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رشد بازار سرمايه ادامه‌دار است؟
پارك نقدينگي‌ها در بورس

در روزهاي ركود بازار طلا و ارز، بورس تهران گوي سبقت را از 
بازارهاي موازي گرفت و ركوردهاي جديدي ثبت كرده است. 

شاخص بورس در هفته‌هاي گذشــته توانسته ركوردهاي جديد را 
ثبت كند. هر چند بســياري نگران ريزش شاخص بعد از بازگشايي 
چند ماهه بودند، اما بورس روندي متفــاوت پيش گرفت. كارنامه 
بازارهاي مالي در پايان بهار ۱۴۰۵ نشــان مي‌دهد بورس تهران با 
ثبت بازدهي ۳۶ درصدي در خردادمــاه، عنوان پربازده‌ترين بازار 
فصل را به خود اختصاص داده است. اين ركوردشكني در بورس در 
شرايطي بود كه تا چند ماه قبل، بازار تحت سيطره دلار، طلا و سكه 
قرار داشت. بر اين اساس رشد پرشتاب شاخص كل بورس در كنار افت 
محسوس قيمت ارز و دارايي‌هاي طلايي، نشان داد انتظارات فعالان 
اقتصادي نسبت به آينده اقتصاد كشور دستخوش تغيير شده است. 

    
نكته مهم در رشــد بورس اين بود كه برخلاف برخي دوره‌هاي گذشته، 
رشــد بورس صرفاً محدود به چند نماد بزرگ نبود و شاخص هم‌وزن نيز 
افزايش قابل توجهــي را تجربه كرد؛ موضوعي كــه از فراگير بودن موج 
صعودي حكايت دارد. بررسي عملكرد صنايع بورسي از ابتداي سال نشان 
مي‌دهد بخش قابل‌توجهي از رشد بازار در ماه‌هاي اخير در صنايعي رقم 
خورده كه از ظرفيت بيشتري براي انعكاس تورم برخوردار بوده‌اند. صنعت 
زراعت با ثبت رشــد ۸۱ درصدي از ابتداي سال، در صدر جدول بازدهي 
صنايع بورسي قرار گرفته است. پس از آن، صنعت خرده‌فروشي با رشد ۸۰ 
درصدي در رتبه دوم ايستاده و محصولات غذايي نيز با عملكرد مثبت خود 
جايگاه سوم را به خود اختصاص داده است. در ادامه اين فهرست، صنعت 
مواد و محصولات دارويي با رشــد ۷۵ درصدي در رتبه چهارم قرار دارد و 
فرآورده‌هاي نفتي نيز با بازدهي ۷۱ درصدي، پنجمين صنعت پربازده بازار 

سهام از ابتداي سال بوده است. 
  عقب‌نشيني دلار و طلا در رقابت بازارها  

در نقطه مقابل بورس، بازارهاي ارز و طلا در خردادماه وارد مسير اصلاح 
شــدند. كاهش انتظارات تورمي و تعديل ريسك‌هاي سياسي باعث شد 
بخشي از تقاضاي احتياطي از اين بازارها خارج شود. صندوق‌هاي طلايي 
حدود ۱۷ درصد افت كردند، طلاي ۱۸ عيــار بيش از ۱۶ درصد كاهش 
يافت و قيمت سكه نيز حدود ۱۵ درصد عقب نشست. نرخ دلار نيز با افتي 
نزديك به ۱۱ درصدي مواجه شــد و به محدوده ۱۵۹ هزار تومان رسيد. 
اين كاهش‌ها نشان مي‌دهد بخشي از رشد ماه‌هاي قبل ناشي از افزايش 
انتظارات تورمي بوده و با كاهش اين متغير، بازارها وارد فاز اصلاحي شدند. 

