
ميناب چگونه به زندگي 
بازمي‌گردد؟

عوامل پشت پرده جهش ميلياردي خودرو واكاوي شد

تعادل| بازار آزاد خودرو طي هفته‌هاي اخير با افزايش 
قيمت‌هاي س��ريع و غيرمنتظره‌اي مواجه شده است، 
به‌طوري‌كه قيمت محصولات داخلي و مونتاژي در هر روز 
بين ۳ تا ۸ درصد رشد كرده و از دهم اسفند سال گذشته تا 

هفتم ارديبهشت از حدود ۳.۸ درصد تا ۴۵ درصد متغير 
بوده است. جهش ميلياردي خودرو در حالي رخ داده كه 
تغيير قابل‌توجهي در نرخ ارز مشهود نيست و مواد اوليه 
وارداتي با افزايش هزينه مواجه ش��ده‌اند. حتي با وجود 

موفقيت در عرضه انبوه ورق گرم فولاد مباركه و ارسال اين 
پيام به بازار كه كمبود مواد اوليه دليل منطقي براي گرانی 
خودرو نيست، بازار خودرو همچنان در وضعيت بحراني و 
پرالتهاب قرار دارد. نایب رييس انجمن قطعه‌سازي كشور 

نسبت به افزايش‌هاي افسارگسيخته قيمت‌ها هشدار 
داده و افزايش ۱۲۵ درصدي قيمت ورق استيل وارداتي 
را در حالي كه تغييرات ن��رخ ارز توجيهي ندارد، عاملي 
صفحه 7 را بخوانيد نگران‌كننده مي‌داند.�

سونامي قيمت در بازار خودرو

»تعادل« وضعيت بورس‌هاي جهاني را
بررسي مي‌كند

وال‌استريت ميان 
»ركورد« و »ريسك«

نيـاز اقتـصاد ايـران
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از سوگ جمعي
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وعده دسترسي برابر
واقعيت دسترسي گزينشي

مسكن در نقطه انفجار

گزارش »تعادل«
از پرش نفت ايران به قله ۱۰۴ دلار

در حالي كه بازارهاي زودبازدهي مانند طلا، ارز و سكه 
پس از يك دوره سودآوري بالا به مرز اشباع و نوسان 
رسيده‌اند، نش��انه‌ها از چرخش تدريجي سرمايه‌ها 
به س��مت بازار مس��كن حكايت دارد؛ بازاري كه دو 
س��ال در ركود فرو رفته بود، اما حالا با افزايش تقاضا، 
رشد قيمت‌هاي نقطه‌اي و تسهيل صدور مجوزهاي 
ساخت، در موقعيتي قرار گرفته كه برخي فعالان آن از 
»آمادگي براي جهش« سخن مي‌گويند. بازار مسكن 
ايران همواره تابعي از تحولات كلان اقتصادي و رفتار 
صفحه 5 را بخوانيد سرمايه‌گذاران... �

گلناز پرتوي مه�ر| بازار جهاني نفت يك‌بار ديگر 
شاهد جهشي معنادار در قيمت نفت ايران بوده است؛ 
جهشي كه نه يك نوسان گذرا، بلكه نشانه‌اي از تغييرات 
عميق‌تري در س��اختار عرضه، تقاضا و نقش‌آفريني 
ايران در بازار انرژي جهان اس��ت. بر اس��اس آخرين 
داده‌هاي منتشر شده در پايگاه اويل‌پرايس، قيمت 
نفت ايران در پايان هفته گذشته بيش از ۱.۵ درصد 
رشد داشته و از مرز ۱۰۴ دلار عبور كرده است؛ سطحي 
صفحه 3 را بخوانيد كه مدت‌هاست... �

آيا فنر قيمت‌ها 
بالاخره

رها مي‌شود؟

پشت پرده رشد 
قيمت نفت ايران 

چيست؟

 جنگ، بازسازي
و »شوك مسكن«

سرنوش��ت اقتصاد پس 
از جنگ نه ‌تنها به حجم 
خرابي‌‌ه��اي فيزيك��ي 
بستگي دارد، بلكه بيش 
از همه به يافتن پاسخي 
براي اين س��وال مربوط 
مي‌شود كه منابع مالي 
بازس��ازي آس��يب‌هاي 
ناش��ي از جن��گ 40 روزه اخير چگون��ه و از كدام 
مس��يرها تامين مي‌ش��ود؟ اگر دولت و نهاد‌هاي 
بين‌المللي يا منطقه‌‌اي منابع لازم را فراهم كنند، 
افزايش بودجه عمراني مي‌تواند با ايجاد »ش��وك 
ساختمان« رونق گسترده‌اي در توليد، اشتغال و 
زنجيره‌هاي تامين ب��ه وجود بياورد، اما در صورت 
ناكامي در تامين منابع، اقتص��اد وارد چرخه‌‌اي از 
ركود تركيبي و نزولي )در مسكن و ساير بخش‌هاي 
اقتصادي( خواهد شد. بحث درباره بازسازي پس 
از جنگ هميشه فراتر از بازسازي فيزيكي بناها و 
زيرساخت‌‌ها بوده است. مساله محوري اين است 
كه چگونه يك اقتصاد تخريب ‌شده مي‌تواند مسير 
بازگش��ت به توليد و رفاه را طي كن��د. از دل اين 
تحولات يك پيام روشن بيرون مي‌آيد: همه ‌چيز 
به منابع بازمي‌گردد. بدون منابع پايدار، هيچ برنامه 
بازسازي عملياتي و موثر نخواهد بود. در نقطه مقابل 
با منابع، حتي خرابي‌هاي عميق هم مي‌تواند نقطه 
آغاز يك جهش اقتصادي باشد.يكي از مفاهيمي كه 
روي آن تاكيد مي‌كنم، بحث »شوك ساختمان« 
اس��ت، يعني تزريق گس��ترده و هدفمند بودجه 
عمراني كه بتواند مانند يك محرك قوي عمل كند. 
تجربه تاريخي نش��ان داده كه سرمايه‌گذاري در 
ساخت‌‌وساز و زيرساخت، آثار زنجيره‌‌اي مهمي بر 
اقتصاد دارد: افزايش تقاضا براي مصالح ساختماني، 
رشد در بخش حمل‌ونقل و لجستيك، اشتغال‌‌زايي 
در حوزه‌هاي فني و س��اختماني، رونق در صنايع 
وابس��ته مانند فولاد، س��يمان و پتروشيمي و در 
نهايت افزايش مصرف عمومي و درآمدهاي مالياتي 
دولت. اين چرخه مي‌تواند سرعت رشد اقتصادي 
را بالا ببرد و فشارهاي ناش��ي از بيكاري و كاهش 
درآمدها را كاهش دهد.اما اين چش��م‌انداز مثبت 
يك شرط اساسي دارد: تامين منابع. در متن مورد 
بررس��ي تاكيد مي‌ش��ود كه منابع ممكن است از 
مسيرهاي مختلفي تامين ش��وند؛ از درآمدهاي 
نفتي و س��هم‌هاي دولت تا جبران خس��ارت‌‌ها، 
منابع بين‌المللي و جذب سرمايه‌گذاري خارجي 
يا منطقه‌‌اي. هر مس��ير تامين مناب��ع، پيامدها و 
محدوديت‌‌هاي خ��اص خود را دارد. منابع داخلي 
و نفتي ممكن اس��ت س��ريع‌‌تر قابل دسترس��ي 
باش��ند، اما محدوديت‌هاي بلندمدت و فشارهاي 
اقتصادي را افزايش دهند؛ منابع بين‌المللي نيازمند 
س��ازوكارهاي حقوقي و سياس��ي است و جذب 
سرمايه‌گذاري منطقه‌اي محتاج تضمين امنيت 
سرمايه و ثبات سياسي است.ارتباط ميان نتيجه 
مذاكرات سياسي و دسترس��ي به منابع نيز يكي 
از نقاط كليدي اس��ت. آنچه مذاكرات و معاهدات 
مي‌توانند فراهم كنند، فق��ط پايان منازعه يا رفع 
تحريم‌ها نيس��ت؛ بلكه ش��امل ايجاد مسيرهاي 
حقوقي و مالي براي ورود كمك‌ها، سرمايه‌گذاري 
و همكاري‌هاي منطقه‌اي و بين‌المللي اس��ت. به 
بيان ديگر، موفقيت‌هاي ديپلماتيك مي‌تواند منابع 
بيشتري را در اختيار بازسازي قرار دهد و بالعكس، 
شكست در مذاكرات مي‌تواند دسترسي به اين منابع 
را سخت يا غيرممكن س��ازد. نكته ديگر، ضرورت 
تدوين يك راهبرد جامع بازسازي است. بازسازي 
نبايد تنها به بازسازي فيزيكي محدود شود، بلكه 
بايد شامل برنامه‌ريزي براي ارتقاي كيفيت مسكن، 
استاندارد‌سازي س��اخت، توسعه زيرساخت‌هاي 
پايدار، تقويت بازار كار و ايجاد مشوق براي صنايع 
داخلي باشد. اگر بازسازي تنها مترادف با بازسازي 
سريع و ارزان باشد، خطر بازسازي نامناسب، تكرار 
آسيب‌پذيري‌ها و ايجاد هزينه‌هاي بلندمدت وجود 
دارد. بنابراين لازم است سياستگذاران ضمن سرعت 
در اجرا، به كيفيت، پايايي و شموليت اجتماعي نيز 
توجه كنند.از منظر جذب سرمايه، فضاي پساجنگ 
هم مي‌تواند تهديد و هم فرصت باشد. سرمايه‌گذاران 
منطقه‌اي و بين‌المللي معمولا در جس��ت‌وجوي 
امنيت سرمايه و شفافيت قوانينند. اگر دولت بتواند 
تضمين‌‌هاي لازم براي امنيت س��رمايه، شفافيت 
در قرارداده��ا و چارچوب حقوقي روش��ن فراهم 
كند، امكان جذب سرمايه‌گذاري‌هاي بزرگ براي 
پروژه‌هاي عمراني و زيرساختي وجود دارد. بالعكس، 
نااطمينان��ي حقوقي و امنيتي س��رمايه‌گذاران را 
فراري مي‌دهد و منابع بالقوه را از دس��ترس خارج 
مي‌سازد. افزون بر اين، بازسازي مي‌تواند به فرصتي 
براي بازسازي ساختارهاي اقتصادي و اجتماعي نيز 
تبديل شود. فرصتي براي تقويت زنجيره‌هاي توليد 
داخلي، ارتقاي مهارت نيروي كار، گسترش اقتصاد 
شهري و روس��تايي متوازن و تقويت دستگاه‌هاي 
حكمراني محلي.� ادامه  در صفحه 3

