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شبكه بانكي نقره‌داغ مي‌خواهد!

اضافه‌برداشــت بانك‌ها از منابع بانك مركــزي از محدوده رفتارهاي 
اضطراري و كوتاه‌مدت فاصله گرفته و به بخشي از مسئله مزمن نظام 
بانكي تبديل شده است و تداوم اين وضعيت، كاركرد سياست پولي را 
تحت فشار قرار داده و مسير اثرگذاري آن بر كنترل تورم را با اختلال 
مواجه كرده اســت.  در منطق بانكداري مركزي، اضافه‌برداشت بايد 
صرفاً براي پوشش كمبودهاي مقطعي نقدينگي به كار رود اما زماني كه 
اين ابزار از كاركرد محدود خود خارج شود و در ترازنامه بانك‌ها تكرار 
شود، اثر آن از سطح يك اقدام كوتاه‌مدت فراتر مي‌رود و به افزايش پايه 
پولي منتهي مي‌شود و پايه پولي نيز نقطه آغاز شكل‌گيري نقدينگي در 
اقتصاد است و رشد آن بدون پشتوانه واقعي، خود را در سطح عمومي 

قيمت‌ها منعكس مي‌كند. 
البته مسئله اصلي در اينجا صرفاً رفتار چند بانك خاص نيست، بلكه 
ساختار ناترازي در شبكه بانكي اســت و بانك‌هايي كه با دارايي‌هاي 
كم‌بازده، مطالبات غيرجاري و تعهدات كوتاه‌مدت مواجه‌اند، در عمل 
امكان تراز كردن جريان نقدي خود را از مســيرهاي عادي از دســت 
مي‌دهند و در چنين شرايطي، رجوع به منابع بانك مركزي به يكي از 

مسيرهاي ثابت تأمين نقدينگي تبديل مي‌شود. 
اين روند زماني نگران‌كننده‌تر مي‌شود كه هزينه استفاده از اين منابع 
براي بانك‌ها به اندازه كافي بازدارنده نباشد و طبعا در چنين وضعي، 
فشار اصلاح از درون ترازنامه بانك‌ها كاهش مي‌يابد و مسئله ناترازي 
به جاي حل شدن، در دوره‌هاي مختلف تكرار مي‌شود و نتيجه قهري 
آن نيز انتقال تدريجي فشــار مالي از شــبكه بانكي به ســطح كلان 

اقتصاد است. 
بانك مركزي در جايگاه نهاد سياست‌گذار پولي وظيفه دارد ميان تأمين 
نقدينگي كوتاه‌مدت و حفظ ثبات پولي تعادل ايجاد كند چه آنكه تداوم 
اضافه‌برداشت‌ها نشان مي‌دهد اين تعادل در عمل با چالش روبه‌رو شده 
است ومسئله فقط كمبود ابزار نيست، بلكه نحوه استفاده از ابزارهاي 

موجود نيز اهميت پيدا مي‌كند. 
ناترازي در ترازنامه بانك‌ها ريشه اصلي اين وضعيت است و زماني كه 
ساختار دارايي و بدهي بانك‌ها با هم هم‌خواني ندارد، فشار نقدينگي به 
شكل طبيعي به سمت منابع بانك مركزي منتقل مي‌شود. اين انتقال، 
اگر كنترل نشود، به رشد پايه پولي منجر مي‌شــود و اثر آن در قالب 

افزايش سطح عمومي قيمت‌ها ظاهر خواهد شد. 
در اين ميان، نكته مهم ديگر شــكل‌گيري نوعي وابستگي رفتاري در 
بخشي از شبكه بانكي است چراكه وقتي استفاده از منابع بانك مركزي 
هزينه واقعي و سنگيني نداشته باشد، انگيزه براي اصلاح ساختار مالي 
كاهش مي‌يابد و در نتيجه، اضافه‌برداشت به جاي يك ابزار اضطراري، 
به بخشي از رفتار عادي تبديل مي‌شود.  اين وضعيت پيامد مستقيم بر 
اقتصاد كلان دارد زيرا رشد پايه پولي بدون پشتوانه توليدي، به افزايش 
نقدينگي منتهي مي‌شود و اين نقدينگي در نهايت فشار تورمي ايجاد 
مي‌كند و در اقتصادي كه ظرفيت عرضــه به اندازه كافي انعطاف‌پذير 

نيست، اين فشار با شدت بيشتري در قيمت‌ها ديده مي‌شود. 
مســئله اصلي در جمع‌بندي اين وضعيت، لزوم اصلاح سازوكارهاي 
دروني نظام بانكي است و كنترل اضافه‌برداشت به تنهايي كافي نيست و 
بدون اصلاح ناترازي ترازنامه‌ها، اين چرخه دوباره تكرار مي‌شود بنابراين 
تا زماني كه هزينه ناترازي به شكل واقعي در ساختار بانك‌ها منعكس 

نشود، امكان مهار پايدار اين روند محدود خواهد بود.

