
پیام اخلاقی به صاحبان بنگاه ها

با عقب نشینی ترامپ، مسير براي از سرگيري مذاكرات باز مي‌شود؟

در س��اعات ابتدايي بامداد چهارشنبه و در حالي كه زمان 
آتش‌بس دو هفته‌اي اعلام شده بين ايران و امريكا به پايان 
خود نزديك مي‌شد، دونالد ترامپ رييس‌جمهور امريكا 
اعلام كرد كه اين روند فعلا تمديد شده و ادامه خواهد يافت. 

ترامپ مدعي شد: ما آتش‌بس با ايران را تا زماني كه ايران 
پيش��نهاد خود را ارايه دهد و گفت‌وگوها به نحوي پايان 
يابد، تمديد خواهيم كرد. رفتار امريكا در هدف قرار دادن 
يك كش��تي ايراني، محاصره دريايي، افزايش تسليحات 

در منطقه، درخواست‌هاي زياده خواهانه و ‌برخي موضوع 
ديگر، از جمله موضوعاتي اس��ت كه ايران آنها را در زمره 
نقض آتش بس اعلام كرد و با اين ش��رايط حضور در دور 
بعدي مذاكرات را بي‌فايده. ترامپ در ادامه پيام خود در تروث 

سوشيال و در حالي كه از صبح روز سه‌شنبه اعلام شده بود، 
معاون وي براي سفر به اسلام‌آباد آماده است، مدعي شد 
كه عاصم منير، فرمانده ارتش و شهباز شريف، نخست‌وزير 
صفحه 2 را بخوانيد پاكستان از وي خواسته‌اند... �

تمديد  یک جانبه آتش‌بس

 سناریوهای بازار انرژی جهان با بسته ماندن تنگه هرمز به روایت اكونوميست

))  وخیم(( تا ))  فاجعه بار((

مخاطبان عزيز مي‌توانند نظرها، انتقادات و پيشنهادهاي خود درمورد مطالب مختلف روزنامه را با ذكر جزئيات به اين سامانه پيامك نمايند. 
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 روايت رسمي
از بحران بارش

‌رييس اتاق تهران: بنگاه‌هاي بخش‌خصوصي
‌ي ا دولتي نبايد به محض بروز بحران

 به سمت تعديل نيرو بروند

صفحه   7    صفحه   5    

چرا »دزديدن ابرها«
يك ادعاي بي‌اساس است؟

»تعادل« وضعيت بازارهاي مالي را 
بررسي مي‌كند

‌سربلندي آينده ايران
 منوط به داشتن اقتصادي پوياست

تصميم روز سه‌ش��نبه دونالد ترامپ، رييس‌جمهور 
ايالات متحده، براي تمديد نامحدود آتش‌بس با ايران 
موجي از واكنش‌ها را در بازارهاي مالي جهان به همراه 
داش��ت؛ واكنش��ي كه بيش از هر چيز نشان‌دهنده 
حساسيت شديد اقتصاد جهاني به تحولات ژئوپليتيك 
خاورميانه اس��ت. در شرايطي كه تنش‌هاي نظامي 
ميان تهران، امريكا و اسراييل طي هفته‌هاي گذشته 
نگراني‌هايي جدي در بازار انرژي و سرمايه ايجاد كرده 
بود، اعلام تمديد اين آتش‌بس باعث شد سرمايه‌گذاران 
با احتياط اما اميدوارانه به آينده نگاه كنند. بر اساس 
صفحه 4 را بخوانيد گزارش رويترز... �

تعادل|  در ش��رايطي كه كشور از يك دوره پرتنش 
و پرهزينه عبور ك��رده و وارد مرحله‌اي حس��اس از 
بازسازي اقتصادي و اجتماعي شده است، پرسش اصلي 
پيش روي سياستگذاران اين است كه چگونه مي‌توان 
مسير توسعه را با كمترين هزينه اجتماعي و بيشترين 
بهره‌وري طي كرد. اقتصاد پساجنگ، اقتصادي است 
كه همزمان بايد پاسخگوي نيازهاي فوري معيشتي، 
ترميم زيرساخت‌هاي آسيب‌ديده و بازگرداندن اعتماد 
به فضاي كسب‌وكار باشد؛ ماموريتي پيچيده كه بدون 
صفحه 8 را بخوانيد اتخاذ تصميمات... �

واكنش
بورس‌هاي جهاني 
به تمديد آتش‌بس

اقتصاد پساجنگ 
در بزنگاه  تصميم

 انرژي، هرمز
و تغيير تاكتيك واشنگتن

تح��ولات اخي��ر در بازار 
جهاني ان��رژي و افزايش 
تنش‌ها در خليج‌فارس 
بار ديگر نشان داده است 
كه تنگه هرمز همچنان 
يكي از مهم‌ترين گره‌هاي 
ژئوپليتي��ك جه��ان به 
شمار مي‌رود. در شرايطي 
كه نش��انه‌هايي از تغيير تاكتيك در سياست‌هاي 
امريكا )با اع�الم آتش‌بس( ديده مي‌ش��ود، نقش 
انرژي و امنيت مسيرهاي انتقال نفت بيش از پيش 
در معادلات سياس��ي و اقتصادي منطقه برجسته 
شده اس��ت. بازار جهاني انرژي همواره به تحولات 
سياسي و امنيتي حساس بوده است، اما برخي نقاط 
جغرافيايي به‌طور خاص نقش تعيين‌كننده‌اي در 
اين معادلات دارند. تنگه هرمز يكي از همين نقاط 
است؛ گذرگاهي راهبردي كه بخش قابل توجهي 
از نفت جهان از آن عبور مي‌كند و هرگونه تنش يا 
نااطميناني در آن مي‌تواند به سرعت بر قيمت انرژي 
و تصميمات سياسي قدرت‌هاي بزرگ اثر بگذارد. 
در ماه‌ه��اي اخير، ب��ا افزايش تنش‌ه��ا در منطقه 
خليج‌ف��ارس و همزماني آن با تح��ولات مرتبط با 
مذاكرات و فشارهاي سياسي ميان ايران و امريكا، 
بار ديگر موضوع امنيت ان��رژي در مركز توجه قرار 
گرفته است. تجربه سال‌هاي گذشته نشان داده كه 
بازار نفت نسبت به كوچك‌ترين نشانه‌هاي ناامني 
در مسيرهاي انتقال انرژي واكنش نشان مي‌دهد. 
همين حساسيت باعث مي‌شود كه تنگه هرمز نه‌تنها 
يك مسير حمل‌ونقل دريايي، بلكه ابزاري مهم در 
معادلات ژئوپليتيك نيز محس��وب شود. افزايش 
نااطميناني در بازار انرژي معمولا نخست خود را در 
قيمت‌ها نشان مي‌دهد. زماني كه فعالان بازار احتمال 
اختلال در عرضه نفت را احساس مي‌كنند، قيمت‌ها 
به سرعت واكنش نشان مي‌دهد. در چنين شرايطي 
حتي احتمال بروز بحران نيز مي‌تواند باعث افزايش 
قيمت نفت شود و همين مساله به عاملي براي فشار 
اقتصادي بر مصرف‌كنندگان بزرگ انرژي تبديل 
مي‌شود. از همين رو، امنيت تنگه هرمز براي اقتصاد 
جهاني اهميتي حيات��ي دارد. در اين ميان، برخي 
تحليلگران معتقدند كه سياست‌هاي امريكا در قبال 
ايران و منطقه دچار تغيير تاكتيكي شده است. اين 
ديدگاه بر اين اساس شكل گرفته كه واشنگتن ممكن 
است در ظاهر برخي مواضع خود را تعديل كند، اما 
در واقع ابزارهاي فشار را در قالب‌هاي متفاوتي به كار 
بگيرد. به بيان ديگر، تغيير در روش‌ها الزاما به معناي 
