
كاهش قيمت مسكن
در حد  شايعه

آيا واردات ۴۰ هزار خودرو، عطش بازار را كور مي‌كند؟

تعادل|با اعلام رسمي فهرست جديد قيمت محصولات 
ايران‌خودرو، تمامي خودروهاي سواري اين شركت وارد 
بازه قيمتي بالاي نيم ميليارد تومان شدند. بررسي ليست 
جديد قيمت محصولات س��ايپا هم نشان مي‌دهد كه 
قيمت خودروهاي اين گروه در بازه ۳۸۵ ميليون تومان 

تا ۸۳۷ ميليون تومان قرار گرفته است. در همين حال، 
دولت وعده واردات ۹۰ هزار دس��تگاه خودرو در س��ال 
۱۴۰۴ را داده است، اما كارشناسان معتقدند اين ميزان 
براي تنظيم بازار كافي نيست. نياز واقعي بازار خودرو ايران 
سالانه حدود ۱.۵ ميليون دستگاه است، در حالي‌ كه توليد 

داخلي پاس��خگوي كامل اين نياز نيست و ۳۰۰ تا ۴۰۰ 
هزار دستگاه كسري وجود دارد. اگرچه واردات مي‌تواند در 
كوتاه‌مدت اثر رواني مثبتي بر بازار بگذارد و باعث كاهش يا 
تثبيت قيمت برخي خودروها شود، اما در بلندمدت تأثير 
صفحه 7 را بخوانيد پايداري نخواهد داشت... �

موانع واردات خودرو

مقابله به مثل ايران عليه سياست‌هاي جنگ افروزان با امضاي رييس‌جمهور
همكاري با آژانس تعليق شد

ابزارهاي كنترل اينترنت
چگونه كسب‌وكارها را نشانه گرفته‌اند؟

بررسي ابعاد انساني، اجتماعي و رواني جنگ

در روزهايي كه اقتصاد ديجيتال يكي از معدود مسيرهاي 
اميدبخش براي عبور از بحران‌هاي مزمن اقتصادي ايران 
تلقي مي‌ش��ود، دو نهاد صنفي شاخص كشور با صداي 
بلند نسبت به فروپاشي اين اكوسيستم هشدار داده‌اند. 
نامه‌هاي انجمن صنفي كسب‌وكارهاي اينترنتي و انجمن 
تجارت الكترونيك تهران، تصويري شفاف و نگران‌كننده 
از خس��ارت‌هاي روزاف��زون محدوديت‌هاي اينترنتي، 
انس��داد كانال‌هاي تبليغات ديجيتال، و نااطميناني در 
تصميم‌سازي‌هاي كلان ترسيم مي‌كند؛ وضعيتي كه اگر 
بي‌پاسخ بماند، نه‌تنها سرمايه‌گذاران را فراري مي‌دهد، 

بلكه ستون  اقتصاد ديجيتال را  نيز فرو  مي‌ريزد. دو نهاد 
مهم در حوزه اقتصاد ديجيتال كشور -  انجمن صنفي 
كسب‌وكارهاي اينترنتي و انجمن تجارت الكترونيك 
تهران -  در نامه‌هايي جداگانه به مقامات عاليرتبه دولت 
از جمله رييس‌جمهور، معاون اول، وزير ارتباطات، وزير 
صمت و رييس مركز ملي فضاي مجازي، نسبت به تبعات 
سنگين محدوديت‌ها و اختلالات اينترنتي هشدار داده‌اند. 
اين دو نامه به شكلي كم‌سابقه بر يك مساله واحد تمركز 
داشتند: خطر فروپاشي اكوسيستم ديجيتال ايران. به 
صفحه 6 را بخوانيد گفته انجمن صنفي... �

گلي مان�دگار|  جن��گ از كهن‌تري��ن و ويرانگرترين 
پديده‌هاي تاريخ بشر اس��ت؛ رويدادي كه وراي مرزها و 
ايدئولوژي‌ها، زندگي ميليون‌ها انسان را در ابعاد گوناگون 
تحت تأثير قرار مي‌ده��د. تأثيرات جنگ تنها محدود به 
ميدان‌هاي نبرد و نظاميان حاضر در آن نيست، بلكه تمام 
بافت‌هاي جامعه را در مي‌نوردد و بر روان، اقتصاد، فرهنگ 
و حتي آينده نس��ل‌ها اثر مي‌گذارد. جنگ با خود ويراني 
مي‌آورد. ويراني خانه‌ها و زيرس��اخت‌ها، فروپاشي نظم 
اجتماعي، مرگ و جراحت انس��ان‌ها و مهاجرت اجباري 

