
قيمت‌هاي رويايي
در ويترين مجازي مسكن

گزارش »تعادل« از كالبدشكافي بازار جهاني انرژي و نفت 100 دلاري

گلناز پرتوي مهر | آمارهاي متداول موسسات رديابي 
شناورها و دفاتر س��رمايه‌گذاري بين‌المللي خبر از يك 
آرامش ظاهري مي‌دهند: عبور جريان نفت از گلوگاه‌هاي 
خاورميان��ه روندي رو به بهبود داش��ته و اع��داد و ارقام 
خروجي از ترمينال‌هاي بارگيري حتي از روزهاي پيش 
از تنش فراتر رفته است. با اين وجود، تابلوهاي معاملاتي 
بازار نفت روايتي كاملا متناقض را به نمايش مي‌گذارند. 
در شرايطي كه بر اساس منطق كلاسيك عرضه و تقاضا، 
بازگشت حجم بش��كه‌هاي صادراتي بايد قيمت نفت 

برنت را به كانال‌هاي آرامش پيشين )نزديك به ۶۰ دلار( 
بازمي‌گرداند، اين شاخص كليدي هفته‌هاست كه پايش 
را از نردبان ۱۰۰ دلار پايين نمي‌گذارد. پرسش بنيادين 
اين اس��ت: چه متغير ناپيدايي در اين ميان فرمول‌هاي 
متداول بازار را خنثي ك��رده و اجازه ريزش به قيمت‌ها 
نمي‌دهد؟ پاسخ را نه در چاه‌هاي نفت و بنادر مبدا، بلكه 
بايد در طول صدها مايل خطوط مواصلاتي، اقيانوس‌ها 
و انبارك‌هاي پالايشگاهي جست‌وجو كرد. واقعيت اين 
است كه حجم نفت بارگيري‌شده ديگر معيار كاملي براي 

قيمت‌گذاري نيست، بلكه »نفت تحويل‌شده در مقصد« 
و هزينه تبديل آن به سوخت نهايي، متغير اصلي تعيين 
قيمت در جهان امروز است. نخستين تكه از پازل پايداري 
نفت سه‌رقمي، تغيير چهره ژئوپليتيك حمل‌ونقل دريايي 
است. جريان فيزيكي نفت بازگشته، اما هندسه خطوط 
كشتيراني دگرگون شده است. وقتي ريسك‌هاي امنيتي 
و بيم��ه‌اي در آبراه‌هاي راهبردي منطقه س��ر به فلك 
مي‌كشند، نفتكش‌ها ناچار به پيمودن مسيرهاي انحرافي 
و طولاني‌تر مي‌شوند. دور زدن گذرگاه‌هاي استاندارد به 

معناي افزودن هفته‌ها به مدت زمان سفر يك محموله 
و حبس شدن ميليون‌ها بشكه نفت روي آب است. اين 
چرخه معيوب دو پيامد مستقيم دارد: نخست اينكه كرايه 
حمل نفتكش‌ها به ركوردهاي تاريخي دست يافته و هزينه 
جابه‌جايي هر بش��كه نفت به ارقامي سرسام‌آور رسيده 
است. دوم اينكه زنجيره تحويل دچار تاخير ساختاري 
مي‌شود؛ نفت امروز از خليج‌فارس بارگيري مي‌شود، اما 
برخلاف گذش��ته نه در ده روز، بلكه در يك ماه آينده به 
صفحه 3 را بخوانيد مقاصد مصرفي خواهد رسيد. �

پازل سه‌ رقمي طلاي سياه!

 جعفر قنادباشي در یادداشتی
 سفر رییس جمهور  به ترکمنستان را تحلیل می کند

شكست راهبرد انزواي ايران

نيـاز اقتـصاد ايـران
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تحليل فرشاد مومني 
از  چرايي شكست سياست‌هاي اقتصادي در  ايران

آگهي‌ها
جاي معامله را گرفتند
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 فساد و رانت و تضعيف نهاد علم 
تقويت مي‌شوند

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را 
در هفته اخير بررسي مي‌كند