پايان فشار نيست، بلكه مي‌تواند نشانه‌اي از بازتعريف 
ش��يوه‌هاي اعمال آن باشد. يكي از ابزارهايي كه در 
اين چارچوب مطرح مي‌شود، موضوع انرژي و امنيت 
عرضه آن است. بازار نفت به دليل ماهيت جهاني خود، 
به سرعت از تحولات سياسي تاثير مي‌پذيرد و همين 
امر باعث مي‌شود كه هرگونه تنش در مناطق توليد 
يا انتقال انرژي به مساله‌اي فراتر از مرزهاي منطقه 
تبديل شود. به همين دليل اس��ت كه رخدادهاي 
خليج‌فارس نه‌تنها براي كش��ورهاي منطقه، بلكه 
براي اقتصادهاي بزرگ جهان ني��ز اهميت دارد. از 
سوي ديگر، پيامدهاي افزايش قيمت انرژي تنها به 
كشورهاي مصرف‌كننده محدود نمي‌شود. اقتصاد 
بسياري از كشورهاي منطقه نيز به ‌شدت تحت تاثير 
نوسانات بازار نفت قرار دارد. افزايش قيمت سوخت 
مي‌تواند فش��ارهاي اقتصادي را در برخي كشورها 
تشديد كند و حتي به مشكلاتي مانند كمبود انرژي 
يا افزايش هزينه‌هاي زندگي منجر شود. اين مساله 
به‌ويژه در كشورهايي كه وابستگي بالايي به واردات 
انرژي دارند، نمود بيشتري پيدا مي‌كند.در كنار اين 
عوامل خارجي، ش��رايط داخلي كشورها نيز نقش 
مهمي در نحوه مواجهه با چنين تحولات پيچيده‌اي 
دارد. تجربه نش��ان داده است كه در دوره‌هاي فشار 
خارجي، انسجام داخلي و اعتماد اجتماعي مي‌تواند 
به يكي از مهم‌ترين منابع قدرت تبديل ش��ود. هر 
چه س��اختارهاي اقتصادي و سياس��ي از انسجام 
بيشتري برخوردار باشند، توان كشورها براي مديريت 
بحران‌هاي خارجي نيز افزايش مي‌يابد. همچنين 
در دنياي امروز، جنگ‌ها و رقابت‌هاي سياسي تنها 
در ميدان‌هاي نظامي يا اقتص��ادي رخ نمي‌دهند. 
عرصه رسانه و افكار عمومي نيز به يكي از ميدان‌هاي 
مهم رقابت تبديل شده است. شبكه‌هاي رسانه‌اي، 
فضاي مجازي و جريان‌هاي اطلاعاتي مي‌توانند در 
شكل‌دهي به برداشت عمومي از تحولات سياسي 
نقش تعيين‌كننده‌اي داشته باشند. به همين دليل، 
مديريت روايت‌ها و جلوگيري از تشديد شكاف‌هاي 
اجتماعي اهميت زيادي پيدا كرده است.در مجموع، 
آنچه امروز در پيرامون بازار انرژي و تحولات منطقه 
مشاهده مي‌ش��ود، نشان‌دهنده پيوند عميق ميان 
اقتصاد، سياس��ت و امنيت است. تنگه هرمز در اين 
ميان همچنان يكي از نق��اط كليدي اين معادله به 
شمار مي‌رود؛ نقطه‌اي كه تحولات آن مي‌تواند نه‌تنها 
بر قيمت نفت، بلكه بر تصميمات سياسي قدرت‌هاي 
ادامه در صفحه 6 بزرگ نيز اثر بگذارد. �

محمود خاقاني

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

آينده پس از جنگ نظريه‌بازي‌ها در ميدان واقعيت؛ ورود به لبه‌ آشوب
تمدن‌ه��ا معم��ولا در دل 
فش��ارها از ميان نمي‌روند، 
بيش��تر بازتعريف مي‌شوند. 
تم��دن ايران��ي نيز ب��ه ‌نظر 
مي‌رس��د در همين مس��ير 
قرار گرفته است؛ مسيري كه 
نش��انه‌هاي آن امروز بيش از 
گذشته قابل مشاهده است. 
اين تحول، محدود به حوزه امنيتي نمانده و به اقتصاد 
نيز سرايت كرده اس��ت. افزايش حساسيت بازارهاي 
انرژي به تح��ولات خليج فارس، تغيير در هزينه‌هاي 
بيمه و حمل‌ونقل و بازتعريف ريس��ك در مسيرهاي 
انتقال همگي نشان مي‌دهد كه پيوند ميان ژئوپليتيك 
و اقتصاد عميق‌تر شده است. اين را مي‌توان نه فقط در 
گزارش‌ها، بلكه در رفتار واقعي بازارها ديد. از منظر يك 
فعال اقتصادي، اين تحولات صرفا در س��طح تحليل 
باقي نمي‌ماند. اين تغييرات را مي‌توان در تصميم‌هاي 
روزمره، در احتياط سرمايه‌گذاران و در فضاي عمومي 
كس��ب‌وكار لمس كرد، جايي كه سياس��ت و اقتصاد 
عملا به هم گره مي‌خورند. اگر از زاويه‌اي تاريخي نگاه 
كنيم، چنين مقاطعي بي‌سابقه نيستند. در دوره‌هاي 
مختلف، فشارها گاه به نقطه‌اي رسيده‌اند كه به‌ جاي 
تضعيف، به بازتعريف موقعيت منجر ش��ده‌اند. شايد 
اكنون نيز در يكي از همان بزنگاه‌ها قرار داريم، هر چند 
قضاوت درباره آن هنوز زود است. در نتيجه اين روند، 
ايران به ‌تدريج از موقعيت يك بازيگر صرفا واكنش��ي 
فاصل��ه گرفته و به جايگاهي نزديك ش��ده كه در آن 
مي‌تواند در معادلات امنيتي و انرژي منطقه اثرگذار 
باشد. اين تغيير اگرچه آرام اس��ت، اما نشانه‌هاي آن 
به ‌وضوح قابل مشاهده است. در امتداد همين مسير 
است كه مي‌توان گفت ايران در آستانه شكوفايي ابعاد 
نوين تمدن ايراني ايس��تاده اس��ت؛ تمدني كه از دل 
محدوديت‌ها به ظرفيت‌سازي رسيده، از دل تهديدها 
به فرصت‌آفريني نزديك شده و از دل تقابل، اقتدار را در 
هم‌تنيدگي سياست، امنيت و اقتصاد بازتعريف كرده 
است. اين مسير، مسيرى دفعي نيست، اما نشانه‌هاي آن 
امروز بيش از هر زمان ديگري ديده مي‌شود. در جهاني كه 
نظم آن در حال بازنويسي است، ماندگاري صرفا به معناي 
تاب‌آوري نيست، بلكه به توان اثرگذاري بر جهت تحولات 
وابسته است و اين همان نقطه‌اي است كه تفاوت‌ها شكل 
مي‌گيرد. در نهايت، آنچه امروز در حال شكل‌گيري است، 
اگرچه هنوز به‌طور كامل تثبيت نش��ده، اما نشانه‌هاي 
آن روش��ن اس��ت، ايران در حال اثرگذاري بر هندسه 
قدرت در جهان اس��ت، اثري كه ابعاد آن در آينده‌اي نه 
چندان دور، روشن‌تر خواهد شد. در ادامه همين روند، 
تصوري كه سال‌ها از مصونيت زيرساخت‌هاي حياتي 
و پايگاه‌ه��اي راهبردي وجود داش��ت، به ‌تدريج ترك 
برداشت. هدف‌پذيري برخي نقاط در عمق منطقه، اين 
پيام را به همراه داشت كه الگوي بازدارندگي ديگر با همان 
ادامه در صفحه 6 قطعيت گذشته عمل نمي‌كند.�

بش��ار اللقيس، روزنامه‌نگار 
و س��تون‌‌نويس روزنام��ه 
لبنان��ي الاخبار اس��تدلال 
جالب توجه��ي دارد كه به 
نظرم مي‌تواند شرايط فعلي 
ايران در مواجهه با امريكا و 
اسراييل را تش��ريح كند. او 
معتقد اس��ت كه جمهوري 
اسلامي وارد يك نقطه عطف استراتژيك در تقابل 

با ايالات متحده و اسراييل شده است.
نقطه‌اي كه در آن، ادامه فش��ار، فرس��ايش و حتي 
جنگ، از منظر تصميم‌گيران تهران كم‌ هزينه‌‌تر از 
عقب‌نشيني يا تسليم تلقي شده و مشكلاتي كمتر 
را متوجه اي��ران مي‌كند. در واقع راهب��رد ايران از 
»بازدارندگي صرف« به س��مت جنگ فرسايش��ي 

كنترل ‌شده تغيير كرده.
در نهايت اي��ن روزنامه‌نگار نتيج��ه مي‌گيرد كه از 
نگاه تهران، ورود به يك فاز پرريسك اما فعال، بهتر 
از ماندن در مس��ير فرسايش يك‌ طرفه اقتصادي و 
سياسي است. اما بايد ديد تاثير اين راهبرد در فضاي 
اقتصادي و نظم و نظامات بازارها چگونه ظهور و بروز 
دارد؟ بايد توجه داشت كه اين رويكرد ايران تا اينجا 

در كليات با رفتار بازار و تحولات اخير همراستا بوده 
است. منطق »تنش كنترل‌شده«، بازي تكرارشونده 
و اجتناب از جنگ تمام‌عيار )حملات زميني با هدف 
اشغال كامل(، هنوز هم در داده‌ها ديده مي‌شود. با 
اين حال، با اتفاقات اخير به نظر مي‌رس��د وارد يك 
فاز جديد و حس��اس‌تر شده‌ايم كه نياز به بازبيني و 

آپديت نيز احساس مي‌شود.
حالا بازي ايران و ط��رف مقابل تبديل به يك بازي 
چند بازيگره، تكرارشونده و با اطلاعات ناقص شده 
اس��ت )اين مفاهيم مربوط به نظريه‌بازي‌هاست( و 
همين گزاره باعث ش��ده كنترل بازي س��خت‌تر و 

پيش‌بيني‌پذيري كمتر از قبل شود.
برخي تحليلگ��ران معتقدند هزينه ندادن پاس��خ، 
مس��اوي شده با از دس��ت دادن بازدارندگي. وقتي 
بازيگران شروع به زدن ضربات با ارزش نمادين بالا 
مي‌كنند، يعني ديگ��ر فقط در حال مديريت تنش 
نيس��تند، بلكه در حال آزمودن مرزه��اي ورود به 

تنش هستند.
ح��ال بايد ديد امروز ايران دقيق��ا كجاي بازي قرار 
دارد؟ پیش‌تر در يادداشتي  در اين ستون از واژگان 
»تعادل ش��كننده« اس��تفاده كرديم ولي اينك به 
نظر مي‌رسد ايران وارد يك سطح بالاتر شده است. 

يعني مواجهه ايران را ذيل عنوان نظريه تعادل شبه‌ 
آشوبي )Near-Chaotic( مي‌توان دسته‌بندي 
كرد. هي��چ ‌ك��دام از بازيگره��ا جنگ تم��ام‌ عيار 
نمي‌خواهند، اما سيستم تقريبا تحمل خطا ندارد. 
يك خطاي محاسباتي مي‌تواند بازي را ناگهان وارد 

فاز جديدي كند.
مساله اين اس��ت كه توافق يا تفاهم و...بين طرفين 
نياز به انعط��اف و دادن امتياز‌هاي واقعي دارد. اگر 
توافقي شكل نگيرد در گام بعدي بازي، احتمالا باز 
هم امريكا به ‌س��مت جنگ كامل نخواهد رفت ولي 
بايد توجه داشت كه اقتصاد ايران به ثبات و ‌آرامش 