ميليون‌ها نفر از سرزمينشان. اما تأثير آن به همين‌جا ختم 
نمي‌شود؛ زخم‌هايي كه جنگ بر روح و روان بازماندگان 
برجا مي‌گذارد، گاهي عميق‌تر و پايدارتر از آثار فيزيكي آن 
است. اختلال استرس پس از سانحه )PTSD(، افسردگي، 
اضطراب مزمن و احساس گناه بازماندگان از جمله اين 
آسيب‌هاي رواني است كه نه‌تنها فرد، بلكه خانواده و 
جامعه را تحت‌الشعاع قرار مي‌دهد. در عين حال، جنگ 
نقش‌ها و جايگاه‌هاي اجتماعي را هم تغيير مي‌دهد. 
زنان و كودكان كه اغلب...� صفحه 8 را بخوانيد

خطر فروپاشي
اكوسيستم ديجيتال ايران

تأثير جنگ بر زندگي

نيـاز اقتـصاد ايـران
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»تعادل« روند بازار سرمايه را
بررسي مي‌كند

 پشت‌پرده هيجانات مجازي
در بازار ملك

صفحه   5    صفحه   4    

حمايت دير هنگام
از بورس

برندگان و بازندگان 
لاتاري بورس

با بروز نوسانات اخير در 
بورس و قرمزپوش شدن 
بازار، اين پرسش كه چرا 
بورس كشورمان دچار 
چنين نزول، نوس��ان و 
تكانه‌اي ش��ده اس��ت 
در محاف��ل اقتص��ادي 
مطرح شد. مانند ساير 
رخداده��اي اينچنيني ديدگاه‌ه��اي متفاوتي 
در خصوص راه‌هاي مقابله ب��ا اين بحران مطرح 
ش��د. برخي تحليلگران معتقدند دولت با تزريق 
۵۰تا10۰هزار ميليارد تومان نقدينگي مي‌تواند 
بازار را به سمت ثبات هدايت كند، گروهي ديگر 
از كارشناسان اما هرگونه دخالت دولت در بازار را 
باعث پيچيده‌تر شدن شرايط بورس ارزيابي كرده 

و با آن مخالفت مي‌كنند. 
به‌طور كلي معتقدم دولت نبايد در بازارها دخالت 
كند و باي��د بازارها را آزاد بگ��ذارد. در عين حال 
فكر مي‌كنم در ش��رايط خاص و اضطراري مانند 
جنگ و زمان‌هايي كه تنش‌هاي جدي در جريان 
است، حتما دولت‌ها بايد ورود كرده و تنش‌ها را به 
حداقل برسانند. كما اينكه در ساير كشورها و در 
بطن رخدادهاي ديگري مانند حادثه ۱۱سپتامبر، 
بح��ران ۲۰۰۸ امريكا، جنگ روس��يه و اوكراين 
و ...، دولت‌ها بيش��ترين مداخله را صورت دادند. 
بنابراين معتقدم هر دو اتفاق با هم بايد در دستور 
كار تصميم‌سازان و سياستگذاران قرار گيرد. اما 
مهم‌ترين مشكلي كه امروز در درون بازار سرمايه 
ايران وجود دارد، اين است كه ما لاتاري داريم كه 
اس��م آن را بورس گذاشته‌ايم. مكانيسمي كه ما 
براي تعيين قيمت، نوسان قيمت، ايجاد سهم و 
محدوديت در دادن س��هم‌ها و...داريم، وضعيت 
لاتاري مانندي را ايج��اد كرده كه باعث به وجود 
آمدن تع��دادي بازن��ده و برنده در بورس ش��ده 
است. هر روز افرادي در بورس رستگار مي‌شوند و 
سودهاي كلاني كسب مي‌كنند و گروهي ديگر هم 
بازنده اين بازي مي‌شوند. اين پيروزي يا شكست 
افراد هم هيچ ارتباطي با قدرت تحليل آنها ندارد، 
بلكه يا شانسي است يا اينكه احتمالا به دسترسي 
آنها به اطلاعات خاص و افراد داراي نفوذ بستگي 
دارد. اين روند بسبار مخرب است و حتما بايد در 
بازار از بين برود. اس��م رمز اين ساختار شانسي، 
دامنه نوسان است كه آسيب‌هاي بسياري به بازار 
مي‌زند. در بح��ث بعدي كه حمايت دولت از بازار 
است فكر مي‌كنم بسياري از سهم‌هاي بازار ايران 
ارزندگي بس��ياري دارند . جنگ ۱۲ روزه و حتي 
بحران‌هاي بيشتر از آن شرايط اين سهم را بدتر 
نمي‌كند. اما بازار سهام دچار هيجان بسيار شديدي 
شده و از بيش واكنشي و نگراني‌هاي بيش از حد 
از رخدادهاي آينده مي‌ترسد. از سوي ديگر به هر 
دليلي عده‌اي هم دنبال نقدشوندگي هستند تا 
بخشي از پول خود را نقد كنند و در مراحل بعدي 
آن را مثلا به طلا بدل تا سود بيشتري كسب كنند.

