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صفحه   8    صفحه  2    

 براي رفع نيازهاي جامعه فراتر
 از ديدگاه‌هاي سياسي عمل مي‌كنيم

 وزير ارتباطات از نیاز ایران
 برای پیشرفت می گوید

 روياي خانه‌دار شدن 
چقدر آب مي‌خورد؟

وزير ارتباطات و فناوري اطلاعات با تأكيد بر ضرورت 
حفظ انس��جام و وحدت ملي گفت: ايران عزيز برای 
پيشرفت به گفت‌وگوي شجاعانه و توافق هوشمندانه 
ني��از دارد و همه بايد مراقبت كنيم كه خواس��ته يا 
ناخواسته خدشه‌اي به انس��جام و وحدت ملي وارد 
نشود، چراكه آسيب آن درنهايت به مردم بازخواهد 
گشت. سيدستار هاشمي، صبح دوشنبه دوم شهريور 
در جريان سفر به استان اصفهان و شوراي برنامه‌ريزي و 
توسعه اظهار كرد: در اين سفر به‌صورت رسمي تعدادي 
از پروژه‌هاي ارتباطي را كه تعداد آنها نيز كم نيست، 
افتتاح و تقديم مردم عزيز استان اصفهان كرديم و بيش 
از ۳۹۰ پروژه ارتباطي با حجم سرمايه‌گذاري ۶.۴ همت 
در اين سفر به‌صورت رسمي افتتاح شد. همچنين به 
صفحه 6 را بخوانید نمايندگي از دولت... �

بازار س��رمايه بار ديگر در نقطه‌اي قرار گرفته اس��ت كه 
نمي‌توان مسير آينده آن را صرفا با بررسي نمودار شاخص‌ها 
يا تغييرات روزانه قيمت سهام پيش‌بيني كرد. مجموعه‌اي 
از متغيرهاي اقتصادي، ارزي و ريسك‌هاي بيروني به‌طور 
همزمان بر تصميم سرمايه‌گذاران اثر مي‌گذارند و همين 
وضعيت، تحليل يكپارچه بازار را دش��وار كرده است. در 

چنين فضاي��ي، نه مي‌توان افزايش ن��رخ ارز را براي تمام 
شركت‌ها يك عامل مثبت دانس��ت و نه مي‌توان تشديد 
محدوديت‌ها را به معناي كاهش سودآوري همه صنايع 
تلقي كرد. يكي از مهم‌ترين تحولاتي كه مي‌تواند بخشي 
از نگراني شركت‌هاي بورسي را كاهش دهد، تغيير رويكرد 
دولت در زمينه صدور مجوز افزايش نرخ محصولات است. 

در گذشته، فاصله ميان رشد هزينه‌هاي توليد و افزايش 
نرخ فروش، حاشيه سود بسياري از شركت‌ها را تحت فشار 
قرار مي‌داد. اكنون به نظر مي‌رس��د سياستگذار بيش از 
گذشته پذيرفته است كه قيمت‌گذاري محصولات بايد تا 
اندازه‌اي با تورم، نرخ ارز و افزايش هزينه مواد اوليه هماهنگ 
شود. براساس اطلاعات مطرح ‌شده، نرخ دلار تخصيصي 

به حدود ۱۵۸ هزار تومان رسيده و تنها در دو ماه گذشته 
نزديك به هشت هزار تومان افزايش يافته است. افزايش 
اين نرخ، اگرچه هزينه تامين مواد اوليه و تجهيزات را براي 
برخي شركت‌ها بالا مي‌برد، اما در صورت همراهي با مجوز 
افزايش قيمت محصولات مي‌تواند از كاهش شديد حاشيه 
همین صفحه را بخوانید سود جلوگيري كند... �

افزايش س��قف وام مس��كن در نگاه نخست خبري 
اميدواركننده براي خريداران و زوج‌هاي جوان به نظر 
مي‌رسد؛ اما وقتي اعداد را كنار يكديگر مي‌گذاريم، 
تصوير كاملًا متفاوتي ش��كل مي‌گي��رد. وام جديد 
مس��كن در تهران تا ۲ ميليارد توم��ان براي خريد يا 
ساخت افزايش يافته و با اضافه شدن وام ۴۰۰ ميليون 
توماني جعاله، مجموع تس��هيلات ب��ه ۲.۴ ميليارد 
تومان مي‌رسد. با اين حال، دريافت اين رقم به معناي 
در اختيار داشتن ۲.۴ ميليارد تومان نقدينگي نيست؛ 
چراكه متقاضي بايد پيش از دريافت وام، صدها ميليون 
تومان براي خريد اوراق هزينه كند و س��پس سال‌ها 
صفحه 5 را بخوانید اقساط سنگيني بپردازد... �

گفت‌وگوي 
شجاعانه و توافق 

هوشمندانه

وام ۲،۴ ميلياردي 
 مسکن

 با قسط ۵۱ ميليوني

واكاوي مهم‌ترين 
دستاورد اقتصادي دولت

ي��ع  ز تو س��ت  سيا
كالابرگ الكترونيك در 
دولت چهاردهم، فراتر 
از ي��ك اب��زار توزيعي 
صرف، واكنشي ناگزير 
ب��ه ش��رايط خطي��ر 
اقتصاد سياسي كشور، 
تش��ديد فش��ارهاي 
تورم��ي و فرس��ايش ق��درت خري��د عمومي 
اس��ت. هرچند از منظر اصول كلاس��يك علم 
اقتصاد، تخصيص يارانه‌هاي مستقيم مي‌تواند 
اختلالات��ي در انگيزه‌هاي تولي��د و رفتار بازار 
ايجاد كند، اما در بس��تر واقعيت‌ه��اي ناظر بر 
تحريم، نااطميناني‌هاي منطقه‌اي و افت شديد 
ارزش دستمزدها، اين سازوكار به مهم‌ترين سپر 
حمايتي براي صيانت از معيشت و بقاي اقتصادي 
طبقات مختلف جامعه بدل شده است. اجراي 
طرح كالابرگ الكترونيك در ساختار اقتصادي 
دولت چهاردهم، بي‌ترديد يكي از كليدي‌ترين 
و در عين ح��ال بحث‌برانگيزترين پرونده‌هاي 
سياستگذاري رفاهي كشور به شمار مي‌رود. اين 
اقدام در فضاي كارشناسي و محافل دانشگاهي با 
ديدگاه‌هاي متفاوتي رو‌به‌رو بوده است؛ گروهي 
از تحليلگران با اتكا به متغيرهاي پولي هشدار 
مي‌دهند كه تداوم و توس��عه چنين طرح‌هايي 
به واسطه پيامدهاي احتمالي در رشد نقدينگي 
و تحريك انتظارات تورمي مي‌تواند به تش��ديد 
ناپايداري‌‌هاي قيمتي دامن بزند. در نقطه مقابل، 
طيف وسيعي از اقتصاددانان و كارشناسان رفاه 
اجتماعي با اس��تناد به ش��رايط خاص زيست 
اقتص��ادي جامعه، تداوم اين سياس��ت و حتي 
افزايش اعتبار كالابرگ را تنها مس��ير قابل اتكا 
براي حف��ظ حداقلي امني��ت غذايي و كاهش 
فش��ارهاي خرد‌كننده بر دوش اقشار محروم و 
حقوق‌‌بگيران ارزيابي مي‌كنن��د. براي ارزيابي 
واقع‌بينانه اين سياست، تفكيك ميان »مباني 
نظري علم اقتصاد« و »اقتصاد شرايط اضطرار« 
ضرورت��ي اجتناب‌‌ناپذير اس��ت. در چارچوب 
نظريه‌هاي متعارف اقتص��ادي، پرداخت انواع 
يارانه و توزيع كالابرگ، مداخله‌اي ناكارآمد در 
س��ازوكار طبيعي قيمت‌ها محسوب مي‌شود. 
چنين س��ازوكارهايي در بلندمدت مي‌توانند 
تمايل ب��ه فعاليت‌هاي مول��د را كاهش دهند، 
انگيزه‌هاي كار و اشتغال را تضعيف و بهره‌‌وري را 
در سطوح مختلف دچار فرسايش كنند. افزون 
بر اين، تمركز كالابرگ بر اقلام مشخص، تعادل 
س��اختاري بازار را دگرگون مي‌سازد؛ افزايش 
تقاضا براي اقلام منتخب از يك‌سو به بالا رفتن 
قيمت تعادلي آنها منجر مي‌شود و از سوي ديگر، 
تقاضا براي كالاهاي جانشين را به‌ شدت كاهش 
داده و به زيان توليدكنن��دگان آن كالاها تمام 
مي‌شود. همچنين تاثيرگذاري اين زنجيره بر 
