
مشروط به اميد
بحران خاموش دانشگاه‌هاي ايران

پيش‌بيني محتاطانه از رشد اقتصاد جهاني در سايه جنگ تعرفه‌اي

در حالي كه اقتصاد جهاني در مسير بازگشت تدريجي از 
بحران‌هاي چندساله قرار گرفته، آغاز دور تازه‌اي از جنگ 
تعرفه‌اي ميان چين و امريكا بار ديگر فضاي اطمينان را در 
بازارهاي بين‌المللي تيره كرده است. صندوق بين‌المللي 

پول در جديدترين گزارش خود كه سه‌شنبه شب منتشر 
ش��د، پيش‌بيني رشد اقتصاد جهان در س��ال ۲۰۲۵ را 
اندكي از ۳ درصد به ۳.۲ درصد افزايش داد اما هشدار داد 
كه در س��ال‌هاي آينده، به‌ويژه ۲۰۲۶، اين نرخ دوباره به 

۳.۱ درصد كاهش خواهد يافت. اين نهاد بين‌المللي تأكيد 
كرده اس��ت كه با وجود مقاومت نسبي در شاخص‌هاي 
كلان، چشم‌انداز رش��د همچنان با ريسك‌هاي متعدد 
از جمل��ه تنش‌هاي تجاري، تغييرات سياس��ت پولي و 

نااطميناني‌هاي ژئوپليتيك روبه‌روس��ت. به نوشته اين 
گزارش، رشد جهاني در س��ال ۲۰۲۴ برابر با ۳.۳ درصد 
برآورد ش��ده بود و كاهش تدريجي آن در دو سال آينده 
صفحه 2  را بخوانيد عمدتا ناشي از اثرات انباشته ... �

رشد  شكننده ‌ اقتصاد  جهاني

بازار ارزهاي ديجيتال پس از سقوط سنگين، دوباره جان گرفت

 صعود  بزرگ 
يا آغاز سقوط؟ 
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آمار بي‌سابقه مشروطي دانشجويان كارشناسي
در سايه فقر، بي‌انگيزگي و غيبت سياستگذاري
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عدد  ترسناك  ارزبري
مونتاژكاران

»تعادل« بررسي مي‌كند

ساخت‌وساز مسكن 
ميان دو روايت

از ده��ه 80 با آغاز تحريم‌ها، مس��ير معاملات بورس 
تهران تا حدود زيادي تغيير ك��رد. از دهه 80 و با آغاز 
پرونده هس��ته‌اي، اقتصاد كشور به‌طور جدي تحت 
تاثير تحريم‌هاي ش��وراي امنيت س��ازمان ملل قرار 
گرفت و در ادامه مسير نيز اين تحريم‌ها پس از توافق 
برجام در سال 1394 تعليق شد، اما مجدد در پنجمين 
روز مهرماه با فعال‌س��ازي »مكانيسم ماشه« توسط 
سه كشور اروپايي )بريتانيا، فرانسه و آلمان( با حمايت 
ايالات متحده، دوباره تحريم‌ها به كش��ور بازگشت و 
شرايط سرمايه‌گذاري و معاملات بورس يك‌بار ديگر 
دستخوش تغيير و تحولات شد. پيش از آغاز تحريم‌ها 
صفحه 4 را بخوانيد نوع سرمايه‌گذاري در... �

در حالي كه نهادهاي رسمي با آب‌وتاب از افزايش ۷ 
درصدي ساخت‌وساز در پايتخت سخن مي‌گويند، 
صداي هش��دار درباره كاهش ۳۰ ت��ا ۵۰ درصدي 
ساخت‌وساز در بس��ياري از استان‌ها از زبان رييس 
سازمان نظام مهندسي كشور به‌گوش مي‌رسد. دو 
روايت كاملا متضاد از يك پديده واحد كه پرسش‌هاي 
 جدي‌ت��ري را درب��اره سياس��ت‌گذاري كلان 
صفحه 5 را بخوانيد در حوزه مسكن و... �

بورس
در محاصره 

تحريم‌‌ها

رشد روي كاغذ 
ركود در واقعيت

در باب همه عوامل 
تورم‌ساز )1(

ريش��ه افزايش تورم و 
كاه��ش ارزش پول را 
در كدام بخش از نظام 
ي  ي‌ها ز تصميم‌س��ا
راهبردي كش��ور بايد 
جس��ت‌وجو كرد؟ آيا 
نهاد مال��ي متولي اين 
امر است يا نهاد پولي؟ 
زماني كه يك چنين پرسش��ي مطرح مي‌شود، 
پاي نظ��ام تصميم‌س��ازي‌هاي داخلي به ميان 
مي‌آيد. تصميماتي كه باعث رشد تورم و كاهش 

ارزش پول مي‌شود.
هرچند درباره اين عوامل زياد صحبت مي‌شود 
اما كمتر شاهد آن هستيم كه اين عوامل تورم زا 
به صورت مصداقي و معلوم تش��ريح شوند. طي 
اين يادداشت و ياد داشت ديگري تلاش مي‌كنم، 
ردپاي این عوامل ت��ورم زا را به صورت مصداقي 

بررسي كنم: 
1( بر اساس تئوري‌هاي علم اقتصادي، بروز تورم 
علت‌هاي مختلف��ي دارد. نظريه‌هاي اقتصادي 
مي‌گويند اصلي‌ترين و اساسي‌ترين علت ظهور 
تورم، اختلاف در عرضه و تقاضا اس��ت. در واقع 
هرگاه تقاضا از عرضه پيشي بگيرد و بيشتر شود، 
تورم ايجاد مي‌شود. اما عوامل ديگري هم در اين 
ميان وجود دارند كه باعث افزايش تقاضا يا كاهش 
عرضه در اقتصاد مي‌شوند. اين عوامل و مهم‌ترين 
عوامل رشد تورم و كاهش ارزش پول هستند كه 
در درون اقتصاد ش��كل مي‌گيرند. البته برخي 
عوامل هم از خارج و بيرون وارد اقتصاد مي‌شوند. 
ازجمله اين موارد تورم‌زا، تورم وارداتي از س��اير 
كشورها يا تغييرات نرخ ارز هستند. در كنار آن، 
عوامل سياسي، امنيتي و نظامي نيز اثرات خاص 
خود را دارند. مثلا اگر خطر جنگ وجود داشته 
باشد، ريسك اقتصادي هم بالا مي‌رود، ريسك 
اقتصادي كه بالا رود بر حج��م تقاضاهاي بازار 
اضافه شده، عرضه كاهش مي‌يابد و تورم شكل 

مي‌گيرد. 
2( از عوام��ل خارجي مانند تحريم‌ها، مس��ائل 
امنيتي، پايين ب��ودن ارتباطات اقتصادي ايران 
با جهان، تهديدات نظامي و مشابه آنكه بگذريم 
به عوامل داخلي مي‌رسيم. مهم‌ترين علت بروز 
تورم در داخل، اين است كه اقتصاد ايران، اغلب 
رشد اقتصادي پاييني را تجربه مي‌كند. در طول 
زمان افراد جامعه، توقعات بيش��تري براي رفع 
نيازها پيدا مي‌كنند. مهم‌ترين ابزار رفع نيازها هم 
توليد كالاهاي بيشتر است. همواره انتظارات افراد 
جامعه، بهتر شدن وضع اقتصادي است و بنابراين 
تقاضا براي داشتن كالاها هم براي پاسخ دادن به 
اين توقعات بيش��تر مي‌شود. رشد جمعيت هم 
ديگر عامل افزايش درخواست براي كالاهاست. 
اگر رشد توليد به اندازه افزايش انتظارات و افزايش 
جمعيت نباش��د، عرضه يا توليد، كمتر از تقاضا 
مي‌شود. چون رشد توليد در ايران طي ساليان 
گذشته كمتر از رشد جمعيت و رشد انتظارات 
بوده، اقتصاد ايران تورم بالايي را تجربه مي‌كند. از 
سال‌هاي 52 الي 53 خورشيدي به بعد هر دولتي 
كه در ايران روي كار آمده و سياستگذاري كرده، 
ايران تورم بالا را تجربه كرده است. به جز برخي 
موارد خاص در دهه‌ه��اي 50 و 60، ايران هرگز 
به صورت واقعي تورم تك رقمي را تجربه نكرده 
است. علت اين نوسانات تورمي به دليل اين است 
كه عرضه رشد كافي نداشته اما تقاضا همواره با 

