايش نرخ ارز باشد، نه لزوما 

افزايش بهره‌وري يا رشد واقعي توليد. اين مساله، يكي از 
پايه‌هاي مهم ادامه‌دار بودن روند صعودي بورس اس��ت. 
بازار سهام درنهايت ارزش جريان‌هاي نقدي و دارايي‌هاي 
شركت‌ها را قيمت‌گذاري مي‌كند و زماني كه سطح عمومي 
قيمت‌ها و نرخ ارز افزايش مي‌يابد، قيمت اسمي دارايي‌ها و 
سود شركت‌ها نيز بايد خود را با شرايط جديد تطبيق دهد.

اما موت��ور دوم ب��ازار در ماه‌هاي آينده، نه ن��رخ ارز، بلكه 
گزارش‌ه��اي مالي ش��ركت‌ها خواهد بود. از م��اه آينده 
گزارش‌هاي پنج ‌ماه��ه و پس از آن گزارش‌هاي ش��ش‌ 
ماهه شركت‌ها منتشر مي‌شود و اين گزارش‌ها مي‌توانند 
تصوير دقيق‌تري از ميزان انتقال رشد نرخ ارز و قيمت‌ها 
به سودآوري شركت‌ها ارايه كنند. اهميت اين گزارش‌ها 
در اين است كه رشد قيمت س��هام الزاما به معناي گران 
ش��دن بازار از نظر P/E نيس��ت. اگر قيمت سهام افزايش 
پيدا كند اما سود شركت‌ها با سرعت بيشتري رشد كند، 
P/E  كاهش پيدا خواهد كرد. براي مثال، اگر قيمت سهام 
۳۰درصد افزايش يابد اما سود شركت ۴۰درصد بيشتر شود، 
سرمايه‌گذار با شركتي مواجه است كه علي‌رغم افزايش 
قيمت، از منظر سودآوري ارزان‌تر شده است. بنابراين يكي 
از مهم‌ترين اتفاقات نيمه دوم سال مي‌تواند تعديل P/E بازار 

از محل رشد سود شركت‌ها باشد.

زهرا سليماني|
در حالي كه پذيره‌‌نويس�ي صندوق‌ه�اي ارزي به 
عن�وان ابزاري نوين در بازار س�رمايه آغاز ش�ده 
است، كارشناسان درباره موفقيت اين سازوكار در 
جلب اعتماد عمومي توصيه‌هايي را مطرح مي‌كنند 
كه بايد به آنها توجه كرد. عليرضا توكلي‌كاش�ي، 
تحليلگر ارشد بازار سرمايه در گفت‌وگو با »تعادل« 
ضمن تشريح ساختار كنوني اين صندوق‌ها، بر اين 
باور است كه الزام به ورود و خروج منابع با »ارز« به 
جاي »ريال« پاشنه آشيل اين ابزار است و مي‌تواند 
در زمان بحران، صندوق را با بن‌بست مواجه كند. 
او در بخ�ش ديگري از اين گفت‌وگ�و در تحليلي 
مبس�وط از وضعيت ب�ورس هش�دار مي‌دهد كه 
»محاصره اقتصادي« و كاهش قابل توجه ظرفيت 
تجاري كش�ور كه در صحبت‌هاي رييس‌جمهور 
هم به آن اشاره شد، در بلندمدت مشكلاتي براي 
سودآوري مستمر شركت‌هاي بورسي ايجاد كرده 
است. به اعتقاد اين تحليلگر، تنها راه تنفس واقعي 
بازار، بازگش�ايي گره‌هاي تجاري و رفع انسداد از 
بنادر اصلي كشور است، چراكه بدون احياي جريان 
تجارت بين‌الملل، رشد شاخص‌ها تنها يك مسكن 

موقت خواهد بود.

   اخيرا دو موضوع در فضاي اقتصادي پررنگ شده 
است؛ نخست رش�د بورس و شباهت‌سازي آن با 
حوادث س�ال ۹۹ در سايه مشكلات مالي دولت و 
دوم آغاز به كار و پذيره‌‌نويسي صندوق‌هاي ارزي. 
ش�ما فضاي كنوني را چطور تحليل مي‌كنيد؟ آيا 
ابزارهاي جديد توانس�ته‌اند تغييري در ذهنيت 

سرمايه‌گذار ايجاد كنند؟
اول در م��ورد مس��اله دوم صحب��ت مي‌كن��م. در مورد 
صندوق‌هاي ارزي بايد بگويم كه ايجاد اين ابزار س��ال‌ها 
آرزوي بازار سرمايه بود. متاسفانه به دليل پيوند واژه »ارز« 
با وظايف و حساسيت‌هاي بانك مركزي، نهادهاي ناظر 
هميشه در اين زمينه احتياط كرده و ايجاد آن را به عقب 
مي‌‌انداختند. اما دولت چهاردهم سرانجام دست به اين 

