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آمارها چه مي‌گويندبازار مسكن در ركود، قيمت‌ها در صعود 
و زوج‌ها چه مي‌كشند؟

صفحه   8    صفحه   5    

مسكن چرا گران شد
هزينه ساخت

يا بازي انتظارات تورمي؟

»تعادل« گزارش مي‌دهد

خودروهاي وارداتي مناطق آزاد
در مسير دريافت پلاك ملي قرار گرفتند

ناترازي انرژي در ايران فقط يك مساله فني يا آماري 
نيست؛ روايتي است از سرمايه‌اي كه توليد مي‌شود، 
منتقل مي‌ش��ود، ياران��ه مي‌گي��رد و در نهايت، در 
ديوارهاي ن��ازك، پنجره‌هاي بي‌كيفيت، وس��ايل 
فرسوده و عادت‌هاي مصرفي نادرست از دست مي‌رود. 
سال‌هاست كه درباره كمبود گاز در زمستان، فشار بر 
شبكه برق در تابستان، خاموشي صنايع، محدوديت 
سوخت نيروگاه‌ها و كاهش توان صادراتي كشور سخن 
گفته مي‌شود، اما كمتر به نقطه‌اي پرداخته شده كه 
صفحه 3 را بخوانيد بخش مهمي... �

تعادل| همزمان با آغاز واردات خودرو در منطقه آزاد 
قصرشيرين و گسترش تردد خودروهاي پلاك مناطق 
آزاد در استان‌هاي شمالي، دولت نيز يكي از مهم‌ترين 
گره‌هاي مقرراتي س��ال‌هاي اخير را باز كرد. با فراهم 
شدن امكان ثبت سفارش خودروهاي لوكس با حجم 
موتور بالاي ۲۵۰۰ سي‌س��ي، مسير دريافت پلاك 
 ملي براي خودروه��اي موجود در مناطق آزاد هموار 
صفحه 7 را بخوانيد شده است... �

بامداد دوشنبه ۲۵ خرداد را مي‌توان يكي از مهم‌ترين 
نقاط عطف تحولات سياسي و امنيتي ماه‌هاي اخير 
دانست؛ زماني كه خبر دستيابي ايران و امريكا به يك 
توافق اوليه براي پاي��ان دادن به جنگ، رفع محاصره 
اقتصادي و بازگش��ت ش��رايط عادي به مس��يرهاي 
كش��تيراني و تجارت منطقه‌اي منتشر شد. توافقي 
كه در صورت نهايي ش��دن، مي‌تواند ن��ه تنها آينده 
روابط دو كشور بلكه چش��م‌انداز امنيتي و اقتصادي 

منطقه را نيز تحت تأثير قرار بدهد. نخس��تين تأييد 
اين توافق از س��وي مقام‌هاي پاكستاني منتشر شد؛ 
كشوري كه در هفته‌ها و ماه‌هاي گذشته نقش مهمي 
در ميانجي‌گ��ري ميان تهران و واش��نگتن ايفا كرده 
بود. ساعاتي بعد نيز مقام‌هاي امريكايي و ايراني اصل 
دستيابي به چارچوب اوليه توافق را تأييد كردند و به 
اين ترتيب، گمانه‌زني‌هايي كه طي روزهاي گذشته 
درباره نزديك ش��دن دو طرف به يك تفاهم سياسي 

مطرح بود، وارد مرحله تازه‌اي شد. بر اساس اطلاعات 
اوليه، توافق فعلي بيش از آنكه يك توافق جامع و نهايي 
باشد، چارچوبي براي توقف كامل درگيري‌ها، تثبيت 
آتش‌بس و فراهم شدن زمينه گفت‌وگوهاي گسترده‌تر 
در آينده محسوب مي‌ش��ود. در همين راستا، منابع 
نزديك به روند مذاكرات از برنامه‌ريزي براي برگزاري 
مراسم رسمي امضاي توافق در روز جمعه آينده در ژنو 
سويس خبر مي‌دهند؛ نشس��تي كه مي‌تواند آغازگر 

