
تاب آوري گمشده
در اكوسيستم ديجيتال ايران

»تعادل«روندمعاملاتبازارسرمايهرابررسيميكند

از حمايت تا ريزش بورس
همچنان بورس تهران شرايط خوبي ندارد و شاهد خروج 
نقدينگي از سهام و صندوق ها هستيم، اين موضوع درحالي 
است كه مديران سازمان بورس عقيده دارند با حمايت ها 
روند معاملات به صورت قابل قبولي تغيير كرده و به نوعي 

شاهد سبزپوشي در بازار سهام هستيم، اما بررسي ها چيز 
ديگري را نشان مي دهد و همچنان سهامداران با تكيه به 
شرايط و نبود اعتماد به دنبال فرار از بورس هستند. يكي از 
معضلاتي كه اكنون سهامداران نسبت به آن اعتراض دارند 

شرايط صندوق هاي اهرمي است. قرار بود صندوق هاي 
اهرمي فرصت طلايي براي س��رمايه گذارهاي حرفه اي 
باش��ند اما مجموعه قوانيني باعث ش��د كه شرايط اين 
صندوق ها همانند تعاريف نباشد و به جاي سود در اغلب 

موارد براي سرمايه گذاران خود زيان شناسايي كند. حدود 
هفت روز اس��ت كه معاملات بورس تهران آغاز شده اما 
جنس اين آغاز چندان مطلوب نيست و به نوعي نتوانسته 
صفحه 4 را بخوانيد براي سرمايه گذاران سود ...  
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جنگ12روزه
چهاثراتميانمدتيداشت؟

پايداريخدماتفناورياطلاعات
نيازمندساختاريفراترازتصميمهايمقطعياست

صفحه   6    صفحه   2    

انسجام در ايران
ترديد در اسراييل

هشداركارشناسان
بهتراكمفروشيپنهان

متوسطقيمتكالاهايخوراكي
چقدرشد؟

با پايان جنگ ۱۲ روزه كه مناطق شهري متعددي 
را تحت تأثير قرار داد و خس��ارات گس��ترده اي به 
زيرساخت ها و منازل مسكوني وارد كرد، موضوع 
بازسازي و تعيين تكليف املاك آسيب ديده به يكي 
از پيچيده ترين و بحث برانگيزترين مسائل كشور 
تبديل شده است. اين بحران، علاوه بر آثار اقتصادي و 
اجتماعي، چالش هاي فراواني را در زمينه هماهنگي 
بين نهادهاي مختلف، تأمين منابع مالي و مديريت 
اجرايي پروژه هاي بازسازي به همراه  داشته است.
صفحه 5 را بخوانيد در اين راستا،...  

تعادل|روند صعودي قيم��ت كالاهاي خوراكي 
در خ��رداد ۱۴۰۴، بار ديگر چالش هاي جدي بازار 
مواد غذايي را نمايان كرد. افزايش قابل توجه قيمت 
اقلامي همچون تخم مرغ، لبنيات، برنج و حبوبات 
نشان از فشار روزافزون بر معيشت خانوارها دارد. اين 
موضوع نشان  مي دهد، تورم اقلام خوراكي از ميانگين 
تورم س��اير كالاها و خدمات بالاتر است. اين به اين 
معني است كه قيمت مواد غذايي با سرعت بيشتري 
صفحه 7 را بخوانيد نسبت به ساير اقلام...  