اقدام مهم زد. در مورد مدل فعلي، ايراد جدي اينجاست كه 
در اين صندوق، مدل »ورود وخروج« منابع مالي با »ارز« 
تعريف شده است؛ يعني سرمايه‌گذار بايد ارز بدهد و ارز 
هم دريافت كند. اين دقيقا نقطه ضعف اصلي است. اگر ما 
با يك بحران، نوسان شديد يا شوك سياسي و راهبردي 
و اقتصادي مواجه ش��ويم و حجم تقاضا ب��راي خروج از 
صندوق بالا برود، صندوق در بازپرداخت دلارها به مشكل 
مي‌خورد. راه‌حل منطقي و اصولي اين بود كه ورود و خروج 
با »ريال« بر پايه قيمت ارز )مشابه صندوق‌هاي طلا( و به 
صورت ريال باشد. ريال پول ملي است و سيستم مالي ما 
توان پاسخگويي نامحدود به آن را دارد، اما در مورد دلار، 
ما وابسته به اسكناس ارزي مي‌شويم كه مديريت آن در 
ش��رايط تحريمي دشوار اس��ت. البته چون سقف فعلي 
صندوق ارزي )حدود ۱۰۰ ميليون دلار( كوچك است، 
بانك ملت احتمالا از پ��س آن برمي‌آيد، اما در آينده اين 
مدل براي ابعاد ميليارد دلاري كه نياز واقعي اقتصاد است، 
اصلا جواب نمي‌دهد و يك سازوكار ويتريني باقي مي‌ماند.
   يعن�ي معتقدي�د علاوه ب�ر ايراد فني، مس�اله 
»اعتماد« ه�م وجود دارد؟ چراكه م�ردم با وجود 
تورم دلار و سود ۴درصدي، باز هم از اين صندوق 

استقبال سردي مي‌كنند.
دقيقا، مساله دوم، سابقه بدعهدي سيستم بانكي در اواخر 
دهه ۸۰ و سال فعاليت صندوق‌هاي ارزي است. راه‌حل 
منطقي و اصولي اين است كه ورود و خروج با »ريال« اما 
بر پايه قيمت ارز باشد. همان‌طور كه گفتم ريال پول ملي 
است و سيستم مالي ما توان پاسخگويي به آن را دارد، اما 
در مورد دلار، اين مدل براي ابعاد ميليارد دلاري كه نياز 
واقعي اقتصاد است، اصلا جواب نمي‌دهد و يك سازوكار 

ويتريني باقي مي‌ماند.
   در مورد وضعيت بازار سرمايه صحبت نكرديد. 
خوشبختانه بازار س�رمايه رو به رشد است. اما 
برخي نگرانند حوادث سال ۹۹در بازار سرمايه 
فعلي تكرار شود. اين احتمال با توجه به اينكه 
دولت با كمبود منابع مواجه است، بيشتر ترويج 
مي‌ش�ود. تش�ابهي ميان رش�د اخير بورس و 

رخدادهاي سال۹۹ مي‌بينيد؟

س��ه ماه پيش در خردادماه، اجماع بر ارزان بودن بورس 
و دورنماي رشد بالاي بازار بود، اما امروز برخي معتقدند 
قيمت‌ها ب��ه تعادل رس��يده يا حتي در برخ��ي نمادها 
»اوُرفرايز« )Overpriced( ش��ده‌ايم. ابهام بزرگ ما 
بحث »تجارت« اس��ت. واقعيت اين است كه ۸۰ درصد 
ظرفيت تجاري ما كه وابسته به بنادر جنوب )امام و شهيد 
رجايي( ب��ود، به دليل محدوديت‌ه��ا و محاصره، تقريبا 
تعطيل يا با ظرفيت اندك و پايين فعال اس��ت. مرزهاي 
زميني و ريلي شمال و شرق هم در بهترين حالت فقط ۲۰ 
درصد ظرفيت سنوات قبل را پوشش مي‌دهند. يعني در 
مجموع ۷۰ درصد تجارت ما كار نمي‌كند. وقتي تجارت 
كار نكند، يعني »توليد« به صرفه نيست و »صادرات« هم 