مرحله جديدي از روابط ميان دو طرف باشد. گزارش‌ها 
همچنين حاكي از آن اس��ت كه توافق اوليه احتمالًا 
يك دوره زماني حدود ۶۰ روزه را در بر خواهد گرفت؛ 
بازه‌اي كه طي آن، مذاكرات درباره س��اير موضوعات 
مورد اختلاف از جمله پرونده هسته‌اي، رفع يا كاهش 
تحريم‌ها، ترتيبات امنيتي منطقه و برخي مس��ائل 
 اقتصادي دنبال خواهد شد. هدف از اين دوره انتقالي،
صفحه2و4 را بخوانيد  ايجاد فضاي اعتماد و... �

خانه‌هايي كه 
نيروگاه‌ها را 

مي‌بلعند

چراغ سبز دولت
به لوكس‌هاي 

مناطق آزاد

براي فرداي ايران به 
رويه‌هاي جديد نياز داريم؟

در دوران گ��ذار ب��ه 
يك وضعي��ت باثبات 
اقتص��ادي پس��اتوافق 
بسياري تصور مي‌كنند 
ورود س��رمايه خارجي 
و آزادس��ازي مناب��ع، 
معجزه خواهد كرد. اما 
واقعيتِ تجربه‌ شده در 
اقتصادهاي توسعه‌يافته نشان مي‌دهد كه بدون 
تغيير در ساختار حكمراني و »تغيير فكر«، حتي 
ميلياردها دلار س��رمايه نيز در چرخ‌دنده‌هاي 
يك اقتصاد ذي‌نفعانه و رانتي بلعيده مي‌ش��ود. 
براي عبور از بن‌بس��ت‌هاي فعل��ي، قبل از آنكه 
به فكر تزريق منابع باش��يم، بايد به فكر تزريق 
»انديش��ه‌هاي ن��و« و »جايگزين��ي بازيگران 

قديمي« باشيم.
اگر فرض را بر اين بگذاريم كه در آينده‌اي نزديك، 
تفاهمي حاصل ش��ود و ايران به دوراني از ثبات 
اقتصادي و گشايش‌هاي بين‌المللي گام بگذارد، 
نخستين و حياتي‌ترين پرسش اين است: »نظام 
حكمراني اقتصادي ما براي ميزباني از اين تحول 

به چه بسترهايي نياز دارد؟«
در ميان تمامي سناريوهاي اقتصادي، يك گزاره 
به شكلي جدي مغفول مانده است: »نمي‌توان با 
همان رويه‌ها و همان الگوهاي فكري كه بحران 
كنوني را خلق كرده‌اند، به استقبال دوران جديد 
رفت.« آلبرت اينش��تين جمله‌اي مشهور دارد 
كه در اتمس��فر اقتصاد نيز مصداق بارزي دارد؛ 
او مي‌گويد: »ما نمي‌توانيم مش��كلات‌مان را با 
همان طرز تفكري كه آنها را به وجود آورده است، 

حل كنيم.«
اين يك هش��دار جدي است. بازبيني رويه‌هاي 
تك��راري در مناصب تصميم‌س��از و افرادي كه 
كارنامه‌شان در برابر ديدگان مردم است، نشان 
مي‌دهد ك��ه ما در چرخ��ه‌اي از تك��رار گرفتار 
ش��ده‌ايم. اين رويه‌ها، حتي با نيت خير، حامل 
همان پارادايم‌هاي فكري هس��تند كه اقتصاد 
را به محدوديت و رتبه پايي��ن آزادي اقتصادي 
كشانده اس��ت. براي خروج از اين وضعيت، قبل 
از ه��ر چيز، نياز به ي��ك خانه‌تكاني بنيادين در 
بدنه تصميم‌گيران اقتصادي داريم. براي درك 
چگونگي گذار مي‌توان ب��ه تجربه چين پس از 
مائو نگاه كرد. زماني كه چيني‌ها تصميم گرفتند 
»بازار آزاد« را به عنوان ركن اصلي توس��عه خود 
برگزينند، تنها به تغيير قانون اكتفا نكردند. آنها 
براي عبور از يك اقتصاد بسته، جسورانه دست 
به دامان اقتصاددانان و متفكران جهاني شدند. 
آنها از بهترين‌هاي دنيا، از جمله اقتصاددانان و 
بيزينس‌من‌هاي امريكايي و غربي دعوت كردند 