بيت‌الله ستاريان

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

ریشه‌های تورم در ایران بازار بدون شفافيت؛ زمين بازي شايعات

ريسك بازگشايي در اوج ابهام

طاقت مشاغل کوچک و صنوف 
در این ش��رایط بلاتکلیفی به 
پایان رس��یده که برای حفظ 
اشتغال و جلوگیری از بیکاری، 
باید راهی برای تامین نقدینگی 
این واحدها پیدا کرد. البته این 
حمایت‌ها باید مقطعی باشد؛ 
یعنی فعلا برای عبور از این دو تا 
چهار ماه بحرانی کمک کنیم، اما وقتی وضعیت به استقرار 
و ثبات رس��ید، دیگر نیازی به ای��ن دخالت‌های دولتی 
نخواهد بود. اگر سیاس��تمداران افق روشنی از پایان این 
وضعیت ارائه ندهند، تولیدکنندگان و استارت‌آپ‌ها دست 
به تصمیمات عجولانه ازجمله اخراج کارگران می‌زنند؛ لذا 
در حال حاضر وام‌های ارزان‌قیمت و کوچک برای حفظ 
معیشت کارمندان و کارگران و همچنین تامین هزینه‌های 
جاری تولیدکننده )مثل اجاره‌بها و بیمه( حیاتی است. 
البته باید تاکید کنم که تنها بای��د وام‌های کوچک و به 

درستی پرداخت شوند.
نمی‌ت��وان صددرصد تورم فعلی را به نقدینگی نس��بت 
داد. امروز شاهد گرانی مواد اولیه در بخش پتروشیمی و 
پلیمری هستیم؛ به ‌طوری که قیمت ظرف بسته‌بندی با 
محتوای داخل آن برابری می‌کند! در چنین شرایطی ادامه 
کار برای تولیدکننده صرفه اقتصادی ندارد. بانک مرکزی 
باید نقدینگی را به س��مت بازارهای راکد )مثل پوشاک 
و لوازم خانگی( هدایت کند تا گردش مالی ایجاد ش��ود. 
اگر این وام‌ها هدایت نشوند، نقدینگی مثل آبی که برای 
خاموش کردن آتش رها شده اما مزارع را زیر آب می‌برد، 