كالاهاي مكمل نيز مي‌تواند نوسانات و اختلالات 
قيمتي تازه‌اي را در سبد مصرفي خانوارها پديد 
آورد. با اين وجود، هيچ الگ��وي ناب اقتصادي 
فارغ از بافتار زيس��ت‌ محيط��ي و واقعيت‌هاي 
عيني جامعه قابل پياده‌سازي نيست. هنگامي 
كه يك نظام اقتصادي در معرض تلاقي فشارهاي 
برآمده از تهديدات امنيتي، فش��ارهاي ناش��ي 
از ش��رايط جنگي، تنگناهاي شديد تحريمي و 
تورم‌هاي مزمن انباشته قرار مي‌گيرد، اولويت 
نخس��ت سياس��تگذار از »بهينگي تخصيص 
منابع« ب��ه »صيانت از حي��ات جامعه و حفظ 
پايداري زيس��تي« تغيير مي‌‌ياب��د. در چنين 
وضعيت��ي، دولت‌ها موظف ب��ه مداخله فعال، 
مهار شوك‌ها و كاهش هزينه‌هاي تحميلي بر 
جامعه هس��تند، چراكه انفعال دولت مي‌تواند 
پيامدهاي اجتماعي و انس��اني جبران‌ناپذيري 
به بار آورد. چالش محوري امروز در بطن اقتصاد 
ايران، شكاف عميق و روزافزون ميان نرخ تورم 
و رشد اس��مي دستمزدهاس��ت. در شرايطي 
كه افزايش حقوق و دس��تمزدها بس��يار كمتر 
از رشد ش��تابان قيمت‌ها پيش مي‌رود، ارزش 
واقعي درآمدهاي ثابت به‌طور مستمر آب رفته 
و قدرت خريد طبقات وسيعي از حقوق‌بگيران 
و كارگران فرسوده مي‌ش��ود. ناتواني در تامين 
نيازهاي پايه، امكان تجربه يك زندگي متعارف 
و حتي حفظ اس��تانداردهاي حداقلي زيستي 
را از دس��ترس بخش بزرگي از خانوارها خارج 
ساخته اس��ت. انباشت اين فش��ارهاي تورمي 
سنگين و ركود حاكم بر بخش‌هاي مختلف طي 
نزديك به يك دهه گذشته، دامنه آسيب‌پذيري 
را به اندازه‌اي گس��ترش داده كه امروزه نه فقط 
اقش��ار به ‌شدت ضعيف، بلكه بخش عمده‌اي از 
مش��اغل آزاد و حدود ۹۰ درصد آحاد جامعه به 
نوعي نيازمند دريافت چترهاي حمايتي نظير 
كالابرگ هس��تند. در يك س��اختار اقتصادي 
باثب��ات، مطلوب‌‌تري��ن و پايدارتري��ن راهكار 
حمايتي، تقويت واقعي س��طح دس��تمزدها، 
بهبود فضاي كس��ب‌وكار و ايجاد بس��تر براي 
اش��تغال ارزش‌آفرين اس��ت. ام��ا در وضعيت 
كنوني كه دولت با محدوديت‌هاي شديد منابع، 
ناترازي‌هاي ساختاري و عدم امكان هماهنگي 
سريع ميان‌بخش��ي مواجه است، امكان ترميم 
فوري دستمزدها متناسب با تورم وجود ندارد. 
از اي��ن رو، توزيع هدفمند كالابرگ الكترونيك 
به عنوان حداقلي‌ترين و كارآمدترين گزينه در 
دسترس دولت عمل مي‌كند؛ ابزاري واقع‌گرايانه 
كه دست‌كم بخش��ي از نيازهاي حياتي و سبد 
خوراكي خانوارها را پوشش داده و مانع از سقوط 
ش��ديدتر رفاه عموم��ي در گ��ذر از اين مقطع 

حساس تاريخي مي‌شود.
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يادداشت-3

