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بزنگاه شاخص‏ها
در صورت رفع تحریم‏ها، پیش‏بینی صندوق بین‏المللی پول محقق نمی‏شود

 سقوط بورس 
پس از آتش‏بس

حــدود دو هفته پیش و با آغاز جنگ و تنش میان 
ایــران و اســرائیل بورس تهران بــه صورت موقت 
تعطیل شد و این تعطیلی حدود دو هفته زمان برد. 
بر اساس ماده ۲۳ قانون بازار اوراق بهادار، سازمان 
بورس مجاز است با تشخیص شرایط اضطراری، 
دستور تعطیلی و یا توقف انجام معاملات هر یک 
از بورس‏ها را حداکثر به مدت سه روز کاری صادر 
نماید. در صورت تداوم شــرایط اضطراری، مدت 
مزبور با تصویب شــورا قابل تمدیــد خواهد بود و 
شرایط اضطرار بر اساس آن دستورالعمل اجرایی 
خواهد بود که به پیشــنهاد سازمان به تأیید شورا 

می‏رسد.
شــرایط جنگی بورس تهران را بیش از تمامی 
بازارها تعطیل کرد؛ اما این تعطیلی کارساز نبود و 
نتوانست در برابر هیجان منفی و خروج نقدینگی 
مقاومت کند. سازمان بورس برای حفظ و صیانت 
از حقوق سرمایه‏گذاران، بورس را به صورت موقت 
تعطیل کرد ولی بررســی اعداد اولیــن روز کاری 
هفته نشان می‏دهد که این تعطیلی به هیچ عنوان 

به کار نیامد و بورس یکپارچه سرخ‏پوش شد.
بــورس تهران بیش از تعطیلــی ادامه‏دار، نیاز 
به حمایت متولی داشــت که این حمایت در بازار 
دیده نشد. مدیران سازمان بورس در مصاحبه‏های 
مختلــف از بازار حمایت کردند ولــی در اولین روز 
کاری هفتــه ایــن حمایت دیــده نشــد و در آخر 
همانند همیشــه مدیران و متولیان این ســازمان 
اعلام خواهند کرد که ســازمان بورس نقشــی در 

سرخ‏پوشی یا سبزپوشی بازار ندارد!
جنــگ ۱۲ روزه و تعطیلی بازار ســهام عاملی 
شد تا اعتماد ساخته‏شده در بازار سهام به صورت 
قابل توجهی کاهش یابد. زیرا در روزهای حساس 
متولی به جای حمایت با اعداد از بازار ســرمایه به 
دنبال تعطیلی بود و ساز و کاری برای روزهای پس 
از جنگ نداشت. انتظار می‏رود که حداقل دامنه 
نوسان محدود شود یا نقدینگی توسط ارگان‏های 
بالادســتی یا حقوقی‏های بــزرگ از بازار حمایت 
شود که هیچ‏یک از موارد رخ نداد و تنها نمادهای 
شاخص‏ساز متوقف شدند تا افت بازار به بیش از ۳ 

تا ۴ درصد نرسد. 
همچنین بررسی‏ها نشان می‏دهد که متولیان 
بازار سرمایه برای روزهای آتی برنامه خاصی ندارند 
و احتمالًا چند نماد دیگر در بازار متوقف شوند تا به 
واسطه این موضوع از سرخ‏پوشی بازار کمی کاسته 
شود، اما باید توجه داشت که بازار نیاز به حمایت 
دارد و اگر این حمایت انجام شود تا مدت‏ها شاهد 

ریزش شاخص‏ها خواهیم بود.
طــی روز معاملاتــی اخیر یعنی شــنبه ۷ تیر 
۱۴۰۴، تمامی شاخص‏های بازار سرمایه یکپارچه 
ســرخ‏پوش شدند و شاخص کل بورس از کانال ۳ 
میلیون واحدی خارج شــد. شــاخص کل بورس 
تهران نسبت به آخرین معاملات خود کاهش 62 
هزار و 547 واحــدی معادل 2/1 درصدی را ثبت 
کرد و به عدد 2 میلیون و 922 واحدی رســید. در 
ادامه مسیر شــاخص کل هم‏وزن 15 هزار و 592 
واحد معــادل 1/69 درصد افــت را ثبت کرد و به 
عدد 908 هزار و 92 واحدی رسید. در سوی دیگر 
معاملات نیز شاخص کل فرابورس 464 واحد برابر 
بــا 1/71 درصد را تجربه و در جایــگاه 26 هزار و 