باعث تخریب بیشتر و تورم افسارگسیخته می‌شود.
درحالی که الگ��وی مصرف مردم به س��مت بانکداری 
الکترونی��ک و پرداخت‌های آنلاین تغیی��ر کرده، اصرار 
بر توزیع اسکناس‌های درش��ت در این مقطع، ضرورت 
کارشناسی نداشت. این اقدام ناخواسته بستری را فراهم 
کرده که نقدینگی به جای گردش در خدمت تولید، در 
خدمت معاملات خارج از شبکه و غیرشفاف قرار بگیرد. 
معرفی این موضوع به عنوان یک دستاورد پولی در شرایط 
فعلی، جای تأمل دارد. ماهیت معاملات غیرش��فاف به 
گونه‌ای است که یا بر پایه ارز شکل می‌گیرد یا ریال نقد. 
حالا هر چه این ریال در قطعات درشت‌تری عرضه شود، 
لجستیک و جابه‌جایی آن تسهیل شده و ریسک‌های 
انتقال برای فعالان این حوزه کمتر می‌شود. در شرایطی 
که نظارت‌های بانکی بر تراکنش‌های دیجیتال تشدید 
ش��ده، تقاضا برای اسکناس درشت در برخی مناطق 
خاص و چرخه‌های غیررسمی به‌شدت بالا رفته است. 
قیمت ارز به دلیل بسته بودن صرافی‌های دوبی، اختلال 
در اینترنت و کاهش شدید واردات )تقاضا( به صورت 
غیرطبیعی ثابت مانده و این یک ثبات پایدار نیست. 
درحالی که قیمت دلار ثاب��ت مانده، قیمت خودرو و 
مسکن به اعداد نجومی و غیرمعقول رسیده‌اند. بخشی 
از این موضوع به دلیل بسته شدن سایت‌های خرید و 

فروش و عدم شفافیت اطلاعاتی است. 

بازار سرمايه ايران در آستانه 
بازگشايي در شرايطي قرار 
گرفته ك��ه از منظر تحليلي 
ب��ا ي��ك وضعيت ع��ادي 
اقتصادي فاصله معناداري 
دارد و عملا در بس��تر يك 
اقتص��اد نيمه‌جنگ��ي قرار 
گرفته است؛ ش��رايطي كه 
در آن، مساله اصلي ديگر صرفا بازگشايي معاملات 
نيست، بلكه امكان‌پذيري كشف قيمت منصفانه و 

قابل اتكا زير سوال مي‌رود.
اظهارات رييس س��ازمان ب��ورس مبني ب��ر لزوم 
افشاي اطلاعات از سوي شركت‌ها به عنوان شرط 
نخست، در چارچوب‌هاي كلاس��يك بازار سرمايه 
كاملا قابل دفاع اس��ت، ام��ا در وضعيت فعلي، اين 
شرط با چالش‌هاي جدي مواجه است. شركت‌هاي 
ب��زرگ به‌وي��ژه در صنايع فولادي، پتروش��يمي و 
يوتيليتي‌هاي وابس��ته به پ��ارس جنوبي، نه‌تنها با 

آسيب‌هاي مس��تقيم ناشي از حملات اخير مواجه 
شده‌اند، بلكه در س��طح عملياتي نيز با اختلال در 
تامين مواد اوليه، محدوديت در دسترسي به انرژي 

و ابهام در مسيرهاي لجستيكي روبه‌رو هستند.
در چنين فضايي، برآورد توليد، فروش و سودآوري 
آين��ده عملا بر پايه مفروضاتي ش��كل مي‌گيرد كه 
خودش��ان ثبات ندارند؛ بنابراين افشاي اطلاعات، 
اگرچه انجام شود، لزوما به معناي افزايش شفافيت 
واقع��ي نخواهد ب��ود و حتي ممكن اس��ت موجب 
برداشت‌هاي اش��تباه و تصميم‌گيري‌هاي هيجاني 

در بازار شود.
از س��وي ديگر، تاكيد بر رعايت ملاحظات امنيتي 
در افشا، عملا دامنه اطلاعات قابل انتشار را محدود 
مي‌كند. اين موضوع بازار را در وضعيتي قرار مي‌دهد 
كه نه اطلاعات كامل در دسترس است و نه مي‌توان 
انتظار داش��ت كه بازيگران بازار بر اس��اس تحليل 