در اين بخش دولت مي‌تواند به بازار ورود كرده 
و قبل از اينكه مساله دامنه نوسان را حل كند، 
منابعي را وارد ب��ازار كند و بازار را به س��مت 

تعادل بكشاند.
منظور م��ن از خريد طلا، بيش��تر صندوق‌هاي 
طلا و گواهي س��پرده طلاس��ت ك��ه در بورس 
خودمان وجود دارد. همه مردم مي‌توانند از محل 
وجوهشان، فروش سهامشان يا فروش صندوق 
هاب ثابتشان اين طلا را بخرند. تعطيل هم نيست 
و رونق خوبي دارد. اتفاقا تجربيات ۲هفته اخير كه 
بازار طلا توسط بورس تعطيل شد و اخطارهايي كه 
داده شد بعيد مي‌دانم در آينده حتي در صورت بروز 
تكانه‌هاي بيشتر بازارمان در بخش صندوق‌هاي 
ثابت و طلا تعطيل شود. بنابراين امكان خريداري 
طلا براي همه مردم وجود دارد و بعيد اس��ت اين 
روند متوقف ش��ود. اما درب��اره پلتفرم‌هاي طلا 
من نگراني ديگري دارم و ش��ايد به خاطر همين 
نگراني‌هاس��ت كه اين پلتفرم‌ها، سيس��تم‌هاي 
خود را done كرده‌اند. علت اين است كه اتفاقي 
كه براي نوين تكس، بانك پاسارگاد و بانك سپه 
رخ داد كه مورد حمله سايبري قرار گرفتند، بسيار 
خطرن��اك بود. اين بانك‌ها و موسس��ات هنوز از 
اين بحران عبور نكرده‌اند. بانك سپه هنوز كاملا 
فعال نشده است. بسياري از سرويس‌هاي بانك 
پاس��ارگاد فقط در ش��عبه داده مي‌شود، برخي 
سرويس‌ها حتي در شعبه هم راه‌اندازي نشده‌اند. 
نوين تكس ۱۰روز تعطيل بود و اخيرا فقط در حد 
نشان دادن دارايي‌ها فعال شده است. در اين مورد 
ضروري است كه پلتفرم‌ها امنيت خود را از منظر 
سايبري ارتقا داده و آسيب‌پذيري خود را )از كار 
افتادن، س��رقت اطلاعات، تخريب سايت و...( به 
حداقل برسانند. به همين دليل حتي پلتفرم‌هايي 
كه مورد حمله قرار نگرفتند، س��ايت‌هاي خود را 
done كرده‌اند تا ابتدا نسبت به تقويت امنيتشان 

اقدام كرده و بعد سايت خود را بالا بياورند.

