
 صعود پادشاه ارزهاي ديجيتال
 به ۸۵ هزار دلار 

بازار خودرو در مناطق آزاد وارد مرحله تازه‌اي شد

پايان واردات شخصي در مناطق آزاد؟

كاهش ۹۴ درصدي كشتي‌هاي كانتينري، دوبرابر شدن زمان 
حمل‌ونقل، افزايش تقريبا هشت‌برابري هزينه هر كانتينر؛ اقتصاد 
خليج‌فارس در حال حاضر با راه‌حل‌هاي اضطراري كار مي‌كند كه 
نمي‌توانند با حمل‌ونقل دريايي رقابت كنند. كاميون‌ها و هواپيماها 

نمي‌توانند از نظر كمي جايگزين كشتي‌هاي كانتينري شوند
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نيـاز اقتـصاد ايـران
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سرنوشت بازار مسكن در نيمه دوم سال 

بازار مسكن در نيمه نخست سال ۱۴۰۵ با دو تصوير 
متفاوت روبرو بوده است؛ از يك سو سطح معاملات 
خريد و فروش همچنان پايين گزارش مي‌شود و از 
س��وي ديگر، در بازار اجاره گفته مي‌شود حدود ۶۰ 
تا ۷۰ درصد قراردادها س��قف افزايش ۲۵ درصدي 
اجاره‌به��ا را رعايت كرده‌اند. اي��ن يعني در بهترين 
برآورد، حدود ۳۰ درصد از م��وارد خارج از اين الگو 
صفحه5را بخوانید قرار گرفته‌اند... �

 ركود  در خريد
 و فروش، آرامش 

نسبي در اجاره

با افزايش تنش‌ها در خاورميانه و اروپا

با افزايش تنش‌ها در خاورميان��ه و اروپا قيمت 
گازویي��ل افزايش يافته و كمبود اين س��وخت 
تا س��ال 2027 ادامه دارد. به گ��زارش رويترز؛ 
كمبود جهاني گازویيل با تش��ديد جنگ‌ها در 
اي��ران و اوكراين، به احتمال زياد تا اوايل س��ال 
2027 برط��رف نخواهد ش��د. اي��ن موضوع از 
ش��اخص‌هاي بازار ذخيره‌سازي و گزارش‌هاي 
فعالان صنعت قابل استنباط است. افزايش شديد 
قيمت سوخت، اقتصادهاي جهاني را تحت فشار 
فزاينده‌اي قرار داده است. جنگ‌ عرضه گازویيل 
را به ش��دت مختل كرده‌ان��د، روزانه ميليون‌ها 
بشكه س��وخت در خاورميانه و روسيه متوقف 
شده است، ذخاير را به پايين‌ترين سطح تاريخي 
رسانده‌اند و قيمت‌ها را به ركوردهاي بي‌سابقه 
سوق داده‌اند. كمبود گازویيل، به عنوان سوخت 
بخش كش��اورزي، توليد و حمل‌ونقل سنگين، 
فعاليت اقتصادي را در سراس��ر جهان با كندي 
مواجه كرده است...� صفحه3را بخوانید