بازار سهام يك هفته تمام‌عيار را پشت سر گذاشت و 
توانست پس از مدت‌ها شاخص ۸ ميليوني را لمس كند؛ 
اين شرايط درحالي است كه همچنان سايه ريسك‌هاي 
روي بازار حس مي‌شود و طي روزهاي مختلف شاهد 
ورود و خروج نقدينگي هس��تيم. به بيان ساده ورود 
نقدينگي به بازار سهام به‌صورت يكپارچه نيست و در 
برخي روزها خروج نقدينگي نيز رخ مي‌دهد و در همين 
شرايط شاخص كل بورس توانسته محدوده‌‎اي جديد را 
صفحه 4 را بخوانيد لمس كند. �

بورس
در قله تاريخي

فروش اصناف در شهريور رشد كرد

تازه‌ترين داده‌هاي شاخص مديران خريد خرده‌فروشي 
نشان مي‌دهد فعاليت اين بخش در شهريورماه نسبت 
به مردادماه بهبود يافته و شامخ خرده‌فروشي با ثبت 
رقم 58.33 از مرز 50 عبور كرده اس��ت. با اين حال، 
بررسي اجزاي اين شاخص تصويري متفاوت از يك 
رونق فراگير و پايدار ارايه مي‌كند. در حالي كه فروش 
و سفارش‌هاي جديد افزايش يافته، اشتغال كاهش 
پيدا كرده، هزينه تأمين كالا به بالاترين سطح شاخص 
رسيده و ميزان خوش‌بيني فعالان صنفي نسبت به 
ماه آينده نيز كمتر ش��ده است. اين داده‌ها از گزارش 
»طرح شاخص مديران خريد خرده‌فروشي« معاونت 
آموزش و پژوهش، واحد آمار و اطلاعات اتاق اصناف 
ايران استخراج شده است؛ طرحي كه اتاق اصناف ايران 
از ارديبهشت 1399 اجراي آن را آغاز كرده و نتايج آن 
به صورت ماهانه منتشر مي‌شود. همزمان، محاسبه 
ش��امخ تركيب��ي كل اقتصاد با هم��كاري اتاق‌هاي 
صفحه 7 را بخوانيد بازرگاني، تعاون و اصناف ... �

شامخ  بازار 
 بزرگ‌تر شد 

يا  فقط گران‌تر؟

 كدام دارايي
براي كدام اقتصاد؟

ك��دام ي��ك از بازاره��ا 
براي سرمايه‌گذاري در 
ش��رايط اقتصادي ايران 
مناس��ب‌تر هستند؟ در 
ادبي��ات عام��ه، همواره 
وسوسه ‌اي نيرومند براي 
يافتن »بهترين دارايي« 
وج��ود دارد. بحث‌هاي 
فرسايش��ي درباره اينكه آيا بازار س��رمايه و سهام 
بازدهي بهت��ري دارد ي��ا طلا؟ ام�الك پناهگاه 
مطمئن‌تري اس��ت يا اوراق درآم��د ثابت؟ بخش 
عمده‌‌اي از گفت‌وگوهاي بازارهاي مالي را به خود 
اختصاص مي‌دهد. با اين ح��ال، تحليل تاريخي 
رفتار بازارها نشان مي‌دهد چنين پرسشي از بنياد 
گمراه ‌كننده است. يك بازنگري تجربي نيم‌ قرني 
در عملكرد طبقات گوناگون دارايي از سال ۱۹۷۲ 
تا ميانه سال ۲۰۲۶ نشان مي‌ ‌دهد كه هيچ ابزاري 
براي تمامي فصول اقتصاد س��اخته نش��ده است. 
بازدهي يك دارايي، تابعي ايزوله از خود آن نيست، 
بلكه بازتابي از برهم‌ كنش دو موتور محرك اصلي 
اقتصاد كلان است: »نرخ رشد اقتصادي« و »نرخ 
تورم«. وقتي رفت��ار بازاره��ا را در يك مختصات 
دوبعدي بررسي مي‌كنيم كه محور افقي آن ميزان 
حساسيت به تورم و محور عمودي، حساسيت به 
رشد اقتصادي باشد، واقعيت تازه‌‌اي آشكار مي‌شود. 
دارايي‌‌هايي كه در س��مت راس��ت نم��ودار جاي 
مي‌گيرند از جهش‌‌هاي تورمي منتفع مي‌شوند و 
آنهايي كه در سطوح بالاي محور عمودي قرار دارند، 
شكوفايي خود را وامدار رونق توليد و فعاليت‌هاي 
اقتصادي هس��تند. از تركيب اين دو متغير، چهار 
اقليم كلان اقتصادي پديد مي‌‌آيد كه سرمايه‌گذار 
در هر اقليم با منظومه‌اي كاملا متفاوت از ريسك و 

