
بيت‌كوين همچنان كمتر از
۱۰۰ هزار دلار در نوسان است

»تعادل« روند بازار و افزايش قيمت‌ از سوی برخي خودروسازها را بررسي مي‌كند

تعادل|  با توجه به اينكه بازار خودرو در آستانه سال جديد 
قرار داشته، افزايش تحركات دور از انتظار نيست، اما ركود 
تورمي و وضعيت نامشخص صنعت خودرو در سال آينده، 
منجر به ترديد معامله‌گران شده است. تغييرات اخير در نرخ 

ارز، سيگنال‌هاي جديدي را به بازار خودرو ارسال كرده، اما 
به نظر مي‌رسد، بازار خودرو نسبت به ساير بازارها با قيمت 
ارز همخواني ندارد و خودرو مسيرش را از نوسان نرخ ارز جدا 
كرده است. به‌طوريكه برخي كارشناسان مي‌گويند، هر چند 

در چند ماه گذشته افزايش 30 درصدي قيمت خودروهاي 
كارخانه‌اي را داشتيم اما بازار خودرو با توجه به نوسان نرخ 
دلار، نسبت به بقيه بازارها كمترين رشد را داشته است، با اين 
حال نقش دلار را درمعاملات اقتصادي نبايد ناديده گرفت؛ 

چراكه نوسان نرخ ارز قدرت تصميم‌گيري و خطر‌پذيري را از 
مردم گرفته و به دليل آثار رواني آن بر بازار، نوعي سردرگمي 
 ايجاد كرده اس��ت. با اينهمه ش��ركت‌هاي كرمان موتور، 
مديران خودرو و بهمن...� صفحه 7 را بخوانيد

بازي دلار با بازار خودرو

بازار داخلي به ثبات نسبي بازگشت

در نتيجه سياست‌هاي تعرفه‌اي اعمال شده
از سوي دولت جديد امريكا، فعلا اين بازار جهاني طلاست

 كه ركوردهاي قيمتي جديدي را به ثبت رسانده است

سايه سنگين ترامپ
بر سر قيمت طلاي جهاني

»تعادل« گزارش مي‌دهد

اين هفته بازار سهام روزهاي تعطيلي بسياري را تجربه 
كرد و در نهايت در پايان نتوانس��ت بازدهي معاملات 
مثبتي را برجاي بگذارد و به نوعي سودساز باشد. تجربه 
روزهاي نوساني بازار س��هام درحالي رخ مي‌دهد كه 
برخي از كارشناسان پيش بيني مي‌كنند كه اين روند 
نيمه جان بورس تهران تا پايان سال ادامه‌دار باشد و بازار 
سهام نتواند روزهايي طلايي را در كارنامه خود ثبت 
كند. علت اين ادامه‌دار بودن سرخ پوشي بازار سهام را 
مي‌توان نزديكي به پايان سال دانست. آخرين روزهاي 
بهمن ماه درحال سپري شدن است و براساس سوابق 
گذشته انتظار مي رود كه بازار از نيمه بهمن الي نيمه 
صفحه 4 را بخوانيد اسفند ماه سرخ پوش باشد... �

روياي
ناتعبير بورس

پزشكيان: 

مسعود پزشكيان گفت: بضاعت ما مشخص است. اگر 
وعده‌هاي الكي هم دهيم به نارضايتي مردم مي‌انجامد. 
علت نارضايتي مردم هم همين وعده‌هاست. مسعود 
پزشكيان رييس‌جمهور در جلسه شوراي برنامه‌ريزي 
و توسعه استان بوشهر، بيان كرد: من از ديروز چندين 
بار صحبت كردم. حرف همان بود كه آن مرد گفت. 
يك قدم‌بايد بلند شويم و جلو بياييم. ما مديران 
بايد ش��اخص‌ها را بهبود ببخشيم. اگر قرار است 
ما رضايت مردم را جلب كنيم بايد به دغدغه‌هاي 
صفحه 2 را بخوانيد مردم بپردازيم.  �

علت نارضايتي 
مردم وعده‌هاي 
عمل نشده است

تعيين حداقل دستمزد
براي سال ۱۴۰۴ نگراني‌هايي 

براي كارگران در پي دارد

تعيين حداقل دستمزد براي سال ۱۴۰۴ نگراني‌هايي 
ب��راي كارگران در پي دارد كه بعيد به نظر مي‌رس��د 
براي كارشناسان حوزه روابط كار و متخصصان حوزه 
اقتصادي مغفول مانده باشد؛ يكي از مهم‌ترين نگراني‌ها 
از نتايج تصميمات شوراي عالي كار اين است كه اين 
شورا براي تورم سال ۱۴۰۳ تصميم‌گيري مي‌كند كه 
صفحه 8 را بخوانيد ميانگين كل تورم سال است ... �

ناديده گرفتن تورم 
در افزايش

دستمزد كارگران

»تعادل« از دلايل
ناترازي گاز گزارش مي‌دهد

با فرارس��يدن فصل س��رما، چالش تأمين پايدار 
گاز در ايران بار ديگ��ر در كانون توجه قرار گرفته 
است. به‌رغم اينكه ايران داراي يكي از بزرگ‌ترين 
ذخاير گازي جهان اس��ت، همچنان ب��ا ناترازي 
در توليد و مصرف گاز مواجه اس��ت. فرس��ودگي 
زيرساخت‌ها، رشد فزاينده مصرف، و محدوديت‌هاي 
سرمايه‌گذاري از جمله عواملي هستند كه اين بحران 
صفحه 3 را بخوانيد را تشديد كرده‌اند.�

نياز به سرمايه‌گذاري 
براي رفع 

چالش تأمين گاز

نيـاز اقتـصاد ايـران

   Vol. 11  No .2982  Sat. Feb 15. 2025  شنبه   27 بهمن 1403   16 شعبان 1446  سال یازدهم  شماره 2982  8 صفحه  قيمت:15000 تومان W W W . T A A D O L N E W S P A P E R . I R دلار
--

يورو
--

تمام سكه
74720000

شاخص بورس
2784343

طرح تفكيك وزارت راه و شهرسازي
در دستور كار مجلس

تزلزل بازار ارزهاي ديجيتال تحت تاثير
شاخص مصرف‌كننده امريكا و تعرفه‌گذاري‌هاي ترامپ

صفحه   6    صفحه   5    

آيا چالش‌هاي مسكن و حمل و نقل
با تفكيك، حل مي‌شود؟

 سامانه پيامكي روزنامه تعادل 
                                                             به شماره  30005320 در دسترس شماست 

مخاطبان عزيز مي‌توانند نظرها، انتقادات و پيشنهادهاي خود
 درمورد مطالب مختلف روزنامه را با ذكر جزئيات به اين سامانه پيامك نمايند. 

يادداشت-2يادداشت-1

 نوسانات ارزي
و دارايي‌هاي آب شده ايرانيان

 فقط اف‌اي‌تي‌اف
كافي نيست

ارزي  اخي��ر  نوس��انات 
پرس��ش‌هاي بس��ياري را 
براي مردم اي��ران و فعالان 
اقتصادي ايجاد كرده است. 
قب��ل از هر چي��ز بايد توجه 
داشت كه نرخ ارز يك متغير 
عمومي اقتصادي است از اين 
جهت كه تمام��ي خدمات، 
كالاها، دس��تمزدها و هر گزاره اقتص��ادي ديگري 
در بازارهاي مختلف با ن��رخ ارز به قيمت‌هاي ريالي 
بدل مي‌شوند. طبيعتا نوسان اين متغير مهم، باعث 
مي‌شود تمامي دارايي‌هاي ايرانيان با نوسان مواجه 
ش��وند. اين تغييرات قيمتي در برخ��ي بازارها مثل 
سكه و طلا سريع‌تر و در برخي ديگر از بازارها مانند 
بازار خودرو با فاصله زماني بيش��تر و در برخي ديگر 
از بازارها مانند مس��كن با ب��ازه زماني طولاني‌مدت 