‌افزايش قيمت محصولات پتروشيمي 
تكذيب شد

پيرو انتشــار برخــي گمانه‌زني‌هــا درباره افزايــش قيمت 
محصولات پايه پتروشيمي، ســخنگوي وزارت صنعت، معدن 
و تجارت اعلام كرد تاكنــون هيچ تصميم يــا مصوبه‌اي براي 
تغيير قيمــت اين محصولات بــه تصويب نرســيده و هرگونه 
ادعا درباره اعمال نرخ‌هاي جديد فاقد وجاهت قانوني اســت. 
اخيراً اخباري در فضاي مجازي و برخي كانال‌هاي خبري درباره احتمال 
افزايش قيمت محصولات پايه پتروشــيمي، نگراني‌هايي را در ميان 
فعالان صنايع پايين‌دســتي و مصرف‌كنندگان اين محصولات ايجاد 
كرد. اين در حالي اســت كه بخش قابل توجهي از واحدهاي توليدي 
كشور، مواد اوليه مورد نياز خود را از بازار محصولات پتروشيمي تأمين 
مي‌كنند و تغيير در قيمت اين محصولات مي‌توانــد بر هزينه توليد 

بسياري از صنايع اثرگذار باشد. 
در واكنش به اين شايعات، سخنگوي وزارت صنعت، معدن و تجارت با 
تشريح روند قانوني تعيين و اصلاح قيمت محصولات پايه پتروشيمي، 
تأكيد كرد كه تغيير نرخ اين محصولات تابع ســازوكار مشــخص و 
مصوب است و امكان اعمال قيمت‌هاي جديد خارج از چارچوب قانوني 

ندارد.  وجود‌
وي توضيح داد كه براساس قوانين و مقررات موجود، هرگونه تصميم 
درباره تغيير قيمت محصولات پايه پتروشيمي بايد در قالب كارگروهي 
تخصصي بررسي و تصويب شود. اين كارگروه از نمايندگان و مسئولان 
دستگاه‌هاي مرتبط از جمله وزارت صنعت، معدن و تجارت، سازمان 
حمايــت مصرف‌كننــدگان و توليدكنندگان، شــركت ملي صنايع 
پتروشيمي، تأمين‌كنندگان محصولات و همچنين مصرف‌كنندگان 

و بهره‌برداران اين مواد تشكيل مي‌شود. 
به گفته وي، هدف از تشكيل اين ساختار تصميم‌گيري، ايجاد توازن 
ميان منافع توليدكنندگان مواد اوليه و واحدهاي مصرف‌كننده است 
تا هر تصميم احتمالي پس از بررسي آثار اقتصادي و صنعتي آن اتخاذ 
شود. از اين رو، تغيير قيمت‌ها بدون طي شدن مراحل قانوني و بدون 

تصويب در اين كارگروه امكان‌پذير نيست. 
سخنگوي وزارت صمت همچنين تصريح كرد كه تاكنون هيچ جلسه‌اي 
با موضوع افزايش قيمت محصولات پايه پتروشيمي برگزار نشده و در 
نتيجه هيچ مصوبه‌اي نيز در اين زمينه وجود ندارد. بر همين اساس، 
هرگونه اعلام يا اعمال قيمت جديد خارج از فرآيند قانوني، فاقد اعتبار 

بوده و نمي‌تواند مبناي معاملات رسمي قرار گيرد. 
اين اظهارات در شرايطي مطرح مي‌شود كه بازار مواد اوليه صنعتي به 
طور معمول نسبت به اخبار و شــايعات مرتبط با قيمت‌ها حساسيت 
بالايي دارد و در بســياري از موارد انتشــار اخبار تأييدنشده مي‌تواند 
موجب ايجاد انتظارات نادرســت در بازار شــود و رفتار خريداران و 
فروشندگان را تحت تأثير قرار دهد. از همين رو، مسئولان بر ضرورت 

