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یـفی به غول‌ها  ــ نرخ خوراک؛ تخف
 بررسی اصلاح فرمول در بودجه ۱۴۰۵ 

با حذف دو هاب اروپایی

آغاز اصلاح بانک‏های ناتراز
اصلاح نظام بانکی با موضوع بانک آینده شروع شد. 
به گزارش ایسنا، علی مدنی‌زاده، وزیر اقتصاد گفت: 
بانک‏های ناتراز در اولویت هستند تا به نوعی برنامه 
اصلاحی برسند که اگر برنامه را اجرا کنند، بانک‏های 
سالم خواهند شــد و اگر اجرا نکنند احتمالًا همان 
وضعیت مجموعه‏های »نور«، »کاسپین« و »آینده« 
برایشــان رخ می‏دهد. وی اظهار کرد: اصلاح نظام 
بانکــی بــا افزایــش ســرمایه بانک ملــی و موضوع 
بانک آینده شروع شــد و در دستور کار قرار گرفته تا 
ســایر بانک‏ها هم بررسی شــوند. مدنی‌زاده افزود: 
بانک‏های ناتراز در اولویت هستند تا به نوعی برنامه 
اصلاحی برســند. بانک‏هایی که ایــن برنامه را اجرا 
می‏کنند، بانک‏های سالم خواهند شد و بانک‏هایی 
که این برنامــه را اجرا نکنند احتمالًا همان وضعیت 
نور، کاسپین و آینده برایش رخ می‏دهد. وزیر اقتصاد 
در پاســخ به پرسشــی درباره تک‏نرخی شــدن ارز، 
اظهار کرد: سیاســت‏ ارزی براساس قانون از وظایف 
بانک مرکزی است. در مجموعه تیم اقتصادی دولت 
در بالادست نیز این موضوع بحث و بررسی می‏‏شود 
که هرزمان جمع‏بندی شــد رئیس کل بانک مرکزی 

اعلام می‏کند.

رشد نرخ تورم در مهرماه
تــورم مهرماه افزایش یافت. به گــزارش مرکز آمار، در 
مهرماه ۱۴۰۴ تورم نقطه به نقطه خانوارهای کشــور 
به 48/6 درصد رسید و شاخص قیمت مصرف‏کننده 
به 403/8 افزایش یافته است؛ این رقم نشان‏دهنده 
افزایــش 3/3 واحد درصدی تورم نســبت به ماه قبل 
است و میانگین هزینه خانوارها برای خرید مجموعه 
کالاها و خدمات یکسان نسبت به مهر پارسال به‌طور 
چشمگیری افزایش یافته است. تورم ماهانه خانوارها 
در مهرماه ۱۴۰۴ نیز برابر پنج درصد درصد اعلام شد. 
گروه »خوراکی‏ها، آشــامیدنی‏ها و دخانیات« با 6/4 
درصد و گروه »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« با 4/2 
درصد، بیشترین افزایش قیمت را نسبت به ماه قبل 
تجربه کردند. نرخ تورم سالانه در دهک‏های مختلف 
هزینه‏ای کشور بین 38/2 درصد برای دهک دهم تا 
40/1 درصد برای دهک اول متغیر بوده است. بر این 
اساس، فاصله تورمی میان دهک‏ها در مهرماه ۱۴۰۴ 
به 1/9 واحد درصد رسید که نسبت به ماه قبل )1/6 

واحد درصد( 0/3 واحد درصد افزایش داشته است.

 45/5 همت معامله برق
در بورس انرژی

ســهم برق بورســی به ۶۰ درصد خواهد رسید. به 
گزارش ایلنا، حمیدرضا باقری، مدیر توســعه بازار 
برق گفــت: مجموعاً امســال 45/5 همت معامله 
شده که 6/5 همت توسط شرکت‏های توزیع بوده 
و بقیه را صنایع خریده‌اند و متوسط قیمت برقی که 
از بورس خریداری شده ۶۱۰ تومان بوده است. وی 
اظهار داشت: در ماده ۴۳ برنامه هفتم توسعه وزارت 
نیرو مکلف شده با بهبود محیط کسب و کار صنعت 
برق و افزایش رقابت‌پذیری در این صنعت و افزایش 
سهم معاملات برق در بورس انرژی به گونه‏ای عمل 
کند که با عرضه برق تولیدی نیروگاه‏های کشــور تا 
پایان سال دوم برنامه، ســهم معاملات مذکور را به 
حداقل ۳۰ درصــد و در انتهای برنامــه به حداقل 
۶۰درصد از کل معاملات برساند. باقری درخصوص 
میزان سهم فروش برق خارج از بازار در سال جاری 
گفت: امسال در نیمه نخست ســال ۲۱ درصد در 
بــورس و ۶ درصد معاملات دوجانبــه بود و این ۲۷ 
درصد در هفت ماهه به ۲۸درصد رسید که هنوز دو 
درصد با تکلیف امسال برنامه هفتم فاصله داریم اما 
در نظر داریم تا پایان سال این مقدار افزایش یابد و 