پاداش روبه‌رو است: 
1( اقليم طلايي )رشد بالا و تورم كنترل‌شده(: 
اي��ن وضعيت ك��ه در ادبي��ات مالي به ش��رايط 
»گلديلاكس« مش��هور است، بهشت دارايي‌هاي 
ريسك‌‌پذير به شمار مي‌‌رود. در چنين فضايي، سود 
آوري بنگاه‌ها همگام با رونق كلان افزايش مي‌يابد، 
در حالي كه ثبات س��طح عمومي قيمت‌ها مانع از 
اعمال سياس��ت‌هاي انقباضي تهاجمي از سوي 
بانك‌هاي مركزي مي‌شود. در اين فاز، بازار سهام 

معمولًا پيشتاز بلامنازع خلق ارزش است.
2( اقلي�م داغ‌ش�دگي )رش�د ب�الا و تورم 
فزاين�ده(: هنگامي كه تقاض��اي كل از ظرفيت 
بالفعل اقتصاد پيش��ي مي‌گيرد، رونق اقتصادي 
پايدار مي‌ماند اما تورم ش��تاب مي‌گي��رد. در اين 
مقط��ع، زنجيره عرضه تحت فش��ار ق��رار دارد و 
دارايي‌هاي فيزيكي، كاموديتي‌ها، بخش انرژي و 
ابزارهاي مرتبط با كالاها، جذابيت دوچنداني براي 

جذب نقدينگي پيدا مي‌كنند.
3( اقليم ركود كلاسيك )رشد ضعيف و تورم 
مهارشده(: در غياب فشارهاي تورمي و همراه با 
افت تقاضا و افول چشم‌انداز سودآوري شركت‌ها، 
س��رمايه‌ها به سمت امنيت كوچ مي‌كنند. در اين 
فضا، ابزارهاي با درآم��د ثابت، اوراق قرضه دولتي 
و دارايي‌هاي باكيفيت و بدون ريس��ك اعتباري، 
عملكرد بهتري از سهام و كالاها به ثبت مي‌رسانند؛ 
چرا كه سياس��ت‌گذار پولي ناگزير به كاهش نرخ 

بهره است.
4( اقلي�م ركود تورمي )رش�د ضعيف و تورم 
بالا(: اين موقعيت، پيچيده‌‌تري��ن و بحراني‌ترين 
نقطه ماتريس اس��ت، محيطي فرس��اينده كه در 
آن مدل‌هاي سنتي متنوع‌‌س��ازي سرمايه )مانند 
پرتفوي سنتي ۴۰/۶۰ سهام و اوراق( اغلب كارايي 
خود را از دس��ت مي‌دهند. داده‌هاي تاريخي بيش 
از پنج دهه اخير مويد آن اس��ت كه طلا و دسته‌اي 
از كالاها دقيقاً در اين مدار فعال مي‌ش��وند. فلز زرد 
در اين داده‌ها حساس��يت منفي معناداري نسبت 
به رش��د اقتصادي و در مقابل، حساس��يت مثبتي 
به جهش‌هاي تورمي نشان داده است. اين ويژگي 
سبب مي‌شود طلا در زمان انقباض توليد همزمان با 
فرسايش ارزش پول، نقشي متفاوت از ساير طبقات 
دارايي در صيانت از ارزش پرتفوي ايفا كند. مهم‌ترين 
گزاره‌‌اي كه اين شواهد تاريخي فراروي تحليل‌گر و 
فعال اقتصادي قرار مي‌دهد، پرهيز از مطلق‌انگاري 
است. خطاي شناختي متداول اين است كه بازدهي 
گذشته ‌نگر يك دارايي خاص به آينده تعميم داده 
شود، بي‌‌آنكه مختصات محيط زيست آن دارايي در 
نظر گرفته شود. پرسش حرفه‌اي نبايد اين باشد كه 
»كدام دارايي ذاتاً برتر است؟«، بلكه مساله بنيادين 
اين اس��ت: »اقتصاد هم‌اكنون در كدام اقليم به سر 
مي‌برد و دارايي‌ها نس��بت به اين فضا چه درجه‌اي 
از حساس��يت را بروز مي‌دهند؟«بايد يادآور ش��د 
كه الگوهاي ۵۰ س��ال گذش��ته حكم قطعي براي 
رخدادهاي آينده ص��ادر نمي‌كنند؛ بازارها همواره 
دستخوش تحولات ساختاري، تغييرات ژئوپليتيك 
و تكانه‌هاي فناورانه هس��تند. با اي��ن همه، تجربه 
تاريخي نقشه راهي واقع‌بينانه در اختيار ما مي‌گذارد. 
مديريت هوشمندانه ثروت، تعقيب كوركورانه يك 
ابزار مالي نيست، بلكه اتخاذ رويكردي چندبعدي 
بر پايه »سناريونويسي« است. هنر سرمايه‌گذار در 
ش��ناخت روندهاي اقتصاد كلان و چيدمان پوياي 
سبد دارايي متناسب با تغيير فصول اقتصادي معنا 