كمبود جهاني 
گازویيل تا سال 

2027 ادامه 
خواهد داشت

رمزگشايي از سيگنال‌هاي 
سفر به نيويورك

همزمان��ي هش��تاد و 
يكمين اجلاس مجمع 
عموم��ي س��ازمان ملل 
ب��ا تح��ولات بنيادي��ن 
در موازن��ه قدرت‌ه��اي 
بزرگ )ب��ه ‌ويژه س��فر 
رييس‌جمه��ور چين به 
امريكا( فرصتي كم‌ نظير 
براي بازتعريف راهبردهاي ديپلماتيك ايران فراهم 
آورده است. در شرايطي كه ريزش نرخ‌‌هاي آتي نفت 
و پيام‌هاي بازار حاكي از تمايل نداش��تن بازيگران 
جهاني به گسترش يك درگيري تمام عيار در منطقه 
است، سفر مسعود پزشكيان به نيويورك را بايد يك 
نقطه عطف پاراگماتيستي و عملگرايانه ارزيابي كرد. 
سفري كه در صورت هوشمندي دستگاه ديپلماسي 
مي‌تواند پروژه ايران‌هراس��ي، ائتلاف‌س��ازي‌هاي 
نظامي و توهم��ات تندروهاي داخل��ي و خارجي 
را بي‌اث��ر كند. بررس��ي رفتار بازاره��اي انرژي در 
آستانه اجلاس مجمع عمومي سازمان ملل نشان 
مي‌دهد كه بازار نفت بيش از آنكه در التهاب تشديد 
تنش‌هاي ژئوپليتيك بسوزد، به سمت احتياط و 
كاهش ريسك حركت كرده است. افت قيمت نفت 
برنت درياي ش��مال به كانال ۱۰۰ دلار )با ريزش 
حدود ۳.۶ درصدي( و كاهش قيمت نفت خام وست 
تگزاس اينترمديت )WTI( به حدود ۹۵ دلار و ۷۶ 
سنت )افت ۴.۵ درصدي( در قراردادهاي آتي يك 
‌ماهه، يك پيام روشن دارد: محاسبات معامله‌‌گران 
بين‌المللي بر اين فرض استوار است كه دست‌كم 
در كوتاه‌مدت، درگيري گس��ترده و مهارناپذيري 
در خاورميانه رخ نخواهد داد. بازگشت جريان نفت 
عربس��تان از مسير درياي س��رخ و تاكيد انصارالله 
يمن بر حفظ خطوط كش��تيراني امن )نه انسداد 
تنگه باب‌المندب( نشان مي‌دهد كه خطوط قرمز 
تجاري همچنان رعايت مي‌شوند. علاوه بر اين، در 
رد ادعاهايي كه از كاهش اهميت ژئوپليتيك تنگه 
هرمز ظرف سال‌هاي آتي سخن مي‌گويند، مقامات 
ارشد كشورهاي حوزه خليج‌فارس )از جمله قطر( به 
درستي تاكيد مي‌كنند كه موقعيت استراتژيك اين 
آبراه حياتي پايدار و جايگزين‌ناپذير است. واقعيتي 
كه همه بازيگ��ران را وادار به اجتناب از تنش‌هاي 
بنيان‌افكن مي‌كند. همان‌طور كه اشاره شد يكي از 
ابعاد كليدي مجمع عمومي امسال، همزماني آن با 
سفر رسمي رييس‌جمهور چين به ايالات متحده و 
رايزني‌‌هاي سطح بالا ميان پكن و واشنگتن است. 
هرچند پكن و بروكسل با يكجانبه‌‌گرايي و رفتارهاي 
شخص دونالد ترامپ اصطكاك جدي دارند، اما در 
يك اصل با واش��نگتن همراستا هستند: هيچ‌ يك 
از قدرت‌هاي بين‌المللي تمايل��ي ندارند كه ايران 
پيروز يك رويارويي نظامي در منطقه معرفي شود 
يا موازنه قدرت به زي��ان ثبات زنجيره‌هاي تامين 
جهاني برهم بخورد؛ از اين رو، اراده پكن براي ايفاي 
نقش ميانجيگرانه ميان تهران و واش��نگتن را بايد 
جدي گرفت. از سوي ديگر، تقليل دادن تصميمات 
كاخ س��فيد به تماي�الت فردي ترام��پ خطايي 
تحليلي است. در امريكا، يك اليگارشي قدرتمند 
و س��اختار‌هاي امنيتي-اقتص��ادي پش��ت پرده، 
ريل‌گذاري كلان را هدايت مي‌كنند. اين ساختارها 
گرچ��ه از ابزار فش��ار حداكثري به��ره مي‌گيرند، 
اما همواره منافع انباش��ت س��رمايه و بازارها را بر 