نمايان مي‌شوند.
بر اين اساس نوسانات ارزي براي برخي كالاها مانند 
لوازم خانگي الكترونيكي با فاصله كمتر و براي برخي 
ديگر از كالاه��ا مانند خوراكي‌ها، م��واد پروتئيني، 
گوسفند زنده و... با فاصله زماني چند ماهه‌اي بروز و 
ظهور دارد. بنابراين ارز به‌ طور كلي متغير مهمي در 
اقتصادهاست، به همين دليل اغلب كشورها تلاش 
مي‌كنند بازارهاي فعالي را براي ارز راه‌اندازي كنند 
و از ابزارهاي مالي مانند قراردادهاي آتي و مشتقات 
بهره ببرند تا حد امكان نوسانات ارزي را به نسبت ساير 
گزاره‌هاي خارجي در حداقل نوسان ممكن خود قرار 
دهند. در يك چنين مكانيسمي حتي اگر به واسطه 
تورم، قرار باش��د تغييري در ب��ازار ارز رخ دهد، اين 
تغييرات به صورت بطئي و با فاصله زماني طولاني‌تر 
رخ دهد. مشكلي كه در ايران وجود دارد آن است كه 
چون بازار فعالي ب��راي ارز وجود ندارد و دولت براي 
كنترل قيمت‌ها براي خود چند بازار متفاوت )از ارز 
كلاهاي اساس��ي گرفته تا ارز نفتي، ارز وارداتي‌ها و 
صادراتي‌ها و...( ايجاد مي‌كند، قيم��ت بازار آزاد به 
‌ش��دت دچار نوسان شده و گراني ايجاد مي‌كند. هم 
وقايع سياسي در اين تحولات اثرگذار است و هم تغيير 
مقررات داخلي، اثرات خاص خود را روي آن دارد. از 
اين جهت پيشنهادي كه ما به دولت‌ها در ايران داشته 
و داريم آن است كه ساز و كاري را بينديشند كه ايران 
مانند س��اير بازارهاي جهاني، يك بازار ارز مشخص 

داشته باشد.
در اي��ن بازار دولت منبع ارزي ناش��ي از فروش نفت 
خود، صادر‌كنندگان و وارداتي‌ها و ارز مورد نياز مردم 
را عرضه و تامين كند. اگر چنين بازاري ايجاد شود، 
نوسان كاهش پيدا كرده و اثرات سوءنوسان در ساير 
بازارها از ميان مي‌رود. اخيرا برخي اين ايده را مطرح 
مي‌كنند كه دولت باي��د از ايده راه‌ان��دازي بازار ارز 
توافقي عقب‌نشيني كرده و ارز نيمايي را براي كنترل 

بازار احيا كند. درباره اين پيشنهاد مي‌توان گفت كه 
دليل راه‌اندازي بازار ارز نيمايي اين بود كه اشكالات 
ارز نيماي��ي به گونه‌اي اس��ت كه بايد ب��ازار ديگري 
شكل بگيرد تا يك بازار براي وجود داشته باشد تا به 
همه نيازها پاسخ دهد. در همان مقطع هم گفتم اگر 
اين‌گونه باش��د و بازار ارزي واحدي ايجاد شود كه به 
همه نيازهاي موجود بدون استثنا پاسخ دهد، ايران را 
وارد سيستم تك نرخي مي‌كند و قيمت ارز را كاهش 
مي‌دهد، چراكه قيم��ت تعادلي بين قيمت دولتي و 
قيمت آزاد قرار گرفته و بازار را ساماندهي مي‌كند. اما 
باز هم همان اش��تباهات قبلي تكرار شد و براي بازار 
ارز توافقي مقرراتي گذاش��ته شد كه تنها بخشي از 
نيازهاي ارزي را پاسخ مي‌داد. طبيعتا بخشي كه نياز 
آن پاسخ داده نمي‌شد، باعث شكل‌گيري بازار دومي 
تحت عنوان بازار آزاد تحت عناويني چون بازار هرات، 
استانبول، تتر و... شد تا به نيازها پاسخ دهد. عملا اين 
نرخ‌هاي موجود در بازار آزاد به‌ شدت به هم نزديكند. 
ضمن اينكه قيمتي كه در بازار ارز توافقي وجود دارد با 
نرخ آزاد تفاوت حداقل 30درصدي دارد. اگر دولت از 
اين بازار عقب‌نشيني كند و به سامانه نيمايي بازگردد، 
بي‌شك اوضاع بدتر مي‌شود. اگر نرخ ارز دولتي كاهش 
يابد، نرخ بازار آزاد بيشتر مي‌شود. تنها نسخه موفق 
در جهان، پاسخ دادن به همه نيازهاست. اين الگويي 
است كه در همه جهان اجرايي مي‌شود. ايران هم بايد 

