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77,005,0003.25 تومانسکه امامی

70,490,0002.4 تومانسکه تمام بهار آزادی

41,900,0004.3 توماننیم‌سکه

24,700,0002.43 تومانربع‌سکه

7,007,0001.88 تومانهر گرم طلای 18 عیار

30,354,0001.87 تومانمثقال طلا

3,3250.36 دلاراونس طلا

2,658,2381.89 واحدشاخص کل بورس

روز گذشته بورس تهران با ریزشی 51 هزار و 275 
واحدی، به سطح 2 میلیون و 658 هزار و 238 
واحد سقوط کرد که معادل افتی 1.89 درصدی 
بود. شـــاخص هم‌وزن نیز بیش از 10 هزار واحد 
کاهش یافت تا نشان دهد نه فقط بزرگان بازار، 

بلکه کلیت آن با فشار فروش مواجه شده‌اند.
این افت در شرایطی رقم خورد که ارزش معاملات 
خرد تنها به 3.9 هزار میلیارد تومان رسید و خروج 
811 میلیارد تومان پول حقیقی ثبت شد. مهم‌تر 
اینکه حجم معاملات خرد با 11.3 میلیارد سهم، 

نشانی از ورود خریدار تازه نداشت. بازار خسته 
و بی‌رمق، قربانی بحران ســـاختاری و فنی شد؛ 
به‌ویژه آنکه صندوق‌های اهرمی بار دیگر نقش 

تخریب‌گر را ایفا کردند.
 

 خروج نقدینگی
مقصد بعدی پول کجاست؟

 این سؤال جدی مطرح است که پول خارج شده 
از بورس، به کدام بازارها منتقل می‌شود؟ بررسی 
روندهای موازی نشـــان می‌دهد که در شـــرایط 

افت دوباره شاخص کل؛ آینده بورس مبهم اما قابل ترمیم است

نقدینگی به کدام سو می‌رود؟

کاهش بازدهی بازار سرمایه، به ترتیب مقصدهای 
»بازار طلا و ســـکه«، »بازار ارز«، »ســـپرده‌گذاری 
در صندوق‌هـــای درآمـــد ثابت« و »بـــازار خودرو 
و مســـکن« بیشـــترین جذابیـــت را دارند. طلا 
همچنان یکی از امن‌ترین پناهگاه‌های سرمایه 
اســـت. چنان‌کـــه گزارش‌ها نشـــان می‌دهد در 
روزهای گذشته رشـــد معاملات ســـکه افزایش 

یافته است.
ارزش صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت نیز بـــه 11.5 
هزار میلیارد تومان رســـیده که در مقایسه با ماه 
قبل افزایش قابل توجهی داشـــته اســـت. این 
صندوق‌ها که سود بدون ریسک ارائه می‌دهند، 
برای ســـرمایه‌گذاران محافظه‌کار بهترین گزینه 

هستند و در نهایت هرچند بازار خودرو به دلیل 
رشـــد قیمت‌ها با رکود معاملات مواجه اســـت؛ 
اما هنوز به عنـــوان گزینه ســـرمایه‌گذاری دیده 
می‌شـــود. بازار مســـکن نیـــز با شـــیب کند ولی 
مثبت قیمت‌ها و رشد تقاضای اجاره، بخشی از 

سرمایه‌ها را جذب می‌کند.
 نظرات کارشناســـان بـــازار بر یک نکتـــه کلیدی 
اتفاق‌نظـــر دارد: »بـــازار نه از نظر بنیـــادی، بلکه 
به دلیل بحران اعتماد ســـقوط کرده است.« به 
اعتقاد تحلیلگران، قیمت‌های فعلی در بسیاری 
از نمادها به ســـطوح جذاب بنیادی رسیده؛ اما 
نبود خریدار و تردید در فضـــای کلان اقتصادی، 

اجازه بازگشت نمی‌دهد.