استناد فعالان اقتصادي به اطلاعيه‌ها و اخبار رسمي تأكيد دارند. 
كارشناســان نيز معتقدند شفافيت در اطلاع‌رســاني و اعلام رسمي 
تصميمات اقتصادي، نقش مهمي در حفــظ آرامش بازار و جلوگيري 
از شــكل‌گيري فضاي رواني نامطلوب دارد و به باور آنان، انتشار اخبار 
غيررســمي درباره تغيير قيمت مواد اوليه مي‌تواند بــر برنامه‌ريزي 
توليدكنندگان اثر بگذارد و زمينه بروز نوسان در معاملات را فراهم كند. 
با توضيحات ارائه‌شده از ســوي وزارت صمت، موضوع افزايش قيمت 
محصولات پايه پتروشيمي در شرايط فعلي منتفي است و هيچ تصميم 
رسمي در اين زمينه اتخاذ نشده است. از اين رو، فعالان صنايع مرتبط 
و مصرف‌كنندگان ايــن محصولات مي‌توانند مبنــاي تصميم‌گيري 
خود را اطلاعيه‌هاي رسمي و مصوبات قانوني قرار دهند و به شايعات 

منتشرشده در فضاي غيررسمي توجه نكنند. 
بر اين اســاس، تا زمان تشــكيل كارگروه قانوني و تصويب احتمالي 
هرگونه تغيير، قيمت محصولات پايه پتروشــيمي مطابق رويه‌هاي 
جاري و ضوابط موجود دنبال خواهد شد و هيچ افزايش قيمتي از منظر 

قانوني مورد تأييد نيست.

انتشار غافلگيرانه آنچه تفاهم ميان ايران و رژيم 
امريكا ناميده مي‌شود، بازار طلا و ارز تهران را نزولي 
كرد، به طوري كه روز گذشــته در حالي كه هنوز 
معاملات رسمي بازارهاي داخلي آغاز نشده بود، 
قيمت‌ها در بازار طلا و ارز مسير نزولي پرشتابي را 
در پيش گرفت، كنشگران معتقدند اين رفتار بازار 
بيش از هر چيز ناشــي از »افت ريسك سياسي« 
است. كاهش ريسك سياسي، تقاضاي احتياطي را 
عقب رانده و بازارهاي دارايي در حال بازتنظيم خود 
با شرايط جديد هستند. به عبارتي، پيش از آنكه 
آثار واقعي توافــق در متغيرهاي اقتصادي نمايان 
شود، معامله‌گران بر اساس انتظارات جديد دست به 
فروش زده‌اند. همچنين انتشار اين خبر، در بازارهاي 
جهاني، مسير نفت، طلا و بيت‌كوين را تغيير داد، 
قيمت نفت افت كرد اما نرخ طلا جهاني صعودي شد. 

      
در فضاي اقتصادي همواره اين پرسش مطرح است 
كه آيا توافق‌هاي سياســي مي‌توانند مسير بازارها را 
تغيير دهند يا آنچه سرنوشت اقتصاد را تعيين مي‌كند، 
كيفيت سياست‌گذاري داخلي است؟ به قاعده تجربه 
هرچند توافق‌ها مي‌توانند انتظارات را دگرگون كنند 
و شوك‌هاي كوتاه‌مدتي به بازارها وارد كنند، اما تداوم 
آثار آنها به عواملي فراتر از سياست خارجي همچون 
مهار تورم، كنترل كسري بودجه، ثبات نرخ ارز، امنيت 
سرمايه‌گذاري و كيفيت حكمراني اقتصادي وابسته 
است. انتشار رســمي خبر غافلگيركننده موسوم به 
تفاهم ايران و رژيم امريكا، بازارهاي مالي را در تهران 
تحت تاثير خود قرار داد، به طوري كه با فروكش كردن 
بخشــي از انتظارات تورمي، نرخ‌ها در بازار ارز، تتر و 
طلا ريزشي شد و بازار سرمايه به روند صعودي خود 
ادامه داد. بررسي روند معاملات در روز دوشنبه نشان 
مي‌دهد كه بازار ارز پس از يك دوره رشد و انتظارات 
افزايشي ناشــي از انتظارات تورمي، اكنون وارد فاز 
جديدي از »تخليه هيجانات« شــده است كه در آن 
دارايي‌هاي دلاري و وابسته به دلار، به‌طور هم‌زمان 

كاهش قيمت را تجربه كردند. 
  ريزش هم‌زمان در سه بازار كليدي

در معامــات ديروز، تتــر به‌عنوان بــازار پيش‌نگر ارز، 
نخستين واكنش را به تغيير فضاي سياسي نشان داد و از 
بامداد روز دوشنبه با كاهش سريع قيمت، سيگنال اوليه 
اصلاح را به بازار مخابره كرد. پس از آن، دلار آزاد تهران نيز 
تحت تأثير افزايش عرضه و كاهش تقاضاي سفته‌بازي، 

