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خوراک پتروشیمی 
و نقدینگی هلندی 

شاید بســیاری از خوانندگان، نام بیماری هلندی  �
را در اقتصاد شــنیده باشند. این بیماری در ساده ترین 
حالت خــود، به موقعیتی اشــاره می کنــد که پول 
«کم تلاش» و «ســهل الوصول» به اقتصاد یک کشور 
که اجزای اقتصــادی آن برپایه بازار متوازن عرضه و 
تقاضای پول شکل گرفته، وارد می شود؛ یعنی پولی 
در جامعه وارد می شــود که «ما به ازایی» از کار تولید 
و تلاش ندارد. برخی از کارشناســان، معتقدند ورود 
ارز در چند ماه گذشته برای تأمین نقدینگی بانک ها، 
از عوامل افزایش نــرخ ارز بوده و می تواند توصیفی 
از چنین بیماری ای باشــد. در قدم بعدی، این سؤال 
پیش خواهد آمد که چه کســی چنین پولی داشــته 
و چرا باید آن را در کشــور عرضــه کند؟ آن گونه که 
در خبرهــا آمده بود، گویا بخــش بزرگی از این ارز از 
طریق شــرکت های پتروشــیمی به بازار تزریق شده 
اســت. یک تجزیه و تحلیل ســاده، نشــان می دهد 
که بخش بزرگی از ایــن ارز به دلیل جهش ناگهانی 
و سه برابرشــدن نرخ ارز در ســال ۹۱ و درآمد بالای 
شــرکت های پتروشــیمی بوده، به گونــه ای که این 
شــرکت ها مازاد ارز را در خارج از کشــور نگهداری 
کــرده و اکنــون با پادرمیانــی بانک مرکــزی، ارز به 
داخل کشور وارد شده اســت.  نقش قیمت خوراک 
پتروشــیمی را در این معادله، می توان با همان اصل 
تلاش و کوشش و عرق جبین توضیح داد. اگر قیمت 
خوراک پتروشیمی در دو سناریوی «قیمت مناسب» 
و «قیمــت ارزان» تجزیــه و تحلیل شــود، موضوع 
روشن تر می شود. درحالتی که قیمت خوراک مناسب 
و منطقی باشــد، آن گاه نسبت دارایی خارج از کشور 
با ارزش کل صنعت پتروشــیمی متناســب خواهد 
بود. به طور مشابه، با حاشیه سود ۱۰ درصد و فرض 
اینکه صادرات نیمــی از ارزش تولیدات این صنعت 
را شامل شــود، به نظر می رسد که نباید ارزش ذخایر 
و دارایی های آنها در خارج از کشــور، از پنج میلیارد 
دلار فراتــر رود. حجــم بالایی از این میــزان، صرف 
پشــتوانه اعتبارات اسنادی تجهیزات و لوازم یدکی و 
مواد شیمیایی مصرفی شرکت ها شده و پول هلندی 
(یعنی پول بدون عرق جبین) وجود نخواهد داشت. 
ولی در ســناریوی دیگر، سود مازادی وجود دارد که 
می تواند به حجم زیادی از «نقدینگی انباشته» منجر 
شــود که بســیار بالاتر از حجم مورد نیاز تضامین و 

اعتبارات صرف این صنعت است. 
ادامه در صفحه ۸

گزارش 

۴ میلیون کارگر  پنهان در ایران
ایســنا: رئیس کانــون عالی انجمن هــای صنفی  �

کارگران می گوید: ۹۰ درصد کارگران کشــور به شکل 
قراردادی مشــغول کارند و کمتر از ۱۰ درصد قرارداد 
دائم دارند. غلامرضا عباسی از فعالیت بیش از چهار  
میلیــون کارگر به شــکل پنهانی خبــر داد که تحت 
پوشــش قانون کار نیســتند و هیچ  حمایت بیمه ای و 
حقوق و دســتمزد قانونی ندارند. او گفت: با آنکه ۱۳  
میلیون کارگر تحت پوشش بیمه تأمین اجتماعی اند، 
چهار  میلیون کارگر به شکل پنهانی و زیرزمینی فعالیت 
می کنند و حداقل دستمزد براي آنها رعایت نمی شود. 