   بازگشت جذابيت به صندوق‌هاي درآمد ثابت  
رشــد ارزش معاملات، ورود گســترده پول حقيقي، خروج ســرمايه 
از صندوق‌هاي درآمــد ثابت و افزايــش تقاضا در صنايــع مختلف، از 
مهم‌ترين عوامل جهش بورس محســوب مي‌شــوند. با اين حال بعد از 
ركوردشكني‌هاي خردادماه، از ابتداي تير فشــار فروش در نماگرهاي 
اصلي بازار سهام شروع شده است. كارشناسان مهم‌ترين دليل اين مسئله 
را شناسايي سود بعد از رشد بي‌سابقه و حركتي در راستاي كاهش ريسك 
پرتفوي عنوان مي‌كنند. بررسي‌ها نشان مي‌دهد در آخرين روز معاملاتي 
قبل از تعطيلات، بيش از ۶ هزار ميليارد تومان پول سرمايه‌گذاران حقيقي 
وارد صندوق‌هاي درآمد ثابت شده اســت؛ موضوعي كه نشان مي‌دهد 
بخشي از سرمايه‌گذاران پس از رشد قابل‌توجه قيمت‌ها در بازار سهام، 
ترجيح داده‌اند به‌طور موقــت منابع خود را در ابزارهاي كم‌ريســك‌تر 
نگهداري كنند. جابه‌جايي منابع ميان ســهام و درآمــد ثابت، يكي از 
رفتارهاي رايج سرمايه‌گذاران در دوره‌هاي اصلاح بازار است. در چنين 
شرايطي، ســرمايه‌گذاران لزوماً از بازار ســرمايه خارج نمي‌شوند، بلكه 
ممكن است بخشي از دارايي‌هاي خود را از ســهام به ابزارهايي همانند 
صندوق درآمد ثابت منتقل كنند كه نوسان كمتري دارند و امكان انتظار 
براي فرصت‌هاي جديد را فراهم مي‌كنند. به بيان ديگر، اين صندوق‌ها 
مي‌توانند نقش محلــي براي پارك نقدينگي را ايفــا كنند تا در صورت 
بازگشت جذابيت قيمتي سهام يا كاهش فشار عرضه، بخشي از اين منابع 

بار ديگر به سمت بازار سهام بازگردد. 
   اصلاح بازار سرمايه موقتي است؟  

تغيير رفتار بورس بعد از ركوردشــكني‌هاي اخير را مي‌توان نشانه‌اي از 
احتياط ســرمايه‌گذاران بعد از رشد پرشتاب نماگرهاي سهامي دانست. 
حالا مهم‌ترين پرسش فعالان اقتصادي اين است كه آيا بورس مي‌تواند 
روند صعودي خود را در تابستان نيز ادامه دهد يا خير. بررسي اظهارنظر 
كارشناسان در اين خصوص نشان مي‌دهد كه بخش مهمي از رشد اخير 
بازار سرمايه ناشــي از جبران عقب‌ماندگي چند سال گذشته بوده است. 
نسبت ارزش بازار سهام به نقدينگي هنوز پايين‌تر از ميانگين‌هاي تاريخي 
قرار دارد و از اين منظر ظرفيت رشد بيشــتري براي بورس وجود دارد. 
با اين حال تداوم رشــد بازار به عواملي همچون ورود پول حقيقي، ثبات 
سياست‌هاي اقتصادي، وضعيت نرخ بهره، ســودآوري شركت‌ها و روند 

انتظارات تورمي وابسته خواهد بود. 
كارشناســان تأكيد دارند كه اگر ابهامات مربوط به نرخ بهره كاهش يابد 
و شــوك جديدي به بازار وارد نشــود، احتمال بازگشت تدريجي تعادل 
و افزايش تقاضا در بســياري از نمادهــا وجود دارد. واقعيت آن اســت 
كه اصلاح‌هاي كوتاه‌مدت معمولاً فرصت مناســبي بــراي بازنگري در 
استراتژي‌هاي ســرمايه‌گذاري و انتخاب سهام بر مبناي تحليل بنيادي 
فراهم مي‌كنند؛ موضوعي كه مي‌تواند زمينه‌ســاز شكل‌گيري موج‌هاي 