عليرضا توكلي‌كاشي

يادداشت-1

يادداشت-2

يادداشت-3

يادداشت-4

نكته

تاثير جنگ 12 روزه در بازار مسكن

اقتصاد ايران و اخلالگران

بحران در بازار سرمايه
تاثير جن��گ 12 روزه در بازار 
مس��كن و حوزه‌ه��اي مرتبط 
با س��اخت و س��از چگونه بوده 
اس��ت؟ آيا ركود بازار مس��كن 
پ��س از تحولات اخي��ر پايان 
مي‌گيرد يا عميق‌تر مي‌شود؟ 
در صورت توافق يا تداوم تنش 
چه احتمالاتي پيش روي بازار 
مس��كن ايران قرار خواهد گرفت؟ قيمت مسكن در افق 
پيش رو كاهش مي‌يابد يا بيشتر مي‌شود؟ اين پرسش‌ها 
و پرس��ش‌هاي ديگري از اين دست اين روزها به‌كرات در 
رسانه‌ها و گپ و گفت فعالان اقتصادي مطرح مي‌شوند. 
برخي معتقدند بازار مسكن به عنوان يك بازار اساسي، تاثير 
چنداني از تحولات مقطعي اخير و جنگ 12 روزه نگرفته 
و به مسير خود ادامه مي‌دهد؛ گروه ديگري اما بر‌خلاف اين 
ديدگاه معتقدند تنش‌هاي 12روزه اخير باعث تعميق ركود 
بازار مسكن شده است. قبل از هر چيز بايد به اين واقعيت 
اشاره كرد كه تحولات بازار مسكن متاثر از تحولات كلان 
اقتصاد ايران است. وقتي اقتصاد ايران در اثر جنگ 12 روزه 
با تبعات و تحولاتي همراه باشد، بازار مسكن هم از آن تاثير 

مي‌پذيرد. اگر كسي ادعا كند جنگ 12 روزه در بازار مسكن 
بي‌اثر بوده، يا اطلاعي از تحولات اقتصادي ندارد يا اينكه بنا 
به دليلي فرامتني يك چنين موضوعي را مطرح مي‌كند. در 
نقطه مقابل اگر كسي بگويد كه جنگ 12 روزه بازار مسكن 
ايران را زير و رو كرده و بازار مس��كن از هم گسسته، او هم 
تحليل معقولي از تحولات بازار مسكن ارايه نكرده است. 
اصولا جنگ‌ها بازارها را به سمت وضعيت معلق و غير‌قابل 
پيش‌بيني سوق مي‌دهند. نتيجه وضعت تعليق هم ركود و 
ريسك بالاتر اقتصادي و سكون سرمايه‌گذاري است. دليل 
اين س��كون هم اين است كه توجه و تمركز افكار عمومي 
متوجه مقوله دفاع و جنگ و نبرد و راه‌هاي مقابله با آن است. 
در واقع مردم در دوران بحران موضوعات مهم‌تري را دارند 
كه به آنها توجه نشان دهند. اين توجه و تمركز در مورد بازار 
مسكن هم صدق مي‌كند. در ايام 12 روزه كه مردم تلاش 
مي‌كردند از آسيب‌هاي تنش دور بمانند شايد كمتر كسي 
بود كه به فكر خريد خانه يا ملك يا زمين و مغازه باشد. اين 
روند در تقاضاي بازار مسكن اخلال ايجاد كرده و باعث ركود 
مي‌شود. در نقطه مقابل، ممكن است برخي افراد و خانواده‌ها 
هم قصد فروش املاك خود را داشته باشند كه باعث كاهش 
نسبي قيمت مسكن مي‌شود. البته ركود در بخش مسكن 

موضوع تازه‌اي نيست و ايران 3 سال است كه با ركود تورمي 
در بخش مسكن روبه‌رو است. يعني هر چند قيمت‌ها بالا 
مي‌رود اما خريد و فروش و داد و ستدي صورت نمي‌گيرد.

تنش‌هاي اخير اين ركود را تش��ديد كرد. همان‌طور كه 
در س��اير بازارهاي اقتصادي از‌جمله ارز، ط�ال، خودرو و 
بورس چنين تحولاتي رخ داد. در اين شرايط شاهد اجراي 
پروژه‌هاي تازه در حوزه مسكن نخواهيم بود تا زماني كه 
بازار به سمت ثبات بيشتر حركت كند. اگر حوزه سياسي به 
سمت توافق پايدار گام بردارد، احتمال رونق در بازار مسكن 
وجود دارد. اگر آتش‌بس موقت ادامه‌دار باشد، نوعي از رونق 
نسبي را شاهد خواهيم بود و اگر تنش خداي ناكرده رخ دهد، 