دقيق تصميم بگيرند.
نتيجه چنين وضعيتي، شكل‌گيري قيمت‌ها بر پايه 

انتظارات، شايعات و س��ناريوهاي ذهني است، نه 
واقعيت‌هاي اقتصادي. اين مساله به‌ويژه در بازاري 
كه بخش قابل توجهي از فعالان آن سرمايه‌گذاران 
خرد هستند، مي‌تواند به نوسانات شديد و رفتارهاي 

توده‌وار منجر شود.
نكته مهم ديگر، اثر مستقيم آسيب به صنايع بزرگ 

بر ساختار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري است.
برآوردها نش��ان مي‌دهد كه حدود س��ي درصد از 
خالص ارزش دارايي بسياري از صندوق‌هاي بورسي 
به ش��ركت‌هاي فولادي، پتروش��يمي و يوتيليتي 
وابس��ته بوده اس��ت. با وارد ش��دن آس��يب به اين 
شركت‌ها، ارزش واقعي دارايي‌هاي اين صندوق‌ها 

با عدم ‌قطعيت جدي مواجه شده است. 
اين يعني در لحظه بازگش��ايي بازار، نه‌تنها قيمت 
سهام شركت‌ها بايد تعديل شود، بلكه خالص ارزش 
داراي��ي صندوق‌ها نيز نيازمند بازنگري اس��ت. در 
چنين شرايطي اگر بازگشايي بدون برنامه حمايتي 
انجام شود، احتمال شكل‌گيري موج فروش گسترده 

از سوي سرمايه‌گذاران به‌ويژه دارندگان واحدهاي 
صندوق‌ها بسيار بالا خواهد بود، زيرا سرمايه‌گذاران 
تلاش مي‌كنند ريس��ك خود را كاه��ش دهند و از 

دارايي‌هاي پرابهام خارج شوند.
همزمان بررس��ي بازارهاي موازي تصوير متفاوتي 
از انتظ��ارات اقتصادي ارايه مي‌دهد. رش��د قيمت 
نفت تا مح��دوده ۱۱۱ دلار نش��ان‌دهنده افزايش 
ريس��ك‌هاي ژئوپليتيك در سطح جهاني است. در 
داخل كشور نيز عبور قيمت تتر از ۱۶۱ هزار تومان و 
افزايش بهاي طلا به بالاي ۱۸ ميليون تومان، بيانگر 
تشديد انتظارات تورمي و حركت نقدينگي به سمت 

دارايي‌هاي امن است.
ورود سرمايه‌هاي سنگين به صندوق‌هاي طلا و نقره 
نيز اين روند را تاييد مي‌كند. به ‌عبارت ديگر، رفتار 
سرمايه‌گذاران در بازارهاي موازي نشان مي‌دهد كه 
اعتماد چنداني به پايداري آتش‌بس وجود ندارد و 
س��ناريوي غالب در ذهن فعالان اقتصادي، تداوم 

تنش و حتي گسترش آن است.

اين روزها بحث بازگش��ايي 
بازار سرمايه در حالي دوباره 
جدي ش��ده كه به ‌نظر من، 
نه زمانش مناس��ب است و 
نه شرايط كلي كشور اجازه 
چنين ريس��كي را مي‌دهد. 
م��ن صري��ح بگوي��م ب��ا 
بازگشايي بازار در وضعيت 
فعلي مخالفم و معتقدم بازار بايد همچنان بس��ته 
بماند تا تكليف ش��رايط جنگ و آتش‌بس روشن‌تر 
شود.وقتي هنوز به‌طور رسمي و عملي از آتش‌بس 
خبري نيست، يعني ما همچنان در وضعيت جنگي 
به ‌س��ر مي‌بريم؛ وضعيتي كه به‌خودي‌خود سطح 
ابهام و نااطمينان��ي را در كل اقتص��اد و به‌ويژه در 
بازارهاي مالي بالا مي‌برد. برخلاف چيزي كه گاهي 
القا مي‌ش��ود، ابهام‌هاي كش��ور كمتر نشده، بلكه 
فقط شكل و شدت آن تغيير كرده است. در چنين 
فضايي، بازگشايي بازار سرمايه بيش از آنكه نشانه 

بازگش��ت به ثبات باش��د، مي‌تواند جرقه‌اي براي 
رفتارهاي هيجاني و ريزش‌هاي سنگين شود.