صعودي پايدارتر در ادامه سال باشد. 
در همين ارتباط صادق محبي، كارشناس اقتصادي، گفت: رشد اخير بورس 
را بايد نتيجه همزمان چند عامل دانست. بازار سهام طي سال‌هاي گذشته 
از رشــد نقدينگي و تورم عقب مانده بود و اكنون بخشي از اين شكاف در 
حال جبران شدن است. برخلاف بازار ارز و طلا كه بخش مهمي از بازدهي 
خود را از افزايش نرخ ارز دريافت كرده‌اند، بورس همچنان از ظرفيت رشد 
سودآوري شركت‌ها و افزايش ارزش دارايي‌ها برخوردار است. به همين 
دليل بخشــي از نقدينگي ترجيح داده به جاي بازارهاي سفته‌بازانه وارد 

بازار سهام شود. 
اين كارشــناس اقتصادي به فارس گفت: براي قضاوت درباره تداوم اين 
روند هنوز زود اســت، اما اگر ارزش معاملات در سطوح بالا باقي بماند و 
سياست‌هاي اقتصادي دچار شوك نشــود، بازار سرمايه مي‌تواند يكي از 

جذاب‌ترين گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري در ادامه سال ۱۴۰۵ باشد. 
در شرايط فعلي، بسياري از نشــانه‌ها حاكي از آن است كه بازار سرمايه 
بيش از آنكه وارد يك روند نزولي شده باشد، در حال بازسازي انرژي لازم 
براي ادامه حركت است. حجم بالاي معاملات، گردش نقدينگي و حضور 
فعال معامله‌گران همچنان از ظرفيت بالاي بازار براي جذب سرمايه خبر 
مي‌دهد. بنابراين افت اخير را مي‌توان بخشي از روند طبيعي بازار پس از يك 
صعود بي‌سابقه دانست؛ مرحله‌اي كه در صورت ثبات متغيرهاي اقتصادي، 

مي‌تواند زمينه‌ساز آغاز فصل جديدي از تحرك در بورس باشد. 

اتصــال ريلي ايــران بــه چيــن از طريق 
افغانســتان كه طرح ابتكاري كشورمان است، 
مســافت حمل‌ونقل كالا از چين بــه ايران را تا 
حدود ۵۰ درصد كاهــش داده و امكان حركت 
مســتقيم قطارها تا اروپا را فراهــم مي‌كند. 
طرح مطالعاتي ســاخت پــروژه راه‌آهن هرات 
– مزارشــريف، كه تكميل‌كننــده اين كريدور 
ريلي است، توســط ايران خاتمه يافته و اكنون 
وارد مرحله يكپارچه‌سازي طرح‌هاي مطالعاتي 
و بازطراحي مســير كلي شده اســت. مراحل 
طراحي، اجرا و مديريت ســاخت اين راه‌آهن 
توســط ايران و با تأمين مالي دولت افغانستان 
به ارزش ۲ ميليــارد دلار انجام خواهد شــد. 

      
پروژه راه‌آهن هرات – مزارشريف، كه تكميل‌كننده 
كريدور ريلي ايران – افغانستان – چين است، يكي 
از راهبردي‌تريــن پروژه‌ها ميان دو كشــور ايران و 
افغانســتان و منطقه اســت. اين كريــدور ريلي به 
طور مســتقيم، شــبكه راه‌آهن ايران را بــا عبور از 
خاك افغانســتان به يكي از بزرگ‌ترين قدرت‌هاي 
 اقتصادي و صنعتــي جهان، يعني چيــن، متصل

 مي‌كند. 
سال گذشته، در اجلاسيه مشترك مقامات جمهوري 
اســامي ايران و افغانســتان، راه‌هاي گســترش 
همكاري‌هاي اقتصادي، حمل‌ونقل ريلي و توســعه 
بخش معدن ميان دو كشور مورد بررسي قرار گرفت 
و تفاهم‌نامه همكاري ايران و افغانستان براي توسعه 
زيرســاخت‌هاي ريلي و معدني افغانستان به امضا 

طرفين رسيد. 
در اين خصوص، رئيس كنسرســيوم توسعه ريلي 
افغانستان با اشــاره به هدف‌گذاري ۲ ميليون تني 
ترانزيت و صادرات در ســال ۱۴۰۵، اظهار داشت: 
توسعه اين كريدور گامي مهم در تقويت ديپلماسي 
اقتصادي و افزايش ســهم حمل‌ونقل ريلي ايران در 
تجارت جهاني اســت. مصطفي رضايي افزود: خط 
آهن »هرات - مزارشــريف - واخان« به عنوان يك 
پروژه راهبردي، با اتصال ريلي چين به اروپا و غرب 
آســيا از طريق افغانســتان - ايران - تركيه، نقش 

مهمي در توســعه تجارت و ترانزيت منطقه و جهان 
ايفا خواهد كرد. 