بازار ركود بيشتري را تجربه مي‌كند.
دورنماي پيش روي مسكن به مذاكره كنند و آينده بستگي 
دارد. اگر توافق حاصل شود، مسكن ‌با رونق همراه مي‌شود 
در غير اين صورت روند ركود فعلي ادامه‌دار خواهد بود. اگر 
تنش جديدي شكل بگيرد، ركود تعميق يافته و خريداران 
كمتري در ب��ازار وجود خواهند داش��ت. در نقطه مقابل 
فروشندگان بيشتر خواهند بود و اين روند باعث كاهش 
قيمت مسكن مي‌شود، چرا‌كه روند عرضه و تقاضا تغيير 

كرده است.

نوسانات نرخ ارز حاصل برآيند 
مجموع��ه‌اي از عوامل مثبت و 
منفي است؛ عواملي كه برخي 
از آنها مي‌توانند به افزايش نرخ 
منجر شوند و برخي ديگر، جهت 
بازار را به سمت كاهش قيمت‌ها 
س��وق دهند. طبيعتا مسائلي 
مانند آتش‌بس يا كاهش تنش‌ها 
در منطقه مي‌توانند اثر مثبت بر بازار ارز داش��ته باشند و 
قيمت‌ها را كاهش��ي كنند؛ اما در مقابل، نگراني‌هايي كه 
نسبت به آينده وجود دارد، به‌ويژه نگراني‌هاي سياسي و 
اقتصادي، ممكن است به فشار افزايشي بر نرخ ارز منجر 
ش��ود. تجربه بخش ارزي بانك مركزي و شناخت دقيق 
آنها از محدوديت‌ها و قيود موجود، به آنها امكان مي‌دهد 
تا تشخيص دهند كه در چه زماني بايد مداخله كنند و تا 
چه اندازه و گاهي مداخله ضروري نيس��ت و بازار خود به‌ 
مرور به تعادل مي‌رس��د. اما در مواقع حساس، اين ذخاير 
ارزي بانك مركزي است كه تعيين مي‌كند ميزان مداخله 
چقدر مي‌تواند موثر باشد. اگرچه انتظار جهش در نرخ دلار 

را نداريم، ام��ا در وضعيت فعلي، انتظار معجزه كردن هم 
واقع‌بينانه نيست. همين كه جهش‌هاي شديد نرخ ارز تا 
حدي كنترل شود، نشان مي‌دهد اقدامات انجام ‌شده در 

همين چارچوب قابل دفاعند.
يكي از ن��كات مثبت اين دوره، عدم هج��وم مردم به بازار 
كالاهاي اساسي بود؛ اتفاقي كه از نظر رواني اهميت زيادي 
دارد و نشان مي‌دهد در فضاي عمومي جامعه، درجه‌اي از 
اعتماد به توان مديريت كشور وجود داشته است. واكنش 
م��ردم در بحران‌ها تاب��ع ميزان اطمينان آنه��ا به تامين 
كالاهاس��ت. اگر مردم مطمئن باشند كه دولت مي‌تواند 
نيازهاي اساسي را تامين كند، طبيعتا تصميمات آنها هم 
عقلاني‌تر و آرام‌تر خواهد بود. اما اگر ضعف در مديريت يا 
پيام‌هاي نادرس��ت از سوي مسوولان باعث ايجاد نگراني 
شود، آنگاه رفتارهاي توده‌اي مي‌تواند وضعيت را پيچيده‌تر 
كند. نقش مديريت در اين مقاطع حياتي است. هم در تامين 
ذخاير و هم در استفاده به ‌موقع از آنها. همچنين ضروري 
است با اخلالگران و افرادي كه ممكن است از فضاي بحران 
سوءاس��تفاده كنند، برخورد جدي ش��ود. در نهايت، اين 
هماهنگي و انس��جام مديريتي است كه مي‌تواند اعتماد 

