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بازار سرمایه روز گذشته تحت تأثیر افزایش ریسک های 
سیستماتیک سیاسی و اقتصادی و اخبار منفی، با افت 
سنگین آغاز به کار کرد و در حالی که بسیاری از سهامداران 
در تعطیلات چشم به بازار دوخته بودند، آغاز هفته با فشار 
فروش و جو روانی منفی همراه بود. در اولین روز معاملاتی 
شاخص با کاهش 60 هزار و 301 واحدی و 1.94 درصدی به 

سطح 3 میلیون و 41 هزار و 654 واحد رسید.  

خروج نقدینگی از بازار
ارزش معاملات خرد بازار به حدود 7 هـــزار و 900 میلیارد 

تومـــان کاهش یافـــت کـــه کمتریـــن میـــزان از ابتدای 
اردیبهشت ماه است. همچنین، سرمایه گذاران حقیقی 
حدود 2 هزار و 800 میلیارد تومان نقدینگی از بازار خارج 
کردند.  بازار سهام همچنان درگیر مسائل قدیمی بویژه 
ابهامات صنعت خودرویی ها و صندوق های اهرمی است. 
کارشناسان بارها هشدار داده بودند که بی تدبیری در حل 
این موضوعات می تواند مشـــکلات بازار را تشدید کند و 
به نظر می رسد که مسئولان نتوانسته اند فضای بازار را به 
ســـمت آرامش هدایت کنند. روز گذشته بازار سرمایه با 
بدبینی به استقبال هفته سوم خرداد رفت و ترس فعالان 

خروز ریـــــزش در تمــــــام بــــازارها درصد تغییر )ساعت 17:45(نر
1.76 -72,605,000 تومانسکه امامی

1.17 -66,500,000 تومانسکه تمام بهار آزادی

2.21 -40,800,000 توماننیم سکه

1.27 -23,600,000 تومانربع سکه

2.69 -6,444,200 تومانهر گرم طلای 18 عیار

2.73 - 27,947,000 تومانمثقال طلا

_3,310 دلاراونس طلا

1.94 -3,041,654 واحدشاخص کل بورس

بورسی از ریســـک های سیســـتماتیک، همچنان تهدید 
بزرگی برای هفته جاری است.

صندوق های اهرمی و بحران اعتماد
صندوق های اهرمی که زمانی امید تازه ای برای حرفه ای تر 
شـــدن بازار بودند، به نقطه ضعف مهمی بدل شده اند. 
ضعف نظارت و عدم مدیریت مناسب عملکرد صندوق ها 
موجب شـــده این ابزارها به جای جذب سرمایه، عاملی 
برای ایجاد نگرانـــی در بازار شـــوند. با وجـــود این فضای 
منفـــی، برخـــی کارشناســـان معتقدند قیمت هـــا پس از 
اصلاح اردیبهشـــت و خرداد به سطوح جذابی رسیده اند 
که می تواند زمینه ســـاز توجه دوباره بـــه تحلیل بنیادی و 

جریان سودآوری شرکت ها باشد. با آغاز فصل مجامع و 
تقسیم سود شـــرکت ها، احتمال دارد بازار از میانه هفته 
به ســـمت تعادل برود. برخی کارشناســـان معتقدند که 
عملکـــرد صندوق های اهرمـــی و نظارت ناکافـــی بر آنها، 
موجب افزایش بی اعتمادی در بازار شده است و پیشنهاد 
می کنند که سازمان بورس نظارت دقیق تری بر عملکرد 
این صندوق ها اعمـــال کند. بورس دیـــروز را در حالی به 
پایان برد که درگیر موجی از اخبار منفی منتشر شده بود. 
در این شرایط، تقویت اعتماد عمومی و بازنگری در روند 
نظارت بر صندوق ها می تواند راهکاری برای عبور از بحران 
فعلی باشـــد؛ اما در صـــورت کاهش نیافتن ریســـک های 

سیستماتیک؛ چالش های بورس ادامه دار خواهد بود.