740 واحدی ایستاد.
البته این سرخ‏پوشــی‏های بــازار در غیاب دو 
خودروســاز بــزرگ بود و روز شــنبه شــاهد توقف 
نمادهای ایــران خودرو و ســایپا بودیم که همین 
موضوع از شــدت سرخ‏پوش شــدن بازار تا حدود 

زیادی کاست. 
ارزش کل معاملات روز شنبه بازار سهام برابر با 
13571 میلیارد تومان بود که از این مبلغ 3830 
میلیارد تومان آن مربوط به معاملات خرد ســهام 
حــق تقدم و صندوق‏های ســهامی بوده اســت. 
در مجموع 28 درصد معاملات روز شــنبه مربوط 
به معاملات خــرد بوده اســت. همچنین ۴ نماد 
معــادل ۱ درصد از نمادهــا در صف خرید و ۵۹۲ 
نماد معادل ۹۶ درصــد از نمادها در صف فروش 
قرار داشــتند.نمادهای مثبت به ۵ عدد رســید و 
نمادهای منفی نیز شــامل ۶۰۴ نمــاد بودند. از 
سوی دیگر 192/8 میلیارد تومان از صندوق‏های 

درآمد ثابت خارج شد.
بررسی‏ها نشــان می‏دهد تا زمانی که هیجان 
منفــی از بــازار کاســته نشــود همچنان شــاهد 
سرخ‏پوشــی معاملات خواهیم بــود. البته نکته 
اساسی اینجاست که کاهش هیجان منفی در گرو 
اعتمادسازی متولی و حمایت آن از بازار است و اگر 
حمایتی صورت گیرد، از میزان سرخ‏پوشی‏های 
بازار ســهام نیز بــه صورت قابل توجهی کاســته 

خواهد شد. 

دو سناریوی خوشبینانه و بدبینانه اقتصاد ایران
محمدتقی فیاضی کارشناس اقتصادی تحلیل کرد:

مــورد نرخ تورمی که در این گزارش آمده به نظر می‏رســد 
مهمترین عاملی که می‏توانــد تغییر کند انتظارات تورمی 
اســت که می‏تواند نــرخ تــورم را افزایش دهــد و حتی از 
وضعیــت فعلی کــه پیش‏بینی شــده بدتر شــود. ممکن 
اســت در این میان صــادرات نفت و گاز ایــران نیز کاهش 
پیدا کنــد؛ هرچند رئیس‏جمهور آمریکا پالس‏های مثبتی 
داده اســت که البته معمولًا پالس‏هایی که ترامپ می‏دهد 
خیلی متناقض اســت ولی در مجموع با توجه به مســائل 
دیپلماتیــک و تحریم‏هایــی کــه آمریکا اعمــال می‏کند، 
احتمال کاهش صادرات نفــت و گاز ایران نیز وجود دارد. 
دو عامل بر روی ارزش پول ملی تاثیر زیادی دارد؛ احتمال 
کاهش صادرات نفــت و گاز و دیگری انتظارات تورمی. اثر 
دیگــری که کاهش صادرات خواهد داشــت بر روی رشــد 
اقتصادی اســت کــه باعث کاهش آن می‏شــود همچنین 
می‏تواند باعث افزایش کســری بودجه شــود ضمن 
اینکــه بودجه دولــت هم‏اکنون نیز بــا توجه به 
خســارت‏هایی که در جنگ به کشور وارد شد 
و انتظاراتی که در بخش نظامی کشور ایجاد 
شــده تا توان مقابله را بالا ببرند، با کسری 
بودجه مواجه اســت. مســئله بعدی این 
است که فضای کلی اقتصاد ایران دچار 
نوعی بی‏ثباتی شــده است و تجدید 

آن باعث خروج سرمایه خواهد شد که بر روی ارزش ریال و 
همچنین بر روی سرمایه‏گذاری و رشد اقتصاد تاثیر زیادی 
دارد بنابراین در مجموع به نظر می‏رسد که رشد اقتصادی 
۰/۳ درصدی کــه پیش‏بینی کرده حتی به ســمت منفی 
برود و به منفی یک درصد نیز برسد و همانطور که گفتم در 

ویرایش‏های بعدی آن را اصلاح کند.
Ó  ۰/۳ در ایــن گــزارش از تــورم ۴۳ درصــد و رشــد‌

درصدی گفته شــده است، با توجه به اینکه احتمال 
بحث‏های دیپلماســی و مذاکره نیز همچنان وجود 
دارد و حتــی احتمال برداشــته شــدن تحریم‏ها هم 
وجود دارد، این روند چقدر می‏تواند بر روی اقتصاد 

