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 اصلاح اقتصادي
از مسير انضباط مالي

بازار سهام پس از يك دوره رشد 
قابل توجه، حالا در ش��رايطي 
ق��رار گرفته كه اس��تراحت و 
اصلاح كوتاه‌مدت آن چندان 
دور از انتظار نيس��ت. بررسي 
روند معاملات نشان مي‌دهد 
بس��ياري از نماده��ا، به‌ويژه 
نماده��اي اهرم��ي، پ��س از 
بازگش��ايي بازار رش��د قابل توجهي را تجربه كرده‌اند؛ 
به‌طوري ك��ه در برخي از اين نمادها رش��د حدود ۱۸۰ 
درصدي به ثبت رس��يده است. طبيعي است بازاري كه 
چنين رشدي را پشت سر گذاش��ته، براي مدتي نياز به 
استراحت و تعيين مسير جديد داشته باشد. در كنار روند 
قيمتي سهام، متغيرهاي ديگري نيز در حال اثرگذاري بر 
رفتار معامله‌گران هستند. يكي از مهم‌ترين اين متغيرها 
نرخ حواله دلار است. نرخ حواله در حال حاضر به محدوده 
۱۶۹ هزار و ۵۰۰ تومان رسيده و در آستانه ورود به كانال 
۱۷۰ هزار تومان ق��رار دارد. افزايش نرخ حواله مي‌تواند 
به عنوان يكي از محرك‌هاي مهم بازار سهام مورد توجه 
قرار گيرد و در محاس��بات معامله‌گران و سرمايه‌گذاران 
نقش داشته باشد. از سوي ديگر، اخبار سياسي و تحولات 
مرتبط با سفر نيويورك نيز در شرايط فعلي بر فضاي بازار 
سايه انداخته اس��ت. در روز گذشته، دونالد ترامپ اعلام 
كرد كه قصد دارد با نمايندگان ايران ديدار كند. پس از آن 
نيز اخباري درباره ديدار نمايندگان دو طرف منتشر شد 
و رسانه‌هاي داخلي نيز اين موضوع را تكذيب نكردند. در 
مقابل، درباره اينكه چه طرفي درخواست ديدار را مطرح 
كرده، روايت‌هاي متفاوتي از سوي طرفين مطرح شده 
است.با اين حال، به نظر مي‌رسد فراتر از نرخ حواله و اخبار 
سياس��ي، يك متغير مهم‌تر مي‌تواند مسير كوتاه‌مدت 
بازار سهام را مشخص كند؛ متغيري كه چيزي جز ارزش 
معاملات نيست. رفت‌وبرگشت بازار در جريان معاملات 
روز گذشته نيز اهميت اين موضوع را بيشتر نشان داد. بازار 
در ابتداي معاملات در مح��دوده مثبت آغاز به كار كرد، 
سپس تحت تاثير افزايش عرضه‌ها منفي شد و در ادامه 
دوباره به سمت محدوده مثبت حركت كرد. چنين رفتاري 
نشان مي‌دهد معامله‌گران هنوز به جمع‌بندي مشخصي 
درباره مسير آينده بازار نرسيده‌اند. در واقع، ارزش معاملات 
مي‌تواند تصويري از ميزان اطمينان يا ترديد فعالان بازار 
ارايه دهد. زماني كه بازار چند بار در طول يك روز تغيير 
جهت مي‌دهد، مي‌توان برداش��ت كرد كه هنوز تصميم 
نهايي براي انتخاب مس��ير مشخص گرفته نشده است.

اكنون بخ��ش مهمي از توجه معامله‌گ��ران به تحولات 
سياس��ي و نتيجه احتمالي مذاكرات اي��ران و امريكا در 
سفر نيويورك معطوف شده است. البته تجربه بازار نشان 
داده حتي در صورت انتشار اخبار مثبت و نزديك‌ شدن 
دو طرف به توافق، همچنان احتم��ال وقوع رويدادهاي 
غيرمنتظره وجود دارد؛ از تحولات مرتبط با تنگه هرمز 
گرفته تا موضوع نفتكش‌ها و ساير رخدادهاي منطقه‌اي.

بنابراين در شرايط فعلي، بازار سهام را مي‌توان بازاري در 
وضعيت انتظار و ابهام دانس��ت؛ بازاري كه همزمان نرخ 
حواله، اخبار سياسي و جريان نقدينگي را رصد مي‌كند، 
اما هنوز براي انتخاب مسير قطعي به جمع‌بندي نرسيده 
است. در چنين شرايطي، ارزش معاملات مي‌تواند يكي از 
مهم‌ترين نشانه‌ها براي تشخيص ميزان اطمينان يا ترديد 

معامله‌گران نسبت به روند آينده باشد.