نگراني اصلي من اين است كه با بازشدن بازار در اين 
شرايط، شاهد صف‌هاي سنگين فروش و قفل شدن 
بسياري از نمادها ش��ويم. در روزهايي كه ترس بر 
تحليل غلبه دارد، سهامدار خرد اولين قرباني است. 
سرمايه‌گذاران، تحت تاثير اخبار متناقض و فضاي 
رواني ملتهب، به ‌س��مت فروش شتاب‌زده حركت 
مي‌كنند و اين »رفتار رم��ي« يا گله‌اي مي‌تواند به 
خروج شديد سرمايه از بازار منجر شود. نتيجه؟ نه 
تنها كاهش قيمت‌ها، بلكه از بين رفتن بخش��ي از 

سرمايه مردم.
ع��ده‌اي در مقابل مي‌گويند اگر ب��ازار بيش از اين 
بس��ته بماند، اعتماد از بازار فرار مي‌كند. در ظاهر، 
اين اس��تدلال منطقي به نظر مي‌رس��د؛ بازاري كه 
طولاني‌مدت بسته باشد، اين پيام را مي‌دهد كه تاب 
و توان مواجهه با بحران را ندارد. اما واقعيت اين است 
كه ام��روز ما بين خوب و بد انتخاب نمي‌كنيم؛ بين 

بد و بدتر گير كرده‌ايم. به ‌نظر من در شرايط فعلي، 
بازگشايي بازار، گزينه »بدتر« است.

بسته‌ ماندن بازار، بدون ش��ك هزينه دارد. بخشي 
از اعتماد آس��يب مي‌بيند، نگراني سهامداران بالا 
مي‌رود و دير يا زود، اين سوال شكل مي‌گيرد كه »تا 
كي؟« اما بايد ببينيم طرف مقابل اين كفه چيست. 
اگر بازگشايي به شكلي باشد كه موج سنگين فروش، 
ريزش‌هاي عميق و ترس فراگير را به ‌دنبال داشته 
باش��د، ما نه فقط با مش��كل نقدش��وندگي، بلكه با 

»نقض و نابودي دارايي« مردم روبه‌رو مي‌شويم.
به بيان ديگر، گزينه بد اين اس��ت كه نقدشوندگي 
موقتا كاهش يابد و دسترسي به دارايي با محدوديت 
زماني مواجه شود. اما گزينه بدتر اين است كه خودِ 
دارايي، به‌ خاطر فروش‌هاي هيجاني و فشار رواني، 
بخش قابل توجهي از ارزشش را از دست بدهد. بين 
»نقدشوندگي كمتر« و »از بين رفتن اصل سرمايه«، 
من دومي را فاجعه‌بارتر مي‌دانم. نقدشوندگي پايين 
را مي‌توان در طول زمان و با سياس��ت‌هاي درست 

جب��ران كرد، اما س��رمايه‌اي كه نابود ش��ود، براي 
بسياري از خانواده‌ها قابل جبران نيست.

بنابراين اگرچ��ه ادامه تعطيلي ب��ازار به‌ هيچ‌وجه 
وضعيت ايده‌آلي نيس��ت، اما در اين مقطع زماني، 
بازگش��ايي بدون پش��توانه رواني و ب��دون كاهش 
معنادار ابهام‌ها، اقدامي پرريسك و حتي خطرناك 
اس��ت. بازار س��رمايه بيش از هر چي��ز به »آرامش 
و قطعيت نس��بي« نياز دارد؛ نه صرف��ا به باز بودن 

نمادها.
تا وقتي تكليف جنگ و آتش‌بس مشخص‌تر نشده، 
تنش‌هاي خبري فروكش نكرده و بسته سياستي و 
حمايتي مش��خص و شفاف براي مديريت شوك‌ها 
تدوين نشده است، بازگشايي بازار، بيشتر شبيه رها 
كردن بازار در ميانه توفان است تا بازگشت به روال 
طبيعي. در اين انتخاب ميان بد و بدتر، من ترجيح 
مي‌ده��م گزين��ه‌اي را انتخاب كنيم ك��ه كمترين 
آسيب را متوجه سرمايه مردم كند، حتي اگر موقتا 

از سرعت و نقدشوندگي بكاهد.
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