وي از آغاز رســمي ســاخت پروژه راه‌آهن هرات – 
مزارشريف توسط ايران خبر داد و گفت: ساخت فاز 
نخست اجرايي پروژه راه‌آهن هرات – مزارشريف از 
روزنك تا كوشك ولايت هرات به طول حدود ۱۰۰ 

كيلومتر آغاز شد و اين مسير ريلي آن تعيين شد. 
وي ادامه داد: چند روز گذشته همراه با هيئت فني 
كنسرسيوم توسعه ريلي افغانستان عازم هرات شديم 
و با »شيخ نور احمد اســام‌جار« والي هرات ديدار 
داشتيم و در اين ديدار جزئيات ساخت فاز اول پروژه 

راه‌آهن هرات - مزارشريف مورد بررسي قرار گرفت و 
همچنين گزارشي از انتقالات اموال تجاري انجام‌شده 
از محور ريلي خواف – هرات ارائه شد و در اين جلسه 
بر افزايش حجم انتقالات در اين مسير ريلي ايران و 

افغانستان تأكيد شد. 
ســال گذشــته بيش از ۶۳ قطار از چين به مقصد 
ايران و اتحاديه اروپا به كشــورمان وارد شده و اين 
روند همچنان ادامــه دارد. اين در حالي اســت كه 
سال ۱۴۰۳ فقط هفت قطار در اين مسير سير كرد. 
امضاي تفاهم‌نامه‌هاي شش‌جانبه براي تعريف تعرفه 
مشترك در كشورهاي طول مسير و ساير اقدامات، 

شاخه جنوبي كريدور شرق به غرب از مسير ايران را 
فعال‌تر خواهد كرد. 

پيش‌بيني مي‌شود با توافقات انجام شده بين ۶ كشور 
مســير چين به اروپا، تردد قطارها در اين مسير به 

سالانه ۳۰۰ قطار افزايش يابد. 
  احداث خط آهن هرات - مزارشريف توسط ايران  

در همين زمينه، شهريار نقي‌زاده، مديركل بازرگاني 
خارجي راه‌آهن جمهوري اسلامي ايران، در گفت‌وگو 
با ايرنا افزود: راه‌آهن جمهوري اسلامي ايران ايده‌اي 
را مطرح كرده اســت كه مي‌تواند بــه بهبود روابط 
تجاري و حمل‌ونقل بين ايران و چين كمك كند. بر 

اساس اين طرح، اتصال ريلي ايران به چين از طريق 
افغانستان با اســتفاده از ريل نرمال )عرض ۱۴۳۵ 
ميلي‌متر( مي‌تواند مشــكلات مربوط بــه ترانزيت 
كالا در مرزهاي چين با قزاقســتان و تركمنستان را 

برطرف كند. 
اين مقام مســئول راه‌آهن بيان داشت: اين طرح به 
گونه‌اي طراحي شده كه قطارها بدون نياز به تعويض 
بوژي يا انتقال كالا از واگن عريض به واگن نرمال، از 

چين تا اروپا به صورت مستقيم حركت كنند. 
وي خاطرنشان كرد: اين ايده مورد استقبال طرفين 
قرار گرفتــه و هم‌اكنون كارهاي كارشناســي براي 

سرمايه‌گذاري در اين زمينه در حال انجام است. 
نقي‌زاده تصريح كرد: توســعه خط ريلي افغانستان 
به شــكل نرمال نه تنها مزاياي اقتصادي دارد، بلكه 
وابستگي سياسي افغانستان به شبكه ريلي ايران را 