تا بيايند و »اقتصاد آزاد« را به آنها بياموزند.
ما نيز در اقتصادي بزرگ ش��ده‌ايم كه همواره با 
محدوديت، فقدان رقابت كامل و رتبه‌هاي پايين 
آزادي اقتصادي دست ‌به‌گريبان بوده است. وقتي 
ذهنيت يك نسل از مديران و تصميم‌گيران با اين 
ساختار محدود شكل گرفته باشد، انتظارِ خلق 
معجزه از آنها، ساده‌انگارانه است. ما براي گذار به 
يك اقتصاد مولد، به »تغيير فكر« نياز داريم و فكر، 
در خلأ تغيير نمي‌كند؛ تفكر تنها از طريق حضور 
انسان‌ها و جريان‌هاي فكري جديد تغيير مي‌يابد.

بس��ياري از تحليلگ��ران، اميد خ��ود را به ورود 
صندوق‌هاي بزرگ سرمايه‌گذاري )مثلا با ارقام 
۳۰۰ ميليارد دلاري( بس��ته‌اند. اما واقعيت تلخ 
اين است كه اگر س��اختار »اقتصاد ذي‌نفعانه« 
تغيير نكند، چنين ثروتي نه تنها راهگشا نيست، 
بلكه مي‌تواند خود ب��ه ابزاري براي تقويت رانت 

تبديل شود.
اقتصاد ذي‌نفعان��ه، اقتصادي اس��ت كه در آن 
»رانت« ابزار اصلي كنترل ذي‌نفعان اس��ت. اگر 
سيستم همان سيستم س��ابق باشد و بازوهاي 
رانت‌پرور پابرجا بمانند، تزريق منابع خارجي تنها 
ممكن است وضعيت ظاهري )مانند ثبات مقطعي 
نرخ ارز( را براي مدتي بهبود بخشد، اما ساختار 
معيوب باقي مي‌ماند. م��ردم در چنين دوراني، 
حتي اگر فشار تورمي كاهش يابد، باز هم رضايت 
عمومي نخواهند داشت، چراكه »رشدِ پايدار« 
و »عدالتِ اقتصادي« از مس��ير رقابت آزاد عبور 

مي‌كند، نه از مسير توزيع منابع.
اما بايد ديد نسخه عملياتي براي شكستن حصار 
دانش چيست؟ تحريم‌ها در دهه‌هاي گذشته تنها 
مبادلات مالي را هدف قرار ندادند، بلكه ش��كافي 
عميق ميان دانش اقتص��ادي و مديريتي ايران با 
استانداردهاي جهاني ايجاد كردند. ما از دانش روز 
دنيا عقب مانده‌اي��م و اين يك واقعيت انكارناپذير 
است. راهكار عملياتي براي عبور از اين فاصله، نه 
شعار است و نه تكيه بر خودباوري كاذب. راهكار اين 
است كه هر شركت بزرگ ايراني، هر بنگاه اقتصادي 
و هر نهاد سياستگذار ملزم شود مشاوران تراز اول 
ادامه در صفحه 3 بين‌المللي را به كار بگيرد. �

‌پيمان مولوي

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

خطرات كسري بودجه بازارهايي كه هيچ مدلي كامل توضيحشان نمي‌دهد

واكنش بورس به توافق

اقتص��اد ايران از س��ال‌هاي 
گذش��ته با كس��ري بودجه 
س��اختاري و مزمن مواجه 
بود؛ به اين معنا كه مجموع 
و  ماليات��ي  درآمده��اي 
درآمده��اي نفت��ي دولت، 
كفاف پوش��ش هزينه‌هاي 
آن را نمي‌داد. بخشي از اين 
مس��اله به تعهداتي بازمي‌گردد كه طي س��ال‌هاي 
گذش��ته براي دولت و حاكميت ايجاد شده و امكان 
كاه��ش قابل توجه هزينه‌ها را مح��دود مي‌كند. در 
سال‌هاي گذشته اقتصاددانان بارها توصيه كرده‌اند 
كه هزينه‌هايي كه منفعت اقتصادي مشخصي ندارند 
كاهش يابد، اما به نظر مي‌رس��د دول��ت يا به تعبير 
دقيق‌تر حاكمي��ت، توانايي لازم براي كاهش بخش 
مهمي از اي��ن هزينه‌ها را ن��دارد؛ چراكه عمده اين 
هزينه‌ها ناش��ي از تعهداتي اس��ت كه در طول زمان 