 در کوتاه‌مـــدت، رونـــد بورس همچنـــان تحت 
تأثیر ریســـک‌های سیســـتماتیک قرار دارد؛ اما 
در میان‌مدت، انتشـــار گزارش‌های ســـه‌ماهه و 
برگزاری مجامع می‌تواند کمی فضا را بهتر کند. 
اگر ســـناریوی کاهش ریســـک‌های بیرونی رقم 
بخورد، تحلیلگران بازدهـــی بالقوه بالا برای بازار 
در ماه‌هـــای پایانی تابســـتان متصور هســـتند. 
»اصلاح فوری ســـاختار صندوق‌هـــای اهرمی«، 
»تدوین بســـته حمایتی عملیاتی نه شـــعاری«، 
»تقویـــت ابزارهـــای مالـــی متنـــوع« و »افزایش 
شفافیت سیاست‌های کلان اقتصادی« از جمله 
راهکارهایی است که کارشناسان برای بهبود روند 

فعلی پیشنهاد می‌کنند.

 
واکنش فوری دولت به صدمات اقتصادی و 
اجتماعی به بحران ناشـــی از جنگ ‌12روزه، 
ارائه یک بسته حمایتی در راستای جلوگیری 
از ســـرایت روانی ناامیدی و با شـــوک مثبت 
جدید به رشد تقاضا؛ بازتولید؛ تأمین امنیت 
معیشـــت با حفـــظ درآمدهـــا بوده اســـت. 
)بنگاه‌های تولید و خدماتی آســـیب دیده و 
کارگران تعدیل شده( این طرح  پیش از آنکه 
»ابزاری اضطراری برای تثبیت اقتصاد« لقب 
بگیرد؛ در صورت اجرای درست آن می‌تواند، 
آغازی بر روند اصلاحات ساختاری در اقتصاد 

کشور تبدیل شود.
روی آوردن بـــه سیاســـت‌های حمایتـــی و 
بســـته‌های ضربتی، موضوعی طبیعی در هر 
اقتصاد بحران‌زده‌ای اســـت. جنـــگ ۱۲ روزه 
و شـــوک ناگهانی به زنجیره تولید و اشتغال، 
دولت را به اتخاذ بسته‌ای چندبخشی سوق 
داد. این بسته، پوشش گسترده‌ای از ابزارهای 
»مالیاتی، بانکـــی، ارزی، انـــرژی و تجاری« را 
شامل می‌شـــود که هدف اصلی آن »تزریق 

سریع نقدینگی« و حفظ »پایداری بنگاه‌های 
تولیدی« عنوان شده است.

بسته‌های حمایتی در دوران بحران، به عنوان 
ابزارهایی مؤثر در کاهش آثار منفی بحران‌های 
اقتصادی شناخته شـــده‌اند. این بسته‌ها در 
کوتاه‌مدت توانســـته‌اند از ریـــزش ناگهانی 
اشـــتغال و توقف تولید جلوگیری کنند و به 
واحدهـــای بحرانی فرصتی برای بازســـازی و 
تطبیق با شـــرایط جدید ارائه دهنـــد. با این 
حال، مهم‌ترین چالش در این زمینه، اتصال 
این بسته‌ها به دوران پسا بحران و برنامه‌ریزی 

برای آینده است.

کلید طلایی یا تعمیق بحران
بسته‌های حمایتی در دوران بحران باید مثل 
یک نردبان برای‌گذار به اصلاحات اساسی‌تر 
و توســـعه متوازن تهیه و اجرایی شـــوند.به 
همین خاطر هست که این‌گونه بسته‌ها، هم 
می‌توانند برای اقتصاد مضر باشـــند و هم به 