 
تجربه تلخ رویکرد اقتصـــادی در بیش از یک 
دهه گذشته، حاصلی جز تورم مزمن بالای 40 
درصد، رشد اقتصادی وابسته به نفت و بر پایه 
متغیرهای نامولد و رکود در تولید مولد نداشته 
کـــه نتیجه آن کاهش ســـطح رفـــاه خانوارها 
ناشی از شکاف طبقاتی در این سال ها بوده 
اســـت. از این  رو ســـید علـــی مدنـــی زاده در 
برنامه پیشـــنهادی خود برای تصـــدی وزارت 
امور اقتصادی و دارایی، دو هدف استراتژیک 
»رشد اقتصادی پایدار« و »عدالت اجتماعی« را 
به عنوان محورهای اصلی توسعه کشور معرفی 
کرده است. از نگاه مدنی زاده، رشد اقتصادی 
بدون توجه به عدالت منجر به نابرابری های 
اجتماعـــی شـــده و برعکـــس، تـــلاش برای 
تحقق عدالت بدون رشـــد اقتصادی، کشور 
را با چالش  منابع مواجه کرده است. بر پایه 
دیدگاه مدنی زاده، افزایش ظرفیت های تولید 
و توزیع عادلانه منابع و فرصت ها، مســـیری 
برای دستیابی مطلوب به رشد اقتصادی و رفاه 
مردم خواهد شد. کارشناسان اقتصادی برنامه 
پیشنهادی مدنی زاده، گزینه دولت برای وزارت 
امور اقتصـــادی و دارایی را مورد بررســـی قرار 
داده و نظرات خود را درباره قابلیت اجرایی و 
تأثیرات آن بر وضعیت اقتصادی کشـــور ارائه 

داده اند. آنها این برنامه پیشنهادی مدنی زاده 
را مطابق با شرایط کنونی اقتصاد ارزیابی کردند 
و معتقدند پس از ســـال ها، برنامه ای تدوین 
شده که برای بازسازی اعتماد عمومی و ارتقای 
کیفیت تصمیم گیری های کلان کشور فرصتی 

فراهم کرده است.

بهبود سرمایه اجتماعی و افزایش 
اثرگذاری سیاست ها

»ایران در مقطع حساس و پیچیده ای از تاریخ 
اقتصادی خود قرار گرفته؛ زمانی  که فشارهای 
معیشتی و چالش های ســـاختاری، ضرورت 
تحول عمیق در سیاست گذاری های اقتصادی 
را به  وضوح نمایان می ســـازد.« امین عربی، 
عضو انجمـــن اقتصاددانان ایـــران نیز با این 
اظهارنظر معتقد است، برنامه ای موفق خواهد 
بود که بتواند تحولی عمیق در اقتصاد کشور به 
جا بگذارد. این برنامه باید رویکردی فراگیر و 

چندجانبه داشته باشد.
»عربی« به تناسب سیاست گذاری اقتصادی 
با چالش هـــا و بحران هـــای کنونی اقتصادی 
کشـــور اشـــاره کرده و معتقد اســـت انتخاب 
سیاست های اقتصادی بدون شناخت دقیق 
از شرایط واقعی کشـــور، همچون مهره های 
شطرنج بدون توجه به صفحه بازی است که 
نتیجه ای جز ناکارآمدی نخواهد داشت؛ لذا 
هماهنگی سیاست های پولی، مالی و تجاری 
و شناخت کامل از ساختارهای اقتصادی، کلید 

حفظ ثبات و رشد است.
عربی با بیان این جمله که »در شـــرایطی که 
اعتماد عمومی به نهادهای اقتصادی و دولتی 
کاهـــش یافته، اعتمـــاد به یـــک اقتصاددان 
متخصص می تواند پل ارتباطی مجدد میان 
سیاست گذاری و مردم باشد«، حمایت خود 

را از مدنی زاده و برنامه او اعلام کرده است.