ايجاد شده‌اند.
اگرچه درآمده��اي مالياتي افزايش يافت��ه، اما اين 
افزايش به اندازه‌اي نبوده كه بتواند تمام هزينه‌هاي 
دولت را پوش��ش دهد. از س��وي ديگر، درآمدهاي 
ارزي كشور نيز به دليل تحريم‌ها از گذشته محدود 
ش��ده بود و اكنون با توجه به مش��كلات موجود در 
فروش نفت و انتق��ال درآمدهاي ارزي حاصل از آن، 
شرايط دشوارتر از قبل شده است. دو جنگي )جنگ 
۱۲ روزه و جنگ ۴۰ روزه( كه در س��ال گذشته رخ 
داد و همچنين محدوديت‌هاي ايجادشده در حوزه 
تجارت و حمل‌ونقل دريايي، شرايط را وخيم‌تر كرد. 
بنابراين طبيعي اس��ت كه دولت در شرايط فعلي با 
كسري بودجه شديدتري مواجه باشد. براساس آنچه 
شنيده مي‌ش��ود، بخش��ي از نيازهاي مالي دولت از 
طريق بانك مركزي و ش��بكه بانكي تأمين شده كه 
نتيجه آن تورم بالايي است كه امروز در اقتصاد كشور 

مشاهده مي‌شود.
البته حركت دولت به سمت اس��تفاده از منابع پولي 
)چاپ پول توسط بانك مركزي( براي جبران كسري 
بودجه، موضوع جديدي نيست و از سال‌هاي قبل نيز 
به شكل مستقيم يا غيرمستقيم وجود داشته است. 
يكي از دلايل اصلي رشد بالاي نقدينگي در سال‌هاي 
گذش��ته همين مس��اله بوده كه دولت براي پوشش 
هزينه‌هاي خود از منابع پولي استفاده مي‌كند. با اين 
حال، رخدادهاي سال گذشته و محدوديت‌هاي جديد، 
شرايط را نسبت به قبل بحراني‌تر كرد. يكي از مهم‌ترين 
دلايل تورم بالا و پايدار در كشور، پولي شدن كسري 
بودجه دولت است. البته در كنار اين عامل بايد آثار ناشي 
از جنگ را ني��ز در نظر گرفت. جنگ مي‌تواند موجب 
ايجاد كمبود در برخي كالاها و نهاده‌هاي اساسي شود 
و اين مساله نيز به افزايش سطح عمومي قيمت‌ها منجر 
مي‌شود؛ موضوعي كه در اقتصاد از آن  با عنوان »شوك 
ادامه در صفحه 3 عرضه« ياد مي‌شود. �

سرنوشت بازارهاي اقتصادي 
ايران چگونه ترسيم مي‌شود؟ 
اين پرس��ش واجد اهميت 
بس��ياري اس��ت. فع��الان 
بازارهاي مالي معمولا تصور 
مي‌كنن��د اگ��ر داده‌ه��اي 
بيش��تري داش��ته باشند و 
مدل‌ه��اي پيچيده‌ت��ري 
بسازند، س��رانجام مي‌توانند آينده بازار را پيش‌بيني 
كنند. اما شايد مساله فقط كمبود داده يا ضعف ابزارهاي 
تحليلي نباشد؛ ش��ايد بازار، مثل برخي سيستم‌هاي 
منطق��ي، ذاتا چي��زي در خود دارد ك��ه هيچ مدلي 

نمي‌تواند آن را به‌طور كامل توضيح دهد.
در بازارهاي مالي، وسوسه پيش‌بيني آينده هميشه 
وجود داشته است. از معامله‌گران خرد گرفته تا مديران 
صندوق‌هاي بزرگ، همه به ‌نوعي در جس��ت‌وجوي 
يك فرمول پنهانند؛ فرمولي كه بتواند حركت بعدي 
قيمت‌ها، رفتار س��رمايه‌گذاران، تغييرات نقدينگي 
يا چرخش چرخه‌هاي اقتص��ادي را توضيح دهد. هر 
چه داده‌هاي بيشتري در دس��ترس قرار گرفته، اين 
اميد هم پررنگ‌تر شده است كه شايد با تركيب داده، 
مدل‌سازي، هوش مصنوعي و محاسبات پيچيده بتوان 