وارد مسير نزولي شد. در ادامه، بازار طلا و سكه نيز با تأخير 
اما با شدت بيشتري نسبت به دلار، كاهش قيمت را تجربه 
كرد كه كارشناسان آن را ناشي از هم‌زماني افت نرخ ارز 
و كاهش تقاضاي سرمايه‌اي در بازار داخلي مي‌دانند. به 
گفته فعالان بازار، روز دوشنبه و انتشار بيانيه شعام نقطه 
عطف تغيير انتظارات در بازار ارز بوده است. در اين روز، 
فضاي رواني بازار به سرعت از حالت انتظار براي افزايش 
قيمت به سمت فروش و شناسايي سود تغيير جهت داد. 
افزايش عرضــه در بازار ارز و هم‌زمان فعال شــدن موج 
فروش در بازار تتر، باعث شد فشار نزولي به سرعت به بازار 

نقدي دلار و سپس به بازار طلا منتقل شود. 
البته بررسي رفتار بازار نشان مي‌دهد كه ريزش اخير 
بيش از آنكه ناشي از تغيير عوامل بنيادي باشد، نتيجه 
تغيير كوتاه‌مدت انتظارات و شوك خبري بوده است. 
در چنين شــرايطي، بازار معمولاً وارد فاز نوساني رو 
به كاهش مي‌شود به‌گونه‌اي كه نه روند نزولي پايدار 
شكل مي‌گيرد و نه بازگشت سريع و پرقدرت صعودي 
رخ مي‌دهد. كارشناســان و فعالان بازار ارز معتقدند 

ادامه روند نزولي در بازار ارز منوط به تداوم هم‌زمان 
چند عامل از جمله افزايش عرضه ارز، ثبات در فضاي 
سياســي و كاهش پايدار تقاضاي سفته‌بازي است. 
هرچند نبايد اثر عوامل بنياديني چون كسري بودجه 
و رشد نقدينگي را بر بازارهاي داخلي ناديده گرفت. 

   قيمت‌ها در بازار
آخرين وضعيت بازارهاي پولي مالي نشــان مي‌دهد 
كه طلا در ميانه كانال ۱۶ميليــون توماني قرار دارد 
و هر گرم طــاي ۱۸عيار ۱۶ميليــون و ۵۹۰ هزار 
تومان قيمت گذاري شــده است؛ ســكه تمام نيز به 
۱۶۷ميليون تومان رسيده اســت. در بازار آزاد ارز، 
قيمت هر دلار امريكا به شكل اسكناس در محدوده 
۱۶۳هزار تومان معامله مي‌شــود كه حدود ۱۰هزار 
تومان نسبت به ديروز كاهش داشته است؛ هر تتر به 
عنوان رايج‌ترين ارز ديجيتال نيز در محدوده ۱۶۳هزار 

تومان قرار گرفته است. 
  بورس صعودي شد

اما در بازار سرمايه شرايط به شكلي مطلوب پيشرفته 

است و بازار در ادامه مسير افزايشي خود، صبح ديروز 
كانال 4/9 ميليون واحدي را فتح كرد و با رشد ۱۵۹ 
هزار واحدي در آســتانه ورود به كانــال ۵ ميليون 

واحدي و ثبت يك شگفتانه قرار گرفت. 
چرا با وجود رشــد اونس جهاني، طلا در ايران ارزان 
شد؟رفتار ديروز بازار بيش از هر چيز ناشي از »افت 
ريسك سياسي« اســت. در اقتصاد، بخش مهمي از 
تقاضاي ارز و طلا ماهيت احتياطي و سرمايه‌گذاري 
مبتني بر نااطميناني دارد. هر زمان احتمال تشديد 
تنش‌هاي سياســي يا نظامي افزايش مي‌يابد، تقاضا 
براي دارايي‌هاي امن بالا مــي‌رود و قيمت‌ها جهش 
مي‌كند. اكنــون خبر توافــق، انتظــارات تورمي و 
ريســك‌هاي ژئوپليتيك را تا حــدي تعديل كرده و 
همين تغيير ذهنيت، فشار فروش ايجاد كرده است. 