رشد همراه بوده است. 
3( در كن��ار اين گزاره‌ها كه ش��رح داده ش��د، 
مسائلي چون سياس��ت‌هاي غلط اقتصادي نيز 
ت��ورم و پول را تحريك كرده‌اند. سياس��ت‌هاي 
غلط مالياتي، سياس��ت‌هاي بيم��ه‌اي و تامين 
اجتماعي، سياست‌هاي غير پايدار و تغيير يافته 
و... كه توليد را تحت تاثير قرار مي‌دهند باعث شده 
رشد توليد در ايران مداوم كاهش يابد. همچنين 
سياست‌هايي كه سرمايه ستيز است و باعث فرار 
سرمايه و ثروت مي‌شود و امنيت توليد را به خطر 
مي‌اندازد، عوامل ديگري هس��تند كه توليد را 
كاهش مي‌دهند. اين همه ماجرا نيست، افزايش 
نرخ ارز هم باعث شده تا توليد‌كنندگاني ايراني 
براي تامين مواد اوليه و ماشين‌آلات در مضيقه 
باش��ند. در طرف تقاضا عامل مصرف‌گرايي نيز 
عاملي بوده كه ش��دت تقاضا را نسبت به عرضه 
بيشتر كرده است. سياست‌هايي هم به كار گرفته 
شده كه نقدينگي در دست مردم با بالا برده است. 
ازجمله اين موارد تزريق پول حاصل از درآمدهاي 
نفتي به داخل كشور است كه در اين زمينه اثرگذار 
بوده است. در ايران، نفت كه فروخته مي‌شود، ارز 
آن به بانك مركزي رفته و ريال آن تزريق مي‌شود. 
اين پول مازاد بر توليد داخلي جامعه است. تقاضا 
را بيش از حد توليد بالا مي‌برد. اين روند تورم را 
افزايش مي‌دهد و در تئوري‌هاي اقتصادي معروف 
)ادامه دارد...(  به بيماري هلندي است... �

مرتضي عزتي

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

نگاهي به جنگ تعرفه‌اي 
چين و امريكا

ارتباط متقابل رشد بورس با اعتماد عمومي

زندگي دوباره در بورس

از سال‌ها پيش تحليلگران، 
وقوع درگيري گسترده ميان 
چين و امري��كا را پيش‌بيني 
كرده بودند. با حضور ترامپ 
اين درگيري فعلا به صحنه 
اقتصادي كشيده شده است 
و او س��عي مي‌كن��د با چين 
همان رفتاري را داشته باشد 
كه با بقيه كشورها داش��ته و از اين طريق آنها را وادار 
به پيروي از خود كرده اس��ت. اما مساله اينجاست كه 
چين كشور بزرگ و قدرتمندي است و به مقابله با اين 
سياست برخاسته اس��ت. البته اقتصاد چين و امريكا 
به گونه‌اي اس��ت كه هيچ كدام نمي‌خواهند ديگري 
را ناديده بگيرند. امريكا براي تامين كالاهاي مصرفي 
و مواد اوليه كمياب معدني براي صنايع هايتك خود 
نيازمند چين است. چين هم بازار بسيار بزرگ خود در 

امريكا را نمي‌خواهد از دست بدهد.
پايان اين نبرد تعرفه‌اي، قابل پيش‌بيني نيست، چون 
ترامپ پيش‌بيني‌پذير نيست. او تا ديروز كه اميدوار 
به دريافت جاي��زه صلح نوبل ب��ود، حاضر به اعمال 
تعرفه‌هاي جديد عليه چين نشد، اما بعد از نااميدي 
از دريافت اين جايزه فرمان اعمال تعرفه‌ها عليه اين 
كشور را صادر كرد. به نظر مي‌رسد پايان اين جنگ 
تعرفه‌اي توافق برد-برد براي چين و امريكا باشد. به 
اعتقاد من امري��كا در درازمدت نمي‌تواند اين تعرفه 
را اعم��ال كند، چراكه باعث كميابي و گراني در بازار 
امريكا خواهد ش��د. افزايش تورم در امريكا حتي به 
ميزان 0.25 درصد هم مي‌تواند جنجال‌آفرين باشد. 
فعلا هر دو كشور چنگ و دندان به هم نشان مي‌دهند 