به دركي كامل از بازار رسيد.
اما پرسش مهم اين اس��ت: اگر مشكل اصلي، كمبود 
داده نباشد چه؟ اگر ناتواني ما در پيش‌بيني بازار فقط 
از ضعف مدل‌ها يا محدوديت تكنولوژي ناشي نشود، 

بلكه ريشه‌اي بنيادي‌تر داشته باشد چه؟
براي فهم اين موضوع، مي‌ت��وان به يكي از مهم‌ترين 

ايده‌هاي تاريخ علم رجوع كرد؛ ايده‌اي كه ظاهرا هيچ 
ربط مستقيمي به بازارهاي مالي ندارد. در سال ۱۹۳۱، 
كورت گودل، رياضيدان نابغه اتريش��ي، قضيه‌اي را 
مطرح كرد كه نگاه بش��ر به منطق و رياضيات را براي 
هميشه تغيير داد. او نش��ان داد هر سيستم منطقي 
كه به اندازه كافي قدرتمند باشد، گزاره‌هايي دارد كه 
درون همان سيستم درستند، اما قابل اثبات نيستند. 

اين نتيجه به »قضيه ناتماميت گودل« معروف شد.
به زبان س��اده، گ��ودل نش��ان داد هي��چ چارچوب 
قدرتمندي نمي‌تواند همه حقيقت را از درون خودش 
توضي��ح دهد. هميش��ه چيزي بي��رون از مدل باقي 
مي‌ماند؛ بخشي از واقعيت كه در قواعد داخلي سيستم 
جا نمي‌شود. گودل درباره بازارهاي مالي حرف نمي‌زد، 
اما اگر به ماهيت بازار نگاه كنيم، شباهت عجيبي ميان 

اين ايده و رفتار بازارها ديده مي‌شود.
در هر دوره‌اي، گروهي از سرمايه‌گذاران تصور كرده‌اند 
كه كليد نهايي فهم بازار را پيدا كرده‌اند. زماني همه‌ چيز 
با نرخ بهره توضيح داده مي‌شد. دوره‌اي ديگر نقدينگي 
متغير اصلي بود. عده‌اي رفتار قيمت را در نمودارها و 
الگوهاي تكنيكال جس��ت‌وجو كردند. گروهي ديگر 
به داده‌هاي آنچين، جريان س��رمايه، ش��اخص‌هاي 
احساسات، الگوريتم‌هاي معاملاتي يا مدل‌هاي هوش 
مصنوعي پن��اه بردند. هر مدل، بخش��ي از واقعيت را 
روشن مي‌كند؛ اما مش��كل از جايي آغاز مي‌شود كه 
همان بخش، به ‌اش��تباه به عنوان كل واقعيت در نظر 

گرفته مي‌شود.
تاريخ بازارهاي مالي پر از لحظاتي است كه مدل‌هاي 
ظاهرا دقيق، در برابر واقعيت شكست خورده‌اند. بحران 

مالي ۲۰۰۸، سقوط صندوق LTCM، تركيدن حباب 
دات‌كام، فروپاش��ي لونا در بازار رمزارزها و نمونه‌هاي 
مشابه، همگي يك ويژگي مش��ترك داشتند: در هر 
كدام، افراد بسيار باهوش و مجهز به مدل‌هاي پيشرفته 
تصور مي‌كردند ريسك‌ها را فهميده‌اند. اما بازار نشان 
داد چيزي در دل سيس��تم وجود داش��ته كه يا ديده 
نشده يا در مدل جا نگرفته يا اهميتش دست‌كم گرفته 