مردم را تقويت كند. نمي‌توان از مردم انتظار داشت صرفا 
اعتماد كنند؛ اين اعتماد بايد ساخته و تقويت شود. اگر به 
عوامل اصلي اثرگذار بر بازار ارز و اقتصاد اشاره كنيم، عوامل 
سياسي بيش��ترين اثرگذاري را در اقتصاد و بازار ارز دارد. 
بنابراين مهم‌ترين عامل سياسي است و سياستگذاران كشور 
به هر روشي كه مدنظرشان است بايد چالش‌هاي سياسي 
كشور را كاهش دهند و مسائل سياسي و بين‌المللي را حل 
كنند. علاوه بر اين، به نظر مي‌رسد كه بانك مركزي به عنوان 
سياستگذار پولي نهايت تلاش و توان خود را براي مديريت 
و رفع چالش‌هاي اقتصادي به ويژه در نظام ارزي كشور به 
كار گرفته است. اما راهكار رفع اين مسائل تنها در دستان 
بانك مركزي و سياس��تگذار پولي نيست، چراكه عوامل 
بسياري كه در ابتدا به آنها اشاره شد، در افزايش ريسك‌ها 
و شوك‌هاي اقتصادي كشور اثرگذار بوده كه هيچ كدام از 
بخش‌هاي اقتصادي كشور عامل و علت آن نيستند، بلكه 
وضعيت اقتصادي فعلي را بيشتر بايد معلول چالش‌هاي 
سياسي دانست و مديران كشور بايد براي رفع چالش‌ها و 
مشكلات سياسي تلاش كنند كه ريشه اصلي چالش‌هاي 

اقتصادي در كشور است.

هفته ج��اري ب��راي بورس 
ته��ران ب��ا اتفاقات��ي تلخ و 
كم‌سابقه همراه بود؛ تصميم 
سازمان بورس براي بازگشايي 
زودهنگام بازار، در كنار عدم 
حماي��ت موثر طي س��ه روز 
نخست، منجر به شكل‌گيري 
صف‌هاي فروش س��نگين و 
رفتارهاي هيجاني در ميان سرمايه‌گذاران شد. همزمان 
با اين تصميمات، نرخ ارز و قيمت س��هام به س��رعت 
افزايش��ي ش��د و ارزش كلي بازار كاهش قابل توجهي 
يافت. بر اس��اس آمارهاي موجود، در سه روز نخست 
فعاليت ب��ازار، حدود ۱۵ هزار ميليارد تومان نقدينگي 
از بورس خارج ش��د و روز چهارشنبه نيز رقم خروجي 
نزديك به ۱۳.۵ هزار ميليارد توم��ان بود؛ به عبارتي، 
تنها ظرف چهار روز، بي��ش از ۲۸ هزار ميليارد تومان 
معادل ۲۸.۵ همت از بازار س��رمايه خارج شده است. 
اين رقم، ركورد تازه‌اي براي بازار محس��وب مي‌شود و 
از بي‌اعتمادي عميق س��رمايه‌گذاران به سياست‌هاي 

مديريتي حكايت دارد.
نكته تامل‌برانگيز ديگر، واكنش ديرهنگام و ناكارآمد 
مديران بازار پس از انباشت صف‌هاي فروش و تشديد 
فضاي ناآرامي در ب��ازار بود. حمايتي كه در روز چهارم 
صورت گرف��ت، نه تنها نتوانس��ت از خروج نقدينگي 
جلوگيري كند، بلكه با افزايش ابهام و نگراني سهامداران، 

ركورد خروج پول از بازار را جابه‌جا كرد.

در اين ميان، اظهارات كلي و مبهم مقامات مسوول، صرفا 
به اعلام ارايه بسته‌هاي حمايتي يا وعده تامين اعتبار از 
منابع صندوق توسعه و بانك‌ها محدود شد؛ سياست‌هاي 
شفافي كه بتواند چش��م‌انداز مثبتي براي بازار ترسيم 
كند، ارايه نشد. به باور تحليلگران، مادامي كه نرخ سود 
بانكي و نرخ موثر اوراق در كانال بالاي ۳۵ تا ۳۶ درصد 
باقي بماند و بانك‌ها براي جذب سپرده رقابت دارند و 
نرخ سود به محدوده ۳۰ درصد هم رسيده است، انتظار 

بازگشت نقدينگي به بازار سرمايه غيرواقع‌بينانه است.
كاهش نرخ س��ود بانكي به كانال زير ۲۰ درصد يكي از 
مهم‌ترين ابزارهاي حمايتي بازار سرمايه است؛ تدبيري 
كه هم باع��ث اصلاح ترازنامه بانك‌ها و هم تقويت بازار 
سهام خواهد ش��د. همچنين واقعي‌س��ازي نرخ ارز و 
يكسان‌س��ازي آن، مي‌تواند انگيزه خروج نقدينگي به 
س��مت بازارهاي موازي مانند ارز و طلا را كاهش دهد.