تا به يك توافق برسند.
 امريكا قبل از اعلام اين محدوديت براي چين، چندين 
شركت، كشتي و بندر چيني را به دليل ارتباط با ايران 
تحريم كرد. بنابراين اگر بگوييم اين جنگ تاثيري بر 
ايران ندارد، منطقي نيست. در گوشه و كنار دعواي 
دو كشور ردپاي ايران وجود دارد. اما اين به معناي آن 
نيست كه ايران مي‌تواند بهره‌برداري تجاري داشته 
باش��د. در واقع ايران بهانه‌اي است براي اعمال فشار 
امريكا بر چين. همچنين براي چين هم در قبال امريكا 
ابزاري است كه تحريم‌ها را سخت‌تر يا نرم‌تر اجرا كند. 
در دو سال گذشته به‌طور متوسط بيش از يك و نيم 
ميليون بشكه نفت در روز به چين فروخته‌ايم. بنابراين 
هر چه اختلاف ميان چي��ن و امريكا بالا برود امكان 
فروش نفت ما به چين بيشتر خواهد بود. با اين حال 
اگر اين جنگ تعرفه‌اي، بلندمدت ادامه يابد، مي‌تواند 
زيان‌هايي براي ما داش��ته باشد، چراكه با تداوم اين 
نبرد، صادرات چين كاهش خواهد يافت. در نتيجه 
تقاضا براي خريد نفت هم مي‌تواند كاهش يابد و اين 
امر قيمت‌هاي نفت در دنيا را كاهش خواهد داد كه 

به زيان ماست. 

ب��ورس اي��ران ب��راي اينكه 
ش��رايط امروز را تجربه كند 
فراز و فرود بسياري را تجربه 
كرده اس��ت. اين ب��ازار هم 
توسعه دهه ۸۰ را پشت سر 
گذاش��ته و هم سقوط اواخر 
دهه ۹۰ خورشيدي را . وقتي 
الگوي توس��عه كشورهايي 
چون ژاپن و آلمان بررس��ي ش��ود، مشخص خواهد 
شد يك عنصر پررنگ در روابط حاكميتي، قضايي و 
اقتصادي و سياسي اين كش��ورها وجود دارد كه آنها 
را از ساير كشورهاي اروپايي )نظير ايتاليا و فرانسه( و 
نمونه كشورهاي آسيايي نظير چين متمايز مي‌كند. 
اين عنصر پررنگ، اعتمادِ عمومي مردم به حاكميت 
)سياس��ي، اقتصادي و قضايي( اس��ت ك��ه به عنوان 
يك سرمايه اجتماعي غيرقابل اندازه‌گيري اما داراي 
آثار عيني شناخته مي‌ش��ود. اين كشورها در بحران 
س��ال ۲۰۰۸ نيز آس��يب كمتري ديدند در حالي كه 
كشورهايي مانند ايتاليا و اسپانيا و ... تقريبا از پا درآمدند. 
نظام‌مندي در هر سه قوه كشور مي‌تواند ضامن سلامت 
اقتصادي باش��د، قوانيني كه بر اساس منافع جمعي 
تدوين مي‌ش��وند، دولتي كه منصفانه اجرا مي‌كند و 
نظام قضايي كه بي‌طرفانه به جرايم و تخلفات رسيدگي 
مي‌كند. اين مثلث، ضامن س��رمايه اجتماعي كشور 

است كه همانا اعتماد عمومي نام دارد.
۱( آي��ا تا به ح��ال فكر كرده‌اي��د كه چ��را ايرانيان تا 
سال‌ها، پس‌انداز خود را در بانك نگه مي‌داشتند؟ چرا 
سرمايه‌گذاري در مسكن و زمين هميشه مورد علاقه 

ايرانيان بوده است؟ مثالي وجود دارد كه مي‌گويد زمين 
)به عنوان آيتم سرمايه‌گذاري( به شما خيانت نمي‌كند!