پيدا مي‌كند.

رضا غني پور

يادداشت-1

يادداشت-4

 ترامپ و داستان
چوپان دروغگو

ب��ه اعتق��اد ش��ماري از 
تحليلگ��ران ع��رب اي��ن 
نخستين‌بار از ژوئن گذشته 
اس��ت ك��ه احتم��ال وقوع 
مجدد درگي��ري نظامي با 
اي��ران در ب��ازه زماني چند 
روزه يا چند هفته‌اي، بسيار 

قوي‌تر مي‌نمايد.
به اعتقاد اين تحليلگ��ران اظهارات ترامپ مبني بر 
اينكه پيش از انتخابات ميان‌دوره‌اي ايران را هدف 
قرار نخواهد داد را بايد با احتياط بسيار زياد ارزيابي 
كرد، چون بسيار غيرمعمول است كه رييس‌جمهور 
امريكا از پيش و با چنين صراحتي اعلام كند كه در 
يك بازه زماني مش��خص از نيروي نظامي استفاده 
نخواهد كرد و احتمال اينكه اين هم يك فريب ديگر 

باشد، بسيار زياد است.
همين امر باعث شد تا مقالات و تحليل‌هاي مختلفي 
با اين نتيجه‌گيري منتش��ر ش��ود كه اين اظهارات 
آن هم در اين مقطع زماني، بخش��ي از يك كارزار 

اطلاعات نادرست و فريب افكار عمومي باشد.
اين احتمال زماني قوت بيشتري به خود مي‌گيرد كه 
اخبار و اطلاعات مستمري از تماس‌هاي مكرر ميان 
ترامپ و نتانياهو، ديداره��اي تيم‌هاي امنيت ملي 
در واشنگتن و اسراييل و افش��اگري درباره تماس 
رييس ستاد مش��ترك ارتش اس��راييل با مقامات 
امريكايي پيرامون همين موضوع به رسانه‌ها نشت 

پيدا مي‌كند.
پس با توجه به ش��واهد موج��ود، واقع‌بينانه‌ترين 
سناريو از نگاه اين تحليلگران نه يك »حمله كاملا 
مستقل اس��راييل«، بلكه اقدامي از سوي اسراييل 
اس��ت كه با هماهنگي نزديك سياسي و امنيتي با 
واشنگتن صورت مي‌گيرد؛ حتي اگر ايالات متحده 
رسما در اجراي مس��تقيم مرحله نخست دخالتي 

نداشته باشد. 
با اين حال، اين امر امريكا را از پيامدهاي ماجرا مبرا 
نمي‌كند، چراكه اگر ايران بر اين باور باشد كه حمله 
اسراييل بخشي از يك جبهه مشترك است و دست 
به اقدام تلافي‌جويانه بزند، ممكن اس��ت امريكا نيز 

به اين رويارويي كشيده شود.
در همين راستا استقرار سامانه‌هاي جديد موشكي 
پاتريوت در منطقه خليج‌فارس، تلاش براي تشديد 
عمليات ص��ادرات نفت در روزه��اي اخير و ديدار 
محمد بن زايد با نتانياهو در امارات - در كنار ساير 
نش��انه‌ها - حاكي از آن اس��ت كه اسراييل در حال 
آماده‌س��ازي خود براي انجام حملات جديد عليه 
ايران اس��ت و اين مساله بايد مدنظر سياستگذاران 
قرار داش��ته باش��د، چون ترامپ ثابت كرده است 

چيزي فراتر از چوپان دروغگو است.