ایران تاثیر بگذارد؟
دو ســناریو را می‏توان در نظر گرفــت؛ اولی ادامه وضعیت 
فعلی که در ســوال قبل راجع به آن توضیح دادم و شرایط 
روزبه‏روز بدتر خواهد شــد. اگر ایــران و آمریکا در مذاکرات 
توافــق کنند با توجه به وعــده و وعیدهایی که ترامپ داده 
اســت و حتی اعــام کرد که تحریم‏های نفتی را برداشــته 
و البتــه دوبــاره حرفش را عــوض کرد، می‏تــوان گفت که 
وضعیت مقداری بهتر خواهد شد؛ به‏ویژه اگر پالس مثبتی 
صادر شــود قطعــاً انتظــارات تورمی کاهش پیــدا خواهد 
کــرد و صادرات نفت و گاز نیز می‏توانــد افزایش پیدا کند، 
بنابراین اگر سناریوی بدبینانه را کنار بگذاریم و خوشبینانه 
بــه موضوع نــگاه کنیم می‏تــوان گفت رشــد اقتصادی تا 
یــک درصد نیــز می‏تواند افزایــش پیدا کند و اگــر توافق 
خوبی حاصل شــود ممکن اســت نرخ تورم تــا ۳۵ درصد 
نیز کاهــش پیدا کند، ولی با توجه بــه اینکه بخش زیادی 
از سال گذشته و رشد اقتصادی نیز در کوتاه‏مدت انعطاف 
لازم را نــدارد در نهایــت می‏توانــد تا یک درصــد افزایش و 

محمدتقی فیاضی، کارشــناس اقتصادی در گفت‏وگو 
با »هم‏میهن« به دو سناریوی خوشبینانه و بدبینانه 
پیش روی اقتصاد ایران پرداخته و گفته ســناریوی بد 
ادامه وضع فعلی اســت که با توجه به خســارت‏های 
جنگ، دولت با کســری بودجه مواجه خواهد شــد و 
ادامه بی‏ثباتی در اقتصاد کشور باعث منفی‏تر شدن 
رشــد اقتصاد می‏شــود. او همچنین درباره سناریوی 
خوب گفته که اگر ایران و آمریکا توافق کنند، انتظارات 
تورمی کاهش پیدا خواهد کــرد و با افزایش صادرات 
نفت و گاز رشــد اقتصادی تا یک درصــد بالا می‏رود و 
ممکن اســت تورم تا ۳۵ درصد کاهش یابد. فیاضی 
درباره گزارش صندوق بین‏المللی پول و آمار و ارقامی 
که ارائه شــده، گفته که با توجه به شرایط جدید پیش 
ً در این گــزارش تجدیدنظر  آمده بــرای ایران احتمــالا

شود و با ارقام جدید منتشر شود.

Ó  تحلیل شــما از گزارش صندوق‌
بین‏المللی پول چیست؟

در ابتــدا این نکتــه را یادآور شــوم که 
صنــدوق بین‌المللی پــول معمولًا در 
گزارش‏های خــود تجدیدنظر می‏کند 
و دوبــاره آن را منتشــر می‏کنــد. در 

رشــد اقتصــاد صفــر و تــورم 45 درصد، چکیــده پیش‏بینی 
صنــدوق بین‏المللی پول برای اقتصاد ایران در ســال 2025 

اســت. این اعداد با اتکا به ماندگاری وضع موجود پیش‏بینی 
شده اســت اما در صورت تغییر در مناســبات اقتصاد ایران و 

جهان، چرخش این شاخص‏ها به سمت بهبود حتمی است.
مدنــی‏زاده در میان جنگ به عنــوان وزیر اقتصاد انتخاب 
شد و برنامه‏های خود را ارائه داد. برنامه‏های بلندپروازانه برای 
شــرایط تحریم و معتدل برای شــرایط رفــع تحریم. قطعاً یک 
ســر اقتصاد و عملکردش به سیاســت بین‏الملل بسته است. 

مدنی‏زاده در صورتی در برنامه‏هــای خود توفیق پیدا خواهد 
کرد که اولًا صلح واقعی اتفاق افتد و تحریم‏ها رفع شــود و ثانیاً 
جلــوی جریان‏های پرقدرتــی که پیش از این از تحریم ســود 
می‏بردند بایســتد. اگر مدنی‏زاده به هر دلیلی موفق نشــود، 
شــیب نزولی برای اقتصاد همانطور که صنــدوق بین‏المللی 
پول پیش‏بینی کرده، حتمی اســت. صندوق بین‏المللی پول 
در گزارشــی که به تازگی منتشر کرده به اقتصاد ایران در سال 
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