در واقع بازار پيش‌دستانه عمل كرده؛ يعني پيش از 
آنكه آثار واقعي توافق در متغيرهاي اقتصادي نمايان 
شود، معامله‌گران بر اساس انتظارات جديد دست به 
فروش زده‌اند. به گزارش تســنيم، نكته قابل توجه 

اينجاســت كه همزمان با افت قيمت طلا در داخل، 
بهاي اونس جهاني افزايش يافتــه و به 4314 دلار 
رسيده است. به طور معمول رشد اونس بايد از قيمت 
طلاي داخلي حمايت كند، اما در شــرايط فعلي اثر 
كاهشــي نرخ ارز بر بازار داخلي بسيار پررنگ‌تر بوده 
اســت. قيمت طلاي داخلي به طور كلي از دو متغير 
اصلي تاثيــر مي‌پذيرد: قيمت اونــس جهاني و نرخ 
دلار در بازار داخلي. بــه همين دليل، حتي اگر بهاي 
جهاني طلا افزايش پيدا كند، در صورتي كه نرخ ارز 
در داخل كاهش شديدي داشته باشد، ممكن است 
قيمت طلا در بازار ايران نزولي شود. در شرايط فعلي 
نيز دقيقا همين اتفاق رخ داده و اثر كاهشي افت دلار، 
افزايش اونس جهاني را خنثي كرده اســت. افزايش 
اونس جهاني يك نيروي افزايشــي ايجاد كرده، اما 
افت محسوس نرخ دلار در بازار تهران اثر بزرگ‌تري 
گذاشته و در نهايت خروجي اين معادله كاهش قيمت 
طلا بوده است. به بيان ساده، وزن افت دلار فعلًا بيشتر 

از رشد اونس است. 
  جهش بورس‌هاي جهان و افت نفت پس از 

توافق اوليه ايران و امريكا
همچنين بازارهاي مالي جهاني با رشــد قابل توجه 
شاخص‌هاي ســهام و همزمان كاهش قيمت نفت 
واكنش نشان دادند. قيمت جهاني نفت در معاملات 
روز دوشنبه با افتي بيش از ۴دلار مواجه شد. قيمت 
نفت برنت كــه در روزهاي اوج تنش بــه محدوده 
۹۰دلار در هر بشكه نزديك شــده بود، با افت بيش 
از ۴تا ۵ درصدي به محدوده ۸۳ تا ۸۵ دلار بازگشت. 
به گزارش مهر به نقل از رويترز، بازارهاي مالي جهان 
در واكنش به اعلام توافق اوليــه ميان ايران و امريكا 
و كاهش تنش‌هاي نظامــي در خاورميانه، موجي از 
رشــد را تجربه كردند و همزمان قيمت نفت بخشي 
از افزايش ناشي از ريسك‌هاي جنگ را از دست داد. 
در ميان بازارهاي آســيايي، شاخص »كوسپي« كره 
جنوبي بيشترين واكنش را نشان داد و با رشد بيش 
از ۸ درصدي بهترين عملكرد را در ميان بورس‌هاي 
بزرگ جهان ثبت كرد. كارشناســان تأكيد مي‌كنند 
اگرچه پايان درگيري‌ها مي‌تواند به تدريج عرضه نفت 
را به شرايط عادي بازگرداند، اما جبران خسارت‌هاي 
ناشي از ماه‌ها تنش و اختلال در بازار انرژي، فرآيندي 
زمان‌بر خواهــد بود؛ خســارت‌هايي كــه علاوه بر 
زيرساخت‌هاي انرژي، اقتصاد كشورهاي واردكننده 

نفت را نيز تحت فشار قرار داده است.

نان همچنان قوت غالب خانوارهاي ايراني به شمار 
مي‌رود اما سازوكار تأمين، توزيع و قيمت‌گذاري آن 
با مجموعه‌اي از ناهماهنگي‌ها روبه‌رو است، به طوري 
كه تعدد دستگاه‌هاي مسئول در اين حوزه، اختلاف 
رويه‌ها در استان‌ها، تغييرات غيرهمسان در كيفيت 
آرد و ضعف در نظام نظارتــي، وضعيتي پيچيده از 
بازاري ارائه مي‌كند كه با وجود يارانه گســترده، 
همچنان با نارضايتي مصرف‌كننده همراه مانده است. 