س��فر اخير رييس‌جمهور به اجلاس عشق‌آباد، تنها 
يك حض��ور ديپلماتيك مرس��وم نيس��ت، بلكه به 
عقيده تحليلگران، نش��ان‌دهنده بن‌‌بست راهبردي 
سياست‌هاي واش��نگتن براي به انزوا كشاندن ايران 
اس��ت. در شرايطي كه امريكا با تكيه بر ابزار فرسوده 
تحريم، تلاش داشت چهره‌‌اي مقتدر از خود در عرصه 
بين‌الملل ترسيم كند، ايران با تقويت همكاري‌هاي 
اقتصادي با همسايگان و كشورهاي مشترك‌المنافع، 
عملا اين نمايش قدرت را به چالش كشيده است. اين 
يادداش��ت، به واكاوي چرايي شكست پروژه انزواي 
ايران و چرخ��ش موازنه قدرت به نفع ديپلماس��ي 
همسايگي مي‌پردازد. سفر رييس‌جمهور به اجلاس 
عشق‌آباد را بايد در بستر تقابل راهبردي ميان ايران 
و امريكا تحليل كرد. در حالي كه واش��نگتن با تمام 
توان و صرف هزينه‌هاي گزاف سياسي، در پي حفظ 
سياست »انزواي ايران« و اعمال فشارهاي تحريمي 
است، اين نشست عملا گواهي بر شكست اين رويكرد 
بود. دستاوردهاي اين سفر، از جمله هماهنگي‌هاي 
صورت‌ گرفته با تركمنس��تان در حوزه تبادلات گاز 
و همچنين تقويت روابط تجاري با روس��يه، نه تنها 
يك پي��روزي ديپلماتيك، بلكه ضرب��ه‌اي كاري به 
نمايشي است كه دستگاه ديپلماسي امريكا در تلاش 

براي القاي اقتدار خود عليه ايران به راه انداخته بود. 
آنچه در عش��ق‌آباد رخ داد، همگرايي با مجموعه‌اي 
از كش��ورهاي همس��و و مش��ترك‌المنافع بود كه 
ظرفيت‌هاي جمعيتي و اقتصادي قابل ‌توجهي دارند. 
اين كش��ورها كه عمدتا از همسايگان ايران هستند، 
به دليل ماهيت همكاري‌هاي جمعي و هوشمندانه، 
گزينه‌هاي امريكا براي اعمال فش��ار را عملا خنثي 
كرده‌اند. ما در اي��ن منطقه با مجموع��ه‌اي پرتوان 
طرف هستيم كه جمعيتي بيش از ۵۰۰ ميليون نفر 
را در بر مي‌گيرد؛ كشورهايي كه پيوندهاي تاريخي و 
جغرافيايي عميقي با يكديگر دارند و اكنون دريافته‌اند 
كه »اقدام دسته‌جمعي« هوشمندانه‌ترين راه براي 
بي‌اثر كردن فش��ارهاي يك‌جانبه امريكاس��ت. اين 
عقبه راهبردي، بيش از هر چيز حاصل مواضع اصولي 
و منطقي جمهوري اس�المي اي��ران در برابر ظلم و 
به‌ويژه در قبال رژيم صهيونيستي است. اين مواضع، 
ايران را در كانون توجه ملت‌ها و دولت‌هاي مستقل 
ق��رار داده و حتي دولت‌هايي را ك��ه پيش‌تر در برابر 
فش��ارهاي يك‌جانبه امريكا ضعف نشان مي‌دادند، 
ترغيب به افزايش تعامل با ايران كرده اس��ت. علاوه 
بر اين، كشورهاي حاش��يه درياي خزر قابليت‌هاي 
بي‌نظيري در حوزه‌هاي زميني، هوايي و دريايي دارند 