از تکلیف برنامه هفتم هم پیشی بگیریم.

ابتــدای هفتــه بود که دبیــر انجمن صنعت پتروشــیمی از 
دســتور رئیس‏جمهور به وزیر نفت و سازمان برنامه و بودجه 
بــرای اصلاح قیمت‏گذاری خوراک گاز پتروشــیمی‏ها خبر 
داد. براســاس دستور مکتوب پزشــکیان، قرار است که نرخ 
خوراک پتروشــیمی‏ها براســاس رقابت‌پذیری در بازارهای 
جهانی اصلاح شــود. طبق این دستور و در صورت تصویب 
فرمــول تعیین نرخ خوراک پتروشــیمی‏ها در بودجه ســال 
1405 به مدت 10 ســال شــامل تخفیف خواهد شد، این 
موضوع بــه صورت مســتقیم می‌تواند بــه روی هزینه‏های 
تولیــد، درآمــد دولــت و رقابت‌پذیری صنایع پایین‌دســتی 
تاثیرگذار باشد. به بیان ساده‏تر باعث شود صنایعی که با نرخ 
خوراک به صورت مستقیم سروکار دارند از 10 تا 50 درصد با 

افزایش سود روبه‌رو شوند. 
تعیین نرخ خوراک پتروشیمی‏ها هرساله چالش بزرگی 
برای صنایع و بازار ســرمایه اســت؛ حتی می‌تواند شرایط 
زیان‌ســازی این گروه‏ها را نیز فراهم ســازد. برای نمونه در 
اردیبهشــت‌ماه ســال 1402 نرخ خوراک پتروشیمی‏ها به 
صــورت پنهانی تصویب شــد و پس از حــدود 5 ماه که این 
نرخ علنی شــد، باز هم مورد بازبینی قرار گرفت و در نهایت 
اعتماد و نقدینگی از بورس فراری شد؛ به‌طور کلی موضوع 
نرخ خوراک پتروشــیمی‏ها به مســئله‏ای حیاتی برای بازار 

سهام مبدل شده است.

اصلاح تغییر نرخ خوراک  �
ابتــدای هفته حســن عبــاس‏زاده، معاون وزیــر نفت و 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با اشاره به بررسی 
اصلاح فرمول قیمت‏گذاری خوراک پتروشــیمی‏ها اظهار 
داشت: سناریوهای گوناگونی برای بازنگری در این فرمول 
وجود دارد که یکــی از مهم‏ترین آن‏ها حذف دو هاب هلند 
و انگلیس اســت. در صــورت تصویب این پیشــنهاد، نرخ 

خوراک کاهش خواهد یافت.
به گفته وی، چند ســناریو مطرح شــده اســت؛ از جمله 
ترکیب درصدی از هاب‏های مختلف یا حذف کامل هاب‏های 
اروپایــی. در نهایت هر یک از این ســناریوها باید در مجلس 
شورای اسلامی مطرح و مورد دفاع قرار گیرد تا تصمیم نهایی 
اتخاذ شــود. براساس یکی از پیشــنهادهای رسمی، اجرای 
فرمول جدید در صورت تصویب، از ابتدای ســال ۱۴۰۵ و به 

مدت ۱۰ سال ادامه خواهد داشت.
مهدوی ابهــری، دبیرکل انجمن صنفی پتروشــیمی نیز 
اخیراً اعلام کرده بود: پیشــنهاد ما مشخص است؛ یا دو هاب 
اروپایی هلند و انگلیس از فرمول فعلی حذف شود، یا سهم این 

دو هاب با هاب آمریکا و کانادا جایگزین شــود. از سوی دیگر، 
پیشنهاد دیگر ما این اســت که نرخ فرمول خوراک و سوخت 

یکی شود تا ثبات بیشتری در هزینه‏های تولید ایجاد شود.