مثابه یک کلید طلایی عمل کنند.
برای اینکه بسته‌های حمایتی بتوانند تأثیرات 
مثبـــت خـــود را در بلندمدت حفـــظ کنند، 
ضروری اســـت که به اصلاحات ســـاختاری 
در بخش‌هـــای مختلـــف اقتصـــادی متصل 
شـــوند. در صورتی کـــه این بســـته‌ها بدون 
توجه به مسائل کلیدی مانند اصلاح ساختار 
بانکی، رقابتی‌ســـازی اقتصاد، و تثبیت بازار 

ارز و انرژی، تنها به عنوان مسکنی موقتی  در 
نظر گرفته شـــوند، پس از پایان مهلت‌های 
قانونی، احتمال بازگشـــت بحـــران حتی با 

شدت بیشتری وجود دارد.
پژوهش‌های مرکـــز پژوهش‌های مجلس و 
مطالعات تطبیقی در سال‌های ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۰، 
که همزمان با بحران کرونا بوده است، نشان 
می‌دهد که اثربخشی سیاست‌های حمایتی 
نتوانسته است بنگاه‌های کوچک و خرد را از 
بحران ایجاد شده مصون نگه دارد. بر اساس 
گزارش مرکز آمار، در انتهای سال ۱۳۹۸، نرخ 
مشـــارکت اقتصادی با کاهـــش ۰.۴ درصدی 
نسبت به ســـال ۱۳۹۷ به ۴۴.۱ درصد رسید. 
این روند در ســـال‌های بعد نیـــز ادامه یافت 
و به طوری که از ســـال ۱۳۹۸ تـــا ۱۴۰۳، نرخ 
مشارکت اقتصادی کشـــور هرگز به بالای ۴۱ 

درصد نرسید.
کارشناسان اقتصادی بر این عقیده هستند که 
بسته‌های حمایتی ارائه شده در دوره کرونا، 
به جای تمرکـــز بر تحریک تقاضـــا )از طریق 
کارت خرید یا کمک‌های معیشتی مستقیم( 
و تســـهیل فوری در مقررات بیمه و مالیات، 
بیشتر بر اعطای وام‌های مشروط و پیچیده یا 
مکانیسم‌های چندلایه بوروکراتیک متمرکز 
شد )مانند بخشی از تســـهیلات کسب‌وکار 
خرد در نیمه دوم سال ۹۹(، که منجر به رکود 

و تعطیلی برای اصناف و کسب‌وکارها شد.

جزئیات طرح حمایت از تولید
در حال حاضر، بســـته حمایتی کـــه وزارت 
صمت به نمایندگی از دولت برای اجرا ابلاغ 
کرده است، پرسش‌هایی را مطرح می‌کند 
که تدابیـــر مذکور تا چـــه انـــدازه می‌توانند 

زنجیره تولید و اشتغال را نجات دهند؟

انبساط مالی؛ مبارزه با رکود
نخســـتین محـــور بســـته، سیاســـت‌های 
انبساطی مالی و حمایتی است. دولت تلاش 
کرده با تمدید مصوبات اعتباری، مهلت‌دهی 
در بازپرداخـــت و رفع موقـــت اثر چک‌های 
برگشـــتی، تهدید فوری کمبـــود نقدینگی 
را مهار کنـــد. همچنین تغییـــر طبقه‌بندی 
بدهی‌ها تا ســـه ماه پس از سررسید، برای 

بنگاه‌ها فرصت تنفس ایجاد می‌کند.
دولت با تأکید بر مسائل مربوط به مالیات و 
تأمین اجتماعی، شامل صدور گواهی موقت 
با مدت اعتبار یک ماهه تبصره یک ماده ۱۸۶ 
قانون مالیات‌های مستقیم برای واحد‌های 
فاقد بدهی مالیاتی در ســـال مالـــی ۱۴۰۲، 
تمدید اعتبار پوشش بیمه تأمین اجتماعی 
کارگرانی که کارفرما امکان پرداخت حق بیمه 
را ندارد، تمدید مهلت ارائه اظهارنامه مالیاتی 
تا پایان شـــهریور ۱۴۰۴، کسر هزینه مالیات 
قطعی عملکرد یا مالیات بـــر ارزش افزوده 
در صورت پرداخت مالیات عملکرد قبل از 