كه عملا مداخله قدرت‌هاي فرامنطقه‌اي را دش��وار 
مي‌سازد. امريكايي‌ها كه براي آينده بهره‌برداري از 
منابع انرژي منطقه روي اين كش��ورها حس��اب باز 
كرده بودند، اكنون دريافته‌اند كه فش��ار بر ايران به 
معناي از دست دادن فرصت‌هاي اقتصادي و سياسي 
در اين حوزه اس��ت. پياده‌س��ازي موفق »سياست 
همس��ايگي« كه در روابط با عراق، تركيه، پاكستان 
و افغانستان نيز شاهد آن بوده‌ايم، نشان مي‌دهد كه 
خواست ملت‌ها در اين كشورها، همگرايي با ايران و 
فاصله گرفتن از سياست‌هاي تنش‌زاي امريكاست. 
وقتي مردم عراق خواستار بازگشايي مرزها مي‌شوند 
يا كشورهاي همسايه به‌‌رغم فش��ارهاي واشنگتن 
خواهان توس��عه روابط انرژي با ايران هستند، يعني 
سياس��ت »تحريم‌محور« امريكا به بن‌بست رسيده 
است.نكته حايز اهميت اين است كه امريكايي‌ها حتي 
در داخل س��اختارهاي نظامي و امنيتي خود دچار 
ترديد و ناكارآمدي شده‌اند. آنچه در تقابل‌هاي نظامي 
اخير با ايران مشاهده شد، حاكي از نوعي عقب‌نشيني 
ناگزير در برابر اقتدار دفاعي ايران است. اگر دستگاه 
ديپلماسي و نظامي امريكا توانمند بود، نبايد شاهد 
گزارش‌هاي مك��رر از ناكارآمدي ناوه��ا يا تمرد در 
س��اختارهاي نظامي آنها در مواجهه با اقتدار ايران 

مي‌بوديم. اينكه واشنگتن با وجود بزرگ‌نمايي‌هاي 
رس��انه‌اي، در مديريت س��اده‌ترين مناسبات خود 
دچار ضعف است، نش��ان مي‌دهد كه شعار »تحريم 
جهاني« بيش از آنكه يك واقعيت سياسي باشد، يك 
طنز تلخ و فضاحت‌بار براي دستگاه سياست خارجي 
امريكاست. حضور رييس‌جمهور ايران در ميان سران 
كشورهاي همسو، نه تنها نگراني از تحريم‌ها را برطرف 
كرده، بلكه آغازي براي آينده‌اي روشن‌تر در تبادلات 
اقتصادي است. ما امروز شاهد يك گشايش راهبردي 
هستيم؛ گشايشي كه ايران را نه تنها از حصار تحريم‌ها 
عبور مي‌دهد، بلكه بسترساز رونق تبادلات بازرگاني 
در سطحي است كه تا همين چند سال پيش تصور 
نمي‌شد. در حالي كه امريكايي‌ها منتظر انتشار اخبار 
محدوديت عليه ايران بودند، تهران در حال برداشتن 
گام‌هاي جديد براي گسترش تعاملات با جهان است 
و اين، به معناي واقعي كلمه، نمايش افتخارآميزي 
براي ملت ايران و قضاوتي تلخ براي واشنگتن است. 
در واقع، امريكايي‌ها در باتلاق خودساخته‌شان گير 
كرده‌اند، چراكه ايرانِ امروز، كشوري است كه با تكيه 
بر ديپلماسي همسايگي، مرزهاي اقتصادي خود را 
باز كرده و اجازه نمي‌دهد هيچ قدرت خارجي، امنيت 

و پيشرفت ملت‌هاي منطقه را به گروگان بگيرد.