گاهي اوق��ات اخبار كاهش 
ت��ورم منتش��ر مي‌ش��ود 
اما م��ردم اين رون��د را در 
س��فره‌هاي خ��ود ح��س 

نمي‌كنند.
تضاد مي��ان آمار رس��مي 
و واقعي��ت ب��ازار، ريش��ه 
در »ت��ورم هس��ته« دارد؛ 
پديده‌اي سرسخت كه مانع از لمس كاهش قيمت‌ها 

توسط مردم مي‌شود.
در حالي كه تورم كل كاهش��ي اس��ت، تورم هسته 
)بدون احتساب قيمت‌هاي نوس��اني غذا و انرژي( 
با جهش از ۱۵ به ۳۰ درصد، ركورد زده اس��ت. اين 
مقاومت ساختاري ناش��ي از كسري بودجه و رشد 

بي‌‌رويه نقدينگي است.
مش��كلاتي كه حتي با رفع تحريم‌ها نيز تورم را زير 

۲۵ درصد نگه نمي‌‌دارند.
طب��ق پيش‌‌بيني صندوق بين‌الملل��ي پول، تداوم 
چاپ پول مي‌تواند اقتصاد ايران را تا سال ۲۰۲۷ به 

كابوس تورم ۷۰ درصدي بازگرداند.
تورم هسته )Core Inflation( به تغييرات سطح 
عمومي قيمت‌ها پس از كس��ر اقلام پرنوسان گفته 
مي‌شود؛ مفهومي كه نشان‌دهنده تورم ساختاري و 

ريشه‌اي در اقتصاد است.
بررسي روند تورم هسته در اقتصاد ايران گوياي چند 

تغيير بنيادين است: 
     چس�بندگي فزاين�ده به س�مت ب�الا: در 
دهه‌ه��اي ۷۰ و ۸۰، حتي زماني كه ت��ورم كل به 
واس��طه س��ركوب قيمت كالاهاي اساس��ي يا ارز 
يارانه‌اي به‌طور موقت كاهش مي‌يافت، تورم هسته 
به ندرت از هسته س��خت ۱۵ تا ۲۰ درصد پايين‌تر 

مي‌آمد.
اين نش��ان مي‌دهد موتور خلق نقدينگي و كسري 

بودجه به‌طور مستمر روشن بوده است.
     ش�كاف بي�ن ت�ورم كل و هس�ته در اث�ر 
سياس�ت‌گذاري: در دوره‌هايي كه دولت‌ها اقدام 
به تثبي��ت دس��توري قيمت ان��رژي و خوراكي‌ها 
مي‌كردند )مانند دهه ۸۰(، تورم هسته غالباً بالاتر 
يا نزديك به تورم كل بود كه نش��ان مي‌داد ريش��ه 
پولي تورم در حال بزرگ ش��دن است. بالعكس، با 
آزادسازي قيمت‌ها )مانند حذف ارز ۴۲۰۰ توماني 
در اوايل ده��ه ۱۴۰۰(، تورم كل ب��ه دليل جهش 
قيمت خوراكي‌ها به‌ش��دت از تورم هس��ته فاصله 

گرفته و بالاتر رفت.
     انتقال به كانال‌هاي جديد در دهه ۹۰ و ۱۴۰۰: 

تورم هسته كه در دهه‌هاي گذش��ته در كانال ۲۰ 
درصد نوسان مي‌كرد، در نيمه دوم دهه ۹۰ و ورود 
به دهه ۱۴۰۰ با يك شيفت ساختاري به كانال ۳۰ 

تا ۴۰ درصد منتقل شده است.
رش��د مداوم نقدينگي، نات��رازي ش��بكه بانكي و 
انتظارات تورمي نهادينه ش��ده، باعث شده تا تورم 
هس��ته در ايران كاملًا ساختاري ش��ود و مهار آن 

نيازمند اصلاحات بسيار عميق است.
 تورم هسته معياري اس��ت كه نوسانات مقطعي و 
پرنوس��ان قيمت‌ها )مانند مواد غذايي و انرژي( را 
حذف مي‌كند ت��ا روند پايدار و بلندم��دت تورم را 