جزئیات، آثار و چالش‌های بسته حمایت از تولید بررسی شد

نقشه ساماندهی اضطراری کسب و کارها

سررســـید مقرر با در نظر گرفتن دوره‌های 
تمدیـــد از تاریخ یک تیر مـــاه ۱۴۰۴ و به بعد 
به ازای هر ماه ۴ درصـــد پرداختی به صورت 
روزشمار و توقف یک ماهه اقدامات حقوقی 
و اجرایی واحد‌های تولیـــدی در حوزه‌های 

تأمین اجتماعی و مالیات، است.

تسهیلات بانکی
در جهـــت رفـــع محدودیت‌هـــای مالـــی 
واحد‌های تولیدی و خدماتی، مقرر شـــده 
است بانک مرکزی سازوکار‌های مربوط به 
تأمین مالی با اولویت سرمایه در گردش برای 
صنایع و خدمات اولویـــت‌دار و واحد‌های 
آســـیب‌دیده و متأثر از شـــرایط اضطـــرار را 

تمهید کند.

حمایت ارزی؛ تنفس به 
صادرکنندگان و واردکنندگان

در بخش ارزی، تمدید مهلت رفع تعهدات 

و رفع برخی محدودیت‌های بانکی، پاسخی 
به بحران ناگهانی نوسانات ارز بوده است. 
خصوصاً صادرکنندگان کوچک و متوسط 
که قـــادر به ایفـــای تعهـــد ارزی نبودند، به 
شکل موقت از خطر توقیف امور یا ضررهای 
ســـنگین نجات می‌یابند.ایـــن تمهیدات 
گرچه کوتاه‌مدت فشـــارها را می‌کاهد، اما 
اگر به تثبیت بـــازار ارز در بلندمدت منجر 
نشود، صرفاً »تعویق شوک« اتفاق می‌افتد. 
صادرکنندگان برای برنامه‌ریزی نیازمند افق 
بلندمدت باثبات در بازار ارز هســـتند؛ نه 

صرفاً مهلت تمدید یک یا سه ماهه.

پایداری تولید بر بستر تغذیه مناسب
دولـــت بـــا توجـــه بـــه تجربـــه بحران‌های 
چندسال اخیر در بخش انرژی )برق، گاز و 
فرآورده‌های نفتی( این‌بار تأکید ویژه‌ای بر 
تأمین بدون وقفه انرژی واحدهای تولیدی 
داشته است. با وجود تعهد وزارتخانه‌های 

نفـــت و نیـــرو، پایـــداری این سیاســـت‌ها 
مســـتلزم توان عملیاتی و زیرساخت‌های 

شبکه ملی انرژی است.

ساده‌سازی فرآیندهای گمرکی
تســـهیل گمرکی از جمله اجـــازه ترخیص 
صددرصدی کالا یـــا ثبت ســـفارش بدون 
انتقال ارز برای اقلام ضروری، پاســـخی به 
گسســـت زنجیره تأمین و نگرانی بنگاه‌ها 
نســـبت به توقف واردات است. این شیوه 
می‌تواند مـــواد اولیه یا قطعـــات لازم برای 
ادامه تولید را ســـریع‌تر در اختیار واحدها 

بگذارد.
مـــروری تحلیلـــی بـــر جزئیـــات، آثـــار و 
چالش‌هـــای این بســـته حمایتی نشـــان 
می‌دهد که در عین اهمیت اقدام سریع، 
پایـــداری و موفقیت نهایی آن وابســـته به 
اجـــرای هم‌زمـــان اصلاحات ســـاختاری و 

تداوم حمایت‌های هدفمند است.

گزارش خبری - تحلیلی
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