نيز تقويت مي‌كند. 
وي اظهار داشت: اين پروژه شامل ساخت ۶۴ كيلومتر 
خط ريلي تا هرات و ادامه آن تا مزارشريف است كه 
در نهايت از طريق منطقه واخان به ايالت سين‌كيانگ 

چين متصل خواهد شد. 
   مزيت مسير جديد از نظر كوتاه شدن زمان 

و كاهش هزينه‌ها  
مديركل بازرگاني خارجي راه‌آهن معتقد است: مسير 
جديد از نظر زمان و هزينه نسبت به مسيرهاي فعلي 
كه در دو نقطه نياز به ترانشيپ كالا دارند، مزيت‌هاي 

قابل توجهي خواهد داشت. 
وي يادآور شــد: در حال حاضر، كالاها در مرز چين 
و قزاقســتان و همچنين مرز تركمنســتان و ايران 
دچار ترانشيپ مي‌شــوند كه اين امر افزايش زمان 
حمل‌ونقل و هزينه‌ها را به دنبال دارد. ترانشــيپ به 
معناي حمل‌ونقل محموله به مقصد مياني و سپس 

به مقصد اصلي است. 
نقي‌زاده ادامه داد: با اجراي اين طرح، انتظار مي‌رود 
كه مسافت حمل‌ونقل كالا از چين به ايران حدود ۵۰ 
درصد كاهش يابد و امكان حركت مستقيم قطارها تا 
اروپا فراهم شود. اين پروژه مي‌تواند تحولي در عرصه 
حمل‌ونقل ريلي منطقه ايجــاد و روابط تجاري بين 

ايران و چين را تقويت كند. 

اقتصاد كشــاورزي اين روزها به سياست‌هايي 
نياز دارد كه توليــد را از مزرعه تا بازار مديريت 
كند و قاعدتــاً افزايش توليد، زماني به رشــد 
درآمد و تقويت امنيت غذايي منجر خواهد شد 
كه حلقه‌هاي فرآوري، نگهــداري، حمل‌ونقل و 
صادرات نيز همگام با آن توسعه يابد و همزمان، 
اجراي الگوي كشــت هنگامي به نتيجه مطلوب 
مي‌رسد كه با منطق اقتصادي، بهره‌وري منابع و 
ظرفيت‌هاي توليدي هر منطقه هماهنگ باشد. 

      
بخش كشاورزي سهم مهمي در تأمين امنيت غذايي، 
اشــتغال و اقتصاد ملــي دارد، امــا ارزش اقتصادي 
توليدات اين بخش فقط به ميزان برداشت محصول 
وابسته نيســت و در بســياري از محصولات، فاصله 
ميان توليد تا مصرف نهايي، ســهم قابل توجهي از 
ارزش افزوده را شكل مي‌دهد. بنابراين ضعف در اين 
مســير، بازده اقتصادي توليد را كاهش مي‌دهد. به 
همين دليل، توسعه زنجيره ارزش يكي از محورهاي 
اصلي مباحث اقتصاد كشاورزي است.  زنجيره ارزش 
معمولاً از مرحله تأمين نهاده‌هاي توليد آغاز مي‌شود 
و تا فرآوري، بســته‌بندي، نگهــداري، حمل‌ونقل، 
بازاريابي و صادرات ادامه پيــدا مي‌كند. طبعاً هرچه 
ارتباط ميان اين حلقه‌ها منســجم‌تر باشد، ضايعات 

كاهش مي‌يابد، كيفيت محصول حفظ مي‌شــود و 
امكان حضور در بازارهاي رقابتي افزايش پيدا مي‌كند. 
در مقابل، خام‌فروشي محصولات كشاورزي، بخش 
مهمي از ظرفيت اقتصادي اين حوزه را بلااســتفاده 
باقي مي‌گذارد.  همزمان با توســعه زنجيره ارزش، 
موضوع الگوي كشــت نيز بار ديگر مورد توجه قرار 
گرفته است. هدف اين سياســت، ايجاد تعادل ميان 