نشان دهد. 
بر اساس داده‌هاي موجود، تورم هسته در ايران طي 
سال‌هاي اخير به‌شدت افزايش يافته و از حدود ۱۵ 

تا ۱۶ درصد به حدود ۲۵ درصد رسيده است.
اي��ن افزايش عمدتاً ناش��ي از عوامل س��اختاري و 
شوك‌هاي بيروني است.اما بايد ديد چرا تورم هسته 
افزايش يافته اس��ت؟ افزايش تورم هسته در ايران 

ريشه در چند عامل كليدي دارد: 
1- شوك‌هاي خارجي و تحريم‌ها

2- انتظارات تورمي و تورم خدمات
3- شوك‌هاي ارزي

4- عوامل ساختاري
بر اس��اس داده‌هاي موجود، پيش‌بيني دقيق تورم 
هس��ته ايران براي چند س��ال آينده دشوار است، 
اما روندهاي فعلي نش��ان مي‌دهد كه اين شاخص 

در كوتاه‌مدت كاهش چشمگيري نخواهد داشت.
تحليل‌ها حاكي از آن است كه تورم هسته در سطوح 
بالا ماندگار ش��ده و مس��ير آن به‌شدت به تحولات 

سياسي و ژئوپليتيك گره خورده است. 
چرا تورم هسته ماندگار است؟فشارهاي ساختاري 
ب��ه ع�الوه ش��وك‌هاي ارزي و تجاري ب��ه علاوه 

وابستگي به تنش‌هاي سياسي.
پيش‌بيني نهادهاي بين‌المللي در مورد نرخ تورم در 
 )IMF( ايران چگونه است؟صندوق بين‌المللي پول
نيز پيش‌بيني كرده كه تورم ايران در سال ۲۰۲۶ به 
حدود 68.9درصد برسد و سپس در سال ۲۰۲۷ به 

39.6درصد كاهش يابد.
اين پيش‌بيني نيز كاهش تدريجي را نشان مي‌دهد، 
نه فروكش سريع فشارهاي تورمي. در مجموع، تورم 
هسته ايران در كوتاه‌مدت و ميان‌مدت به احتمال 

زياد در سطوح بالا باقي مي‌ماند.
مس��ير دقيق آن به تحولات سياسي، ثبات ارزي و 
اصلاحات ساختاري بستگي دارد كه در حال حاضر 

چشم‌انداز روشني براي آن متصور نيست.

اقتص��اد ايران سال‌هاس��ت 
با يك واقعيت تكرارش��ونده 
روبه‌رو است؛ رشد اقتصادي 
پايي��ن، ت��ورم مزم��ن و 
بودجه‌هايي كه هر س��ال با 
كسري بسته مي‌شوند. شايد 
درباره منش��ا اين مشكلات 
روايت‌ه��اي متفاوتي وجود 
داش��ته باش��د، اما در يك نقطه تقريبا اجماع شكل 
گرفته اس��ت: بدون انضباط مالي و اصلاح س��اختار 
مديريت اقتصادي، هيچ برنامه توس��عه‌اي به نتيجه 

پايدار نخواهد رسيد.
رشد منفي اقتصاد در بهار امسال بار ديگر اين پرسش را 
زنده كرد كه چرا با وجود ظرفيت‌هاي گسترده انساني، 
انرژي و صنعتي، اقتصاد ايران همچنان از دستيابي به 
رشد باثبات فاصله دارد. پاس��خ را بايد هم در عوامل 
داخلي و هم در فش��ارهاي بيروني جست‌وجو كرد، 
اما سهم ساختار تصميم‌گيري اقتصادي را نمي‌توان 

ناديده گرفت.
يكي از مهم‌ترين چالش‌ها، سياست‌زدگي در مديريت 
اقتصاد است. هنگامي كه تصميم‌هاي اقتصادي بيش از 
آنكه بر مبناي ارزيابي‌هاي كارشناسي و استانداردهاي 
حرفه‌اي اتخاذ شوند، تحت تاثير ملاحظات سياسي 
قرار گيرند، نتيجه آن افزايش نااطميناني براي فعالان 
اقتصادي خواهد بود. سرمايه‌گذار بيش از هر چيز به 
ثبات نياز دارد؛ ثبات در قوانين، در سياست‌هاي مالي 