به سمت آن حركت كند.
البته ش��رايط تحريمي ايران دشواري‌هايي را ايجاد 
مي‌كند، اما پس از حمله روس��يه ب��ه اوكراين يك 
چنين شرايطي در روسيه ايجاد شد. روسيه تحريم 
شد، با نوسان مواجه شد و... روسيه اما بازار تك‌نرخي 
خود را حفظ كرد، شوك ناگهاني و موقت يك ماهه به 
بازار ارز روسيه وارد شد، سپس نرخ ارز به يك نقطه 
تعادلي جديد ورود كرد و در همان نقطه ثابت ش��د. 
ترديدي وجود ندارد كه تكانه‌هايي از جنس تحريم‌ها، 
مشكلاتي را براي كش��ور ايجاد مي‌كند، نرخ ارز هم 
بالا مي‌رود اما اگر بازارهايي دلبخواهي، سليقه‌اي و 
جداگانه شكل بگيرند، قيمت ارز قطعا بيشتر مي‌شود. 
بنابراين يك اثر تحريمي وجود دارد كه نرخ ارز را بالا 
مي‌ب��رد، در عين حال يك اثر ثانوي��ه‌اي در كنار آن 
وجود دارد كه به دليل مقررات ارزي اش��تباه داخل 
كشور شكل مي‌گيرد. اين اثرات ثانويه نرخ ارز را بيشتر 
بالا مي‌برد، بنابراين معتقدم تك نرخي شدن قيمت 
ارز را از عدد بي‌س��ر و سامان فعلي بهبود مي‌بخشد. 
البته معني اين رويكردها اين نيست نرخ دلار كاهش 
مي‌يابد و به محدود 20 تا 30 هزار توماني بازمي‌گردد. 
به هر حال ايران هم تحريم است و هم تورم دارد و هم با 
تنگناهاي بسيار روبه‌رو است. همه اينها باعث افزايش 
نرخ ارز مي‌شود اما اين افزايش‌ها با افزايش ولنگاري 
مقرراتي كه از درون و نظام تصميم‌سازي‌هاي كشور 

ايجاد مي‌شود، متفاوت است.

چندين سال است كه فعالان 
اقتص��ادي ايراني نمي‌توانند 
گشايش اعتبار داشته باشند يا 
از سيستم برات استفاده كنند. 
مدت‌هاست عملا انتقال پول 
ما به كشورهاي طرف معامله 
از طريق صرافي‌هاي خصوصي 
يا برخ��ي صرافي‌هاي بانكي 
انجام مي‌ش��ود. در اين ميان حتي صرافي‌هاي بانكي 
هم از صرافي‌هاي خصوصي كمك مي‌گيرند. مشكل 
اصلي ما اين اس��ت كه صادركنندگان و واردكنندگان 
در كشورهاي طرف معامله به ما اعتماد كمتري دارند، 
چون پرداخت‌هاي ايراني‌ها بلندمدت است و پول چند 
دست مي‌چرخد تا به مقصد برسد. خيلي وقت‌ها طرف 
معامله دير به پولش مي‌رسد و باعث شكايت و نارضايتي 

و عدم اطمينان مي‌شود.
در برخي مواقع هم پرداخت‌ها به صورت چمداني انجام 
مي‌شود. در اين ميان ش��اهد يكسري مسائل جانبي 
هم هس��تيم؛ از جمله اينكه هزينه‌ه��اي مبادله ارزي 
براي ايران بسيار زياد شده است. در مقابل سامانه‌هاي 
ش��كل‌ گرفته در داخل نيز مس��تعد فساد است و مثلا 
نرخ‌هايي كه معامله مي‌ش��ود بعضا بين 3 تا 5 درصد 
بالاتر از درخواس��ت سيستمي اس��ت. قرار گرفتن در 
ليست س��ياه FATF باعث شده سيستم بانكي ما فلج 
شود. در ش��رايط كنوني نخستين و مهم‌ترين راه‌حل، 
بازگشت به FATF است، زيرا تنها از اين طريق مي‌توان 
اعتماد كش��ورها به مبادلات مالي و تج��اري ايران را 
جلب كرد. در كنار آن مهم اس��ت كه تعامل سازنده‌اي 
با دنيا داشته باشيم. در بحث اف‌اي‌تي‌اف ما سال‌ها در 
ليست خاكستري قرار داشتيم و در سال‌هاي اخير هم 
به ليست سياه منتقل شديم. از آن زمان به بعد، ارتباط 
بانكي ايران با ساير كشورها عملا قطع شده و تجار براي 
استفاده از سيستم‌هاي بانكي بين‌المللي دچار مشكل 
شده‌اند.پيوستن به FATF يك امر ضروري محسوب 
مي‌شود، اما تنها اين كافي نيست. بايد براي رفع تحريم 
تلاش ش��ود. همچنين لازم اس��ت قوانين و مقررات 
داخلي نيز به‌طور جدي اصلاح شوند تا موانع موجود در 
واردات و صادرات رفع شود. اصلاحاتي نظير بازنگري در 
مقررات سقف واردات، تعيين نرخ ارز صادراتي و كاهش 
دس��تورات اقتصادي داخلي كه مانع رش��د صادرات 
مي‌شود، ضروري است. به عنوان مثال ۲۰ سال پيش 
انتق��ال ارز ممكن بود در يك يا دو روز انجام ش��ود، اما 
امروزه براي انجام واردات ابتدا بايد سفارش ثبت شود 
كه حدود يك ماه طول مي‌كشد، سپس تخصيص ارز 
صورت مي‌گيرد كه براي ش��ركت‌ها حداقل ۱ تا ۳ ماه 
زمان مي‌برد. علاوه بر اي��ن، پس از تخصيص ارز، خود 
انتقال پول نيز در حدود ۲۰ روز به طول انجام مي‌رسد 
و در مواردي كه صرافي‌هاي مورد اعتماد نباشند، اين 

زمان ممكن است به ۱۰ روز يا بيشتر نيز افزايش يابد.

مهراد عبادعليرضا توكلي

يادداشت-4

 گفتمان دولت
و سازهاي ناكوك در اقتصاد

در روزهاي��ي ك��ه ايرانيان 
در  را  خاص��ي  ش��رايط 
هفته‌ه��اي پاياني س��ال و 
روزهاي منته��ي به عيد از 
س��ر مي‌گذرانند و نوسانات 
پ��ي در پ��ي در ن��رخ ارز 
دورنماي پيش روي آنان را 
ملتهب ساخته است، توجه 
ب��ه اين واقعيت كه چه بايد كرد تا به ثبات و آرامش 
و قوام در بازارها رسيد، واجد اهميت ويژه‌اي است. 
دولت چهارده��م اعلام كرده به اجم��اع نخبگاني 
متعهد است و تصميماتش را مبتني بر رويكردي كه 
كارشناسان هر حوزه اعلام مي‌كنند، اتخاذ مي‌كند. 
براي اين منظور دولت بايد افرادي را به كار بگمارد 
كه به ايده و گفتمان او مبتني بر توس��عه هماهنگ 
هستند. اما در برخي موارد نگاه دولت در خصوص 
اس��تفاده از همه ظرفيت‌ها باعث ش��ده افرادي در 
دس��تگاه‌ها و ارگان‌هاي مختلف تصميم‌گير باشند 
كه اعتقادي به گفتمان دولت ندارند! اما ما همواره 
آزمودني‌ها و ناآزمودني‌ها را آزموده‌ايم و به تجربه و 
تحمل خسران هم از آنها درس نگرفته‌ايم. در حالي 
كه شكاف دولت و ملت در حال افزايش است تاكنون 
واكنش��ي به حل بحران اقتصادي و انرژي كشور و 
برنامه‌اي ارايه نش��ده اس��ت. ما نسخه‌ پيشرفته‌اي 
از سياس��ت و مديريت سياسي نداريم )جز در چند 
سال در دوران‌هاي قبل( و عملا در حال اتلاف وقت 
و عم��ر جوانان و گذر ني��روي كار از دوره جواني به 
ميانسالي هستيم و احتمالا ۲۰-۲۵ سال ديگر هم 

بحران بازنشستگي را در پيش داريم!
 اصولا در دنياي سياس��ت در هيچ جاي دنيا كشور 
حزب دوست و همسايه و برادر معني و موضوعيت 
ندارد. اين س��رفصلي اس��ت كه فقط م��ا در دنياي 
سياس��ت باب كرديم و تاوان س��نگيني هم بابتش 
داديم. از آس��يا و اروپا تا امريكا هميش��ه قدرت در 
اختيار حزب‌هاي رقيب بوده و حزب ديگر به نوعي 
نقش نظارتي و حاش��يه‌اي داش��ته است و معمولا 
بعد از چهار سال بر اساس عملكرد دولت منتخب، 
در رقابت‌ه��اي انتخابات��ي، دولت را نق��د كرده و 

برنامه‌هاي خود را ارايه مي‌دهد.
روش و استراتژي و برنامه‌هاي حزب رقيب همواره 
اشتراكات كمي با دولت موجود دارد و اصولا دليل 
رقابت حزب‌ها همين اختلاف‌نظرشان است. همين 

پديده در مقياس كشوري، منطقه‌اي و فرامنطقه‌اي 
نيز صادق است و كش��ورها چيزي به نام برادري و 
دوستي و ... را به رسميت نمي‌شناسند و اولويت اول 
امنيت و اقتصاد و به‌طور كلي منافع كشورهاس��ت 
كه تعيين‌كننده‌ روابط آنها با س��اير كشورهاست. 
اگر حكم بر ب��رادري و همزبان��ي و ... بود الان بايد 
تمام كشورهاي انگليسي زبان برادر يكديگر بودند، 
كش��ورهايي كه اس��پانيايي صحبت مي‌كنند بايد 
يك اتحاديه ‌می‌داشتند، حتي كشورهاي عربي هم 
در مجموع بر اساس منافع‌ش��ان با يكديگر تعامل 
مي‌كنند، حتي ما هم خيري از عضويت در سازمان 

همكاري‌هاي اسلامي نديديم!
در كشور ما به جاي اينكه دولت صريح و بي‌پرده افراد 
مورد اعتماد و باتجربه و هماهنگ با استراتژي‌هاي 
خودش را به كار بگمارد و برنامه‌هاي‌ش��ان را پيش 
ببرد موضوع وفاق ملي را مطرح كرده است و از اين 
رهگذر، برخي پس��ت‌هاي كليدي را ب��ه افرادي از 
حزب مخالف س��پرده اس��ت كه از قضا همان افراد 
در كار دولت اخلال ايجاد مي‌كنند و س��از مخالف 
مي‌زنند و نتيجه‌اش اتلاف وقت ملت و دولت شده 

است!
نمونه‌ چنين رويك��ردي را در برخي حوزه‌ها چون 
بانك مركزي و وزارت صمت مي‌توان به عينه ديد. 
بانك مركزي با بورس موازي‌كاري مي‌كند خودش 
ب��ازار م��وازي راه مي‌ان��دازد، وزارت صمت مجوز 
فروش طلا مي‌دهد، جلوي خصوصي‌سازي خودرو 
گرفته مي‌شود و ...كتاب »چرا عقب مانده‌ايم« علي 
محمد ايزدي را بخوانيد و ببينيد اين مملكت بيش 
از ۲۰۰۰ سال اس��ت كه رنگ وفاق به خود نديده و 
همواره درگير بي‌ثباتي و هرج و مرج بوده! اينكه از 
درون صداي واحد شنيده نمي‌شود دليلش همين 
چندپارگي‌هاست، اگر واقعا به دنبال وفاق هستيم، 
وفاق بين دولت و مردم بايد ش��كل بگيرد و نه وفاق 
بين دولت و جناح رقيب!اين كار نامش وفاق نيست 
و اگر باعث آتوگيري و باجگيري و فساد نشود، حتما 
با تصميم��ات ناهماهنگ باعث ض��رر و زيان ملت 
مي‌شود!اگر دنبال وفاق هس��تيم بايد وفاق ملت و 
دول��ت را كليد بزنيم و اعتم��اد عمومي به دولت را 
در همه زمينه‌ها به دس��ت آوريم و اين فاصله را كم 
كنيم، فاصله‌اي كه در اقتصاد و فرهنگ و ... به‌طور 
كل تم��ام زمينه‌هاي مش��ترك اجتماعي به وجود 
آمده و كشور را به يك دوقطبي مطلق رسانده است!

محسن عباسي

يادداشت-3

 بازار سرمايه
در گرداب دلار

در حالي ك��ه پيش‌بيني‌ها از 
س��قف ۷۵ تا ۸۰ هزار توماني 
ب��راي دلار در س��ال ج��اري 
حكاي��ت داش��ت، افزاي��ش 
انتظارات تورمي و نااميدي از 
احياي برجام، معادلات ارزي 
را بر ه��م زد و ن��رخ دلار را به 
سطوحي بالاتر از اين محدوده 
رساند. اين جهش، پرسش‌هاي مهمي را در خصوص تاثير 
آن بر بازار سرمايه مطرح كرده است. براي تحليل دقيق 
اثرات دلار بر بورس، بايد به ن��وع دلاري كه در اين بازار 
مورد استفاده قرار مي‌گيرد، توجه ويژه داشت. حذف دلار 
نيما و جايگزيني آن با دلار توافقي )در محدوده ۶۶ تا ۶۷ 
هزار تومان( يك شوك قيمتي براي شركت‌هاي بورسي 
به همراه داشت. در اين ميان، زمزمه‌هاي استيضاح وزير 
اقتصاد مي‌تواند به عاملي براي تثبيت نرخ دلار توافقي 

در همين محدوده‌ها تبديل شود.
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه شكاف قابل توجهي بين نرخ 
دلار توافق��ي و دلار آزاد وجود دارد. تحليل گزارش‌هاي 
مالي شركت‌ها حاكي از آن است كه نرخ دلار حدود ۴۵ 
تا ۵۰ هزار تومان در فصول گذش��ته در محاسبات مالي 
لحاظ شده و هنوز اثر كامل دلار توافقي ۶۵ هزار توماني 
در صورت‌هاي مالي اين شركت‌ها منعكس نشده است. 
اين بدان معناست كه در فصول آتي، بايد منتظر جهش 
درآمدهاي ناشي از فروش و تاثير مثبت نرخ دلار توافقي 

بر عملكرد مالي شركت‌هاي بورسي باشيم.
در صورت ناكامي در احياي توافق هس��ته‌اي و تشديد 
تحريم‌ها، متاسفانه احتمال افزايش افسارگسيخته نرخ 
دلار در بازار آزاد وجود دارد. با اين حال، به نظر مي‌رسد 
بازار سرمايه با يك تاخير زماني كوتاه‌مدت، توانايي جبران 
اين مساله را خواهد داشت، مشروط بر اينكه ريسك‌هاي 
سياسي و سيستماتيك جديدي به اقتصاد مجدد تحميل 
نشود. اگر بازار سهام در اين شرايط با يك اصلاح قيمتي 
۱۰ تا ۱۵ درصدي مواجه شود، جذابيت آن افزايش يافته 
و مي‌توان از آن به عنوان فرصتي مناسب براي ورود به يك 
روند صعودي جديد بهره برد. به‌طور خلاصه، آينده بازار 
سرمايه در گروی تحولات ارزي و سياسي است. در صورت 
تثبيت شرايط و عدم بروز ريسك‌هاي جديد، مي‌توان به 
تاثير مثبت افزايش نرخ دلار بر سودآوري شركت‌هاي 
بورسي و رونق دوباره بازار اميدوار بود. همچنين در نهايت 
به اين موضوع مي‌توان اشاره كرد كه در اين روزها خبر 
كاهش سود سپرده‌هاي خاص از حدود ۳۰ درصد سال 
گذشته به حدود ۲۵ درصد، امري مثبت تلقي مي‌شود. 
اما در كنار اين موضوع، بايد منتظر اتخاذ سياست كاهش 
نرخ بهره باشيم كه به عنوان محركي كليدي براي رشد 
بازار سرمايه عمل مي‌كند. بر اساس بررسي‌هاي آماري 
صورت گرفته، در حال حاضر اين كاهش نرخ بهره محقق 
نشده است، ليكن اين امر قطعا به عنوان يكي از عوامل 

تعيين‌كننده در روند آتي بازار عمل خواهد كرد.

محمد غفوري