تنوع بخشی؛ تنظیم هوشمندانه روابط 
ارزی و سرمایه ای

تنوع بخشـــی به منابع تأمین مالی و تنظیم 
هوشمندانه روابط ارزی و سرمایه ای، یکی از 
محورهای برنامه  مدنی زاده اســـت که نشان 
از دیـــدگاه واقع بینانـــه و همگام بـــا نیازهای 
اقتصادی کشور دارد. طاهر رحیمی، کارشناس 
اقتصادی نیز یکی از نقاط مثبت برنامه رشد 
عدالت محور را گسترش بازار بدهی می داند.

تسنیم به نقل از وی نوشته است، در برنامه 
ســـید علی مدنی زاده گســـترش بازار بدهی 
نه به  معنای بدهکار کردن دولـــت، بلکه در 
راستای تنوع بخشی به روش های تأمین مالی 
و افزایش سهم سرمایه مردم از تولید ناخالص 

داخلی )GDP( معرفی شده است. 
همچنیـــن تأکید برنامـــه بر جذب ســـرمایه 
خارجـــی ذیل بـــاز کردن حســـاب ســـرمایه 
در  ایـــران  فعـــال  جانمایـــی  و  غیرمقیـــم 
ســـاختارهای اقتصادی جهانی، بـــا توجه به 
ریسک بالای حساب جاری و ساختار خاص 

وزیر پیشنهادی چگونه می خواهد اقتصاد را با فرض تداوم تحریم ها اداره کند؟

نسخه مدنی زاده برای اقتصاد ایران

سرمایه و فناوری اعمال می شوند. در چنین 
شرایطی، رویکرد سنتی تأمین مالی داخلی 
به  تنهایی پاسخگوی نیازهای سرمایه گذاری 
نیســـت. مـــدل پیشـــنهادی مدنـــی زاده، با 
بهره گیری از حساب سرمایه غیرمقیم و تمرکز 
بر جذب سرمایه از کشورهای با رتبه اعتباری 
بالا، می تواند این محدودیت ها را دور بزند و 
نوعی مســـیر موازی برای ورود سرمایه ایجاد 
کند. این سیاســـت نه تنها به اقتصاد کشـــور 
کمک می کند کـــه از انزوا خارج شـــود، بلکه 
به واسطه تنوع بخشی به منابع ارزی و مالی، 
می تواند مقاومت اقتصاد را در برابر تکانه های 
خارجی افزایش دهد. اجرای موفق این مدل 
نیازمند پیش شـــرط هایی اســـت؛ از جمله 
شـــفافیت قوانین و مقررات سرمایه گذاری، 
تضمیـــن حقـــوق ســـرمایه گذاران، کاهش 

ریســـک های حاکمیتی و اقتصـــادی و ایجاد 
فضای رقابتی سالم. در غیر این صورت، حتی 
اگر حســـاب ســـرمایه غیرمقیم فعال شود، 
به دلیـــل ریســـک های ناشـــی از تحریم ها و 
ضعف حاکمیت اقتصادی، ســـرمایه گذاران 
بالقوه ممکـــن اســـت از ورود به بـــازار ایران 
خودداری کنند. بنابراین، سیاست گذار باید 
علاوه بر طراحی سازوکارهای مالی و حقوقی، 
اعتمادســـازی لازم را در ســـطح بین المللی 
ایجاد کند تا این مدل بتواند به عنوان یک ابزار 
مؤثر در مدیریت تحریم ها و جذب ســـرمایه 

عمل کند.

کاهش نابرابری ها؛ توسعه 
عدالت محور

شـــهباز حســـن پور بیگلری، نماینـــده مردم 

ســـیرجان در مجلس، بـــر این نکتـــه تأکید 
می  کند که ســـید علـــی مدنـــی زاده از جمله 
افرادی اســـت که با دانش تخصصی در حوزه 
اقتصاد و رویکـــردی واقع گرایانه نســـبت به 
وضعیت فعلی اقتصاد کشور، برنامه ای قابل 
دفاع ارائه کرده اســـت. او بویـــژه بر اهمیت 
تقویت تولید داخلی، تسهیل فضای کسب وکار 
و کنترل نابرابری های منطقـــه ای و طبقاتی 
تأکید می کند که این موارد با محورهای شعار 

سال نیز همخوانی دارد.