خبر

اقتصاد

دلار، پاشنه آشیل دولت

یکی از مهم ترین دستاوردهای دولت یازدهم، ثبات  �
نرخ ارز اســت که با افزایش بی رویه قیمت ارز در دو 
ماه گذشته، این دستاورد ارزشمند کم رنگ شده است. 
کارشناســان اقتصادی عوامل متعددی را در افزایش 
قیمــت دلار دخیل دانســته اند. ازجملــه این عوامل 
می توان به این موارد اشــاره کرد. ۱. نزدیک شــدن به 
پایان سال میلادی و تقاضای دلار از سوی شرکت های 
بزرگ مالی برای تسویه حســاب ســالانه و همچنین 
تقاضا برای ســفرهای خارجــی در تعطیلات ژانویه. 
۲. سرازیرشــدن نقدینگی موجــود در بانک ها به بازار 
دلار. ۳. کاهش عرضه دلار از ســوی پتروشــیمی ها. 
۴. عدم عرضه از ســوی بانک مرکــزی. ۵. جو روانی 
بازار و ســفته بازی دلالان. ۶. انباشــتگی تفاوت تورم 
سه سال گذشــته ایران با کشورهای حوزه دلار. علاوه 
بر این، عوامل دیگری همچون انتخاب دونالد ترامپ 
و بدعهدی آمریکا در مســئله توافق هسته ای و نبود 
آینده روشــن برای برجام هم از عوامــل مؤثر بر نرخ 
دلار عنوان شــده است. البته عده ای از صاحب نظران 
اقتصادی دولت را مقصر دانســته و معتقدند دولت 
تعمدا از ورود به بــازار ارز خودداری کرده و بالابودن 

نرخ دلار به نفع دولت است.
ادامه در صفحه ۸
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واکنش به  گزارش روزنامه «شرق»
توان مالي دولت است برنامه هاي وزارت راه متناسب با 

وزارت راه وشهرسازی در واکنش به گزارش «فرصتی 
برای خطای تازه نیست» که در صفحه ۵ روزنامه شرق 
مورخ ۱۳۹۵/۹/۲۰ به چاپ رسیده، توضیحاتی را درباره 
اقدامــات این وزارتخانه در زمینه مســکن اجتماعی به 
دفتر روزنامه شــرق ارســال کرده است. این توضیحات 

به طور کامل در پی می آید:
مســکن اجتماعی به منظور حمایت از تأمین مسکن 
اقشــار کم درآمد و براساس تکالیف اصول ۳، ۳۱ و ۴۳ 
قانون اساســی به وزارت راه و شهرســازی، مطرح شد 
و پس از بررســی های کارشناسی و آسیب شناسی سایر 
برنامه هــای حمایتــی در حــوزه مســکن، پیش نویس 
مصوبــه ای با همکاری ســایر نهادها و ســازمان هایی 
که به نوعی متولی امور کم درآمدها می باشــند، تدوین 
شــد. با عنایت به اینکه ایــن برنامه حمایتــی نیازمند 
حمایــت مســتقیم دولــت و تخصیــص یارانه هــای 
مستقیم و غیرمســتقیم می باشد، با هماهنگی سازمان 
برنامه وبودجه کشــور برای تصویــب در هیئت محترم 
دولت ارائه شــده اســت. ذکر این نکته ضروری است 
در قالب این پیش نویــس مصوبه که هم اکنون مراحل 
بررســی در کمیســیون ذی ربــط دولــت را می گذراند، 
برنامه های متنوعی برای حمایت از مسکن کم درآمدها 
ارائه شده است. این برنامه ها در اشکال مختلفی اعم از 
کمک به ساخت و خرید مسکن ملکی، کمک به ساخت 
مســکن اســتیجاری، پرداخت کمک هزینه اجاره بهای 