و در چشم‌انداز آينده.
در كنار اين مساله، تورم مزمن به يكي از ويژگي‌هاي 
س��اختاري اقتصاد ايران تبديل ش��ده است. طي دو 
دهه گذشته، اقتصاد كشور به ندرت توانسته دوره‌اي 
طولاني از تورم پايين را تجربه كند و همين موضوع 
فضاي تصميم‌گي��ري بنگاه‌ه��ا و خانوارها را مختل 
كرده است. تورم تنها به معناي افزايش قيمت كالاها 
نيست، بلكه نش��انه‌اي از برهم خوردن تعادل در كل 

اقتصاد است.
ريشه بخش مهمي از اين بي‌تعادلي به بودجه دولت 
بازمي‌گردد. هر س��الي كه بودجه با كس��ري بس��ته 
مي‌ش��ود، دولت ناچار اس��ت براي تامي��ن منابع به 
شيوه‌هاي ناپايدار روي بياورد؛ شيوه‌هايي كه در نهايت 
به رش��د نقدينگي و افزايش تورم منجر مي‌شوند. از 
همين رو، بودجه متوازن صرفا يك سند مالي نيست، 
بلكه پيش‌شرط ثبات اقتصاد كلان محسوب مي‌شود.

انضباط مالي به معناي كاهش هزينه‌هاي غيرضرور، 
اولويت‌بن��دي مخ��ارج عمومي و كوچك‌تر ش��دن 
ساختار دولت است. تا زماني كه بخش قابل توجهي 
از منابع كش��ور صرف فعاليت‌هايي ش��ود كه بازده 
اقتص��ادي مح��دودي دارند، ام��كان هدايت منابع 
به سمت سرمايه‌گذاري مولد و رش��د پايدار دشوار 

خواهد بود.
البته نمي‌ت��وان نقش عوامل خارج��ي را نيز ناديده 
گرفت. تحريم‌ه��ا، محدوديت‌ه��اي مالي و كاهش 
دسترسي به سرمايه و فناوري، هزينه توليد را افزايش 
داده و مسير س��رمايه‌گذاري را س��خت‌تر كرده‌اند. 
فشارهاي سياسي و بين‌المللي نيز بر فضاي كسب‌وكار 
اثر گذاشته و بسياري از پروژه‌هاي توسعه‌اي را با تاخير 
ادامه در صفحه 3 مواجه كرده است.�

شايان شاهين‌آرانيمحمدرضا منجذبپيام الياس كردي

يادداشت-2

 نيويورك
در آينه اقتدار ايران

چرا سخنراني پزشكيان در 
سازمان ملل، نقطه عطفي 
در معادلات جهاني است؟ 
يافتن پاس��خي ب��راي اين 
پرس��ش در واقع تصويري 
از چراي��ي راهبرده��اي 
ديپلماتي��ك و راهب��ردي 

ايران نمايان مي‌كند. 
س��خنراني رييس‌جمهور نش��ان داد كه چرا ايجاد 
نظم و ثبات در منطقه خاورميانه بدون مش��اركت 
و همراهي ايران امكان‌پذي��ر نخواهد بود. واقع آن 
اس��ت كه در تاريخ ديپلماس��ي جمهوري اسلامي 
ايران، نشس��ت‌‌هاي مجمع عمومي س��ازمان ملل 
متحد همواره بستري براي بازنمايي مواضع كشور 

بوده است.
اما ب��ا توجه ب��ه تح��ولات ش��تابان جغرافيايي و 
ژئوپليتيك در خاورميانه و تغيير آرايش قدرت در 
جهان، حضور رييس‌جمهور مس��عود پزشكيان در 
هشتاد و يكمين اجلاس مجمع عمومي و سخنراني 
مقتدرانه ايش��ان، فراتر از يك پروتكل ديپلماتيك 
معمول، به يك »نقطه عطف تاريخي« بدل ش��ده 

است.
اگر بخواهيم ابعاد اين حضور را كالبدشكافي كنيم، 
بايد با تكيه بر لايه‌هاي مختلف سياسي، اقتصادي 

و اخلاقي، اهميت اين لحظه را درك كنيم.
     نخس�ت( تلاقي حساسيت‌هاي سياسي و 
شكاف‌هاي بين‌المللي: نخس��تين لايه اهميت 
اين س��خنراني كه بازخوردهاي قاب��ل توجهي در 
رسانه‌هاي بين‌المللي و شبكه‌هاي اجتماعي جهاني 
پيدا كرد، بازگش��ت به فضاي پرتنش ميان ايران و 