تا چند سال پيش بانك‌ها هم كم و بيش همين وضعيت 
را داشتند و آنقدر اين اعتماد پررنگ بود كه مردم پول 
خود را در هر موسسه مالي و اعتباري و صندوق بي‌نام 
و نشاني سپرده مي‌كردند تا اينكه برخي سوداگران از 
راه رسيدند و اعتماد مردم را بر باد دادند. كار به جايي 
رسيد كه اين موسسات ورشكس��ته شدند و اعتماد 
براي هميش��ه از اين موسس��ات مالي رخت بربست. 
به عبارت روش��ن‌تر در هر بخش اقتصادي كه زمينه 
جلب اعتماد عمومي فراهم شد، مردم هم سرمايه‌هاي 
خود را بدون امس��اك وارد كردند.  به‌رغم رخدادهاي 
س��ال۹۹بخش‌هايي از ايرانيان به دليل فعال‌سازي 
اسنپ‌بك و به انگيزه مصون ماندن دارايي‌شان از تورم 
به بورس آمده‌اند و به دنبال جبران اثرات منفي ناشي 
از كاهش ارزش دارايي‌شان هستند. اما چگونه مي‌توان 
باعث افزايش اعتبار و وس��عت بورس ش��د، همايش 
نداريم. به نظر من فرمول جادويي بزرگ شدن بورس 

دو عنصر اصلي دارد: »آموزش و اعتماد«.
تجربه سال۹۹ نش��ان داد كه بدون آموزش و آگاهي 
بخشي، خطرات بسياري متوجه مردم است.دولت و 
سازمان بورس در اين زمينه اقدامات كمي انجام داده‌اند 

و آموزش را جدي نگرفتند.
۲( عنصر دوم پررنگ‌تر اس��ت. اعتمادي كه در سايه 
اتفاقات ب��ازار و ب��ه دور از هرگونه تبليغات��ي در دل 
سهامداران شكل گرفت و باعث ورود گسترده نقدينگي 
به بورس ش��د. مردم به تصميم��ات دولت چهاردهم 
اعتماد كردند و با پذيرش ريسك بازار بورس، نقدينگي 

خ��ود را وارد بورس كردند. اعتم��اد به معناي صعود 
بي‌وقفه بورس نيست. كس��ي هم اين انتظار را ندارد، 
اعتماد م��ردم در نتيجه پيش بيني‌پذي��ري عوامل 
تاثيرگذار بر اقتصاد پديد ميآيد. مردم فقط دوس��ت 
ندارند غافلگير ش��وند. اصولا اقتصاد جاي سورپرايز 
كردن مردم نيس��ت. وقتي ميگوييم خبرهاي خوبي 
در راه است و يك هفته ديگر سورپرايز مي‌شويد يعني 
در حال حاضر چيزهايي هست كه ما ميدانيم و شما 
نمي‌دانيد و اين به معناي عدم تقارن اطلاعاتي دولت و 
مردم است.اين عدم تقارن باعث بي‌اعتمادي مي‌شود.

بي‌اعتمادي مردم به گفته‌هاي مديران و مسوولان باعث 
تفسير هر شخص از گفته‌ها و پيغام‌هاي صادره مي‌شود. 
دولت پيغامي مي‌دهد و برنامه‌اي را اعلام مي‌كند، اما 
به دليل نبود اعتماد عمومي يا خدش��ه‌دار شدن آن، 
هر كس پيغام را به گونه‌اي ديگر تفسير مي‌كند. براي 
مثال دولت اعلام مي‌كند شركتها را خصوصي مي‌كند 
و به دنبال مردمي كردن اقتصاد است، اما مردم اين كار 
دولت را به حس��اب گرانفروشي براي جبران كسري 
بودجه مي‌بينند. همين رويه در تمام نهادها و موسسات 
و سازمان‌ها حاكم است از خانواده گرفته تا سازمان‌ها و 
نهادهاي بزرگ . اگر اعتماد وجود نداشته باشد تمامي 
قوانين و دس��تورالعمل‌ها و گفته‌ها، تفسير به »چيز 
ديگر«ي مي‌شوند و هر كس بر مبناي برداشت خود از 
پيام صادر شده دست به عكس‌العمل خواهد زد. لازم 
است دولت براي رشد بورس يك رويه مشخص را پيش 
بگيرد، اگر اعتماد وجود داش��ته باشد دولت و مردم و 
فعالان اقتصادي همگي برنده‌اند. دولت مسير درستي 
را انتخاب كرده، چراكه معتقدم بورس توانايي جذب 

حجم بالاي نقدينگي را دارد . بايد بورس را همچنان 
جذاب نگه داشت.