 اقتصاد جنگي
 مهار تورم با اصلاح بودجه

 بورس در  میانه توافق
 و تشديد تنش

دولت و مهار آسيب‌هاي اقتصادي؛ ارزيابي عملكرد در شرايط بحراني

بزرگ‌ترين آزمون اقتصادي 
دول��ت چهارده��م، ن��ه در 
شرايط عادي، بلكه در ميانه 
جنگ و فشارهاي همزمان 
بر بودج��ه، تج��ارت و بازار 
كالا شكل گرفت. در چنين 
فضايي، مهم‌ترين شاخص 
موفقيت تنه��ا كنترل نرخ 
ارز ي��ا كاهش تورم نبود، بلكه حف��ظ جريان تامين 
كالاهاي اساسي و جلوگيري از بروز كمبود گسترده 
در بازار اهميت بيش��تري پيدا كرد. تجربه ماه‌هاي 
اخير نيز نشان داد كه اگرچه بازار از منظر موجودي 
كالا با بحران جدي روبه‌رو نش��د، اما مساله اصلي به 
سمت گراني و كاهش قدرت خريد خانوارها منتقل 

شده است.
در ش��رايط جنگي، دولت توانس��ت ش��بكه تامين 
كالاهاي اساس��ي را فعال نگه دارد و از شكل‌گيري 
صف‌ها و كمبودهاي فراگي��ر جلوگيري كند. امروز 
تقريبا همه فروش��گاه‌ها از نظ��ر موجودي كالاهاي 
ضروري وضعيت قابل قبولي دارند، اما اين موفقيت 
به‌تنهاي��ي به معن��اي آرامش ب��ازار نيس��ت، زيرا 
محدوديت جديدي ك��ه مردم ب��ا آن مواجهند، نه 
كمبود كالا، بلكه افزايش ش��ديد قيمت‌ها و كاهش 
توان خريد اقشار حقوق‌بگير، كارگران و دهك‌هاي 

كم‌درآمد است.
آمارهاي تورمي نيز همين واقعيت را تاييد مي‌كند. 
ن��رخ بالاي تورم م��واد خوراكي نش��ان مي‌دهد كه 
مساله اصلي اقتصاد، عرضه كالا نيست، بلكه رساندن 
همان كالاها با قيمت منطقي به دست مصرف‌كننده 
اس��ت. به همي��ن دليل، مديري��ت ب��ازار و كنترل 
سازوكار قيمت‌ها در كنار حفظ تامين كالا، به يكي 
از مهم‌تري��ن ماموريت‌هاي سياس��تگذار اقتصادي 

تبديل شده است.
در ارزيابي عملكرد دولت نيز بايد ش��رايط جنگي را 
در نظر گرفت. مقايس��ه مستقيم دولت چهاردهم با 
دولت‌هاي گذشته منصفانه نيست، زيرا دولت‌هاي 
پيشين با محدوديت‌هاي ناشي از جنگ، اختلال در 
تجارت و فشار همزمان بر منابع ارزي و بودجه روبه‌رو 
نبودند. بنابراين بخش��ي از سياست‌هاي اقتصادي 
امروز بايد در چارچوب اقتصاد جنگي تحليل شود نه 

در قالب الگوهاي متعارف اقتصاد عادي.
يك��ي از مهم‌ترين راهكاره��اي مهار پاي��دار تورم، 
اصلاح ساختار بودجه اس��ت. در شرايطي كه منابع 
دولت محدود شده، ادامه هزينه‌هاي غيرمولد فشار 
بيشتري بر كسري بودجه وارد مي‌كند و در نهايت اين 
كسري خود را به شكل تورم نشان مي‌دهد. از اين رو، 
حذف يا محدود كردن رديف‌هاي بودجه‌اي كم‌بازده 
و هدايت منابع به س��مت كالاها و خدمات عمومي 
مانند آموزش، بهداش��ت، امنيت و دف��اع مي‌تواند 
اثربخش‌تري��ن اصلاح مالي دولت باش��د. ش��رايط 
جنگي، بيش از هر زمان ديگري فرصت بازنگري در 

اولويت‌هاي بودجه را فراهم كرده است.
در حوزه سياس��ت ارزي نيز منطق اقتصاد جنگ با 
اقتصاد عادي تفاوت دارد. حركت به سمت آزادسازي 
ادامه در صفحه7 كامل بازار ارز يا... �

بازار س��رمايه ب��ار ديگر در 
نقط��ه‌اي قرار گرفته اس��ت 
ك��ه نمي‌توان مس��ير آينده 
آن را صرفا با بررس��ي نمودار 
شاخص‌ها يا تغييرات روزانه 
قيمت سهام پيش‌بيني كرد. 
مجموع��ه‌اي از متغيرهاي 
اقتصادي، ارزي و ريسك‌هاي 
بيروني به‌طور همزمان بر تصميم سرمايه‌گذاران اثر 
مي‌گذارند و همين وضعيت، تحليل يكپارچه بازار را 
دشوار كرده است. در چنين فضايي، نه مي‌توان افزايش 
نرخ ارز را براي تمام شركت‌ها يك عامل مثبت دانست 
و نه مي‌توان تشديد محدوديت‌ها را به معناي كاهش 

سودآوري همه صنايع تلقي كرد.
يكي از مهم‌ترين تحولاتي كه مي‌تواند بخشي از نگراني 
شركت‌هاي بورسي را كاهش دهد، تغيير رويكرد دولت 
در زمينه صدور مجوز افزايش نرخ محصولات است. در 
گذشته، فاصله ميان رشد هزينه‌هاي توليد و افزايش 
نرخ فروش، حاشيه سود بسياري از شركت‌ها را تحت 
فشار قرار مي‌داد. اكنون به نظر مي‌رسد سياستگذار 
بيش از گذش��ته پذيرفته اس��ت ك��ه قيمت‌گذاري 
محصولات بايد تا اندازه‌اي با ت��ورم، نرخ ارز و افزايش 

هزينه مواد اوليه هماهنگ شود.
براساس اطلاعات مطرح ‌شده، نرخ دلار تخصيصي به 
حدود ۱۵۸ هزار تومان رسيده و تنها در دو ماه گذشته 
نزديك به هشت هزار تومان افزايش يافته است. افزايش 
اين نرخ، اگرچه هزينه تامين مواد اوليه و تجهيزات را 
براي برخي شركت‌ها بالا مي‌برد، اما در صورت همراهي 
با مجوز افزايش قيمت محصولات مي‌تواند از كاهش 
شديد حاشيه س��ود جلوگيري كند. صنايعي مانند 
غذايي و دارويي از جمله گروه‌هايي هستند كه امكان 
دريافت افزايش نرخ متناسب با رشد هزينه‌ها براي آنها 
اهميت زيادي دارد. اگر شركت‌هاي فعال در اين صنايع 

بتوانند افزايش بهاي تمام ‌شده را از طريق اصلاح نرخ 
فروش جبران كنند، بخشي از نگراني بازار درباره افت 

سودآوري آنها كاهش خواهد يافت.
ب��ا وجود اين، آثار رش��د ن��رخ ارز و ت��ورم براي همه 
صنايع يكس��ان نيست. شرايط ش��ركت‌هاي بزرگ 
صادرات‌محور، به‌ويژه پتروش��يمي‌ها، فلزات و ديگر 
بنگاه‌هايي كه به بازارهاي خارجي وابسته‌اند، با صنايع 
داخلي تفاوت دارد. اين ش��ركت‌ها از يك ‌سو ممكن 
است از افزايش نرخ تسعير ارز و رشد درآمدهاي ريالي 
منتفع ش��وند، اما از س��وي ديگر در صورت تش��ديد 
تحريم‌ها با محدوديت‌هاي��ي در توليد، حمل‌ونقل، 
فروش محصولات، انتقال پول و وصول مطالبات مواجه 
خواهند شد. در چنين شرايطي، رشد نرخ ارز لزوما به 
افزايش متناسب سودآوري منجر نمي‌شود. اگر يك 
شركت نتواند محصول خود را با حجم مناسب بفروشد 
يا براي صادرات ناچار به ارايه تخفيف‌هاي سنگين و 
تحمل هزينه‌هاي اضافي شود، بخش مهمي از مزيت 
افزايش نرخ ارز از بين مي‌رود. به همين دليل، تحليل 
سهام صادرات‌محور بايد علاوه بر نرخ ارز، بر حجم توليد 
و فروش، هزينه حمل، تخفيف‌هاي صادراتي و امكان 