ماجراجويي‌هاي پيش‌بيني‌ناپذير مقدم مي‌دانند.
در اين اتمسفر پيچيده، حضور مسعود پزشكيان 
در نيوي��ورك يك اقدام مثبت و به‌ موقع اس��ت. 
رييس‌جمهور برخلاف برخي جريان‌هاي تندرو 
كه همواره بر طبل گسست ديپلماتيك مي‌كوبند 
و حتي دس��تاوردهاي نشس��ت‌‌هاي شانگهاي 
و بريك��س را در تريبون‌‌ه��اي داخل��ي تخريب 
مي‌كنند، با صراحتي واقع‌بينانه اعلام كرد: »ايران 
جنگ‌طلب نيست، خواهان صلح جهاني است و 
اگر واش��نگتن به تعهدات و تفاهمنامه‌هاي خود 
بازگردد، تهران نيز مس��ير بازگش��ت را در پيش 
خواهد گرفت.« ديدارها و رايزني‌هاي منطقه‌اي 
رييس‌جمهور، از جمله تعاملات با سران امارات 
متحده عربي و كشورهاي منطقه، نشان مي‌دهد 
كه فضاي تنش‌زدايي و همگرايي همسايگي زنده 
است. نيويورك بهترين فرصت است تا اين منطق 
عقلاني بر هياهوي جنگ‌طلبان غلبه كند. در اين 
ميان بحران انرژي، هوش مصنوعي و دگرگوني 
معادلات ژئوپليتيك توجه اغلب كشورهاي جهان 
را به خود جلب كرده اس��ت. موضوع انرژي امروز 
وارد فاز نويني شده است. با جهش صنعت هوش 
مصنوعي و ورود غول‌هاي فناوري به محاسبات 
ژئواستراتژيك، عطش تصرف منابع زيرزميني نادر 
و منابع كلان انرژي به شدت افزايش يافته است. 
اما اين روند ب��دون چالش نمانده؛ در خود ايالات 
متحده، اعتراضات گس��ترده‌اي عليه گسترش 
مراكز داده هوش مصنوعي ش��كل گرفته است، 
چراكه اين پايگاه‌ها مقادير عظيمي از منابع آب 
شيرين )جهت خنك‌سازي( و برق شبكه سراسری 
را مي‌بلعند و هزينه‌هاي زيست‌محيطي و معيشتي 
سنگيني را بر جوامع تحميل كرده‌اند. همچنين 
ناكارآمدي‌ها و خطاه��اي مرگبار الگوريتم‌هاي 
هوش مصنوعي در ميدان‌ه��اي نبرد اخير ثابت 
كرد كه اتكاي صرف به اي��ن ابزارها خطرآفرين 
است. تا جايي كه پنتاگون و ارتش چين اكنون در 
حال مذاكره ب��راي تدوين پروتكل‌هاي مديريت 
بحران هس��تند ت��ا از صدور فرامين خ��ودكار و 
اشتباه هوش مصنوعي در رويارويي‌هاي نظامي 
پيشگيري كنند. در دنيايي كه فناوري‌هاي نوين 
حتي مناسبات امنيتي ابرقدرت‌ها را دستخوش 
بازنگري كرده، تقليل سياست خارجي به الگوهاي 
دهه‌هاي گذشته نشانه بي‌خبري از تحولات جهان 
اس��ت. جهان امروز در حال‌گ��ذاري چندجانبه، 
ادامه در صفحه3 پيچيده و متكثر است...�
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آرامش بازار ارز در گروی 
مهار شوك‌هاي بيروني

بازار از جنگ نمي‌ترسد؛ از افت جريان نقد مي‌ترسد! رمزگشايي از بورس در سايه دلار 

ب��ازار ارز اي��ران در هفته‌هاي 
اخير بي��ش از آنكه تحت‌تاثير 
متغيرهاي معمول اقتصادي 
باشد، از فش��ارهاي بيروني و 
محدوديت‌ه��اي ناش��ي از 
تحريم و اختلال در مسيرهاي 
تجاري اثر پذيرفته اس��ت. در 
چنين شرايطي، مساله اصلي 
نه كمبود تقاضا، بلكه محدود ش��دن جريان ورود منابع 
ارزي و افزايش هزينه تجارت خارجي اس��ت؛ موضوعي 
كه چش��م‌انداز نيمه دوم سال را نيز به ‌شدت به تحولات 
سياس��ي و خارجي گره زده است. واقعيت اين است كه 
اقتص��اد ايران در دوره‌هاي مختلف با ش��وك‌هاي ارزي 
مواجه ب��وده، اما ش��رايط فعلي ويژگ��ي متفاوتي دارد. 
محدوديت در صادرات نفت و كالاهاي نفتي، دش��واري 
دسترسي به منابع ارزي و اختلال در حمل‌ونقل دريايي 
موجب شده بخش��ي از واردات در بنادر متوقف بماند و 
هزين��ه انتقال كالا افزايش پيدا كند. طبيعي اس��ت كه 
چنين فضايي خود را در قيمت تمام‌شده كالاها و سپس 
در بازار ارز نشان دهد. در اين ميان، برخلاف تصور رايج، 
نباي��د همه مس��ووليت نوس��انات ارزي را متوجه بانك 
مركزي دانست. در وضعيتي كه بخش عمده منابع ارزي 
كش��ور تحت‌تاثير تحريم، تجارت خارجي و درآمدهاي 
صادراتي قرار دارد، دامنه اثرگذاري سياس��ت‌هاي پولي 
محدودتر از شرايط عادي اس��ت. حتي مداخلات ارزي 
يا سياس��ت‌هاي كوتاه‌مدت نيز زماني موثر خواهند بود 
كه جري��ان منابع ارزي با اختلال جدي مواجه نباش��د. 
ازسوي ديگر، بحث كس��ري بودجه و محدوديت منابع 
دولت نيز هم��واره در تحليل‌هاي اقتصادي مطرح بوده 
اس��ت. هر چند گمانه‌زني‌هايي درباره استقبال دولت از 
افزايش نرخ ارز براي جبران بخشي از كمبود منابع وجود 
دارد، ام��ا آنچه بيش از هر چيز اهميت دارد، بازگش��ت 
ثبات به منابع ارزي و كاهش فش��ارهاي خارجي است، 
زيرا بدون بهبود اين متغيرها، بازار ارز همچنان در معرض 
نااطميناني باقي خواهد ماند. چشم‌انداز نيمه دوم سال نيز 
بر همين اساس قابل تحليل است. اگر تهديدها، تحريم‌ها 
و محدوديت‌هاي تجاري با همين شدت ادامه پيدا كنند، 
انتظار تغيير بنيادين نسبت به نيمه نخست سال چندان 
واقع‌بينانه نيس��ت. البته بخش��ي از تقاضاهاي ارزي در 
ماه‌هاي گذشته پيش‌خور شده و همين موضوع مي‌تواند 
از شدت فشار تقاضا در ماه‌هاي پاياني سال بكاهد، اما به 
معناي پايان چالش‌هاي بازار ارز نخواهد بود. در حوزه تورم 
نيز هر چند افزايش قيمت‌ها ادامه دارد، اما كاهش قدرت 
خريد خانوارها خود به عاملي براي محدود شدن تقاضا 
تبديل شده اس��ت. به همين دليل، احتمال تداوم رشد 
قيمت‌ها وجود دارد، اما وقوع تورم س��ه‌رقمي در شرايط 
فعلي چندان محتمل به نظر نمي‌رسد، زيرا بازار ناگزير 
اس��ت با توان مصرف واقعي مردم هماهنگ شود و رشد 
قيمت‌ها نيز درنهايت از همين محدوديت اثر مي‌پذيرد. 
آنچه امروز بيش از هر زمان ديگري اهميت دارد، مديريت 
همزمان اقتصاد و سياس��ت خارجي اس��ت. تا زماني كه 
فشارهاي بيروني بر تجارت و منابع ارزي ادامه داشته باشد، 
ثبات پايدار در بازار ارز به س��ادگي حاصل نخواهد شد. در 
مقابل، كاهش نااطميناني، تسهيل جريان تجارت و تقويت 
دسترس��ي به منابع ارزي مي‌تواند مهم‌ترين پيش‌شرط 