      
حجم بــالاي مصرف روزانــه و نقش مســتقيم نان 
در معيشــت خانوارها، اين بخــش را در مركز توجه 
سياســت‌گذاري‌هاي اقتصادي قرار داده است ولي با 
اين حال، آنچه در عمل اتفاق مي‌افتد فاصله معناداري 
با اهداف اعلامي دارد و ســاختار اجرايي اين بازار با 

چالش‌هاي متعددي مواجه شده است. 
يكي از مهم‌ترين اين چالش‌ها، تعدد نهادهاي مسئول 
در زنجيره آرد و نان اســت، به طوري كه مجموعه‌اي 

از دســتگاه‌هاي اجرايي و نظارتــي در فرآيند تأمين 
گندم، توليد آرد، توزيع سهميه و نظارت بر نانوايي‌ها 
نقش دارند و همين پراكندگي وظايف موجب شــده 
است تصميم‌گيري‌ها در برخي موارد با هم‌پوشاني يا 
اختلاف رويه همراه شود و مسير اجراي سياست‌ها با 
كندي و ناهماهنگي پيش برود.  در چنين ساختاري، 
مسئوليت‌پذيري نيز با ابهام روبه‌رو شده است چراكه 
وقتي چند نهاد در يك حوزه مشــخص نقش‌آفريني 
مي‌كنند، تعيين مرجع نهايي پاسخگو دشوار مي‌شود و 
همين مسئله در حوزه آرد و نان به شكل ناهماهنگي در 
اجرا و تفاوت در سياست‌هاي استاني بروز يافته است. 

   اختلاف قيمت نان در استان‌ها
يكي از نمودهاي اصلي اين وضعيت، تفاوت قيمت نان 
در استان‌هاي مختلف كشور است و واگذاري بخشي از 
اختيارات قيمت‌گذاري به سطوح استاني، موجب شده 
است نرخ نان در نقاط مختلف كشور يكسان نباشد و 
اين اختلاف در برخي موارد به اندازه‌اي است كه نوعي 

بي‌نظمي در ذهــن مصرف‌كنندگان ايجــاد كرده و 
مقايسه قيمت‌ها را دشوار ساخته است. 

در كنار قيمت، كيفيت نــان نيز از اين تفاوت‌ها تأثير 
پذيرفته اســت به طوري كه تغيير در نوع آرد، درصد 
سبوس و اســتانداردهاي توليد در مناطق مختلف، 
موجب شــده اســت محصول نهايي از نظر كيفيت 
يكنواخت نباشــد و اين موضوع در بازاري كه با يارانه 
عمومي اداره مي‌شود، اهميت بيشتري پيدا مي‌كند و 

ضرورت استانداردسازي را افزايش مي‌دهد. 
از ســوي ديگر، ســامانه‌هاي نظارتي و هوشمند نيز 
نتوانسته‌اند به‌طور كامل نقش تنظيم‌گر خود را ايفا 
كنند به طور يكه برخي گزارش‌هــا از وجود ايراد در 
فرآيند ثبــت و پايش اطلاعات حكايــت دارد كه بر 
شفافيت زنجيره توزيع اثر گذاشــته و امكان ارزيابي 

دقيق عملكرد نانوايي‌ها را محدود كرده است. 
   فشار يارانه و چالش بهره‌وري

اين مواردي در حالي اســت كه حوزه آرد و نان يكي از 

پرهزينه‌تريــن بخش‌هاي يارانه‌اي در اقتصاد كشــور 
محسوب مي‌شود و دولت سالانه منابع قابل توجهي را 
براي تأمين گندم، آرد و نان اختصاص مي‌دهد تا قيمت 
اين كالاي اساســي براي مصرف‌كننده كنترل شود. با 
وجود اين حجم از حمايت مالي، سطح رضايت عمومي 
از كيفيت و نحوه عرضه نان همچنــان در حد مطلوب 
ارزيابي نمي‌شود.  بررسي ساختار مصرف آرد نيز نشان 
مي‌دهد سهم آرد با كيفيت بالاتر همچنان محدود است 
و بخش عمده توليد نان بر پايه آرد معمولي انجام مي‌شود. 
اين مسئله در كنار تفاوت‌هاي استاني، به ناهمگوني در 
كيفيت محصول نهايي دامن زده و تجربه مصرف‌كننده 

را در نقاط مختلف كشور يكسان نكرده است. 
از منظر اقتصادي، تداوم چنيــن وضعيتي به معناي 
عدم بهره‌وري كامل از منابع يارانه‌اي است و زماني كه 
هزينه‌هاي سنگين صرف مي‌شود اما خروجي نهايي 
رضايت كافي ايجاد نمي‌كند، ضــرورت بازنگري در 
ساختار توزيع و نظارت بيش از پيش آشكار مي‌شود. 