چالش های پیش  رو، همراهی مجلس 
و نخبگان

مدنی زاده در صورت کسب تأیید مجلس، به 
عنوان وزیر امور اقتصادی و دارایی در شرایطی 
فعالیت خود را آغاز خواهد کـــرد که ایران با 
چالش های جدی اقتصادی مواجه اســـت. 
از جمله این چالش ها می تـــوان به تورم بالا، 
کاهش ارزش پول ملی و ناتـــرازی در بودجه 
اشاره کرد. در ســـال های اخیر، کشور با نرخ 
تورم سالانه نزدیک به 40 درصد روبه رو بوده که 
این رقم نسبت به میانگین 18 درصدی قبل از 
سال 1397، نشان دهنده وضعیت بحرانی تری 
است. این روند نه تنها موجب افزایش فشار 
بر بازارها می شود، بلکه رشد اقتصادی را نیز 
تحت تأثیر قرار داده و دســـتیابی به اهداف 
برنامه هفتم توسعه را دشوار کرده است. طبق 
گزارش های مرکز آمار، رشد اقتصادی کشور از 
4.6 درصد در سال 1402 به 3 درصد در سال 

1403 کاهش یافته است.
برنامه مدنی زاده در صورتی قابل اجراست که 
مجلس و نخبگان با او همراهی داشته باشند 
و البته بنا به گفته کارشناسان، وی توانایی به 

اجماع رساندن این موضوع را دارد.

صادراتی کشور، گامی در جهت پایداری ارزی 
کشـــور ارزیابی می شـــود. این سیاست ها در 
صورتی که با ابزارهایـــی مانند »خط اعتباری 
ترجیحی« و دیگر سیاست های پولی و مالی 
توسعه ای به  درستی تلفیق شوند، می توانند 
حتی در کوتاه مدت نیز تأثیرات تحول آفرینی 

در ثبات اقتصاد کلان کشور داشته باشند.
یکـــی از پیشـــنهادهای متمایـــز در برنامـــه 
مدنـــی زاده، اداره کشـــور در شـــرایط تداوم 
تحریم همزمان با فعال سازی حساب سرمایه 
غیرمقیم با کشورهای با رتبه اعتباری بالا )رده 
بالای ICH( اســـت. این سیاســـت در صورت 
پیاده سازی هوشمندانه، می تواند نوعی مدل 
نوآورانه در مقابله با تحریم و جذب سرمایه 

بین المللی تلقی شود.
فعال ســـازی حســـاب ســـرمایه غیرمقیم به 
معنای تسهیل ورود و خروج سرمایه خارجی 
به کشـــور اســـت، بویژه از طریق کشورهای 
دارای اعتبار بالا )رده بالای ICH(. این اقدام 
در شرایط تحریم اهمیت مضاعفی دارد؛ زیرا 
در چنین شرایطی کشور با محدودیت شدید 
در دسترسی به منابع مالی بین المللی مواجه 
است. با ایجاد امکان مشارکت سرمایه گذاران 
خارجی معتبر، می توان بخشی از این کمبود 
منابع را جبران کرد. در واقع، این سیاســـت 
تلاش می کند تا با انتخاب هدفمند شرکای 
خارجـــی کم ریســـک و معتبـــر، بـــا کاهـــش 
هزینه های جذب سرمایه، ریسک های ناشی 

از تحریم ها را مدیریت کند.
 

کارکرد مدل نوآورانه در مقابله با 
تحریم ها

تحریم های اقتصادی عموماً با هدف محدود 
کردن دسترسی یک کشور به بازارهای جهانی 

گزارش خبری-تحلیلی