 فرمول خوراک گاز �
هاب در واقع بازار مرجع خرید و فروش گاز است؛ جایی که 
قیمت را بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می‏کند. زمستان‏های 
ســرد اروپا، نمونه عینی جهش‏هــای غیرقابل پیش‏بینی در 
ایــن بازار اســت. این جهش‏هــا، در فرمول فعلی محاســبه 
نرخ خوراک پتروشــیمی کشــور، به دلیل حضــور هاب‏های 
گران‌قیمت اروپایی، مســتقیماً حاشیه سود صنایع گازمحور 
کشور را هدف قرار می‏دهد. ترکیب چهار قیمت مرجع یعنی 
هنری‏هاب آمریکا، آلبرتا کانــادا، TTF هلند و NBP بریتانیا  
باعث شده کوچک‏ترین تغییر در هر یک، نرخ خوراک داخلی 

را به صورت قابل توجهی جابه‌جا کند.
فعــالان این حوزه پیش‏تر هشــدار داده بودند که تکیه بر 
هاب‏های اروپایی، آن‏هم برای کشوری که خود تولیدکننده و 
صادرکننده گاز اســت، اشتباه است؛ چراکه در وهله نخست 
آب و هــوای ایران و اروپا متفاوت اســت و دوم اروپایی‏ها خود 
واردکننــده گاز هســتند و نــرخ خوراک آنهــا به‏طور طبیعی 
بالاست. بحران اوکراین این واقعیت را آشکار کرد و قیمت گاز 
در اروپا جهشی بی‏سابقه داشت و حتی نرخ خوراک در ایران 
را تا بیش از ۳۰ ســنت رســاند؛ عددی که با هزینه ساخت و 
نرخ بازده داخلی پروژه‏های گازمحور به‌هیچ‌عنوان همخوانی 

نداشت و تنها زیان برجای گذاشت. 
اما تنها مشــکل فقط فرمول جهانی نیســت. تبدیل نرخ 
دلاری به ریال با ارز دستوری که بازار آن تفاوت بسیار فاحشی 
دارد، ارزش واقعی خوراک را از واقعیت بازار دور کرده اســت. 
این عدم ‏هم‏خوانی، همراه با تغییرات در دوره‏های مختلف در 
بودجه، فضای پیش‏بینی‏پذیر برای صنایع را نابود کرده و حتی 
باعث شــده سرمایه‌گذاران از این صنایع دور شوند و به نوعی 
ســرمایه‏های خود را از این بازار خارج کنند. صنایع متانول، 
اوره و الفین کــه خوراک بیش از ۶۰ درصد بهای تمام‏شــده 
آنها را تشــکیل می‏دهد، از این نوســانات بیشترین آسیب را 
دیده‏اند. برآوردها نشان می‏دهد افزایش هر ۱۰۰۰ تومان در 

نرخ گاز، سود خالص آنها را تا ۱۵ درصد کاهش می‏دهد.
عدم مشــخص بودن نرخ خوراک پتروشیمی‏ها و نوسانی 
بودن آن نه‌تنها ســود فعلی صنایــع را کاهش می‏دهد، بلکه 
ســرمایه‌گذاری در بخش‏های صنایع پتروشــیمی را متوقف 
می‏کند.  همچنین واحدهای متانول و اوره، به‏دلیل حاشــیه 
سود شــکننده، یا ظرفیت خود را پایین آورده‏اند یا طرح‏های 

توسعه را به تعویق انداخته‏اند.
در بازار ســهام نیــز، فرمول فعلی عملًا نرخ خــوراک را به 
متغیر بنیادی تعیین‏کننده در شــاخص صنعت شــیمیایی 
تبــدل کرده اســت. نوســان‏های قیمتی شــدید در برابر هر 
تغییر قیمت خوراک، نشــان از افزایش ریسک سیستماتیک 

این صنعت دارد. به بیان ســاده‏تر هرچــه ابلاغیه‏های وزارت 
نفــت در خصوص نرخ خوراک افزایش پیــدا می‏کند و ماه‏ها 
طول می‏کشــد که نرخ خوراک به نتیجه‏ای مشخص برسد، 
میــزان ســرمایه‌گذاری نیــز کاهش پیــدا می‏کنــد؛ چراکه 
ســهامداران عقیده دارند این نوسانات باعث می‏‏شود ریسک 