در برخي مناطق كشور نيز مسئله سهميه‌بندي آرد 
با چالش‌هايي همراه اســت و مناطق گردشگرپذير 
و عشــايري در دوره‌هايي با افزايش جمعيت مواجه 
مي‌شوند و الگوي ثابت تخصيص سهميه پاسخگوي 
نياز واقعي آنها نيست و همين موضوع در مقاطعي به 

كمبود نان يا فشار بر نانوايي‌ها منجر شده است. 
در مجموع، وضعيت فعلي بازار نان نتيجه مجموعه‌اي از 
عوامل ساختاري است كه از سطح تصميم‌گيري تا اجرا 
امتداد دارد و تعدد متوليان، اختلاف در سياســت‌هاي 
استاني، ضعف در نظارت و عدم يكپارچگي در كيفيت آرد، 

اين بازار را با نوعي ناهماهنگي مزمن روبه‌رو كرده است. 
بنابراين اصلاح اين وضعيت نيازمند بازتعريف نقش 
دستگاه‌ها، ايجاد هماهنگي در سطح سياست‌گذاري 
و حركت بــه ســمت استانداردســازي در توليد و 
توزيع اســت و بدون چنين اصلاحاتي، فاصله ميان 
هزينه‌هــاي انجام‌شــده و رضايــت مصرف‌كننده 

همچنان باقي خواهد ماند.

واكنش بازارها به آنچه تفاهم ايران و رژيم امريكا ناميده مي‌شود

‌صعود طلاي جهاني و سقوط طلاي داخلي
بازار ارز ريزش و بازار بورس رشد كرد
قيمت جهاني نفت در معاملات روز دوشنبه با افتي بيش از ۴ دلار مواجه شد و به محدوده ۸۳ تا ۸۵ دلار بازگشت

ساختار تصميم‌گيري آرد و نان دچار چندپارگي شده است

يك نان و چند صاحب!

رضا دهشیری  |  جوان

بهناز قاسمي
   گزارش يك

بورس تهران اين روزها در حال شکستن ركورد 
پشــت ركورد است و روز دوشــنبه نيز روزي 
كم‌سابقه را پشت سر گذاشــت، به طوري كه 
ورود نزديك به ۹ هزار ميليارد تومان ســرمايه 
جديد از سوي سهامداران حقيقي، بازهم ركورد 
تازه‌اي در سال ۱۴۰۵ بر جاي گذاشت و جريان 
نقدينگي را به مهم‌ترين متغير اثرگذار معاملات 
تبديل كرد. همزمان با افزايش تقاضا در بخش 
بزرگي از نمادهاي معاملاتي، شاخص كل بورس 
نيز با جهشي بيش از ۱۶۲ هزار واحدي تا سطح 
۴ ميليــون و ۹۸۰ هزار واحد پيــش رفت و به 
فاصله‌اي اندك از كانال پنج ميليون واحد رسيد. 

      
بــازار ســهام در معامــات روز دوشــنبه بازهم يكي 
از پررونق‌تريــن روزهاي خود را تجربه كرد و با اســتناد 
آمارهاي معاملاتــي، خالص ورود ســرمايه حقيقي به 
بورس و فرابورس به 8/98 همت رسيد كه از ابتداي سال 
جاري تاكنون سابقه نداشته است. اين حجم از جابه‌جايي 

نقدينگي، وزن تقاضا را در بازار افزايش داد و به رشد قابل 
توجه قيمت سهام در بسياري از گروه‌هاي بورسي انجاميد. 
ورود ســرمايه‌هاي خرد طي هفته‌هاي گذشته به 
تدريج افزايش يافته بود اما معاملات روز دوشنبه از 
منظر حجم منابع واردشده تفاوت آشكاري با روزهاي 
پيشين داشت و به باور فعالان بازار اين رخداد نتيجه 
همگرايي چند عامل اســت كه زمينه افزايش اقبال 
سرمايه‌گذاران به سهام را فراهم كرده و نگاه بخشي از 
نقدينگي سرگردان را به سمت بازار سرمايه معطوف 
ساخته است.  رشد قيمت‌ها در اكثر صنايع، افزايش 
ارزش معاملات و گسترش صف‌هاي خريد در بسياري 
از نمادها، فضاي عمومي بازار را تحت تأثير قرار داد و 
بالطبع در چنين فضايي، شاخص كل بورس تهران با 
رشد ۱۶۲ هزار و ۴۰۸ واحدي معادل 3/4درصد، در 
سطح ۴ ميليون و ۹۸۰ هزار و ۴۳۰ واحد ايستاد. اين 
صعود، يكي از بزرگ‌ترين جهش‌هاي روزانه شاخص 
در سال جاري محسوب مي‌شود و فاصله بازار را با مرز 

رواني پنج ميليون واحد به حداقل رساند. 