آرامش بازار و مهار نوسانات در نيمه دوم سال باشد.

دوب��اره احتم��ال تش��ديد 
درگيري‌هاي نظامي به يكي از 
متغيرهاي اصلي تصميم‌گيري 
در بازارهاي دارايي تبديل شده 
و طبيعي اس��ت كه در چنين 
فضاي��ي اولين س��وال فعالان 
بورس اين باشد كه اگر جنگ 
ديگري شكل بگيرد، بازار سهام 
تا كجا مي‌تواند سقوط كند. اما از منظر اقتصادي، صورت 
مساله را بايد كمي متفاوت تعريف كرد. »جنگ« به خودي 
خود يك متغي��ر قابل قيمت‌گذاري نيس��ت؛ آنچه بازار 
قيمت‌گذاري مي‌كند پيامدهاي اقتصادي جنگ است. 
بنابراين براي تحليل رفتار احتمالي بورس تهران بايد به 
جاي تمركز بر تيتر اخبار، چهار متغير را بررسي كرد: تغيير 
صرف ريسك، تغيير جريان نقدي شركت‌ها، واكنش نرخ 
ارز و تورم و در نهايت وضعيت نقدشوندگي بازار. از اين منظر، 
انتظار ندارم رابطه ميان شدت اخبار جنگ و افت بورس يك 
رابطه خطي باشد. بازار ممكن است در يك مقطع نسبت 
به اخبار بس��يار حساس باشد و در مقطعي ديگر حتي در 
برابر اخبار ظاهرا ش��ديدتر واكنش محدودي نشان دهد. 
علت اين رفتار آن است كه قيمت سهام نه به »خبر«، بلكه 
به تفاوت ميان خبر جديد و انتظ��اري كه قبلا در قيمت 
شكل گرفته، واكنش نش��ان مي‌دهد. اگر سرمايه‌گذاران 
از قبل احتمال درگيري را بالا ارزيابي كرده باش��ند، وقوع 
يك درگيري محدود ممكن است برخلاف تصور عمومي 
ش��وك قيمتي بزرگي ايجاد نكن��د. در مقابل خبري كه 
احتمال تغيير ماهيت جنگ از يك درگيري محدود به يك 
بحران طولاني‌مدت را افزايش دهد، مي‌تواند حتي بدون 
آغاز عمليات جديد، افت قابل ‌توجهي در بازار ايجاد كند. به 
همين دليل مفهوم اصلي در تحليل شرايط فعلي »صرف 
ريسك« است. سرمايه‌گذار زماني سهام نگهداري مي‌كند 
كه بازده مورد انتظار آن بتواند ريسك نگهداري اين دارايي 
را جبران كند. با افزايش احتمال جنگ، سرمايه‌گذار بازده 
بالاتري مطالبه مي‌كند و اين يعني نرخ تنزيل افزايش پيدا 