دچار وقفه است.
   اين وضعيت چه تاثيري بر سودآوري شركت‌هاي 

بورسي دارد كه در صورت‌هاي مالي مي‌بينيم؟
در شش ماه گذشته، سودهاي شناسايي شده در شركت‌ها 
عمدتا ناشي از »جامپ ارزي« و تفاوت قيمت تمام ‌شده 
تاريخي )موجودي انب��ار( با قيمت ف��روش روز بود. اما 
اين وضعيت تداوم ندارد، چون قيمت تمام ‌ش��ده جديد 
بالا رفته و حجم فروش به ‌ش��دت در حال كاهش است. 
پتروشيمي‌هايي هستند كه عملا »شات‌داون« كرده‌اند؛ 
يعني توليد ديگر مقرون‌به‌صرفه نيس��ت و فقط حقوق 
پرسنل را مي‌دهند تا كارخانه تعطيل نشود. بنابراين در 
شرايطي كه محاصره اقتصادي، گلوگاه صادرات و واردات 
مواد اوليه را بسته اس��ت، نمي‌توان انتظار رشد پايدار از 
ش��ركت‌هاي بزرگ داشت. مگر برخي صنايع كوچك يا 
خاص مثل خرده‌فروش��ي‌ها، دارويي‌ها يا سيماني‌ها كه 

توليدشان متوقف نشده است و بازار داخلي دارند.
   نقش دولت در اين بين چيست؟ برخي مي‌گويند 
نرخ‌گ�ذاري دس�توري و سياس�ت‌هاي پول�ي 

دولت‌هاي قبل بورس را »سركوب« كرده است.
دولت بيش از آنكه نقش تسهيلگر داشته باشد، در حال 
حاضر نق��ش »مصرف‌كننده منابع« را دارد. نرخ س��ود 
بانكي بالا براي كنترل تورم، نقدينگي را از بورس به سمت 
بانك‌ها جارو مي‌كند. از سوي ديگر، نرخ‌گذاري دستوري 
در محصولات پتروشيمي و فولاد، عملا سود را از جيب 

سهامدار خارج كرده و به جيب واسطه‌ها يا خريداران خاص 
مي‌ريزد. شركت‌ها در حالي كه با تورم ۳۰-۴۰ درصدي 
توليد مواجهند، نمي‌توانند قيمت‌هاي فروش خود را آزاد 
كنند. اين سياستِ »سركوب مالي«، بورس را از يك بازار 
مولد به يك بازار »بازيگرمحور« تبديل كرده است كه فقط 
با اخبار سياسي تكان مي‌خورد، نه با بنيادهاي اقتصادي.

   پس كليد بازگشت بورس به مدار رشد، فراتر از 
تحليل‌هاي تكنيكال و در گروي تحولات سياسي 

است؟
من به توافق يا صلح كاري ندارم؛ از منظر اقتصادي آنچه 
اهميت دارد، »رفع محاصره« اس��ت. اينك��ه اين گره با 
مذاكره باز مي‌شود يا هر روش ديگر، كارشناسان سياسي 
بايد بگويند، اما از نظر اقتصادي محاصره دارد گلوي اقتصاد 
را فشار مي‌دهد. اگر محاصره باز شود، درآمد دولت زياد 
مي‌شود، كس��ري بودجه كاهش مي‌يابد و تورم كنترل 
مي‌شود. درست است كه با باز شدن واردات، يك تقاضاي 
انباشته براي ارز وارد بازار مي‌شود كه ممكن است دلار را 
دچار جهش كند، اما خبر خوب اين است كه حجم كالا 
در بازار زياد شده، تورم كم مي‌شود و رشد فروش و سود 

شركت‌ها، شاخص‌هاي بورس را واقعا بالا مي‌برد.
   به عنوان پرس�ش آخر، اگر بخواهيد توصيه‌اي 
به سهامداران خرد داش�ته باشيد، با توجه به اين 

ابهامات، استراتژي پيشنهادي چيست؟
ب��ازار س��رمايه فعلا جاي »نوس��ان‌گيري« نيس��ت. 
س��هامداران بايد از ديدگاه كوتاه‌مدت خارج ش��وند. 
تمركز بر شركت‌هايي كه داراي »مزيت نسبي« هستند 
و وابس��تگي كمتري به واردات مواد اولي��ه يا صادراتِ 
سخت دارند، ضروري است. صنايعي كه در داخل كشور 
بازار مصرف قطعي دارند، مي‌توانند در اين دوره ركود 
تورمي، پناهگاه سرمايه باش��ند. اما نكته كليدي اين 
است: بدون رفع انس��داد تجاري، انتظار رشد عمومي 
بازار، خوش‌خيالي است. بورس آينه اقتصاد است؛ وقتي 
اقتصاد در محاصره اس��ت، آينه ه��م نمي‌تواند تصوير 
درستي از رشد و شكوفايي نشان دهد. هر حركتي در 
شاخص كل بدون تغيير در حجم تجارت كشور، صرفا 

يك »تكنيك« است و نه يك »روند«.

رحمات سعادت 

بهنام عليخاني