منابــع آب، ظرفيت خاك، نياز بــازار و الگوي توليد 
است. اجراي صحيح آن، امكان استفاده بهينه از منابع 
را فراهم مي‌كند و بهره‌وري را افزايش مي‌دهد. با اين 
حال، شيوه اجراي اين سياست، نقش تعيين‌كننده‌اي 

در ميزان موفقيت آن دارد. 
   الگوي كشت؛ ابزار مديريت توليد 

الگوي كشــت زماني كاركرد اقتصادي پيدا مي‌كند 

كه تصميم‌هاي توليد بر پايه اطلاعات دقيق از منابع 
طبيعي، ظرفيت اقليمي و نياز بازار اتخاذ شود. در اين 
چارچوب، انتخاب محصول، سطح زيركشت و زمان 
توليد با هدف افزايش بهــره‌وري و كاهش هزينه‌ها 
تنظيم مي‌شــود و چنين رويكردي، امكان مديريت 

بهتر منابع آب و خاك را نيز فراهم مي‌كند. 
در كنار اين سياست، دسترســي توليدكنندگان به 
نهاده‌هاي مــورد نياز اهميت زيــادي دارد و تأمين 
بموقع كود، بذر، ماشين‌آلات و ســامانه‌هاي نوين 
آبياري، كيفيت توليــد را ارتقا مي‌دهد و هزينه‌هاي 
تمام‌شــده را كنترل مي‌كند. بنابراين وقفه در اين 
بخش، بر عملكرد مزارع و ميزان توليد اثر مستقيم بر 
جاي مي‌گذارد.  از سوي ديگر، توسعه صنايع تبديلي، 
حلقه تكميل‌كننده توليد محسوب مي‌شود و فرآوري 
محصولات، امكان افزايش ماندگاري، تنوع‌بخشــي 
به محصــولات و ورود به بازارهــاي جديد را فراهم 
مي‌كند. بسته‌بندي استاندارد و ايجاد زيرساخت‌هاي 
نگهداري نيز از ديگر عوامل اثرگذار بر افزايش ارزش 

افزوده در بخش كشاورزي است. 
   سرمايه‌گذاري و بهره‌وري 

اين نكته نيز حائز اهميت است كه اقتصاد كشاورزي 
بدون سرمايه‌گذاري در زيرساخت‌ها، ظرفيت رشد 
محدودي خواهد داشــت. بنابراين ايجاد سردخانه، 

پايانــه صادراتي، مراكــز لجســتيكي و واحدهاي 
فرآوري، بخشــي از نيازهاي اين حوزه را تشــكيل 
مي‌دهــد و اين زيرســاخت‌ها، هزينه‌هــاي پس از 
برداشــت را كاهش مي‌دهند و امكان عرضه منظم 
محصولات را در بازارهاي داخلــي و خارجي فراهم 

مي‌كنند. 
همزمان، تكميــل زنجيره ارزش، زمينــه افزايش 
بهره‌وري ســرمايه را نيز ايجاد مي‌كند و زماني كه 
محصول از مرحله توليد تــا فرآوري و عرضه در يك 
مسير اقتصادي منســجم قرار گيرد، سهم بيشتري 
از ارزش نهايــي به بخــش توليد اختصــاص پيدا 
مي‌كند. اين روند، ظرفيت رشد صادرات محصولات 

كشاورزي را نيز تقويت خواهد كرد. 
همچنين اقتصاد كشــاورزي امروز بيش از هر چيز 
به هم‌افزايــي ميان توليد، فرآوري، بــازار و تجارت 
وابسته است و هر يك از اين بخش‌ها، بخشي از يك 
زنجيره واحد را تشــكيل مي‌دهنــد و كارآمدي هر 
حلقه، بر عملكرد حلقه بعدي اثر مي‌گذارد. در چنين 
چارچوبي، الگوي كشــت، توســعه صنايع تبديلي، 
تأمين نهاده‌ها و ســرمايه‌گذاري در زيرساخت‌ها، 
اجزاي مكمل يك سياســت اقتصادي محســوب 
مي‌شــوند كه هدف آن افزايش بهره‌وري و پايداري 

توليد است. 