عماد حسيني
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زنگ خطر جديد براي بورسآزمون دولت در مهار هزينه‌هاي معيشت
در يك‌سال گذشته، اقتصاد 
ايران با رش��د غيرع��ادي و 
پرش��تاب تورم مواجه بوده و 
قيمت اغلب كالاها و خدمات، 
به‌ويژه كالاهاي اساس��ي، به 
‌صورت تصاعدي افزايش يافته 
اس��ت. اين جهش قيمت‌ها 
فشار اقتصادي زيادي به مردم 
وارد كرده و دولت براي حمايت از معيشت خانوارها دو 
راه اصلي پيش رو داشته است؛ نخست افزايش سطح 
درآمد مردم و دوم مديريت تورم و جلوگيري از تداوم 
رشد سريع قيمت‌ها. در شرايط فعلي، اصلي‌ترين برنامه 
دولت براي حمايت از معيش��ت مردم بر افزايش رقم 
كالابرگ براي دهك‌هاي پايين درآمدي متمركز شده 
است. با اين حال، اجرايي نشدن اين افزايش با گذشت 
بيش از شش ماه از سال نشان مي‌دهد كه دولت حاضر 
نيست به هر قيمتي اين سياست حمايتي را اجرا كند 
و نمي‌خواهد براي تامين منابع آن، كسري بودجه را 

تشديد كند.
از سوي ديگر، اصرار بانك مركزي بر مهار تورم از طريق 
سياست‌هاي پولي و كاهش كسري بودجه كمك كرده 
است تا در ش��هريور ماه آثار اين سياست‌ها در كاهش 
رشد نقدينگي و تورم نقطه‌به‌نقطه مشاهده شود. با وجود 
اين، كاهش شتاب تورم به معناي متوقف شدن رشد 
قيمت‌ها نيست. آهنگ رشد تورم در دو ماه اخير كند 
شده، اما قيمت‌ها همچنان در حال افزايشند و سطح 
عمومي قيمت‌ها همچنان بالاست. بنابراين نمي‌توان 

صرفا بر اساس كاهش سرعت رشد تورم درباره بهبود 
وضعيت معيش��تي مردم قضاوت كرد. تداوم اين روند 
در ماه‌هاي آينده به شرايط اقتصادي و سياسي كشور 
بستگي دارد، زيرا جنگ، محاصره اقتصادي، تحريم‌ها 
و نااطميناني‌هاي سياسي و اقتصادي همچنان از عوامل 
اثرگذار بر تش��ديد تورم هس��تند. يكي از مسيرهاي 
اثرگذاري اين شرايط بر تورم، افزايش هزينه‌هاي تجاري 
و واردات اس��ت. محاصره درياي��ي و محدوديت‌هاي 
تجاري باعث شده بخش زيادي از كالاها از كريدورهاي 
شمالي، اعم از ريلي و جاده‌اي، وارد كشور شوند. هزينه 
حمل‌ونقل در اين مسيرها در مقايسه با حمل دريايي 
بس��يار بالاتر اس��ت و اين افزايش هزينه در نهايت بر 
قيمت تمام ‌شده محصولات اثر مي‌گذارد. همچنين 
كمبود برخي كالاها و افزايش هزينه‌هاي حمل‌ونقل، 
مشكلات زيادي ايجاد كرده و به افزايش قيمت‌ها دامن 
زده است. حتي با كاهش شتاب تورم ماهانه و رسيدن 
آن به ۳.۹ درصد، سطح كلي قيمت‌ها همچنان بالاست 
و فشار ناش��ي از افزايش هزينه‌ها ادامه دارد. به همين 
دليل، دولت بايد در كنار مديريت شاخص‌هاي كلان 
اقتصادي و اجراي سياست‌هاي كنترل تورم، به‌ صورت 
جزيي نيز امكان كنترل قيمت كالاها را بررسي كند. 
يكي از راه‌هاي اثرگذار در اين زمينه، مديريت و كاهش 
هزينه تمام‌ش��ده واردات كالاهاي مورد نياز كش��ور 
است. دولت بايد براي كاهش فشار ناشي از هزينه‌هاي 
حمل‌ونقل و تجارت، تمهيدات لازم را در نظر بگيرد تا 
امكان كنترل سطح عمومي قيمت‌ها در ماه‌هاي آينده 
ادامه در صفحه 3 فراهم شود.�

ب��ازار س��رمايه در هفته‌هاي 
اخير با افزاي��ش تقاضا و ورود 
نقدينگ��ي، ب��ار ديگ��ر توجه 
س��هامداران را ب��ه خود جلب 
كرده اس��ت؛ رون��دي كه در 
گردش پول مي��ان نمادهاي 
مختل��ف، افزاي��ش تح��رك 
معاملات��ي و بهب��ود رفت��ار 
خريداران قابل مشاهده است.بررسي شرايط فعلي بازار 
نش��ان مي‌دهد بورس با دو نيروي متفاوت روبه‌رو است؛ 
از يك س��و، افزايش نرخ ارز و انتظارات تورمي مي‌تواند 
در ميان‌م��دت و بلندمدت بر ارزش دارايي ش��ركت‌ها و 
چشم‌انداز سودآوري برخي صنايع اثرگذار باشد و از سوي 
ديگر، نگراني از تشديد تنش‌هاي سياسي، احتمال اختلال 
در تامين مواد اوليه و محدوديت‌هاي صادراتي، همچنان 
به عنوان موانعي جدي در مسير رشد بازار قرار دارد. تقابل 
اين دو عامل مي‌تواند جه��ت حركت بورس در روزهاي 
آينده را تعيين كند. آنچه در معاملات اخير بازار س��هام 
مشاهده مي‌شود، استقبال نسبي سرمايه‌گذاران و افزايش 
تحرك در ميان نمادهاي بورسي است. گردش پول ميان 
س��هم‌هاي مختلف و حضور خري��داران در بخش‌هاي 
گوناگون بازار نش��ان مي‌دهد كه تقاضا همچنان از بازار 
خارج نشده و بخشي از سرمايه‌گذاران، فرصت‌هاي موجود 
را براي ورود يا افزايش وزن سهام در پرتفوي خود مناسب 
ارزيابي مي‌كنند.با اين ح��ال، صرف افزايش معاملات و 
ورود نقدينگي را نمي‌توان به‌ معناي رفع تمام نگراني‌ها 
درباره آينده بورس دانست. بازار سهام علاوه بر متغيرهاي 

مالي و بنيادي، به ‌ش��دت از انتظارات س��رمايه‌گذاران و 
ارزيابي آنها از شرايط سياسي و اقتصادي تاثير مي‌پذيرد. 
به همين دليل، براي پيش‌بيني مسير آينده بازار بايد علاوه 
بر وضعيت فعلي معاملات، عوامل اثرگذار بر سودآوري 
شركت‌ها و سطح ريس��ك‌هاي پيش روي اقتصاد را نيز 
بررس��ي كرد. يكي از مهم‌ترين عواملي كه مي‌تواند در 
حمايت از بازار سرمايه نقش داشته باشد، افزايش نرخ ارز 
و تداوم انتظارات تورمي است. بورس ايران در بسياري از 
دوره‌ها نسبت به رشد اسمي قيمت‌ها واكنش نشان داده 
اس��ت، زيرا افزايش نرخ ارز و تورم مي‌تواند در بلندمدت 
ارزش ريالي دارايي‌هاي شركت‌ها را تغيير دهد و بر درآمد 
و سودآوري برخي بنگاه‌هاي اقتصادي اثر بگذارد. از اين 
منظر، افزايش نرخ ارز مي‌تواند براي بخشي از شركت‌هاي 
بورسي، به‌ويژه بنگاه‌هايي كه دارايي‌هاي قابل ‌توجهي در 
اختيار دارند يا از رشد نرخ‌هاي فروش منتفع مي‌شوند، 
زمينه‌س��از بهبود ارزش‌گذاري باشد. همچنين موضوع 
تجديد ارزيابي دارايي‌ها مي‌تواند در ش��رايط تورمي بار 
ديگر مورد توجه فع��الان بازار قرار گيرد، چراكه افزايش 
ارزش جايگزيني دارايي‌ها، در صورت فراهم بودن شرايط 
قانوني و اقتصادي، ممكن است بر ارزيابي سرمايه‌گذاران 
از ارزش شركت‌ها اثر بگذارد. با اين حال نبايد اثر تورم بر 
تمام شركت‌ها را يكسان در نظر گرفت. افزايش نرخ ارز 
و قيمت‌ها لزوما به رشد متناسب سودآوري همه بنگاه‌ها 
منجر نمي‌شود. ش��ركت‌هايي كه به مواد اوليه وارداتي 
وابس��ته‌اند يا با محدوديت در قيمت‌گذاري محصولات 
خود مواجه هس��تند، ممكن اس��ت از افزايش هزينه‌ها 
آسيب ببينند.� ادامه در صفحه 3
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