دولت بايد ابزارها و نهادها را توسعه دهد. اوراق متنوعي 
را در بازار تعريف كند، مجلس هم فرصت رشد و توسعه 
بازار را پديد آورد. بازار سرمايه بايد بزرگ‌تر از بازار پول 
و مسكن شود و اين اتفاق هم به درستي با تغيير قوانين 
سرمايه‌گذاري در حال رخ دادن است. دولت به درستي 
كانال‌كش��ي اقتصادي را انجام داده و اين نقدينگي در 
حال پيدا كردن مسير درست است. بايد اجازه داده شود 
در سايه اعتماد عمومي مردم، اين جريان پرحجم‌تر شود 
و به س��مت مقصد نهايي خود كه افزايش توليد است، 
حركت كند. براي اين كار بايد بورس را پيش‌بيني‌پذير 
)بر اس��اس آنچه عرف دنياست( ش��فاف و جذاب نگه 
داش��ت تا برنامه‌هاي موازي در عميق كردن بورس به 
ثمر بنشيند.  بايد توجه داشت هر شركتي فعاليتي دارد 
و سود يا زياني هم بر آن مرتبط است و مردم براي سود 
شركت يا احتمال خروج از زيان يا ارزش دارايي‌هاي آن 
در هر لحظه حاضرند قيمتهاي متفاوتي پرداخت كنند. 
اين قيمت ممكن است در هر لحظه بر اساس مفروضات 
پيش رو تغييراتي بكند بالا برود يا پايين بيايد. انتظارات 
مردم از اتفاقات و پديده‌ها و مفروضات موجود در بازار 
در نهايت قيمت‌ها را رقم ميزند. بسياري از كارشناسان 
صرفا با تكيه بر اطلاعات قديمي و روندهاي گذش��ته 
تصميم‌گيري كرده و تحلي��ل مي‌كنند. بايد اين بازار 
را جذاب نگه داشت و حمايت كرد تا هر چه نياز مالي 
در كشور وجود دارد از همين بازار تامين شود . در اين 
صورت هدف اصلي كه رشد توليد و رشد اقتصادي است، 
مدرس دانشگاه محقق مي‌شود.�

بازار س��هام اين روزها بيش 
از ه��ر زم��ان ديگ��ري زير 
س��ايه پول پرقدرت حركت 
مي‌كند؛ پولي كه نه از جنس 
خوش‌بيني بنيادي است و نه 
از جن��س اعتماد بلندمدت، 
بلك��ه از ق��درت نقدينگي و 
هيج��ان لحظ��ه‌اي تغذيه 
مي‌شود. پرسش اصلي اينجاست: آيا هنوز مي‌توان به 

آينده بورس اميد داشت؟
همه‌ چيز از همان شنبه معروف شروع شد؛ جلسه‌اي 
كه بسياري از فعالان تصور مي‌كردند بعد آن بازار وارد 
فاز اصلاح يا ركود شود. كارشناسان، شاخص‌ها و رفتار 
حقيقي‌ها همه نشانه‌هايي از منفي ‌شدن مي‌دادند. با 
اين حال، اتفاقي متفاوت افتاد: پولي بزرگ و قدرتمند 
وارد شد، قواعد را شكست و س��ه هفته تمام بازار را با 

صف‌هاي خريد قفل كرد.