با آغاز ساخت راه‌آهن هرات - مزارشريف به دست ايران  

مسافت حمل كالا از چين نصف مي‌شود  
توسعه كريدور ريلي ايران - افغانستان - چين گامي مهم در تقويت ديپلماسي اقتصادي و افزايش سهم حمل‌ونقل ريلي ايران در تجارت جهاني است

 اجراي الگوي كشت به بازنگري نياز دارد 
بازده توليد با توسعه صنايع تبديلي، تأمين نهاده‌ها و اجراي هدفمند سياست‌هاي كشت افزايش مي‌يابد
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سعيده زماني

صندوق توسعه ملي با هدفي مشخص و غيرقابل تفسير تأسيس 
شد تا بخشــي از درآمدهاي حاصل از فروش نفت، گاز و ميعانات 
گازي را به ســرمايه‌اي ماندگار براي نسل‌هاي آينده و حمايت از 
سرمايه‌گذاري‌هاي مولد و ارزش‌آفرين تبديل كند. بنابراين، فلسفه 
شكل‌گيري اين صندوق، فاصله گرفتن از الگوي مصرف درآمدهاي 
نفتي و جلوگيري از تبديل دارايي‌هاي بين‌نسلي به ابزاري براي 
رفع نيازهاي مقطعي اقتصاد بود. لكن هر تصميمي كه اين مرز را 
مخدوش كند، عملًا صندوق را از مأموريت اصلي خود دور خواهد 
ساخت و آن را به نهادي براي جبران كاستي‌هاي نظام مالي و ارزي 

كشور تبديل خواهد كرد. 
مجوز اخير براي استفاده از تسهيلات ارزي صندوق توسعه ملي 
در صدور حواله ارزي ثبت سفارش، از همين منظر محل تأمل و 
نقد جدي است و اين تصميم، هرچند با هدف تسهيل تأمين مالي 
واردكنندگان اتخاذ شده، اما آثار آن فراتر از يك تغيير در ضوابط 
ارزي است. واقعيت آن است كه ثبت سفارش، مرحله‌اي از فرآيند 
تجارت خارجي محسوب مي‌شود و تأمين مالي آن، وظيفه نظام 
بانكي و بازارهاي مالي است. بنابراين ورود صندوق توسعه ملي به 
اين حوزه، به معناي توسعه دامنه مداخله صندوق در فعاليت‌هايي 
است كه اساساً در چارچوب مأموريت اوليه آن تعريف نشده‌اند و 

اســتمرار چنين رويكردي، مرز ميان صندوق توسعه ملي و يك 
بانك توسعه‌اي يا حتي يك نهاد تأمين‌كننده نقدينگي را از ميان 

برمي‌دارد. 
از ديگر سو منابع صندوق توسعه ملي، منابع عادي دولت يا شبكه 
بانكي نيست و اين دارايي‌ها متعلق به نســل حاضر و نسل‌هاي 
آينده است و قانون‌گذار نيز با همين نگاه، محدوديت‌هايي براي 
نحوه مصرف آن تعيين كرده است. بنابراين هر بار كه از اين منابع 
براي رفع مشكلات روزمره اقتصاد استفاده شود، بخشي از ظرفيت 
سرمايه‌گذاري بلندمدت كشور كاهش خواهد يافت و قاعدتاً نتيجه 
قهري چنين روندي، كاهش توان صندوق در ايفاي نقش توسعه‌اي 

و افزايش وابستگي آن به تصميم‌هاي كوتاه‌مدت خواهد بود. 
استدلال حاميان اين تصميم، تسهيل واردات و كاهش فشار ارزي 
بر توليدكنندگان است؛ اما اين ابهام همچنان پابرجاست كه چرا 
صندوق توســعه ملي بايد هزينه ضعف نظام تأمين مالي كشور 
را پرداخت كند؟ اگر شــبكه بانكي در تأمين سرمايه در گردش 
بنگاه‌ها با محدوديت روبه‌رو است يا بازار سرمايه نتوانسته ابزارهاي 
كارآمد تأمين مالي را توسعه دهد، راه‌حل، استفاده مستمر از منابع 
صندوق نيست. انتقال بار مشكلات ساختاري اقتصاد به صندوق 
توسعه ملي، درمان ريشه‌اي هيچ‌يك از اين نارسايي‌ها نخواهد بود. 