بازگشت منابع ارزي متمركز باشد.
در مقابل، برخي صنايع داخلي، مش��روط بر اينكه در 
تامين مواد اولي��ه و ادامه روند توليد با اختلال مواجه 
نشوند، مي‌توانند عملكرد مناسب‌تري داشته باشند. 
اگر تنش‌هاي بيروني موجب اختلال در مس��يرهاي 
تجاري و ورود مواد اوليه نش��ود و ش��ركت‌ها بتوانند 
مانند ماه‌هاي گذش��ته توليد و فروش خ��ود را ادامه 
دهند، امكان ثبت بازده مناسب براي سهامداران آنها 
وجود خواهد داشت. بنابراين، بازار آينده بيش از آنكه 
يكدست و شاخص‌محور باشد، مي‌تواند بازاري انتخابي 

و مبتني بر تفاوت عملكرد صنايع و شركت‌ها باشد.
عامل مه��م ديگ��ر، افزايش جذابي��ت صندوق‌هاي 
طلاس��ت. تجربه روزهاي اخير نشان داده است كه با 

بالا رفتن انتظارات تورمي و افزايش ريس��ك، بخشي 
از نقدينگي به س��رعت از سهام به سمت طلا حركت 
مي‌كن��د. در اين وضعيت، حتي اگ��ر عوامل بنيادي 
برخي شركت‌ها تغيير محسوسي نكرده باشد، فشار 
ناش��ي از جابه‌جايي پول مي‌تواند روند صعودي بازار 
را متوقف كند. برخي معامله‌گران پس از رشد قيمت 
س��هام، اقدام به شناسايي سود مي‌كنند تا منابع آزاد 
شده را به صندوق‌هاي طلا اختصاص دهند. اين رفتار، 
به‌ويژه در روزهايي كه انتظارات افزايشي درباره ارز و 
طلا تقويت مي‌شود، عرضه سهام را بالا مي‌برد. تغيير 
وضعيت بعضي نمادها از صف خريد به محدوده فروش 
نيز مي‌تواند نتيجه همين رقابت ميان بازار س��هام و 

دارايي‌هاي مبتني بر طلا باشد.
در واقع، مساله فقط خروج قطعي پول از بورس نيست، 
بلكه تغيي��ر مقصد نقدينگي در داخل بازار س��رمايه 
نيز اهميت دارد. صندوق‌هاي طلا بخشي از ساختار 
بازار سرمايه محسوب مي‌ش��وند، اما ورود پول به اين 
صندوق‌ها الزاما به معناي افزايش تقاضا براي س��هام 
شركت‌ها نيست. بنابراين ممكن است مجموع منابع 
حاضر در بازار سرمايه كاهش پيدا نكند، ولي سهم بازار 

سهام از اين نقدينگي كمتر شود.
براي آينده بورس مي‌توان دو سناريوي اصلي ترسيم 
كرد؛ در سناريوي نخست، كاهش ريسك‌ها و نزديك‌ 
شدن فضاي اقتصادي به يك توافق، جذابيت بازارهاي 
م��وازي از جمل��ه ارز و صندوق‌هاي ط�ال را تعديل 
مي‌كند. در اين حالت، بخش��ي از نقدينگي مي‌تواند 
بار ديگر به سهام بازگردد. كاهش نااطميناني، امكان 
پيش‌بيني‌پذيري بيش��تر درآمد شركت‌ها و كاهش 
هزينه‌هاي مبادله نيز مي‌تواند به بهبود ارزش‌گذاري‌ها 
كمك كن��د. تحت چنين ش��رايطي، بورس ظرفيت 

بيشتري براي ادامه روند صعودي خواهد داشت.
در سناريوي دوم، افزايش تنش‌ها و تشديد تحريم‌ها 
مي‌تواند تقاضا براي دارايي‌ه��اي امن‌تر مانند طلا را 

افزايش دهد. در اين وضعيت، صندوق‌هاي طلا احتمالا 
بازدهي و توجه بيشتري نسبت به سهام خواهند داشت 
و بخشي از سرمايه‌گذاران براي پوشش ريسك كاهش 
ارزش پول، ترجيح مي‌دهند منابع خود را به اين ابزارها 
منتقل كنند. نتيجه چنين تغييري مي‌تواند افزايش 
فش��ار فروش، كاهش قدرت تقاضاي سهام و نوسان 