مي‌كند. افزايش نرخ تنزيل نيز از نظر رياضي ارزش فعلي 
جريان نقدي آينده شركت را كاهش مي‌دهد. بنابراين حتي 
اگر سودآوري يك شركت هيچ تغييري نكرده باشد، صرف 
افزايش ريسك كشور مي‌تواند نسبت قيمت به سود قابل‌ 
قبول بازار را پايين بياورد. اما اين فقط مرحله اول است. از 
اينجا به بعد بايد ميان دو مفهوم كاملا متفاوت تفكيك كرد، 
»ريسك جنگ« و »هزينه اقتصادي جنگ«. تا زماني كه 
جنگ صرفا احتمال يك اتفاق نامطلوب را افزايش مي‌دهد، 
بازار عمدتا از طريق نرخ تنزيل واكنش نشان مي‌دهد. اما اگر 
جنگ به توليد، صادرات، انرژي، حمل‌ونقل، زيرساخت‌ها 
يا زنجيره تامين آسيب بزند، مساله از نرخ تنزيل عبور كرده 
و وارد جريان نقدي شركت مي‌شود. اين نقطه از نظر من 
مهم‌ترين مرز در تحليل بورس در شرايط جنگ است. به 
زبان مالي، در مرحله نخست جنگ عمدتا »مخرج كسر« 
را تغيير مي‌دهد؛ يعني نرخ تنزيل بالا مي‌رود. اما در مرحله 
دوم، »صورت كس��ر« نيز كوچك مي‌شود؛ يعني سود و 
جريان نقدي شركت كاهش پيدا مي‌كند. شوك نوع اول 
مي‌تواند با كاهش تنش نسبتا سريع برگشت‌پذير باشد. 
شوك نوع دوم بسيار خطرناك‌تر است، زيرا حتي اگر فضاي 
سياسي بعدا آرام شود، توليد از دست ‌رفته، صادرات انجام 
‌نشده يا سرمايه فيزيكي آسيب‌ديده را نمي‌توان فورا بازيابي 
كرد. ويژگي مهم اقتصاد ايران اين است كه در كنار اين دو 
كانال، يك نيروي س��وم و بسيار قدرتمند نيز وجود دارد، 
نرخ ارز. اين همان متغيري است كه مي‌تواند رفتار بورس 
تهران را نسبت به بس��ياري از بورس‌هاي جهان متفاوت 
كند. افزايش ريسك سياس��ي در ايران معمولا انتظارات 
تورمي و تقاضا براي ارز و طلا را نيز تحت تاثير قرار مي‌دهد. 
در نتيجه ممكن است همزمان با افزايش نرخ تنزيل سهام، 
نرخ ارز نيز افزايش پيدا كند.از اينجا يك كشمكش مهم 
در ارزش‌گذاري بورس ش��كل مي‌گيرد. افزايش ريسك، 
ارزش سهام را پايين مي‌آورد؛ اما افزايش نرخ ارز مي‌تواند 
ارزش ريالي فروش شركت‌هاي صادراتي، ارزش جايگزيني 
دارايي‌هاي فيزيكي و در نهايت سطح اسمي سود شركت‌ها 
ادامه در صفحه3 را افزايش دهد...�

بح��ران هرمز از ي��ك بح��ران انرژي به ي��ك بحران 
لجستيكي جامع براي خليج‌فارس تبديل شده است. 
كاهش ۹۴ درصدي كش��تي‌هاي كانتينري، دوبرابر 
ش��دن زمان حمل‌ونقل، افزايش تقريبا هشت‌برابري 
هزينه هر كانتينر؛ اقتصاد خليج‌فارس در حال حاضر 
با راه‌حل‌هاي اضط��راري كار مي‌كند كه نمي‌توانند با 
حمل‌ونقل دريايي رقابت كنند. كاميون‌ها و هواپيماها 
نمي‌توانند از نظر كمي جايگزين كشتي‌هاي كانتينري 
ش��وند؛ براي حمل بار يك كشتي به ۱۰ هزار كاميون 
نياز است. جبران يك كشتي كه ۲۰ هزار كانتينر حمل 
مي‌كند، از نظر تئوري به حدود ۴ هزار پرواز هوايي نياز 
دارد. گزارشي از فايننشال تايمز اين بحران را برجسته 
مي‌كند. هرمز عملا به روي تج��ارت خليج‌فارس باز 
نشده اس��ت، با وجود صحبت‌هاي مكرر امريكايي‌ها 
درباره كنت��رل تنگه و عبور نفتكش‌ها تحت حفاظت 
نظام��ي؛ تردد غيرنفت��ي تقريبا فلج اس��ت و تجارت 
كانتينرها، كالاهاي خش��ك، گاز، پتروشيمي و مواد 
غذايي بهاي بس��يار بيشتري نس��بت به تجارت نفت 
خام مي‌پردازد. هزينه حمل يك كانتينر ۴۰ فوتي به 
ام��ارات از ۱۲۵۰ دلار قبل از جنگ به حدود ۱۰ هزار 
دلار رس��يده، در حالي كه بيمه دريايي از ۱۲۰ دلار به 
۱۰۰۰ دلار براي هر كانتينر جهش كرده است. زمان 