تجربه سال‌هاي اخير، به ويژه از مرداد ۱۳۹۹ تاكنون، 
نشان مي‌دهد كه تنها راهكار مديريت بحران در سازمان 
بورس، محدود به بس��تن نمادها يا تغييرات در دامنه 
نوسان بوده است؛ رويكردي كه امروز بيش از هر زمان 

ديگري، ناكارآمد و كم‌اثر ارزيابي مي‌شود.
در پايان، فعالان بازار انتظار دارند كه مسوولان سازمان 
بورس و سياستگذاران، با شفافيت، برنامه‌ريزي دقيق و 
اقدامات به‌ موقع، نسبت به مديريت بحران‌ها و حمايت 
واقعي از بازار، اقدام كنند؛ در غير اين صورت، ادامه روند 
فعلي به تضعيف ج��دي اعتماد عمومي و تكرار خروج 

نقدينگي از بازار سرمايه منجر خواهد شد.

 حمايت 60 همتي بانك مركزي از بورس
راهكاري اصولي و پايدار است؟

 حمايت بانك مركزي از بورس، اگرچه در ظاهر با هدف 
ايجاد ثبات و جلوگيري از ريزش شاخص‌ها انجام شده، 
اما از نظر اقتصادي، نمي‌توان آن را راهكاري اصولي و 

پايدار دانست.
در روزهاي اخير، بانك مركزي اعلام كرد كه با همكاري 
سازمان بورس، مبلغ ۶۰ هزار ميليارد تومان اعتبار از 
محل منابع نظام بانكي براي حمايت از بازار س��رمايه 
اختصاص يافته است. اگرچه اين اقدام در ظاهر با هدف 
ايجاد ثبات و جلوگيري از ريزش شاخص‌ها انجام شده، 
اما از نظر اقتصادي، نمي‌توان آن را راهكاري اصولي و 

پايدار دانست.
ب��ه گ��زارش آبان ني��وز، بازار س��رمايه جاي��ي براي 
سرمايه‌گذاري واقعي و بلندمدت است، نه محلي براي 
حمايت‌هاي دستوري و پول‌پاشي. تزريق چنين اعتبار 
بزرگي از منابع بانكي، آن‌هم بدون اصلاح مش��كلات 
س��اختاري ب��ازار، نه‌تنها به بازس��ازي اعتماد كمك 
نمي‌كند، بلكه ممكن است به شكل‌گيري دوباره حباب، 
افزايش رانت و در نهايت ضربه ‌زدن به اعتماد عمومي 

منجر شود. از سوي ديگر، اين اقدام باعث انحراف منابع 
بانكي از مسير اصلي خود يعني توليد، اشتغال و تامين 
مالي پروژه‌هاي اقتصادي مي‌شود و حتي مي‌تواند با 
افزايش نقدينگي در اقتصاد، فش��ار تورمي بيشتري 
ايجاد كند. در عمل، ما با پولي كه بايد صرف رشد واقعي 
اقتصاد شود، شاخص‌هاي بورسي را به ‌طور مصنوعي 
بالا نگه مي‌داريم؛ بدون اينكه سودي به حال توليد يا 

مردم داشته باشد.
تجربه كشورهاي ديگر نشان داده كه حمايت از بازار 
سرمايه تنها زماني اثرگذار است كه با اصلاحات عميق 
همراه باشد؛ از‌جمله شفافيت مالي شركت‌ها، حذف 
رانت‌هاي اطلاعاتي، واقعي شدن قيمت‌ها‌ و بازسازي 
اعتماد عمومي. در غير اين صورت، حمايت مالي صرف، 

بيشتر به معناي فرار از حل مساله است تا درمان آن.
حمايت از بازار سرمايه لازم است، اما نه با پول‌پاشي، 
بلكه با اعتمادس��ازي و اصلاح ساختار. اگر اصلاحات 
انجام نشود، حتي صدها هزار ميليارد تومان ديگر هم 

نمي‌تواند بورس را از بي‌اعتمادي و ركود نجات دهد.
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