   نقدينگي؛ موتور محرك معاملات
يكي از مهم‌ترين داده‌هاي معاملات روز دوشنبه به 
نسبت ورود پول حقيقي در مقايسه با ارزش معاملات 
خرد مربوط مي‌شود. اين نسبت به ۵۵ درصد رسيد 
كه بالاترين سطح ثبت‌شده در دوره اخير معاملات 
بازار به شمار مي‌آيد. به بيان ساده، بيش از نيمي از 
ارزش معاملات خرد بازار از محل ورود سرمايه جديد 

تأمين شد كه از قدرت بالاي تقاضا حكايت دارد. 
در بازارهاي مالي، پايــداري روندهاي صعودي تا حد 
زيادي به حضور جريان نقدينگي وابسته است و هنگامي 
كه منابع تازه وارد بازار مي‌شود، ظرفيت خريد افزايش 
مي‌يابد و فشــار تقاضا مي‌تواند زمينه رشد قيمت‌ها 
را فراهم كند. به همين دليل بســياري از تحليلگران، 
ورود پول را يكي از شاخص‌هاي مهم ارزيابي وضعيت 
كوتاه‌مدت بــازار تلقي مي‌كننــد.  نگاهي به عملكرد 
هفته‌هاي اخير نيز مؤيد همين موضوع است. از زمان 
آغاز دوره جديد معاملات در ۲۹ ارديبهشت‌ماه تا پايان 
معاملات روز دوشنبه، مجموع ورود پول حقيقي به بيش 

از ۷۷ همت رسيده اســت كه در مقايسه با بسياري از 
دوره‌هاي مشابه طي سال‌هاي گذشته، عددي چشمگير 
محسوب مي‌شود و از افزايش تمايل سرمايه‌گذاران خرد 

براي حضور در بازار سهام خبر مي‌دهد. 
افزايش نقدينگي ورودي، علاوه بر اثرگذاري مستقيم 
بر قيمت سهام، سيگنال مهمي نيز براي فعالان بازار 
دارد مبني بر اين زماني كه سرمايه‌گذاران حقيقي با 
حجم بالا اقدام به خريد مي‌كنند، انتظارات مثبت 
نسبت به آينده بازار تقويت مي‌شود و همين موضوع 

مي‌تواند بر رفتار ساير معامله‌گران نيز اثر بگذارد. 
   بورس در آستانه يك مرز مهم

رسيدن شــاخص كل به محدوده ۴ ميليون و ۹۸۰ 
هزار واحــد، توجه فعالان اقتصــادي را به مرز پنج 
ميليون واحد جلــب كرده اســت و از منظر رواني 
اهميت بالايي دارد و عبور از آن مي‌تواند به عنوان يك 

رويداد مهم در تاريخ بازار سرمايه ثبت شود. 
البته كارشناسان معتقدند حفظ روند صعودي، بيش از 
هر چيز به تداوم ورود نقدينگي و پايداري تقاضا وابسته 

است چراكه بازار سهام در مقاطع مختلف شاهد رشدهاي 
پرشتاب بوده، اما دوام اين روندها زماني تضمين شده 
كه جريان سرمايه نيز اســتمرار يافته است. از اين رو، 
معامله‌گران در روزهاي آينده علاوه بر روند شــاخص، 
حجم ورود پول حقيقي را نيز با دقت دنبال خواهند كرد. 
آنچه در معاملات روز دوشنبه رخ داد، بيانگر افزايش 
اعتماد بخشي از سرمايه‌گذاران به بازار سهام است 
و رشــد همزمان شــاخص، ارزش معاملات و ورود 
سرمايه‌هاي جديد، مجموعه‌اي از متغيرهاي مثبت 
را در كنار يكديگر قــرار داد. اكنون بورس تهران در 
نقطه‌اي قرار دارد كه تحول تازه در جريان نقدينگي 
مي‌تواند مسير كوتاه‌مدت بازار را مشخص كند و اگر 
روند ورود منابع جديد ادامه يابد، عبور شاخص از مرز 
پنج ميليون واحد دور از دســترس نخواهد بود. در 
مقابل، كاهش شتاب ورود سرمايه نيز مي‌تواند آهنگ 
رشد بازار را تعديل كند. به همين دليل، جريان پول 
همچنان مهم‌ترين متغير مورد توجه معامله‌گران و 

تحليلگران باقي مانده است.

 ۹ همت پول تازه وارد بورس شد
 رشد ۱۶۲ هزار واحدي شاخص كل، بازار سهام را به آستانه 5 ميليون واحد رساند

زينب زرين
   گزارش3

حسام كمالي
   گزارش2