شده است.
بازارهاي مالي با سيستم‌هاي طبيعي تفاوت مهمي 
دارند. در فيزي��ك، اتم‌ها نظريه‌ه��اي فيزيكدانان را 
نمي‌خوانند و بر اساس آن رفتار خود را تغيير نمي‌دهند. 
اما در بازار، معامله‌گران مدل‌ها را مي‌بينند، درباره آنها 
بحث مي‌كنند، بر اساس‌شان معامله مي‌كنند و همين 
رفتارها خودِ بازار را تغيير مي‌دهد. بنابراين بازار فقط 
موضوع تحليل نيست؛ موجودي زنده و واكنش‌پذير 

است كه به تحليل‌ها پاسخ مي‌دهد.
همين ويژگي باعث مي‌شود بسياري از استراتژي‌هاي 
موفق عمر محدودي داش��ته باش��ند. وقتي يك الگو 
ناشناخته است، مي‌تواند سودآور باشد. اما به محض 
اينكه جمع بزرگي از معامله‌گران آن را كش��ف و اجرا 
كنند، خودِ اجراي گس��ترده الگ��و باعث تغيير رفتار 
قيمت مي‌شود. به بيان ديگر، شناخت بازار مي‌تواند 
بازار را تغيير دهد. اين همان نقطه‌اي اس��ت كه بازار 
را از يك مساله صرفا آماري به يك سيستم پيچيده و 

بازتابي تبديل مي‌كند.
از اين منظر، شايد مهم‌ترين درس گودل براي فعالان 
مالي نه يك فرمول تحليلي، بلكه يك هشدار معرفتي 
باشد: هيچ مدلي را با واقعيت اشتباه نگيريد. مدل‌ها 

ابزارند، نه حقيقت نهايي. نرخ بهره مهم است، اما همه‌ 
چيز نيست. نقدينگي مهم است، اما به ‌تنهايي كافي 
نيست. تحليل تكنيكال مي‌تواند نشانه‌هايي بدهد، اما 
آينده را تضمي��ن نمي‌كند. هوش مصنوعي مي‌تواند 
الگوهايي را تش��خيص دهد، اما نمي‌تواند اطمينان 
مطلق توليد كند. اين سخن به معناي بي‌فايده بودن 
تحليل نيست. همان‌طور كه قضيه ناتماميت باعث نشد 
رياضيات بي‌ارزش شود، محدوديت مدل‌ها نيز تحليل 

بازار را بي‌معنا نمي‌كند.
اتفاقا تحليل دقيق، داده‌محور و منظم همچنان يكي 
از مهم‌ترين مزيت‌هاي سرمايه‌گذار است. اما تحليل 
زماني خطرناك مي‌شود كه به توهم قطعيت تبديل 
شود. مرز باريكي وجود دارد ميان داشتن يك چارچوب 
فكري مفيد و گرفتار شدن در اين باور كه آن چارچوب 

همه ‌چيز را توضيح مي‌دهد.
بازاره��اي مال��ي بيش از ه��ر چيز به م��ا يادآوري 
مي‌كنند كه واقعيت، هميشه بزرگ‌تر از مدل‌هاي 
ماس��ت. م��ا مي‌تواني��م بخش��ي از آن را بفهميم، 
احتمال‌ها را بهتر بس��نجيم، ريسك‌ها را مديريت 
كني��م و تصميم‌ه��اي آگاهانه‌ت��ري بگيري��م. اما 
نمي‌توانيم تمام آينده را در يك فرمول، يك نمودار 

يا يك الگوريتم زنداني كنيم.
شايد بزرگ‌ترين اشتباه سرمايه‌گذاران همين باشد 
اينكه »فهميدن بخشي از واقعيت« را با »فهميدن تمام 
واقعيت« اشتباه بگيرند. هر زمان يك مدل بيش از حد 
كامل، بيش از حد قطعي و بيش از حد بي‌نقص به نظر 
برسد، بايد محتاط‌تر ش��د، چون شايد درست همان 
لحظه، فاصله ما با واقعيت از هميشه بيشتر شده باشد.