بازسازي
يا بازفروشي؟

موج ادامه دار 
گراني ها

عملكرد اقتصادي يكساله 
رييس جمهور

»مزرع سبز فلك ديدم و 
داس مه نو/ يادم از كشته 
خوي��ش آم��د و هنگام 

درو« حافظ...
 ي��ك س��ال از انتخاب 
مس��عود پزش��كيان به 
عن��وان رييس جمهور 
ايران گذشت؛ يك سالي 
كه در آن دامنه وسيعي از رخدادها، حوادث و فراز 
و فرودها ش��كل گرفتند تا ايران به جايگاهي كه 
امروز در آن قرار دارد، برسد. مانند هر دوره ديگري، 
لازم است عملكرد اقتصادي اين يك سال نيز مورد 
ارزيابي و تحليل قرار بگيرد. در واقع بايد ديد دولت 
چه كاشته و قرار است در حوزه اقتصاد و معيشت 
چه دستاوردهايي را برداشت كند؟ قبل از ورود به 
بحث اصلي لازم است به اين واقعيت روشن اشاره 
شود كه اصولا براي هر نوع برنامه ريزي اقتصادي، 
ثبات يك اصل اساسي و غيرقابل انكار است. تنها در 
شرايط ثبات است كه دولت ها مي توانند برنامه ريزي 
كرده و سياستگذاري كنند. شخص رييس جمهور 
پزشكيان و دولت چهاردهم از اين منظر با مشكلات 
فراواني روبه رو بودند. دوره يك ساله فعاليت هاي 
رييس جمهور، مصادف شد با يكي از بحراني ترين 
و پيچيده ترين برهه هاي تاري��خ معاصر ايران. در 
شرايطي كه دولت سياست تنش زدايي و توسعه 
مناسبات ارتباطي با كشورهاي همسايه و جهان 
را در پيش گرفته بود، كانون هاي تنش و تنش��ج 
در منطق��ه و جهان ت��لاش كردند دول��ت را وارد 
دوره اي از بحران ه��اي فزاينده كنند. از اين منظر 
دول��ت هرگز فرص��ت كافي پيدا نك��رد تا در يك 
محيط آرام و با ثبات بتواند سياس��ت گذاري هاي 
اقتصادي موردنظر خود را طراحي و اجرايي كند، 
اما علي رغم همه اين مش��كلات مي توان از نظام 
تصميم سازي هاي اقتصادي و معيشتي دولت به 
خصوص در كشاكش بحران دفاع كرد. هنوز دوران 
رياست جمهوري رييس جمهور رسما آغاز نشده 
بود كه دش��من صهيوني س��اعاتي پس از مراسم 
تحليف رييس جمه��ور با ترور اس��ماعيل هنيه، 
پيام بحران آفريني اش را ص��ادر كرد. در ادامه هم 
مشكلات مرتبط با ترور رهبران مقاومت به خصوص 
سيد حسن نصرالله پيش آمد. علي رغم اين تلاش ها، 
دولت راهبردهاي اقتصادي خود را با ترسيم اهداف 
كلاني چون بهبود شاخص هاي اقتصادي، توزيع 
عادلان��ه منابع و حمايت از دهك ه��اي محروم و 
تحقق رش��د اقتصادي پايه گذاري ك��رد. دولت از 
يك طرف با ت��ن دادن به قواعد ب��ازار تلاش كرد 
بخش خصوصي را وارد فرآين��د اقتصادي كند و 
از س��وي ديگر با تخصيص كالابرگ و يارانه نقدي 
به مردم باري از معيشت آنها بردارد. جدا از اين نگاه 
دروني، گفتمان دولت مبتن��ي بر وفاق در درون و 
توافق سازي در جهان هم دنبال شد. توسعه روابط با 
همسايگان به خصوص عربستان، پاكستان، امارات 
و... بخش��ي از اين تلاش هاي دولت بودند. ضمن 
اينكه دولت چهاردهم مذاكرات دوجانبه با امريكا را 
براي دستيابي به يك توافق استارت زد، اما متاسفانه 
كانون هاي جنگ طلب و تنش آفرين در منطقه و 
جهان در شرايطي كه 5 دور مذاكرات ايران با امريكا 
در جريان بود و برنامه ريزي شده بود در روز يكشنبه 
۲5 خرداد دور ششم مذاكرات هم آغاز شود تلاش 
كردند رسما ميز مذاكره را بر هم زنند. با آغاز جنگ 
۱۲ روزه و در شرايطي كه دشمنان تصور مي كردند 
پايه هاي سياسي، اقتصادي، اجتماعي و امنيتي 
كشور فرو ريخته، دولت و شخص رييس جمهور با 
همراهي ساير اركان حاكميت وارد ميدان شدند و 
تلاش كردند كشور را با كمترين تكانه ها به سمت 
آرامش سوق دهند. تامين اقلام مورد نياز مردم، 
توزيع كالاب��رگ به دهك هاي مح��روم، تامين 
سوخت مورد نياز كش��ور، حمايت از مستاجران 
و... بخشي از تلاش هاي دولت براي عبور كشور از 
بحران بود. در عين حال دولت، تلاش كرد بازارهاي 
اصلي كش��ور مانند ب��ازار ارز، بورس، مس��كن، 
خودرو و طلا را بدون تن��ش از بحران عبور دهد. 
با اين توضيحات و علي رغم اينكه رييس جمهور 
پزشكيان و دولت چهاردهم طي يك سال اخير 
هر روز بحران هاي مستمري را پشت سر گذاشته، 
مي توان به نظام تصميم سازي هاي اقتصادي دولت 
نمره قبولي داد...   ادامه در صفحه 3

علي قنبري

يادداشت-1

يادداشت-5يادداشت-4يادداشت-3يادداشت-2

 همه ابعاد فقر
و مساله توسعه

 گلوله برفي
بورس!