پرداخــت کمک های  خانوارهای مشــمول حمایــت، 
بلاعــوض و پرداخــت وام قرض الحســنه ودیعــه، در 
راســتای حمایت از تأمین مســکن گروه های کم درآمد 
به تناســب توان پرداخت آنها و بــا توجه به وضعیت 

دموگرافی محل سکونت آنها طراحی شده اند. 
به عــلاوه بــا توجه به تجــارب گذشــته، حجم این 
برنامه ها دقیقا متناســب با توان مالــی دولت و بدون 
تحمیل هزینه هــای اضافی به سیســتم بانکی در نظر 
گرفته شده اســت تا از فشــارهای تورمی احتمالی آن 
بر اقتصاد کشــور ممانعت گردد. (سالیانه حداکثر صد 
هزار خانوار تحت حمایت های مختلف قرار می گیرند). 

از سوی دیگر رویکرد حاکم بر تدوین این برنامه ها پرهیز 
جدی از بروز پدیده تجمع فقر می باشــد. حجم کوچک 
و تنوع برنامه های پیش بینی شده به تحقق این موضوع 
کمک می نمایند. از ســوی دیگر مطابق پیش بینی های 
صورت گرفتــه در ایــن پیش نویس، تمرکــز عمده در 
ساخت وســازهای جدید در مناطق شــهری کشــور با 
تأکید بر اســتفاده از ظرفیت بافت های فرسوده شهری 
و حصول اطمینــان از امکان تأمین خدمــات زیربنایی 
می باشــد. این امر از بروز مشــکلات ایجادشده حاصل 
از برنامه مســکن مهر جلوگیــری می نماید.  همچنین 
در قالب این پیش نویس، شناســایی متقاضیان از طریق 

بانک های اطلاعاتی نهادهای متولی امور کم درآمدها از 
جمله سازمان ها و نهادهای زیرمجموعه وزارت تعاون، 
کار و رفــاه اجتماعی، کمیته امداد امــام خمینی(ره)، 
ســازمان بهزیستی و بنیاد مسکن انقلاب اسلامی انجام 
می شــود. همچنین منابع حمایتی آنها نیز برای تأمین 
بخشــی از آورده متقاضیان مورد استفاده قرار خواهد 
گرفــت. توجه به این نکته ضروری اســت که رســالت 
اصلی بنیاد مســکن انقلاب اسلامی که براساس فرمان 
۲۱ فروردین ۱۳۵۸ رهبر کبیر انقلاب اســلامی حضرت 
امام خمینی(ره) تشــکیل شــده اســت، تأمین مسکن 
محرومان به ویژه روســتاییان در چارچوب سیاست ها و 
برنامه های دولت می باشد. لذا با عنایت به این موضوع 
و با وجود تجارب قابل ملاحظه و موفق بنیاد در اجرای 
برنامه هــای تأمیــن مســکن کم درآمدها، اجــرای این 

برنامه ها برعهده بنیاد قرار گرفته است.
براین اســاس قابل مشــاهده اســت که با توجه به 
امکانات مالی و نهادی در کشــور تلاش شــده اســت 
برنامه های پیشــنهادی این مصوبه در راســتای انجام 
وظایــف قانونــی دولت در حــوزه مســکن و با هدف 
ممانعــت از تکرار آســیب های تجربه شــده از اجرای 
برنامه هــای حمایتی قبلــی طراحی گــردد. همچنین 
اجمــاع کلیــه ســازمان ها و نهادهــای متولــی امور 
کم درآمدهــا در این برنامــه از نقاط قــوت آن ارزیابی 

می شود.