اين نخســتين بار نيز نيســت كه مأموريت صندوق توسعه ملي 
دستخوش تغيير مي‌شود. بارها شاهد برداشت‌هاي متعدد، تكاليف 
قانوني متنوع و تصميم‌هاي خارج از فلسفه تأسيس صندوق توسعه 
ملي بوديم كه بخش قابل توجهــي از منابع آن را درگير مصارفي 
كرده است كه ارتباط مســتقيمي با ســرمايه‌گذاري‌هاي مولد 
نداشته‌اند. اكنون نيز اضافه شدن تأمين مالي ثبت سفارش به اين 
فهرست، نگراني‌ها درباره استمرار اين مسير را افزايش داده است. 
بديهي و البته دردآور است كه هنگامي كه هر مسئله اقتصادي با 
ارجاع به منابع صندوق پاسخ داده شود، به تدريج فلسفه وجودي 

اين نهاد نيز رنگ خواهد باخت. 
اقتصاد ما اين روزها بيش از هر زمان ديگري به نهادي نياز دارد كه 
مستقل از فشارهاي مقطعي، مأموريت توسعه‌اي خود را حفظ كند 
و صندوق توسعه ملي بايد پشتوانه اجراي طرح‌هاي بزرگ توليدي، 
توسعه زيرســاخت‌ها، افزايش بهره‌وري و ســرمايه‌گذاري‌هاي 
بلندمدت باشــد. مصرف منابــع آن در حوزه‌هايــي كه ماهيت 
كوتاه‌مدت دارند، بازدهي اين سرمايه ملي را كاهش خواهد داد و 

فرصت‌هاي آينده را محدود خواهد ساخت. 
مسئله مهم‌تر، شــيوه مديريت صندوق توسعه ملي است و بارها 
ضرورت بازنگري در ســاختار مديريتي و سازوكار تصميم‌گيري 

اين صندوق مطرح شده اســت. نهادي كه مالك بخشي از ثروت 
بين‌نسلي كشور است، به مديريتي نياز دارد كه استقلال حرفه‌اي، 
تخصص مالي، شناخت عميق از اقتصاد كلان و سلامت اداري را به 
صورت هم‌زمان در اختيار داشته باشد. مديريت چنين مجموعه‌اي 
نبايد تحت تأثير ملاحظات كوتاه‌مدت يا فشارهاي مقطعي قرار 
گيرد و قاعدتاً هر تصميم درباره منابع صنــدوق، آثار بلندمدتي 
بر اقتصاد كشور بر جاي مي‌گذارد و به همين دليل، كوچك‌ترين 
انحراف از مأموريت اصلي آن، هزينه‌اي ســنگين براي نسل‌هاي 

آينده به همراه خواهد داشت. 
بازنگري در نظــام حكمراني صندوق توســعه ملــي، ضرورتي 
اجتناب‌ناپذير است و حضور مديران مدبر، متخصص، پاكدست 
و مســتقل، نخســتين گام براي بازگرداندن صندوق به جايگاه 
واقعي خود محسوب مي‌شود. بنابراين صندوق توسعه ملي بايد 
از چرخه تصميم‌هاي روزمره فاصله بگيرد و به مأموريت بنيادين 
خود بازگردد كه حفظ ثروت ملي، تقويت سرمايه‌گذاري مولد و 
صيانت از حقوق نسل‌هاي آينده را در مركز توجه قرار داده است. 
بنابراين رخنه تازه در اين ديوار، از ارزش بزرگ‌ترين صندوق ثروت 
ملي خواهد كاست و هزينه آن را اقتصاد ايران در سال‌هاي آينده 

خواهد پرداخت. 

رخنه‌اي جديد در صندوق توسعه ملي     وحيد عظيم‌نيا  
   نکته