نياز دارد.
امريكا هر چند واكنشي از خود نشان نمي‌دهد، اما 
در حال تنظيم نوع خاصي از بازي است. جمهوري 
اسلامي هم طبيعتا سعي مي‌كند سطح بازدارندگي 
خود را در سطح موجود حفظ كند يا آن را ارتقا دهد. 
مي‌توان پيش‌بيني كرد بازي وارد چرخه »اقدام - 

پاسخ - تنظيم« مي‌شود.
هر بار س��طح تنش كم��ي بالاتر مي‌رود، ريس��ك 
سيستم بيشتر مي‌شود و حاشيه خطا كمتر )تعادل 
ش��كننده با حاشيه خطاي نزديك صفر( در واقع ما 
در حال تماش��اي يك بحران مقطعي نيس��تيم، ما 

داخل سيستمي هستيم كه خودش را روي لبه‌ هر 
نوع آشوبي به خوبي مديريت مي‌كند. نقطه‌اي كه 
نه پي��روزي كامل معنا دارد، نه پايان مش��خصي را 

مي‌توان متصور شد.
در نهايت در اين بازي، كسي براي بردن كامل بازي 
نمي‌كند، بلكه مس��اله تضعيف طرف مقابل است. 
بازنده در اين نقطه كسي است كه سريع‌‌تر فرسوده 
مي‌شود، اقتصادش بيشتر ضربه مي‌خورد و كنترل 
داخلي‌اش ضعيف‌تر شده و نهايتا يك اشتباه بزرگ 
مرتكب شود. از اين منظر امريكا هم فشار اقتصادي 

قابل توجهي را تحمل مي‌كند.
هم در عرصه داخلي نارضايتي‌ها از ترامپ افزايش 
پيدا كرده و هم اشتباهات مكرري را انجام مي‌دهد. 
نتيجه اين صورت‌بندي ب��راي بازارهاي اقتصادي 
چه خواهد بود؟ در اين ش��رايط اقتصاد منطقه‌اي 
و جهاني با يك ش��رايط ريسكي طرف نيست، بلكه 
وارد يك رژيم ريسك پايدار مي‌شود. يعني نوسان 
بخش��ي از س��اختار اقتصادي مي‌ش��ود، شوك‌‌ها 
ناگهاني‌ و آرامش‌ها معمولا موقتي و ش��كننده‌‌اند. 
تمركز بايد روي بقا و انعطاف باشد. فعالان اقتصادي 
هم بايد از اين رويكرد تبعيت كنند؛ ابتدا بقاي خود 
را تضمين كرده و سپس از خود انعطاف نشان دهند.

فرج‌الله معماريان رضا غني‌پور

يادداشت-3

بازار سرمايه در سايه عدم قطعيت
بازگش��ايي بازار سرمايه در 
شرايطي كه فضاي سياسي 
ب��ا آتش‌ب��س ي��ا احتمال 
تش��ديد تنش همراه است، 
لزوم��ا به معناي بازگش��ت 
آرامش يا آغاز روندي مثبت 
نيس��ت. تجرب��ه بازارهاي 
مالي نش��ان مي‌دهد كه در 
چنين مقاطعي، مس��اله اصلي »باز بودن يا نبودن« 
بازار نيس��ت، بلكه كيفيت مديري��ت عدم‌قطعيت و 
نحوه كش��ف قيمت پس از يك دوره توقف اهميت 

تعيين‌كننده دارد.
وقت��ي بازار ب��راي مدتي متوقف مي‌ش��ود، خبرها، 
تحليل‌ها و نگراني‌ها در پشت درهاي بسته انباشته 
مي‌ش��وند. در روز بازگش��ايي، اين انباشت به ‌طور 
فشرده در قيمت‌ها تخليه مي‌شود و معمولا به شكل 
نوسان‌هاي شديد يا شكاف‌هاي قيمتي خود را نشان 

مي‌دهد، بنابراين طبيعي است كه روزهاي ابتدايي 
بازگشايي با هيجان، صف‌هاي سنگين و رفتارهاي 
احتياطي همراه باشد. اين وضعيت الزاما نشانه ضعف 
بازار نيست، بلكه نتيجه فرآيند فشرده كشف قيمت 