 سردرگمي
و نوسان در بازارها

 اهميت
حكمراني خوب

اصولا فقر مساله اي چند بعدي 
است كه برخي از مشخصات آن 

به شرح زير است: 
اول( فقر شامل ابعاد در هم 
تنيده زيادي اس��ت. اگرچه 
فقر كمتر به فقدان تنها يك 
عامل گفته مي شود. اما حد 
پايين آن معمولًا گرسنگي 

يا كمبود غذاست.
 دوم( فقر يك بعد مهم روانشناسي دارد؛ مثل ضعف، عدم 
تأثيرگذار بودن، شرمندگي و تحقير. حفظ هويت فرهنگي و 
هنجارهاي اجتماعي مشترك به مردم فقير كمك مي كند تا 
علي رغم شرايط نامناسب زندگي احساس خودباوري كنند.

سوم( مردم فقير به زيرساخت هاي اساسي دسترسي ندارند 
كه از آن جمله جاده ها )به ويژه در مناطق روستايي(، حمل 

و نقل و آب سالم است.
چهارم( مردم فقير متوجه شده اند كه آموزش راهي براي 
فرار از فقر است از طرف ديگر محيط اقتصادي مطلوب، خود 

در بهبود آموزش موثر است.
پنجم( بهداشت ناكافي و بيماري معمولًا مايه نگراني و از 
علائم فقر هستند. دلايل آن هزينه بالاي تامين بهداشت 
براي قشر فقير اس��ت از س��وي ديگر بيماري خود باعث 
كمتر ش��دن روزهاي كار و در نتيجه كاهش درآمد قش��ر 

فقير مي شود.
شش�م( -مردم فقير خيلي كم در مورد درآمد صحبت 
مي كنند، بلكه توجه بيش��تر بر مديريت دارايي ها مثل 
دارايي هاي فيزيكي، انساني، اجتماعي و محيطي تمركز و 
تدبير معاش متمركز است تا از اين طريق با آسيب پذيري 
خود كنار بيايند.  اما پرسش كليدي آن است كه چه اتفاقي 
براي فقر در حال وقوع است؟ در مورد بيكاري و نابرابري 
چطور؟اگر اين سه مساله )فقر، بيكاري و نابرابري( كاهش 
يافته اند بدون ترديد دوره اقتصادي مورد نظر براي كشور 
مورد نظر همراه با توس��عه بوده است. اما اگر يك يا دو در 
حالت بدتر هر سه اين مسائل بدتر شدند عجيب است كه 
نتيجه را توسعه بگوييم اگرچه درآمد سرانه يك كشور 
افزايش يافته باش��د به طور معمول دو مسير اصلي براي 
ادامه در صفحه 3 توسعه اقتصادي متصور است...  

يك��ي از ويژگي ه��اي مه��م 
ساختارهاي قوام يافته و معقول، 
توانايي آنها در اتخاذ راهبردهاي 
مدبرانه در زمان بحران هاست. 
مثلا ايالات متح��ده با بحران 
اقتصادي سال ۲۰۰8 مواجه شد 
و اوباما با تزريق به موقع نقدينگي 
به بازار توانس��ت شاخص هاي 
اقتصادي را پس از دوره اي از نزول به س��مت ثبات و رشد 
رهنمون س��ازد. اقتصاد ايران اخيرا با تكانه بزرگي به نام 
جن��گ ۱۲ روزه مواجه بوده و با نوس��انات و ريزش هايي 
مواجه بود، در اين ش��رايط مهم اس��ت، تصميم سازان به 
گونه اي تصميم سازي كنند كه اين شاخص ها به سرعت 
به سمت ثبات حركت كرده و مشكلات قبلي را پشت سر 
بگذارند. بحران بورس در حال تبديل شدن به گلوله برفي 
بزرگي است كه از بالاي كوه اقتصاد ايران به سمت پايين در 
حركت است. اين گلوله برفي هر لحظه بزرگ تر و بزرگ تر 
شده و پس از مدتي به اندازه اي قدرت تخريبي پيدا مي كند 
كه مي تواند شاخص هاي اقتصادي را با چالش هاي جدي 
مواجه سازد. طي كمتر از يك هفته اخير نرخ دلار بين ۴تا 
5هزار تومان افزايش پيدا كرده اس��ت. بازار با اين افزايش 
قيمت در حال ارسال پيامي به دولت، فعالان اقتصادي و 