س��فر از چين به امارات به حدود ۶۰ روز دوبرابر شده 
است و گاهي كانتينرها در ميانه راه براي ترانشيپمنت 
در مون��درا )هند( يا كلمبو )س��ريلانكا( نگه داش��ته 
مي‌شوند. يك تاجر مشكل را اين‌گونه خلاصه مي‌كند: 
خود كسب‌وكار خوب است، اما ورود كالا به بنادر امارات 
به »كابوس« تبديل ش��ده است. اين نكته مهم است، 
چون گلوگاه اينجا كمبود تقاضا نيست، بلكه فروپاشي 
كارايي زنجيره تامين است. دولت امريكا روي اسكورت 
نفتكش‌هاي حامل ميليون‌ها بش��كه تمركز دارد، اما 
مقامات و تجار خليج فارس مي‌گويند اين مشكل ورود 
كالاها، مواد اوليه و كانتينرها به منطقه را حل نمي‌كند. 
يك مقام منطقه گفت: رويكرد فعلي امريكا در بلندمدت 
پايدار نيست، چون روي خروج نفت و گاز تمركز دارد و 
نه ورود كالاها و اقلام اساسي. او افزود: برخي كالاهاي 
غذاي��ي كه زميني حمل مي‌ش��وند حدود س��ه برابر 
قيمت‌هاي قبل از جنگ شده‌اند و وضعيت موقتا قابل 
تحمل است، اما نه براي خليج فارس و نه براي امريكا 
پايدار نيست. نفتكش‌هاي غول‌پيكر در برخي سفرهاي 
خاورميانه مي‌توانند درآمدهاي ركوردي تا يك ميليون 
دلار در روز كس��ب كنند، در حالي كه كش��تي‌هاي 
بار خش��ك هنوز فقط ده‌ها ه��زار دلار درآمد دارند و 
بنابراين بازده ريسك را توجيه نمي‌كند. كشتي‌هاي 

كانتينري بيشترين اجتناب از ريسك را داشتند؛ بين 
اول مارس تا ۷ سپتامبر فقط ۲۴۰ كشتي كانتينري به 
خليج فارس وارد شدند در مقابل ۴۱۹۸ كشتي سال 
قبل، يعني كاهش حدود ۹۴ درصدي. قبل از بحران 
۹۹ خط منظ��م كانتينري در داخل خليج فارس يا به 
سمت آن فعاليت مي‌كردند كه حدود ۱۰ درصد ناوگان 
جهاني كانتينر را تش��كيل مي‌دادند. اكنون فقط ۱۱ 
خط باقي مانده؛ ده خط بين بنادر خليج فارس حركت 
مي‌كنند و يكي مخصوص تجارت ايران و چين است. در 
داخل خليج فارس هنوز كمبودهاي جدي و گسترده 
ظاهر نشده، اما كمبودهاي جزيي كالاها شروع شده؛ 
فروشگاه‌هاي ورزش��ي كلاه ايمني دوچرخه كودكان 
را تمام كرده‌اند، نمايندگي‌هاي خودرو نتوانس��ته‌اند 
مدل‌هاي جديد وارد كنند و برخي بارها نوشيدني‌هاي 
خاصي را تمام كرده‌اند. مهم‌ترين تاثير تاكنون افزايش 
هزينه براي شركت‌ها و مصرف‌كنندگان است، بيشتر از 
قطع كامل كالاها. جيسون توفي از كپيتال اكونوميكس 
مي‌گويد: دولت‌هاي خليج فارس مجبور به ارايه حمايت 
مالي براي كاهش اختلالات تامين شده‌اند و بيشتر آنها 
)جز امارات( قيمت سوخت داخلي را با وجود افزايش 
جهاني ثابت نگه داشته‌اند. بحران پس از آنكه حوثي‌ها 
اين ماه كنترل خود بر باب‌المندب را تش��ديد كردند، 