پس از يك دوره وقفه است.
ب��ا اين ح��ال، آنچ��ه تعيي��ن مي‌كند بازگش��ايي 
»كارس��از« باش��د يا نه، متغيرهاي بنيادي است. 
حتي اگر فضاي سياس��ي به سمت آرامش حركت 
كند، تا زماني كه ريسك‌هاي اصلي اقتصادي روشن 
نشوند، بازار بيش��تر درگير بازقيمت‌گذاري خواهد 
بود تا ش��كل‌دهي به يك روند پايدار. نوسان شديد 
ن��رخ ارز، تغييرات نرخ بهره، وضعي��ت نقدينگي و 
چشم‌انداز فروش و هزينه شركت‌ها عواملي هستند 
كه مي‌توانند اثر سياس��ي را تشديد يا خنثي كنند. 
ب��ازار از خودِ خبر كمتر مي‌ترس��د و از بي‌ثباتي در 

متغيرهاي كلان بيشتر.
موض��وع مه��م ديگ��ر، تفكي��ك مي��ان صنايع و 

شركت‌هاس��ت. در ش��رايط تنش يا آتش‌بس، همه 
نمادها واكنش يكساني نشان نمي‌دهند. شركت‌هايي 
كه آسيب مس��تقيم ديده‌اند يا با اختلال در زنجيره 
تامين، صادرات يا واردات روبه‌رو هس��تند، طبيعتا 
با فشار بيشتري مواجه مي‌ش��وند. در مقابل، برخي 
صنايع ممكن است از تغييرات نرخ ارز يا جايگزيني 
واردات منتفع شوند، بنابراين نگاه كلي »بازگشايي 
برابر با سود يا زيان براي همه« تحليلي دقيق نيست و 
سرمايه‌گذاران بايد به تفاوت‌هاي بخشي توجه كنند.

براي آنكه بازگشايي قابل‌اتكاتر و كم‌ريسك‌تر تلقي 
شود، چند شرط ضروري به نظر مي‌رسد: 

نخس�ت، ش��فافيت درب��اره وضعي��ت نمادهاي 
آسيب‌ديده و چارچوب رس��يدگي به آنها. اگر بازار 
بداند چه ش��ركت‌هايي با چه س��ازوكاري و در چه 
زماني باز مي‌ش��وند، بخش مهمي از ريسك ذهني 

كاهش مي‌يابد.
دوم، وجود س��ازوكارهاي حقوقي و جبراني روشن 

براي كاهش ابهام‌هاي ناشي از خسارات احتمالي. 
س�وم، ثبات نسبي در سياس��ت‌هاي ارزي و پولي؛ 
زيرا جهش‌ه��اي ناگهاني در اي��ن حوزه‌ها مي‌تواند 
هر س��يگنال مثبتي را خنثي كند. چهارم، مديريت 
صحيح نقدينگي و سازوكار كشف قيمت، به‌گونه‌اي 
كه ب��ازار دچار قفل‌ش��دگي طولاني ي��ا اختلال در 

معاملات نشود.
درنهايت، بازگش��ايي بازار بيش از آنكه يك رويداد 
اقتصادي باشد، يك نقطه آزمون براي سياست‌گذاري 
است. اين اقدام مي‌تواند به بازگرداندن نقدشوندگي 
و ش��فافيت كمك كند، اما به‌ تنهايي تضمين‌كننده 
رشد يا ثبات نيست. آنچه مسير بعدي بازار را تعيين 
مي‌كند، تركيب ثبات سياسي، انسجام سياست‌هاي 
اقتصادي و اعتماد فعالان به س��ازوكارهاي اجرايي 
است. بدون اين عناصر، بازگشايي صرفا آغاز دوره‌اي 
از نوس��ان خواهد بود؛ با آنها، مي‌تواند نقطه ش��روع 

بازسازي اعتماد باشد.

سرور قاراخاني