ايالات متحده است.
در دوراني كه سياس��ت‌هاي تهاجمي و فشارزايي 
از سوي مديريت‌هاي پيشين امريكا )مانند دوران 
ترامپ( بر ايران اعمال شده، سخنراني در نيويورك، 
بس��تري براي پاس��خگويي و همچنين بازتعريف 

جايگاه ايران در نظم نوين جهاني فراهم مي‌كند.
نكته حايز اهميت اين است كه تلاش‌هاي دشمنان 
براي پوشاندن اش��تباهات و سياست‌هاي بي‌‌ثبات 
خود، ناخود آگاه توجهات جهاني را به سمت جايگاه 

راهبردي ايران جلب كرده است.
ايران اكنون ن��ه تنها يك بازيگ��ر منطقه‌اي، بلكه 
عاملي تعيين‌كننده در »متعادل‌‌سازي جريان‌‌هاي 
بين‌الملل��ي« اس��ت؛ عاملي كه مي‌تواند س��مت و 
سوي تحولات جهاني را تغيير دهد. اين هماهنگي 
در مواضع، تنه��ا يك رويكرد فردي نيس��ت، بلكه 

نشان‌دهنده يكپارچگي در سياست خارجي است. 
همان‌طور كه در مواضع مقامات عاليرتبه و شوراي 
عالي امنيت ملي كش��ور مش��اهده مي‌شود، آنچه 
از زب��ان رييس‌جمهور در مجمع عمومي ش��نيده 
مي‌ش��ود، بازتاب‌‌دهنده اراده و مواضع اصولي كل 
بدنه تصميم‌‌س��از جمهوري اس�المي ايران است. 
اين انسجام، به س��خنراني وزن سياس��ي و اعتبار 

بين‌المللي مي‌بخشد.
     دوم( اقتص�اد، ان�رژي و سرنوش�ت ب�ازار 
جهاني: بعد دوم كه شايد براي سياستگذاران غربي 
بسيار چالش‌‌برانگيزتر باشد، پيوند ناگسستني ميان 

امنيت سياسي و امنيت انرژي است.
س��خنراني دكتر پزش��كيان رييس‌جمه��ور ايران 
در مجمع عمومي س��ازمان ملل، در حالي صورت 
گرفت ك��ه خليج‌فارس و نقش اي��ران در مديريت 
 جريان‌هاي انرژي، همچنان موتور محرك اقتصاد

 جهاني است. 
تحليلگران معتقدند هرگونه تغيير در روند تحولات 
سياسي ايران، مس��تقيما بر بازارهاي اصلي انرژي 

و اقتصاد خرد و كلان جهاني اثر خواهد گذاشت. 
بنابراين كساني كه به دنبال پيش‌بيني آينده بازارها 
هستند، ناگزيرند سخنراني‌هاي مقامات ايراني را به 

دقت تحليل كنند.
اين س��خنراني تنها يك پيام سياسي نيست، بلكه 
پيامي اس��ت كه سرنوش��ت اقتصاد، انرژي و حتي 
ثبات بازاره��اي مالي را در هم تنيده اس��ت. حتي 
انتخابات‌هاي سياسي در كش��ورهاي بزرگ مانند 
امري��كا، تحت تاثي��ر همي��ن معادلات ان��رژي و 

سياست‌هاي ايران در منطقه قرار دارد.
     س�وم(: ايستادگي در برابر ائتلاف جنايت: 
در لايه س��وم، ابعاد اخلاقي و انس��اني اين حضور 
برجسته مي‌شود. جهان امروز ش��اهد تقابل ميان 

دو رويكرد است:
»رويك��رد سرس��پردگي و تملق« كه بس��ياري از 
رهبران جهان ب��ا انتخاب آن، به دنبال حفظ منافع 
كوتاه‌مدت خود هس��تند و »رويكرد ايس��تادگي و 

شجاعت« كه ايران نماد آن است.
در حالي كه رژيم صهيونيستي و متحدانش در تلاش 
براي طراحي جنگ عليه ايران و اعمال فش��ارهاي 
بي‌رحمانه هس��تند، ايران جايگاه خود را به عنوان 
مدافع مظلومين در غرب آسيا تثبيت كرده است. 

صحنه‌هايي كه در س��ازمان ملل رخ مي‌دهد، مانند 
ترك كردن صندلي‌ها توسط نمايندگان كشورها در 
واكنش به سخنان جنايتكارانه نتانياهو، نشان از رسوايي 
ادامه در صفحه 3 عمومي دشمنان ايران دارد.�
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