خطرناك‌تر شده؛ يعني خليج فارس ديگر فقط با گلوگاه 
هرمز روبه‌رو نيست، بلكه فشارهاي اضافي روي مسير 
درياي��ي غربي هم دارد. بندر جب��ل علي، بزرگ‌ترين 
مركز حمل‌ونقل منطقه، عملا از خطوط تجارت جهاني 
طبيعي به دليل بسته شدن هرمز جدا شده است. قبل از 
جنگ جبل علي روزانه حدود ۴۰ هزار كانتينر استاندارد 
را جابه‌جا مي‌كرد، نهمين بندر ش��لوغ جهان بود و به 
عنوان نقطه توزيع اصلي به بقيه كشورهاي خليج فارس 
عمل مي‌كرد. جايگزين فعلي بندر خورفكان در ساحل 
خارجي امارات است، اما بسيار كوچك‌تر؛ فقط 6 اسكله 
و ۱۸ جرثقيل در مقابل ۲۷ اسكله و ۱۲۰ جرثقيل جبل 
علي. مسير جايگزين ديگر حمل زميني از بنادر عمان 
يا جده يا ساحل سعودي درياي سرخ است، در حالي 
كه دولت‌هاي خليج فارس كالاهاي اولويت‌دار را هوايي 
حمل مي‌كنند. عمان يكي از بزرگ‌ترين بهره‌برداران از 
تغيير مسير تجارت شده؛ حجم حمل‌ونقل در بنادرش 
امسال ۶۹ درصد افزايش يافته است. مديرعامل مرسك 
مثالي از حج��م انحراف مورد نياز براي خدمت به قطر 
مي‌زند؛ كالاها به جده مي‌رس��ند، سپس با كاميون به 
دمام منتقل مي‌ش��وند و بعد دريايي به قطر فرستاده 
مي‌شوند كه به گفته او در حال حاضر سريع‌ترين مسير 

موجود است.

ش��خصا بورس را از زاويه‌اي 
ديده و تحلي��ل مي‌كنم كه 
س��ارينا چن��دان توجهي به 
آن ندارن��د. ديگران به دنبال 
خريد سهم‌هايي هستند كه 
بتوانند گران‌تر بفروشند يا از 
حباب‌هاي موجود در سهام 
مطلع ش��وند اما من به مفيد 
ب��ودن فعاليت‌هاي اقتص��ادي براي كلي��ت اقتصاد 
اي��ران توج��ه دارم.  بس��ياري از فع��الان اقتصادي و 
سرمايه‌گذاران، پيش‌بيني‌‌پذيري آينده اقتصاد ايران را 
تنها در گرو كشف نرخ دلار فردا مي‌دانند. اين رويكرد، 
غفلت از تصوير بزرگ‌تر اس��ت. براي درك درس��ت 
رونده��اي جاري بايد به عمق عملكرد ش��ركت‌‌هاي 
بورسي رجوع كرد؛ جايي كه صورت‌‌هاي مالي شفاف و 
به‌روز، بدون دخالت سوگيري‌‌‌ها، واقعيت‌هاي ميدان را 
افشا مي‌كنند. اگر شركت‌هاي پالايشي را از محاسبات 
كلان بورس تفكيك كنيم )چراكه پالايش��گاه‌ها در 
ايران عملا كاركرد حق‌العمل‌كاري براي دولت دارند و 
با خريد نفت خام يارانه‌اي و بازفروش آن به نرخ جهاني، 
اعدادي حبابي و متورم در صورت‌هاي مالي مي‌سازند( 
مجموع فروش س��الانه بورس بي��ش از دو برابر كل 
»فروش خرد« در سراسر كشور است )فروش خردي 
كه برمبناي تراكنش پايانه‌هاي فروشگاهي، ابزارهاي 
موبايلي و درگاه‌هاي اينترنتي ثبت مي‌شود(. اين بزرگي 
مقياس نشان مي‌دهد تصميم‌گيري براساس هيجان، 
به‌ جاي اتكا به داده‌هاي رس��مي، خطاي استراتژيك 

سرمايه‌گذار در ايران است.

   انبارها لبريز از كالا
 بطلان ادعاي قحطي و انسداد دريايي

يكي از داده‌هاي غيرقابل انكار بورس، رقم ۱۲۰۰ هزار 
ميليارد توماني )همت( موجودي انبار شركت‌هاست. 
با حذف اث��ر صوري پالايش��گاه‌ها، موج��ودي انبار 

شركت‌هاي بورسي معادل حدود شش و نيم تا هفت 
ماه فروش آنهاس��ت. از آنجا كه اين صورت‌هاي مالي 
معمولا با وقفه سه‌ ماهه منتشر مي‌شوند و با افت قدرت 
خريد ناشي از شوك‌هاي ارزي، تقاضاي كل به‌مراتب 
منقبض‌تر ش��ده، اين حجم از موجودي كالا نه براي 
شش ماه، بلكه براي دوره طولاني‌تري -شايد فراتر از 
۱۰ تا ۱۵ ماه-پاسخگوي نياز بازار است. جالب‌تر آنكه 
بنگاه‌هايي كه ۷۴درصد خالص دارايي جاري )سرمايه 
در گ��ردش واقعي( بورس را در تمل��ك دارند )يعني 
دارايي جاري منهاي بدهي جاري، مستقل از زمين و 
تجهيزات ثابت(، موجودي انباري معادل ۱۰ ماه فروش 
جاري را ثبت كرده‌اند. اگر زنجيره انبار عمده‌فروشان و 
بنكداران را نيز به آن بيفزاييم، افسانه »تخليه بازارها« 
يا »دست‌به‌دهان بودن بنگاه‌ها« رنگ مي‌بازد. گراني 
ارز تقاضاي مصرفي را فشرده كرده و جريان انباشت 
كالا را طولاني‌تر ساخته است؛ بنابراين اقتصاد در بخش 

تامين فيزيكي كالا، حاشيه امن قدرتمندي دارد.