سرمایه‌گذاری افزایش یابد.
اصلاح فرمول در بودجــه ۱۴۰۵، به‏ویژه حذف هاب‏های 
پرهزینــه اروپایی، می‏تواند دو نتیجه برای بازار ســهام در پی 
داشــته باشد؛ نخست، کاهش ریســک و دوم، افزایش بازده 
ســرمایه‌گذاری و رشــد نســبت‏های P/E )قیمت هر سهم( 
کــه این موضوع می‌تواند در میان‌مــدت، اعتماد و نقدینگی 
ازدســت‌رفته سرمایه‌گذاران طی ســال‏های اخیر را به بورس 
بازگرداند و ســهام پتروشــیمی را نیــز به عنوان لیــدر بازار با 

مثبت‏های بسیار سنگین مواجه سازد. 

ماجرای ۵۰ درصد در فرمول گاز چیست؟ �
طبــق ابلاغیــه وزارت نفــت، نــرخ گاز طبیعــی بــرای 

پتروشیمی‏ها از فرمول زیر محاسبه می‏شود:
قیمت گاز = )۵۰٪ × میانگین داخلی، صادراتی و وارداتی( 

+ )۵۰٪ × قیمت جهانی در بازارهای هاب(
در شــرایط فعلی، میانگین نــرخ گاز در چهار هاب اصلی 
چنین اســت: NBP بریتانیا: 36/6 سنت، TTF هلند: ۳۷ 
سنت، هنری‏هاب آمریکا: ۱۰ سنت، آلبرتا کانادا: 3/4 سنت
نتیجه فرمول با این ترکیب، نرخ 13/9 ســنت به ازای هر 
مترمکعب خوراک است، اما حذف دو هاب اروپایی، نرخ را به 

6/35 سنت یعنی 54 درصد کاهش می‌دهد.
کاهــش نــرخ خــوراک از 13/9 بــه 6/35 ســنت، تاثیر 
مستقیمی بر اقتصاد اوره‌سازها و متانول‌سازها دارد. در وهله 
نخست هزینه اوره‌سازها افت می‏کند؛ برای نمونه، پتروشیمی 
پردیس می‏تواند با این کاهش، حدود ۴۰ درصد ســودآوری 
خود را افزایش دهد. ســایر اوره‏ســازها نیز شــامل »شیراز«، 
»خراســان«، »کرماشا«، »شــلرد«، »شــفارس«، »زنجان« و 
»شستان« نیز منتفع خواهند شد و هر یک می‌توانند بر اساس 
نیاز خود حدود 10 تا 50 درصد با افزایش سودســازی روبه‌رو 
شــوند که در نهایت این موضوع می‌تواند اقبال سهامداران را 

نسبت به این گروه‏ها در پی داشته باشد.
از ســوی دیگر متانول نیز به علت حاشــیه ســود پایین، 
طرح‏های توســعه‏های خــود را متوقف یا کُند کرده اســت. 
اصــاح خــوراک می‏تواند پروژه‏هــای توســعه را احیا کند و 
همچنین ظرفیت صــادرات این صنایع را نیــز در میان‌مدت 
افزایش دهد. به واسطه این موضوع نیز نمادهای »زاگرس«، 
»شــیراز«، »شخارک«، »شــفن« و »شــپلی« می‌توانند روند 
صعودی داشته باشند و به شاخص در صعود گذر از محدوده 

3 میلیونی کمک شایانی کنند.
حذف هاب‏های اروپایــی از فرمول و کاهش ۵۴ درصدی 
قیمت خوراک، تنها ســود صنایــع را افزایش نمی‏دهد، بلکه 

 در اردیبهشت‌ماه 
سال 1402 نرخ 

خوراک پتروشیمی‏ها 
به صورت پنهانی 

تصویب شد و پس 
از حدود 5 ماه 

که این نرخ علنی 
شد، باز هم مورد 

بازبینی قرار گرفت 
و در نهایت اعتماد 

و نقدینگی از بورس 
فراری شد؛ به‌طور 
کلی موضوع نرخ 

خوراک پتروشیمی‏ها به 
مسئله‏ای حیاتی برای 

بازار سهام مبدل شده 
است

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی

رنا
: ای

س
عک

 

گزارش 
صنعت