عمومي مردم است.
۱( پيش از اين در سايه عدم تزريق منابع سنگين به بازار 
سرمايه به عنوان قلب تپنده اقتصاد ايران )۶۰ هزار ميليارد 
تومان منابع براي تعادل بازار نياز اس��ت( و بازي رواني در 
خصوص جنگِ دوباره كه متاسفانه بعضا صدا و سيما هم با 
حضور كارشناسان غير تخصصي به  آن دامن مي زند، هفته 
قبل شاهد مسابقه  فروش سهام و خروج از بازار بوديم. پيش 
از اين هم عرض كردم اگر حجم و ارزش معاملات كم باشد و 
منجر به افت قيمتي متوالي سهام شود هر كسي براي فرار از 
شاخص هاي منفي  روز  بعد، سعي مي كند سهامش را زودتر 
در صف فروش قرار دهد تا به زعم خود ضرر كمتري شامل 
حالش شود. در نتيجه در بازار مسابقه  فروش شكل گرفته 
و به همين خاطر هر روز كه مي گذرد صف هاي فروش نيز 
سنگين تر مي شود! بايد  ديد ادامه اين روند چه شرايطي را 
در بازار ايجاد مي كند؟...  ادامه در صفحه 3

در اي��ن روزه��ا ش��اهد 
حركت هاي پرنوسان و بالا 
و پايين بس��ياري از بازارها 
هستيم كه هر سرمايه گذار 
و معامله گري را به ش��ك و 
حتي ترس بسيار مي اندازد 
نامس��اعد تر  ك��ه حت��ي 
از روزه��اي جنگ��ي ك��ه 

گذرانديم نباشد، كمتر از آن هم نيست.
در پاس��خ اوليه اي بايد گفت كه هنوز شاهد تخليه 
كامل هيجانات سركوب شده دو هفته اي كه عملا 
به دور از بازارها در تمامي بخش ها گذشت نبوديم و 
پله پله شاهد ورود خريداران و فروشندگاني هستيم 
كه بسته به شرايط موجود در كشور امكان نمايش 
تصميمات خود در اتفاقات اخير را داشته اند و صرفا 
در حال گذراندن تركش هاي باقي مانده آن هستيم 
كه البته به واسطه خبرهاي ضد و نقيض بسيار كه 
به صورت ممتد در حال مخابره هس��تند، شرايطي 
همچون چندماه گذش��ته قبل از مقابله اي دوازده 

روزه است را تداعي مي كند.
در بخش ديگر هرچند شاهد شكل گيري تقاضايي 
جامانده به واسطه عدم دسترسي به يك بازار نسبتا 
باز و داراي خريدار و فروشنده باعث شد در روزهاي 
اول بازگشايي تقاضايي به سمت بازارهايي همچون 
ارز و خصوصا طلا شكل بگيرد كه رفته رفته شاهد 
فروكش كردن غلب��ه تقاضا بر عرضه اي��ن  بازارها 
بوديم كه مقداري از آن را مي توان به شرايط سياسي 
و بين المللي رب��ط داد و مقدار قابل ملاحظه تري از 
آن را به كاهش محسوس اين دارايي ها در بازارهاي 
جهاني مربوط دانست كه در يك جمع بندي بزرگ 
و بازه زمان��ي بزرگ تر اين افت قاب��ل لمس تر و در 
بازه هاي زماني كوچك تر در يك سري محدوده هاي 
خنثي و ب��دون تصميم ق��رار گرفتند كه نس��بت 
ب��ه ماه هاي گذش��ته و حت��ي هفته هاي گذش��ته 

كم اقبال تر در حال معامله بودند.
در بخش مهم ديگ��ر صرفا نبايد تقاضا را به هيجان 
و خريد و فروش عامه و اقشار مردم نسبت داد و در 

اين بين شاهد سركوب و البته عدم امكان تقاضايي 
در برخ��ي بازارها خصوص��ا ارز بوديم كه با وقفه اي 
همراه ب��ود كه مختص به صادركنن��دگان يا حتي 
وارد كنندگاني مي ش��د كه عملا در اين بازه نسبتا 
دو هفت��ه اي با مش��كل مواجه بودند ك��ه به خوبي 
عدم پاسخگويي صحيح به عرضه و تقاضاي آنها در 
يك بازه زماني محسوس باعث فشار آوردن آنها به 