نشانه‌ها روشنند: افزايش ارزش معاملات، تغيير جهت 
نقدينگي و مقاومت در برابر س��يگنال‌هاي منفي. هر 
بار كه عده‌اي قصد »س��يو سود« داشتند، همان پول 
پرقدرت وارد مي‌شد و اجازه اصلاح را نمي‌داد. نتيجه، 
بازاري شد كه فروشنده زيان ديد و خريدار با ريسك بالا 
در موج نقدينگي باقي ماند.تا اينجا بازار صرفا به پشتوانه 
پول جلو آمده است، نه با تكيه بر گزارش‌هاي مالي يا 
تغيير بنيادهاي اقتصادي. برآوردها نش��ان مي‌دهد 
حدود ۲۳۶ هزار كد بورس��ي فع��ال درگير اين روند 
هستند؛ يعني حركت جمعي كوتاه‌مدت بدون پشتوانه 
اطلاعاتي شفاف. در چنين شرايطي، »پول پرقدرت« 
مي‌داند چه مي‌كند؛ اما ديگ��ران فقط دنباله‌رو رفتار 
آنند.بازار براي ادامه رشد، ديگر فقط پول نمي‌خواهد؛ 
نيازمند خبر بزرگ اقتصادي يا سياسي است رويدادي 
كه فضاي ريس��ك را كاهش دهد يا تنش‌ها را تعديل 
كند. بدون چنين شوكي، رشد نقدينگي كوتاه‌مدت 
بدل به خطر مي‌ش��ود: خطر نوس��ان‌هاي ش��ديد، 

هيجان‌هاي مصنوعي و خروج ناگهاني منابع.در واقع، 
سرمايه‌گذاران امروز نه بر اساس تحليل كه بر اساس 
فرمان نقدينگي معامله مي‌كنند. هر حركتي كه آن 
پول بخواهد، بازار ناچار به تبعيت است؛ حتي اگر آن 
مسير در تضاد با منطق اقتصادي باشد. اين همان جايي 
است كه بورس از »بازار سرمايه« به »بازار رفتار پول« 

تبديل مي‌شود.
سياس��ت‌هاي بانك مركزي در زمين��ه تامين مالي، 
فرآيند دسترسي شركت‌ها به منابع را سخت‌تر كرده 
است. در صورتي كه اين عوامل را كنار هم قرار دهيم، 
مي‌بينيم كه وضعيت شركت‌ها بهبود نسبي داشته، اما 
همچنان با شرايط مطلوب فاصله زيادي دارد.از اين رو 
نقدينگي پرقدرت، به‌طور عمده به سمت سهام بزرگ 
هدايت شده، زيرا قابليت نوسان‌گيري در اين سهام‌ها 
بيشتر اس��ت و مي‌تواند شاخص كل را به‌طور موثري 
تحت تاثير قرار دهد. در مقابل، سهام‌هاي كوچك كمتر 
مورد توجه قرار گرفتند، چراكه قدرت لازم براي ايجاد 

نوسانات گسترده در آنها وجود ندارد. يكي از نشانه‌هاي 
محسوس ورود پول، رشد چشمگير ارزش معاملات 
روزانه بوده است. حتي در روزهايي كه بازار تمايل به 
فروش داشت، ارزش معاملات رشد معناداري داشته 
اس��ت. اين موضوع، فضايي بي‌سابقه در بورس تهران 
ايجاد كرده و نشان‌دهنده تاثيرگذاري بالاي اين جريان 
مالي است. در صورتي كه اين پول را به عنوان يك بازيگر 
مستقل با اهداف متفاوت از سرمايه‌گذاران عادي در نظر 
بگيريم، مي‌تواند حتي چالش‌هايي مانند نرخ بهره بالا 
يا مشكلات اقساط را مديريت و بازار را به سمت ثبات 

نسبي هدايت كند.
اميد به آينده بورس هنوز زنده است، اما نه بدون شرط. 
بازار بايد از مدار پول پرقدرت بيرون بيايد و به مدار »خبر 
و بنياد« برگردد. تا زماني كه نقدينگي بي‌منطق صداي 
بلندتري از داده‌هاي واقعي دارد، صعودها شكننده و 
اصلاح‌ها دردناك خواهند بود. بورس ايران اين روزها 

سرپا ايستاده، اما روي زمين لرزان نقدينگي.

پيام الياس‌كردي

مجيدرضا حريري
محسن عباسي