بيشتر شاخص‌ها باشد.
با اين حال، حتي در سناريوي تشديد تورم نيز احتمال 
رشد اسمي بورس وجود دارد. افزايش قيمت ارز، رشد 
ارزش جايگزيني دارايي شركت‌ها و اصلاح نرخ فروش 
محصولات مي‌تواند قيمت ريالي سهام را بالا ببرد. اما 
اين رشد اسمي الزاما به معناي ايجاد بازده واقعي براي 

سرمايه‌گذار نيست.
ممكن است ش��اخص‌هاي بورس در پايان سال ارقام 
بالاتري را ثبت كنند، اما همزم��ان افزايش نرخ دلار 
موجب شود ارزش دلاري بازار همچنان در محدوده‌اي 
مانن��د ۱۰۰ ميليارد دلار باقي بمان��د. در اين حالت، 
س��هامدار روي تابلو بازده ريالي كسب كرده است، اما 
قدرت خريد يا ارزش دلاري دارايي او تغيير معناداري 
ندارد. به بيان ديگر، بخش��ي از رشد بازار فقط بازتاب 
كاهش ارزش پول و تورم خواهد بود، نه نتيجه توسعه 

واقعي شركت‌ها يا افزايش سودآوري عملياتي.
در مجموع، آينده بورس را نمي‌توان صرفا صعودي يا 
نزولي توصيف كرد. سياست افزايش نرخ محصولات 
مي‌تواند از حاشيه سود برخي شركت‌ها حمايت كند، 
اما صنايع صادراتي همچنان با ريسك محدوديت توليد 
و فروش مواجهند. از سوي ديگر، صندوق‌هاي طلا به 
رقيبي جدي براي جذب نقدينگي تبديل شده‌اند. در 
چنين شرايطي، كاهش ريسك‌ها و حركت به سمت 
فضاي باثبات‌تر، سناريوي مطلوب‌تري براي بازار سهام 
خواهد بود، زيرا بورس براي ثبت بازده واقعي، بيش از 
رشد نرخ ارز به ثبات، امكان برنامه‌ريزي و تداوم توليد 

و فروش نياز دارد.

معتقدم كنترل متغيرهاي 
كلان اقتص��اد در جري��ان 
جن��گ ۱۲روزه و جن��گ 
نس��ت  ا مي‌تو ه  ز و ۴ر ۰
به‌مراتب فاجعه‌بارتر باش��د. 
دول��ت چهاردهم ب��ا وجود 
همه كاس��تي‌ها و مشكلات 
موجود، توانس��ت از تشديد 
دامنه آسيب‌ها جلوگيري كند؛ مديريت نسبي بازار 
ارز، تأمين كالاهاي اساسي و استمرار حمايت از اقشار 
آسيب‌پذير از جمله مهم‌ترين نقاط مثبت عملكرد 

دولت در اين دوره بوده است.
در ارزيابي عملكرد دول��ت، به‌ويژه در حوزه اقتصاد، 
نمي‌توان شرايط محيطي و بحران‌هايي را كه كشور 
در ماه‌هاي اخير ب��ا آن مواجه ب��وده ناديده گرفت. 
اقتصاد ايران پيش از اين نيز با مجموعه‌اي از مشكلات 
ساختاري، تورم بالا، كاهش قدرت خريد خانوارها، 
ناترازي‌هاي مالي و محدوديت‌هاي خارجي روبه‌رو 
بود. در چنين ش��رايطي، وقوع جنگ ۱۲روزه و پس 

از آن جنگ ۴۰روزه، فش��ار مضاعفي بر بخش‌هاي 
مختلف اقتصاد وارد كرد و طبيعي بود كه متغيرهاي 
كلان اقتصادي در معرض نوسانات شديد قرار بگيرند.

با اين حال، يك ارزيابي واقع‌بينانه نشان مي‌دهد كه 
دامنه پيامدهاي اقتصادي اين بحران‌ها مي‌توانست 
بسيار گسترده‌تر و مخرب‌‌تر باشد. اين مساله به معناي 
ناديده‌ گرفتن مشكلات يا چشم‌پوشي از ضعف‌‌هاي 
سياس��ت‌گذاري نيس��ت، بلكه بر ضرورت سنجش 
عملكرد دولت در بستر واقعيات موجود تأكيد دارد. 
بر همين اساس، مي‌توان براي دولت در زمينه كنترل 
نسبي برخي متغيرهاي اقتصاد كلان، امتياز مثبتي 
در نظر گرفت؛ چراكه در ش��رايطي دشوار، از تبديل 
بحران به يك وضعيت كاملًا فاجعه‌بار جلوگيري شد.