   شكاف ۴۰درصدي ارز 
و مكانيزم تعديل يارانه انرژي

مناقش��ه بعدي به الزام صادركنندگان به بازگش��ت 
ارز با فاصله حدودا ۴۰درصدي نس��بت ب��ه بازار آزاد 
برمي‌گردد. فعالان صناي��ع صادرات‌محور مدعي‌اند 
دولت با نرخ‌گذاري دستوري بخشي از درآمدشان را 
مصادره مي‌كند. اما نگاه كلان اقتصادي نشان مي‌دهد 
اين س��ازوكار، نوعي تقاطع‌گيري و ماليات ضمني بر 
يارانه انرژي است. بنگاه‌هاي بزرگ صادراتي )به‌ويژه 
پتروشيمي‌ها و فلزات اساسي( با تكيه بر گاز فوق‌ارزان 
و ب��رق يارانه‌اي توليد مي‌كنند. وقتي دولت ارز آنها را 
با نرخي پايين‌تر دريافت ك��رده و روزانه بالغ بر ۳۳۰ 
ميليون دلار را به ساير توليدكنندگان و زنجيره‌هاي 
وارداتي براي تامين مواد اوليه تزريق مي‌كند، در عمل 
رانت دريافتي صادركننده مادر را ميان ساير حلقه‌هاي 
ادامه در صفحه3 توليد سرشكن مي‌سازد...�

سيدبهاالدين حسيني هاشمي

حسنا هادي  محمدحسين اديب

تع�ادل | واردات خودرو در مناطق آزاد كش��ور بار ديگر 
با تغيير مقررات مواجه شده اس��ت. در ماه‌هاي گذشته، 
سياست‌گذار با فراهم كردن امكان واردات خودرو توسط 
اش��خاص حقيقي و اس��تفاده از ظرفيت مناط��ق آزاد، 
مس��يرهاي تازه‌اي براي ورود خودرو ايجاد كرده بود؛ اما 
از ابتداي شهريور ۱۴۰۵، اين روند با محدوديت جديدي 
روبرو شد و واردات و شماره‌گذاري خودرو به نام اشخاص 
حقيقي متوقف شد. همزمان، در منطقه آزاد شهر فرودگاهي 

امام خميني )ره( مسير متفاوتي در حال شكل‌گيري است؛ 
مسيري كه فعلا به واردات خودروهاي حمل‌ونقل عمومي 
محدود شده و هنوز مجوزي براي ورود خودروهاي شخصي 
از آن صادر نشده است. مناطق آزاد كشور در ماه‌هاي اخير 
شاهد دو مسير متفاوت در سياست واردات خودرو بوده‌اند؛ 
در حالي كه واردات شخصي خودرو در مناطق آزاد از ابتداي 
 ش��هريورماه متوقف ش��ده، منطقه آزاد شهر فرودگاهي

 امام خميني )ره( وارد مرحله شماره‌گذاري شده است؛ البته 

فعلا براي خودروهاي عمومي و نه خودروهاي شخصي. اما 
ماجرا از چه قرار اس��ت؟   بر اساس ابلاغيه پليس راهور كه 
مهدي كاظميان، سخنگوي س��ازمان منطقه آزاد انزلي، 
جزييات آن را اعلام كرده اس��ت، از اول ش��هريور ۱۴۰۵ 
ترخيص و شماره‌گذاري خودروهاي وارداتي به نام اشخاص 
حقيقي امكان‌پذير نيست. بر اين اساس، تشريفات واردات و 
شماره‌گذاري بايد از طريق شركت‌هايي انجام شود كه مجوز 
فعاليت از سازمان مناطق آزاد دارند. كاظميان تأكيد كرده 

اين تصميم تنها مربوط به منطقه آزاد انزلي نيست و تمامي 
مناطق آزاد كشور را دربرمي‌گيرد. به اين ترتيب، مسيري 
كه طي بيش از يك سال گذشته امكان ورود خودرو توسط 
اشخاص حقيقي را فراهم كرده بود، عملًا از شهريورماه تغيير 
كرده و نقش شركت‌هاي داراي مجوز در فرآيند واردات، 
ترخيص و ش��ماره‌گذاري پررنگ‌تر شده اس��ت. درباره 
 دلايل اين تغيير، مسوولان مناطق آزاد به موضوعاتي مانند
صفحه7را بخوانید  نظارت بر واردكنندگان... �


