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سهراب اشرفی، تحلیلگر بازار طلا:  برای پیش‌بینی 
وضعیت بازار طلا در نیمه دوم س��ال ۱۴۰۵، باید دو 
متغیر اصل��ی یعنی اونس جهان��ی و نرخ ارز در 
ب��ازار داخلی را زیر ذره‌بین قرار داد. بررس��ی 
روند ده‌س��اله بازار جهانی نش��ان می‌دهد که 
معمولا در ماه‌های پایانی س��ال میلادی، قیمت 
اونس طلا در مقایس��ه با س��ال قبل از آن در مسیر 

صعودی قرار می‌گیرد.
در حال حاضر قیمت اونس به زیر ۴۳۰۰ دلار رسیده است، 
ام��ا این احتمال قوی وجود دارد که تا پایان س��ال میلادی 
قیمت‌ه��ا به س��مت مح��دوده ۵۰۰۰ دلار حرکت کند و ما 
ش��اهد افزایش قیمت محسوسی در بازارهای جهانی باشیم. 
از س��وی دیگر، در بازار داخلی ب��ا متغیر تعیین‌کننده‌ای به 

نام دلار روبه‌رو هس��تیم. در روزهای ابتدایی مهرماه، 
ن��رخ دلار در مح��دوده ۲۳۵ ه��زار توم��ان قرار 

دارد. اگ��ر به الگوهای س��ال‌های گذش��ته نگاه 
کنیم، معمولا در ماه آذر ش��اهد آغاز نوسانات 
ش��دید و روندهای افزایشی هستیم و بالاترین 
قیمت‌ه��ای س��ال عموم��ا در دی‌م��اه ثب��ت 

می‌ش��ود. بر همین اس��اس، پیش‌بینی می‌شود 
که تا اواخر آذر و اوای��ل دی‌ماه )مصادف با پایان 

س��ال میلادی(، قیمت دلار در بازار داخلی به محدوده 
۲۷۰ تا ۲۸۰ هزار تومان برسد.

ب��ا در نظر گرفتن س��ناریوی اون��س ۵۰۰۰ دلاری و دلار 
۲۷۰ ه��زار تومانی، انتظار می‌رود که در اواخر آذرماه قیمت 
طلا در بازار داخلی به کانال ‌۳۰میلیون تومان نزدیک شود. 

البت��ه بدیهی اس��ت ک��ه در اقتص��اد هیچ‌چیز قطعی 
نیس��ت و تداوم ش��رایط فعلی ی��ا هرگونه رخداد 
پیش‌بینی‌نش��ده در فضای سیاس��ی و اقتصادی 
داخل��ی یا بین‌المللی می‌توان��د این معادلات را 
تغیی��ر دهد. در نهایت باید تاکید کرد که موتور 
محرک اصلی بازار طلای ایران در ماه‌های اخیر، 
نوس��انات ارزی بوده است. وقتی می‌بینیم اونس 
جهانی در این مدت نوس��ان چشم‌گیری نداشته و 
عمدتا زیر ۴۳۰۰ دلار معامله شده، به روشنی مشخص 
می‌ش��ود ک��ه بازیگر اصلی ک��ه قیمت‌ها را در ب��ازار طلای 
داخلی دستخوش تغییر و نوس��ان شدید کرده، قیمت دلار 
بوده است؛ متغیری که در نیمه دوم سال نیز مسیر بازار طلا 

را ترسیم خواهد کرد.

عب�ادالله محمدول�ی، تحلیلگر ب�ازار طلا:   
برای ترس��یم چش��م‌انداز ب��ازار طلا در 

نیمه دوم س��ال، پی��ش از هر چیز 
باید مش��خص کنیم که تحلیل 
م��ا بر بس��تر چه ش��رایطی بنا 
می‌شود؟آیا فرض ما تداوم شرایط 

فعلی است یا وقوع اتفاقات و شوک‌های 
سیاس��ی پیش‌بینی‌نش��ده؟ با در نظر گرفتن 

تداوم شرایط فعلی، ارزیابی من این است که هم اونس 
جهانی و هم بازار طلای داخلی روندی صعودی خواهند داشت.
در ب��ازار داخل��ی، پیش‌بینی می‌کنم در ‌۶ماه��ه دوم با یک 
ش��یب ملایم، شاهد افزایش ۱۵ تا ۲۰ درصدی و حتی شاید تا 
۲۵ درصدی قیمت‌ها باش��یم. در بازارهای جهانی نیز، هرچند 

موسس��ات مالی بزرگ دنیا طلا را رقی��ب و تهدیدی برای 
بازارهای خود می‌دانند و همواره تلاش می‌کنند قیمت 
این فلز گران‌بها را پایین نگه دارند، اما انتظار می‌رود 
تا پایان سال قیمت اونس جهانی به محدوده ۴۵۰۰ 
دلار برس��د. ام��ا در کن��ار این س��ناریوی پایه، باید 
احتمالات سیاسی را هم در نظر گرفت. بدیهی است 
که در صورت بروز هرگونه تنش یا جنگ، ش��یب این 
افزای��ش قیمت تندتر خواهد ش��د. در نقطه مقابل، اگر 
شاهد یک توافق سیاسی یا گشایشی باشیم که خیر ملت در 
آن باشد، طبیعتا قیمت‌ها روند نزولی به خود می‌گیرند. با این 
حال، نکته بس��یار کلیدی در اینج��ا وجود دارد که نباید از آن 
غافل ش��د. نباید تصور کنیم که با یک توافق سیاسی، قیمت‌ها 

به صورت دائمی فروکش کرده و همه چیز ارزان می‌شود.

واقعیت این اس��ت که افت قیمت ناش��ی از توافقات سیاسی، 
موقت��ی خواهد بود. اقتصاد ما درگیر کس��ری‌ها و ناترازی‌های 
عمیق��ی اس��ت؛ ت��ورم مزمن، چاپ پ��ول و رش��د نقدینگی و 
همچنی��ن چالش‌های موجود در بخش ص��ادرات و درآمدهای 
نفتی، ساختار اقتصاد را تحت فشار قرار داده است. بازگرداندن 
این متغیرها به مدار تعادل و شرایط نرمال، نیازمند یک پروسه 
حداقل چهار تا پنج‌س��اله است. بنابراین، حتی در صورت وقوع 
یک رخداد مثبت سیاس��ی، ما صرفا ش��اهد یک بازارس��ازی و 
کاه��ش قیم��ت موقت در بازه‌ای س��ه‌ تا ‌۶ماه��ه خواهیم بود. 
پ��س از تخلیه این هیجانات، به دلی��ل پابرجا بودن متغیرهای 
تورم‌س��از، قیمت‌ها مجددا مسیر افزایشی خود را پیدا خواهند 
کرد؛ هرچند که در آن ش��رایط، این افزایش با شیب ملایم‌تری 

رخ خواهد داد.

حمید میرمعینی، تحلیلگر بازار س�رمایه:  بازار 
سرمایه در نیمه نخست سال بازدهی مطلوبی را به 
ثبت رساند که محرک اصلی آن، افزایش تورم 
و نرخ ارز بود. به تبع رشد این دو متغیر، در 
گزارش‌های مالی شرکت‌ها نیز شاهد افزایش 
ملموس س��ودآوری بودیم. با توجه به چشم‌انداز 
اقتصادی و تداوم احتمالی نوسانات صعودی نرخ دلار 
و تورم، انتظار می‌رود این روند سودس��ازی حفظ شود و 
بازار با خوش‌بینی به استقبال گزارش‌های عملکرد سه‌ماهه 
دوم و س��وم برود. برای نیمه دوم س��ال نیز روند کلی بازار 

همچنان صعودی ارزیابی می‌ش��ود، ام��ا باید واقع‌بین بود؛ 
بازدهی ش��ش‌ماهه دوم احتمالا به اندازه بازدهی پرشتاب 

نیمه نخس��ت نخواهد بود. در ح��ال حاضر بزرگ‌ترین 
مانع و دغدغه پیش روی بورس، ریس��ک‌های سیاسی 
و افزایش تنش‌هاس��ت. با این حال، اگر سطح تنش‌ها 
و ریسک‌های سیس��تماتیک در همان مختصات یکی 

دو ماه گذش��ته باقی بماند، بازار این میزان از ریسک را 
اصطلاح��ا به جان می‌خرد و ب��ا عبور از اصلاحات مقطعی 
و طبیعی قیمت‌ها، به مس��یر رو به رشد خود ادامه خواهد 
داد. تف��اوت مهم نیمه دوم س��ال در الگو و کیفیت رش��د 

بازار است. برخلاف مقاطعی از نیمه اول سال، 
دیگر شاهد رشد یکپارچه و دسته‌جمعی 
تمام نمادها نخواهیم بود. رش��د بازار 
از این پ��س ماهیتی گزینش��ی پیدا 
می‌کن��د و تمرکز روی تک‌س��هم‌ها 
خواهد بود. در واقع، نقدینگی بازار به 
ص��ورت صنعت‌به‌صنعت حرکت کرده 
و ب��ه دنبال صنایع جذاب��ی می‌گردد که 
بیشترین تاثیر مثبت را از تورم یا نوسانات نرخ 

ارز می‌پذیرند.

ولید هلالات، تحلیلگر بازار سرمایه:   پیش 
از آغ��از س��ال و با توجه ب��ه انتظاراتی که 

برای آغ��از یک درگی��ری نظامی به 
وج��ود آمد، ش��اخص کل بورس 
یک اصلاح ملم��وس از محدوده 
‌۴میلی��ون و ۶۰۰ ه��زار واح��د ب��ه 

‌۳میلیون و ۷۱۳ هزار واحد را تجربه کرد. 
اما پس از بازگش��ایی بازار در بیس��ت و هشتم 

اردیبهش��ت‌ماه، روند صعودی پرشتابی آغاز شد که شاید 
در ابتدا کمتر کسی انتظار آن را داشت.

ام��روز ک��ه این معم��ا حل ش��ده، می‌توانی��م بگوییم این 
 P/E جه��ش ناش��ی از انتظارات تورمی قابل‌توجه و نس��بت
بس��یار پایی��ن )در مح��دوده ۲( برای ش��رکت‌هایی بود که 
می‌توانس��تند با نرخ‌های دلار توافقی جدید سودآوری بالایی 
ثب��ت کنن��د. از آن مقطع تا به امروز، ش��اخص کل بازدهی 
تقریب��ا ۱۰۰ درصدی داش��ته و به رک��ورد ‌۷میلیون و ۵۰۰ 
هزار واحد رس��یده اس��ت. در این مدت ما شاهد رشد ۸۰ تا 
۱۰۰ درصدی نرخ ارز توافقی و حذف دلار ترجیحی ۲۸ هزار 

و ۵۰۰ تومان��ی بودیم ک��ه عملا به معنای حرکت به 
سمت تک‌نرخی شدن ارز بر مبنای دلار توافقی 
اس��ت. با در نظر گرفتن نرخ بهره ۴۰ درصدی 
و تورم انتظ��اری ۸۰ درصدی، می‌توان گفت 
نس��بت P/E TTM بازار اکنون در محدوده 

۱۰ واحد قرار دارد.
با توجه به رش��د درآمد و س��ود ش��رکت‌ها، 
ش��اخص هفت و نیم‌میلیونی ب��ا P/S حدود ۲.۲ 
و P/E حوالی ۹.۲ کاملا منطقی اس��ت و با متغیرهای 
بنیادی��ن و تعیین‌کنن��ده نقطه تعادل ب��ازار همخوانی دارد. 
برای نیمه دوم سال، روند بازار سهام مستقیما تابعی از رشد 
نرخ ارز توافقی خواهد بود. اگر دلار توافقی فاصله ۲۰ تا ۲۵ 
درص��دی خود را ب��ا دلار بازار آزاد )که اکن��ون در محدوده 
۲۳۰ هزار تومان اس��ت( حفظ کند، می‌توان انتظار داش��ت 
که بازار س��هام با اتکا به سود تقس��یمی )DPS( شرکت‌ها، 
بازده��ی بهتری نس��بت ب��ه ب��ازار ارز خلق کن��د. البته در 
مقط��ع فعلی، کس��ب این بازده مازاد با ریس��ک‌های نظامی 
و سیاس��ی قابل‌توجهی همراه است و همین مساله می‌تواند 

سرمایه‌گذاران را بر اس��اس میزان ریسک‌پذیری‌شان، میان 
انتخ��اب صندوق‌های طلا یا بازار س��هام دچار تردید کند. با 
این حال، اگر س��رمایه‌گذاران به س��راغ صنایعی بروند که به 
لحاظ مقدار تولید و فروش وضعیت باثباتی دارند و از طرفی 
انرژی‌بر نیس��تند )ت��ا با قطعی گاز در زمس��تان دچار توقف 
تولید نش��وند(، این صنایع می‌توانند با تقسیم سود مناسب، 

گزینه‌هایی مقرون‌به‌صرفه و برتر از بازار ارز باشند.
از منظر بنیادی، کف ش��اخص در ش��رایط فعلی ‌۷میلیون 
واحد اس��ت و نباید انتظ��ار تثبیت در ارق��ام پایین‌تر از آن 
را داش��ت. در مقابل، با توجه به ش��یب رش��د دلار توافقی، 
مح��دوده منطقی برای تعادل ش��اخص در نیمه دوم س��ال، 
کان��ال ‌۸میلی��ون واحد ارزیابی می‌ش��ود. البت��ه باید تاکید 
ک��رد که این نقطه تعادل، کاملا به ش��دت گرفتن یا کاهش 
ریسک‌های سیس��تماتیک بس��تگی دارد. تشدید تنش‌های 
نظامی و سیاس��ی سرمایه‌ها را از سهام دور کرده و به سمت 
ب��ازار ارز و طلا ف��راری می‌دهد و در نقط��ه مقابل، هرگونه 
کاهش تنش می‌تواند مح��رک قدرتمندی برای ورود مجدد 

نقدینگی به بورس باشد.

سهراب دل‌انگیزان، استاد اقتصاد دانشگاه رازی: 
در ۶ماه اول سال۱۴۰۵ شاخص‌های کلان اقتصادی 
نشان از وخامت اوضاع اقتصادی کشور می‌دهند. 
نرخ منفی رشد اقتصادی کشور در بهار۱۴۰۵ 
بر اساس گزارش‌های رسمی با نفت به بیش از 
۱۰درصد و بدون نفت به نزدیک ۵درصد رس��یده 
اس��ت. نرخ بیکاری کشور در بهار۱۴۰۵ نسبت به بهار 
سال گذش��ته افزایش��ی حدود ۲درصدی داش��ته و نرخ 
ت��ورم نقطه به نقطه در مردادم��اه۱۴۰۵ به مرز ویران کننده 

۹۰درصد رسیده است.
در همین زمان قیمت متوس��ط هر مترمربع س��اختمان در 
ش��هر تهران به بالای ‌۲۵۰میلیون تومان رس��یده است. برای 
فهم اوضاع پرنوس��ان و آزاردهنده اقتصاد کش��ور کافی است 
نرخ رش��د دس��تمزدهای کارکن��ان دولت با نس��بت عمومی 
۲۰درص��د و افزایش ح��دود ۴۰درصدی حداق��ل پرداختی 
دول��ت به کارکنان خودش و نی��ز افزایش ۶۰درصدی حقوق 
و دس��تمزد کارگران به حداقل پرداختی حدود ‌۱۶.۶میلیون 
توم��ان را با نرخ تورم مواد غذایی در مردادماه۱۴۰۵ با حدود 
۱۳۰درصد مقایسه کنیم. در این صورت فشار کشنده تورم را 
ب��ر گروه‌های با حقوق و مزایای ثابت چه در بخش خصوصی 

و چ��ه دولت می‌توانیم به عین��ه ببینیم که در میانه 
سال۱۴۰۵ عملا دستمزدهای ثابت آنها در طول 
س��ال بیش از ۶۰درصد ارزش خود را از دست 

داده است.
در نیمه اول سال خطر اصلی، غلبه رفتارهای 
کوتاه‌م��دت حفظ بقا ب��ر تصمیم‌های بلندمدت 

توسعه است. وقتی بنگاه نتواند قیمت مواد اولیه، 
دسترس��ی به ارز، تامین انرژی یا شرایط فروش چند 

ماه آینده را برآورد کند، ممکن است به‌جای توسعه ظرفیت، 
نقدینگی نگه دارد، مواد اولیه ذخیره کند یا پروژه را به تعویق 
بین��دازد. این رفت��ار می‌تواند برای یک بنگاه منطقی باش��د؛ 
اما در س��طح کل اقتصاد به کاهش سرمایه‌گذاری و اشتغال 
می‌انجامد. بنابراین حتی اگر بعضی فعالیت‌ها رش��د را نشان 
دهن��د، برای قض��اوت درباره کیفیت آن رش��د باید پایداری 
تولید، س��رمایه‌گذاری و وضعیت بنگاه‌های کوچک و متوسط 
را نیز س��نجید. نااطمینانی و نوسانات شدید با مسیر افزاینده 
نرخ ارز، تورم س��رکش و تازنده مخصوصا در حوزه‌های مواد 
غذایی و دارویی، رکود شدید در بخش قابل‌توجهی از اقتصاد 
و صنع��ت و ناهماهنگی در تصمیمات وزارتخانه‌های متفاوت 
و بان��ک مرکزی فعالان اقتصادی را به نوعی انتظارات تورمی 

فرات��ر از ح��د معمول واداش��ته اس��ت و تقریبا کلیه 
قراردادهای تجاری با نرخ‌هایی بالاتر از نرخ تورم و 

نرخ ارز موجود منعقد می‌شوند.
تمرک��ز بی��ش از ح��د تصمیم��ات در مرکز و 
پایتخ��ت عاملی ش��ده ک��ه فاصل��ه جغرافیایی 
ش��اخص‌هایی مانن��د نرخ تورم و ن��رخ بیکاری و 
فلاکت اقتصادی در داخل کشور به سطح غیرقابل 
پذیرش برسد. نرخ تورم در تهران با استان‌هایی مانند 
ایلام، کرمانشاه و کردستان و سیستان و بلوچستان حدود ۴۰ 
درصد متفاوت اس��ت. مساله سوم دشواری جدی تامین مالی 
اس��ت. تامی��ن مالی که بیش از اینکه در بن��د منابع مالی در 
اختیار باش��د، در بند گرداب بخشنامه‌ها و مقررات ضد رونق 
گیر کرده است. البته باید یک نکته را در نظر داشت و آن هم 
نمی‌توان به بخش‌های تولیدی کش��ور به صورت توده‌ای نگاه 
کرد. این نگاه اش��کال فلس��فی جدی دارد. در شرایط کنونی 
کش��ور اگرچه مناب��ع مالی بزرگ در حال توزیع اس��ت، ولی 
همچنین بخش‌ه��ای واقعی تولیدی از تامی��ن مالی محروم 
هس��تند. بیش از ۷۰درصد منابع مالی بانکی کشور عملا در 
مرکز کشور توزیع شده و بقیه کشور در عمل ۳۰درصد مابقی 

را دریافت می‌کنند.

غلامرضا سالمی، اقتص�اددان:   در نیمه 
نخست سال، به‌رغم رکود حاکم بر بازار 

مس��کن که بیش از هر چیز ناشی 
از وضعیت جنگی کشور است، 
ش��اهد افزایش قیمت نس��بتا 
بالای��ی در بخش مس��کن بودیم؛ 

به‌طوری‌که در مجموع یک‌س��اله اخیر 
در برخی نقاط شهر تهران، بیش از ۱۵۰درصد 

افزایش قیمت به چش��م می‌خورد که توانس��ته اس��ت 

بخش��ی از عقب‌ماندگی چندساله این بازار نسبت به تورم 
را جبران کند. 

پیش‌بینی وضعیت مس��کن برای نیمه دوم سال 
دش��وار است، اما می‌توان سه س��ناریو را برای آن 

متصور بود. 
در سناریوی نخست، چنانچه وضعیت »نه جنگ 
و نه صلح« کنونی تداوم یابد، رکود معاملات کماکان 
پابرجا خواهد ماند، اما قیمت‌ها دست‌کم همگام با نرخ 

تورم عمومی افزایش پیدا می‌کند. 

در سناریوی دوم، در صورت ورود کشور به جنگی دامنه‌دار، 
به‌ط��ور قطع ع�الوه بر ادامه رکود، بازار با کاهش محس��وس 
قیمت‌ه��ا به‌وی��ژه در واحدهای لوک��س و گران‌قیمت مواجه 

خواهد شد. 
در نهایت، بر اساس سناریوی سوم و در صورت دستیابی به 
یک توافق پایدار صلح، معاملات مسکن وارد فاز رونق شده و 

قیمت‌ها نیز افزایش خواهد یافت. 
هرچند ش��دت این رونق به‌طور مس��تقیم به ماهیت توافق 

صلح و افق روابط ایران و غرب وابسته خواهد بود. 

پیش بینی اونس جهانی طلا 

چشم‌انداز طلا در دو راهی سیاست

آسیب های رشد بورس گزینشی 

تاثیر کاهش تنش بر شاخص بورس 

سدهای غیر سیاسی رشد 

سه‌ سناریوی پیش‌ روی مسکن

گروه اقتصاد 
editor@smtnews.ir

مراقب معیشت مردم باشیم
علی چشمی، اقتصاددان:   
اتفاقی ک��ه در ۶م��اه ابتدایی 
س��ال۱۴۰۵ در اقتص��اد ایران 
افت��اد یعن��ی رش��د اقتصادی 
ت��ورم  و  ۱۰درص��د  منف��ی 
ب��الای ۹۰درص��د نش��ان داد 
سیاس��تمدار  و  سیاس��تگذار 
ایرانی هن��وز در حال و هوای 
اقتصاد غیررسمی، غیرصنعتی، 
غیرمالی و دولت نفتی مس��لط 

دهه۱۳۶۰ س��یر می‌کند. اقتصاد ایران در این س��ال‌ها و تحت همه 
فش��ارها تغییر کرده اس��ت: سهم بالایی از اش��تغال اکنون رسمی و 
بیمه‌ش��ده است و س��ازمان تامین اجتماعی ماهانه حدود ۱۵۰همت 
بای��د بابت مس��تمری به حدود ‌۵.۳میلیون بیمه ش��ده اصلی و بابت 
امور درمانی بپردازد. دهه۱۳۶۰ ابعاد مس��اله این نبود، هر بار ش��ارژ 
کردن کالاب��رگ حدود ۹۰همت ب��رای دولت بار مال��ی دارد، یارانه 
نق��دی و نان و دارو و س��ایر ماهان��ه حدود ۸۰هم��ت هزینه دارد و 
دول��ت ماهانه حدود ۲۵۰همت باید حقوق بپردازد و به صندوق‌های 
بازنشستگی کمک کند یعنی کل دولت ماهانه حدود ۵۰۰همت باید 
برای کارمندان و بازنشس��تگان و یارانه و کالابرگ و س��ایر افراد پول 
جور کند. دهه۱۳۶۰ مساله دولت فقط حقوق کارمندان بود. سازمان 
امور مالیاتی در همین شرایط جنگی ماهانه حدود ۱۶۰همت مالیات 
گرفت��ه )غیر از گمرک(، تامین اجتماع��ی هم حق بیمه گرفته )آمار 
منتشرنش��ده( مابقی از پول صادرات نفت و گاز و شرکت‌های بخش 
انرژی تامین ش��ده. درحالی‌که دهه ۱۳۶۰ بیشتر از پول نفت بود. در 
این ش��رایط که اقتصاد رسمی شده و بار مالی دولت بر دوش بخش 
رسمی )مالیات و سایر وجوه بر عهده تولیدکنندگان است( قرار گرفته 
جن��گ و محاصره نه تنها صادرات نفت را مختل می‌کند، بلکه تولید 
را هم به مش��کل می‌اندازد. تورم و رش��د منفی این ۶ماه را بگذارید 
کنار این ش��رایط. اقتصاد دهه۱۳۶۰ غیرصنعتی بود.  ایران را در هر 
صنعتی که در نظر بگیرید، با وجود همه نواقص فعلی، در این سطح 
تولید صنعتی و صادرات صنعتی نداشت از سیمان، فولاد، مس و مواد 
معدنی، تا پتروش��یمی و مواد ش��یمیایی، از خودرو و ساخت قطعات 
تا لوازم خانگی، مواد غذایی، صنایع الکترونیک و داروس��ازی. ارزش و 
ترکیب صادرات غیرنفتی این س��ال‌ها را مقایسه کنید با دهه۱۳۶۰ 
که عمده پس��ته بود و فرش. صنایع فعلی با جنگ و محاصره و فشار 
مالیاتی و بیمه‌ای و ارزی وضعیت متمایزی در جامعه ایجاد می‌کنند 
نس��بت به دهه ۱۳۶۰. اقتصاد ای��ران دهه۱۳۶۰ ابدا مالی نبود حتی 
بانک��ی ه��م نبود و معاملات با پ��ول نقد بود و به نوعی غیررس��می. 
اکنون پول نقد از مبادلات مردم حذف ش��ده، ان��واع معاملات مالی 
در س��هام، در صندوق‌های س��هامی و کالای��ی و درآمد ثابت و اخیرا 
ارزی و حت��ی در رمزارز رواج دارد و س��هم مهم��ی دارد. برای مثال، 
در روزهایی که تنشی مانند جنگ و تشدید محاصره در کشور پیش 
می‌آید اگر ۲درصد نرخ دلار بالا برود و ۲درصد ش��اخص کل بورس 
سهام کاهش یابد حدود ‌۴میلیارد دلار ارزش بازار سهام ایران کاهش 
می‌یاب��د. این رقم را با خرج ماهانه کل دولت مقایس��ه کنید خودش 
می‌ش��ود پول ۲ماه همه مخارج دولت. اگر سیاستمدار و سیاستگذار 
ایرانی متناس��ب با تغییرات س��اختاری رخ‌داده در اقتصاد ایران طی 
۵ده��ه اخیر حرفه‌ای نش��ود روزبه ‌روز هزینه اجتماعی بیش��تری به 
ایران تحمیل خواهد ش��د که دولت آن را به ش��کل کس��ری بودجه 
تحمل کند و تولید آن را به ش��کل کاهش سرمایه‌گذاری تحمل کند 

و مردم آن را به شکل بدتر شدن معیشت و رفاهشان.

تله مالی دولت عمیق تر شد
مهدی فیضی، عضو هیات 
علم�ی دانش�کده اقتص�اد 
دانش�گاه فردوس�ی:  نیم��ه 
اول س��ال۱۴۰۵ را بای��د نقطه 
عطفی تل��خ در تاریخ اقتصادی 
ای��ران دانس��ت. اقتص��اد ایران 
در به��ار۱۴۰۵ ب��ا رش��د منفی 
۱۰.۱درص��دی )ب��ا احتس��اب 
نف��ت( و منف��ی ۴.۶درص��دی 

)بدون احتس��اب نفت( مواجه ش��د. یعن��ی اقتصاد ای��ران در یک فصل، 
بیش از ۱۰درصد کوچک‌تر ش��د. آنچه این دوره را از رکودهای پیش��ین 
متمایز می‌کند، همزمانی چند ش��وک بزرگ اس��ت: جن��گ تمام‌عیار از 
۹اس��فند۱۴۰۴، محاصره دریایی و بسته ش��دن تنگه هرمز، تحریم‌های 
ثانویه علیه ش��رکای تجاری ایران و فروپاش��ی ص��ادرات نفت. مهم‌ترین 
نااطمینانی‌ها و ریسک‌های نیمه اول۱۴۰۵ به نظرم ریسک ژئوپلیتیک و 
جنگ در در وهله‌های بعدی ریسک عدم صادرات نفت، ریسک تحریمی 
و انزوای مالی، ریس��ک تورمی و فروپاشی قدرت خرید، ریسک بیکاری و 
انقباض بازار کار، ریس��ک کسری بودجه و ناترازی مالی و ریسک ناترازی 
انرژی اس��ت. این ریس��ک‌ها به نظرم از طریق پنج کانال اصلی انتظارات 
ارزی، درآمدهای نفتی، کس��ری بودجه، انرژی و بازار کار و رفاه می‌تواند 
به نیمه دوم سال منتقل ‌شوند.  نرخ ارز به‌عنوان »لنگر انتظارات تورمی« 
عم��ل می‌کند. با ت��داوم محاصره و افزایش تحریم‌ها، فش��ار ب��ر بازار ارز 
ادامه می‌یابد. هر جهش ارزی، مس��تقیما ب��ه افزایش هزینه واردات مواد 
اولیه، نهاده‌های تولید و کالاهای مصرفی منجر می‌ش��ود و تورم را تشدید 
می‌کند. با عدم صادرات نفت، ایران همزمان با از دس��ت دادن منابع ارزی 
و کاهش درآمدهای دولت مواجه اس��ت. این به تله مالی منجر می‌ش��ود؛ 
دولت نه می‌تواند )به‌دلیل فشارهای اجتماعی و جنگ( هزینه‌ها را کاهش 
ده��د و نه می‌تواند مناب��ع جدید ایجاد کند. با کاه��ش درآمدهای نفتی 
و مالیات��ی نیز دولت ناچار به اس��تقراض از بانک مرکزی یا انتش��ار اوراق 
می‌شود که هر دو مسیر، فشار تورمی را افزایش می‌دهند. رشد نقدینگی 
بالا، موتور اصلی تورم را روش��ن نگه می‌دارد. همچنین با نزدیک شدن به 
زمستان، ناترازی گاز تشدید می‌ش��ود.  کاهش تحویل گاز به نیروگاه‌ها، 
تولی��د برق را محدود می‌کند و قطعی‌ه��ای برق، ظرفیت تولید صنایع را 
کاه��ش می‌دهد. این چرخه معی��وب می‌تواند رکود نیمه دوم را عمیق‌تر 
کن��د. در نهایت با ادامه رک��ود، بنگاه‌ها به تعدیل نیرو ادامه می‌دهند. نرخ 
بی��کاری ۹.۱درصدی به��ار، احتمالا در نیم��ه دوم به‌ویژه در بخش‌های 
صنعت و خدمات افزایش می‌یابد. این فش��ار، هم از مسیر کاهش تقاضای 
کل و هم از مس��یر افزایش هزینه‌های حمایتی دولت، به نیمه دوم منتقل 
می‌شود.  چشم‌انداز نیمه دوم۱۴۰۵ را می‌توان در سه سناریو تصور کرد. 
در س��ناریوی اول ب��ا ادامه وضعیت فعلی، صندوق بین‌المللی پول رش��د 
اقتصادی ایران در سال۲۰۲۶ را منفی ۵.۴درصد پیش‌بینی کرده است و 
نرخ تورم را ۶۸.۹درصد برآورد می‌کند. موسسه اکونومیست این انقباض 
را ۹.۲درص��د پیش‌بینی می‌کند. در این س��ناریو، ت��ورم نقطه‌به‌نقطه تا 
اس��فند ۱۴۰۵ به ۹۹.۲درصد می‌رسد. کس��ری بودجه تشدید می‌شود 
و ذخایر ارزی کاهش می‌یابد. بخش‌های صنعت، معدن و س��اختمان در 

رکود عمیق باقی می‌مانند.
در سناریوی کاهش تنش‌ها و بازگشت نسبی ثبات، با فرض تورم ماهانه 
۴.۸درصد )میانگین پنج‌ماه نخست(، تورم نقطه‌به‌نقطه در اسفند۱۴۰۵ 
به حدود ۸۰.۳درصد می‌رس��د. رش��د اقتصادی سالانه به حدود منفی ۳ 
ت��ا ۴درصد می‌رس��د و در بهار ۱۴۰۶ به تدریج ب��ه محدوده صفر نزدیک 
می‌شود. درنهایت در صورت توافق جامع و رفع تحریم‌ها، بازگشت نفت به 
بازارهای جهانی و عادی‌س��ازی مسیرهای تجاری، تورم نقطه‌به‌نقطه در 
اس��فند ۱۴۰۵ به حدود ۶۱.۷درصد کاهش می‌یابد. این سناریو، مشروط 
به تحولات سیاسی اساسی است و تحقق آن تا پایان۱۴۰۵ دشوار به نظر 
می‌رسد. در مجموع به نظر می‌رسد به ترتیب بخش‌های صنعت و معدن، 
انرژی، خدمات و ساختمان بیش از سایر بخش‌ها در معرض آسیب باشند.
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