شاخص بورس اوراق بهادار تهران روز گذشته با 
ثبت ۱۰۹ واحد کاهش بــه رقم ۷۹ هزارو ۶۹۱ واحد 
رســید. بازار بورس با دادوســتد تعداد یك میلیاردو 
۱۰۰ میلیون ســهم و حق تقدم به  ارزش تقریبی ۲۲۱ 
میلیارد تومــان در ۵۶ هزار نوبت و بازار فرابورس با 
دادوســتد تعداد ۲۰۳ میلیون ســهم و حق تقدم به 
 ارزش ۱۰۸ میلیارد تومان در ۱۵ هزار نوبت کار خود 
را به پایان رساندند. شرکت فولاد مبارکه اصفهان با 
ثبت ۲۳ واحد کاهش بیشــترین تأثیر منفی و شرکت 

پتروشــیمی شــازند (اراک) با ثبت ۱۷ واحد افزایش 
بیشــترین تأثیر مثبت را بر شــاخص از خود به جای 
گذاشــتند. بازار ســرمایه کشــور همچنــان روزهای 
بی رمقــی را ســپری می کند و در معامــلات روزانه 
ســهام شــرکت ها این سســتی کاملا آشــکار است. 
بازار بورس اوراق بهادار تهران در ســال جاری هیچ 

خود  فعالان  برای  بازده ای 
درحالی که  اســت؛  نداشته 
در ســایر بازارهــای رقیب 
نظیــر، بــازار مســکن، ارز، 
سکه و طلا، سپرده بانکی و 
حتی بازار کالایی به فعالان 
خود ســود رسانده اند. بازار 
سرمایه در دل خود یکی از 

بزرگ ترین رقیب ها را دارد و ایــن رقیب انواع اوراق 
خزانه اسلامی، اوراق مشارکت است که تا ۲۴ درصد 
ســود بدون ریســک و مالیات به ســهامداران خود 
پرداخت مي کنند و موجب ضعف شــدید معاملاتی 
در سهام شرکت ها شــده اند و حجم قابل توجهی از 
بــازار به این اوراق اختصاص دارد و نمونه آن میزان 
حجم معامــلات این اوراق 
بازار سهام است  به  نسبت 
و یک نمونه آن حجم بیش 
از ۱۴۰ میلیارد تومانی آن در 
روز چهارشــنبه اســت که 
نزدیک به ۵۰ درصد حجم 
اســت.  بازار  معاملات  کل 
لازم بــه توضیح اســت به 

زعم مســئولان رده بالای دولتی و سازمان بورس این 
اوراق به عنوان رقیب یا جانشین بازار سهام نیستند، 
اما در عمــل کاملا خلاف نظر مســئولان محترم در 
بازار مشاهده می شود و این ضعف معاملاتی روزانه 
ســهام دلیل آشکار این امر است؛ به طوری که قیمت 
دلار در بازار آزاد در هفته های اخیر افزایشــی بود و 
بســیاری شرکت ها که درآمد ارزی دارند از این اتفاق 
ســود می برند، ولی به دلیل موارد اشاره شده فعالان 
بازار اســتقبال درخورتوجهی از خود نشــان نداده و 
رغبت چندانی برای خرید ســهام شــرکت ها ندارند؛ 
بنابراین تا زمانی که نرخ بازده بدون رسیک عددهای 
بالای ۲۰ درصد باشد، سرمایه گذاران به شرکت های 
بورسی با وجود چشم انداز مثبت، روی خوش نشان 

نخواهند داد. 

بى رمقى بورس

عنوان شاخص
کل

شاخص قیمت
شاخص کل (هم وزن)

شاخص قیمت (هم وزن)
آزاد شناور

50 شرکت بزرگ

مقدار
79691,8
28038,9
15669,6
12466
87802
3144,9

تغییر
-109,01
-38,80
-35,01
-30,60

-226,59
-1,70
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 ابراهیم دیلم
 تحلیلگر بازارهاى مالى