زمان هاي پس از بازگشايي گرديد.
اگر بخواهي��م در مورد ديگر بازاره��ا همچون بازار 
بورس هم بررس��ي داش��ته باش��يم بازهم ش��اهد 
وقفه اي براي عرض��ه و تقاضا در اين بازار بوديم كه 
مجدد با احس��اس ناامن��ي و اطميناني در روزهاي 
پس از بازگش��ايي بازار همراه شد كه حتي با وجود 
دانسته در خصوص فش��ار زياد فروشندگان شاهد 
حمايتي صحيح و حس��اب ش��ده اي تا به الاني كه 
اين متن نوشته مي ش��ود نبوديم كه بازار حدود دو 
روز معاملاتي خود را فق��ط تا حدودي بهبود يافته 
گذراند كه قبل و بعد از آن عدم توانمندي حمايت 
يا اثربخشي آن مش��هود و قابل لمس بود كه حتي 
چنين بازخورد هايي مي توان��د رفتار كوتاه مدت و 
حتي ميان مدتي اين بازار توس��ط سرمايه گذاران 
خ��رد را تحت الاش��عاع ق��رار دهد و صرف��ا پس از 
گذران مدت بس��ياري و قيمت هاي به شدت ارزان 
 و جذاب بتوان��د برخي را مجدد جذب س��هام اين 

بازار نمايد.
براي يك جمع بندي هم بايد گفت كه ش��ايد صرفا 
يك نظر ش��خصي براس��اس تركيب��ي از علم بازار 
)تكينكال و حتي بنيادي��ن و حتي ديگر بخش ها( 
و البته تجربه چندس��اله باش��د باي��د گفت چنين 
اتفاقاتي را در اكثر بازار ها مي توان شكل دهنده يك 
گپ خستگي در روند بسياري از بازارهاي داخلي و 

خصوصا خارجي دانست.
 كه هرچن��د پرقدرت و پر از اتفاق��ات بود اما صرفا 
موجي پرفشار براي ساخته شدن آخرين كف و در 
مقابل آخرين سقف ها در اين بازارها بود كه منجر به 
چرخش هايي محس��وس و بزرگ به احتمال نسبتا 

بالايي خواهد شد.

در عرصه سياست بين الملل، 
قدرت ن��ه  فقط ب��ه زرادخانه 
نظام��ي، بلك��ه ب��ه كيفيت 
حكمراني داخلي نيز بستگي 
دارد. كش��ورها در رقابت هاي 
ژئوپليتيكي، بي��ش از هر چيز 
نقاط ضعف يكديگ��ر را رصد 
مي كنند و از ش��كاف هايي كه 
در مديريت داخلي نمايان مي شود، بهره مي جويند. در اين 
راستا، پرسش اساسي آن است كه آيا ضعف در حكمراني 
در ايران، زمينه س��از نگاه تهاجمي تر اسراييل نسبت به 
كشور ما شده است؟ حكمراني مطلوب متضمن شفافيت، 
مشاركت، پاسخگويي، كارآمدي و عدالت است. در غياب 
اين مولفه ها، مشروعيت حاكميت تضعيف شده و انسجام 
اجتماعي دچار فرسايش مي شود. از ديدگاه صاحب نظراني 
چون دكتر موسي غني نژاد، اقتصاددان ايراني، هرگاه اقتصاد 
كشور با فساد س��اختاري، تورم مزمن و ناتواني در ايجاد 
فرصت هاي ش��غلي پايدار مواجه شده، امنيت اجتماعي 
نيز در معرض تهديد قرار گرفته است. در چنين شرايطي، 
بازيگران منطقه اي مانند اسراييل ممكن است وضعيت را 
فرصتي براي پيشبرد اهداف خود در نظر بگيرند؛ به ويژه 
اگر نظ��ام حكمراني نتواند تصوي��ري يكپارچه، مقتدر و 
قابل اتكا از خود به نمايش بگذارد. اسراييل به عنوان يك 
كنشگر امنيت محور، همواره نسبت به تحولات ايران بسيار 
حساس بوده اس��ت. با كاهش اعتماد جهاني به مديريت 
داخلي ايران، رژيم اس��راييل توانس��ته است با موفقيت 
بيش��تري افكار عمومي جهاني و نهادهاي بين المللي را 
متقاعد كند كه ايران تهديدي براي امنيت منطقه اي است. 
به گفته يووال اشتاينيتز، وزير پيشين اطلاعات اسراييل، 
»بي ثباتي اقتصادي و نارضايت��ي اجتماعي در ايران، اين 
كشور را در وضعيتي قرار داده كه كمتر مي تواند به اقدامات 
نظامي ما واكنش نشان دهد.« از ديدگاه تحليلگراني مانند 
تريتا پارسي، استاد روابط بين الملل، اسراييل در سال هاي 
اخير با بهره گيري از ضعف هاي حاكميتي در ايران، مسير 
سياس��تگذاري در ايالات متحده را نيز عليه تهران هموار 
كرده است. از ديگر آثار حكمراني ضعيف، تضعيف دستگاه 
ادامه در صفحه 3 ديپلماسي است...  
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