۱( يكي از مهم‌ترين مصاديق اين موضوع، مديريت 
بازار ارز است. در ماه‌هاي گذش��ته، درباره سياست 
آزادسازي نرخ ارز، فاصله ميان نرخ رسمي و نرخ بازار 
و همچنين افزايش نرخ ارز انتقادهاي فراواني مطرح 
شده است. اين انتقادها قابل بررسي است و نمي‌توان 
آثار افزايش نرخ ارز بر تورم، هزينه توليد و معيش��ت 

مردم را ناديده گرفت، اما در كنار آن بايد توجه داشت 
كه دولت توانس��ت بازار ارز را، با وجود محدوديت‌ها 
و فش��ارهاي فراوان، به‌صورت نسبي مديريت كند. 
نزديك‌ شدن نرخ ارز آزاد به نرخي كه دولت عملًا بر 
مبناي آن با فعالان اقتصادي تعامل مي‌كند، يكي از 
نش��انه‌هاي اين مديريت نسبي است. البته تحولات 
اخير بازار ارز و افزايش نرخ دلار، نگراني‌هاي تازه‌اي 
ايجاد كرده و نشان مي‌دهد كه بازار همچنان با عوامل 
متعدد و پيچيده‌اي روبروست. بنابراين، سياست ارزي 
دولت نيازمند بازنگري، ش��فافيت بيش��تر و تعريف 
دقيق‌تر زمين بازي براي فعالان اقتصادي اس��ت. با 
وج��ود اين، نمي‌توان از اين واقعيت گذش��ت كه در 
دوره‌اي پرتن��ش، ب��ازار ارز از وضعيتي بي‌ثبات‌تر و 

غيرقابل‌كنترل‌تر فاصله گرفت.
۲( دومين موضوع، وضعيت زنجيره تأمين، ارزش و 
توزيع كالاهاست. در جريان دو جنگ، زيرساخت‌هاي 
اقتصادي و مسيرهاي تأمين كالا با آسيب‌هاي جدي 
مواجه شدند. انتظار مي‌رفت اين آسيب‌ها به كمبود 
گسترده كالاهاي اساس��ي و اختلال جدي در بازار 

منجر شود. اگرچه در برخي مناطق و مقاطع، كمبود 
يا دشواري دسترسي به بعضي كالاها وجود داشت، 
اما اين مشكلات به سطحي نرسيد كه بازار كالاهاي 

اساسي را با بحران فراگير و مشكل‌ساز مواجه كند.
تأمين كالاهاي اساسي در شرايط جنگي و در حالي كه 
كشور زير فشار حملات و محدوديت‌هاي متعدد قرار 
داشت، نيازمند هماهنگي ميان دستگاه‌هاي مختلف، 
مديريت ذخاير، كنترل مسيرهاي توزيع و جلوگيري از 
شكل‌گيري تقاضاي هيجاني بود. عملكرد دولت در اين 
زمينه، با وجود كاستي‌هاي موجود، مانع از آن شد كه 
اختلال در زنجيره تأمين به بحران بزرگ‌تري تبديل 
شود. حفظ جريان عرضه كالاها، به‌خصوص براي اقشار 
كم‌درآمد، يكي از مهم‌ترين عوامل جلوگيري از تشديد 

فشار اجتماعي و اقتصادي بود.
۳( سومين محور، حمايت از اقشار آسيب‌پذير از طريق 
اجراي طرح كالابرگ است. ترديدي نيست كه ارزش 
واقعي كالابرگ در گذر زمان و تحت تأثير جهش‌هاي 
تورمي كاهش يافته و قدرت خريد آن ديگر مانند زمان 
ادامه در صفحه7  آغاز اجراي طرح نيست...�

سهراب دل‌انگيزان  احمد اشتياقي

 عباس علوي‌راد

همتی گفتن از سختی ها سیاه نمایی نیست

آغاز هفته وحدت را به عموم مسلمانان جهان  تبریک می‌گوییم