پ��س از فروك��ش ك��ردن 
درگيري‌ه��ا و ورود فض��اي 
سياسي به مرحله آتش‌بس، 
رفتار بازاره��اي مالي به‌ويژه 
بازار سرمايه با دقت بيشتري از 
سوي فعالان اقتصادي دنبال 
مي‌ش��ود. تجربه سال‌هاي 
گذشته نشان داده است كه 
در دوره‌ه��اي پ��س از تنش‌هاي سياس��ي و نظامي، 
بازارها وارد مرحله‌اي از بازتنظيم انتظارات مي‌شوند؛ 
مرحله‌اي ك��ه در آن هيجانات اوليه ج��اي خود را به 
تحليل‌هاي دقيق‌تر از شرايط اقتصادي و چشم‌انداز 
آينده مي‌دهد.در ش��رايط كنوني نيز برخي نشانه‌ها 
حكايت از آن دارد كه بازار سهام ممكن است در دوره 
آتش‌بس با نوس��اناتي همراه شود و حتي در مقاطعي 
فضاي منفي را تجربه كند. يكي از مهم‌ترين دلايل اين 
موضوع به نبود برخي مولفه‌هاي بنيادي قدرتمند در 
كوتاه‌مدت بازمي‌گردد. به بيان ديگر، اگرچه كاهش 

تنش‌هاي سياسي مي‌تواند فضاي رواني بازار را بهبود 
ببخش��د، اما در صورتي كه اين اتفاق با تقويت عوامل 
بنيادي اقتصاد همراه نشود، نمي‌تواند به ‌تنهايي روندي 

پايدار و قدرتمند در بازارها ايجاد كند.
در چني��ن ش��رايطي دو عام��ل مي‌توان��د نق��ش 
تعيين‌كننده‌اي در رفتار سرمايه‌گذاران داشته باشد؛ 
نخس��ت، ميزان پايداري فضاي آتش‌بس و احتمال 
حركت طرفين به سمت تفاهم‌هاي پايدارتر است. هر 
چند در حال حاضر هنوز توافقنامه‌اي رسمي و جامع 
ش��كل نگرفته، اما ادامه گفت‌وگوه��ا و حفظ آرامش 
نسبي در فضاي سياسي مي‌تواند به عنوان يك سيگنال 
مثبت براي بازار تلقي شود. همين موضوع در بسياري 
از مواقع باعث مي‌شود بخشي از سرمايه‌گذاران، حتي 
در مواجه��ه با اخبار منفي كوتاه‌م��دت، همچنان به 
حضور در بازار ادام��ه دهند و از تصميم‌هاي هيجاني 

پرهيز كنند.
عامل دوم ب��ه واكنش بازار در براب��ر اخبار و تحولات 
در خصوص توافق مربوط مي‌ش��ود. اگر در اين مسير 

خبرهاي منفي منتش��ر يا روند مذاكرات و تعاملات 
سياسي با اختلال مواجه شود، احتمال افزايش عرضه 
در بازار و تشديد فشار فروش وجود دارد؛ اما در غير اين 

صورت صعود بازار قطعي است.
از س��وي ديگر، تحولات اخير تاثي��ر قابل توجهي بر 
بازارهاي موازي مانند طلا و ارز نيز گذاش��ته اس��ت. 
كاهش تنش‌هاي سياسي معمولا باعث افت تقاضاي 
احتياطي ب��راي دارايي‌هاي امن مي‌ش��ود و همين 
مساله مي‌تواند فشار كاهشي بر قيمت طلا و دلار وارد 
كند. در واقع بخش��ي از سرمايه‌هايي كه در دوره‌هاي 
نااطميناني به س��مت اين بازارها حركت مي‌كنند، با 
كاهش ريسك‌هاي سياسي دوباره به سمت بازارهاي 

مولدتر مانند بورس هدايت مي‌شوند.
البته بايد توجه داش��ت كه بازار ط�ال و ارز تنها تحت 
تاثير عوامل سياسي قرار ندارند و متغيرهاي ديگري 
نيز در اين ميان نقش‌آفرين��ي مي‌كنند. براي مثال، 
سياست‌هاي پولي، شرايط ش��بكه بانكي و وضعيت 
نقدينگي در اقتصاد مي‌تواند در كوتاه‌مدت باعث ايجاد 

نوسان در اين بازارها ش��ود. حتي برخي مشكلات يا 
اختلالات در سيس��تم بانكي نيز ممكن است به‌طور 
مقطعي بر جريان معاملات و انتظارات سرمايه‌گذاران 

اثر بگذارد و دامنه نوسانات را افزايش دهد.
در مجموع مي‌توان گفت كه بازار س��رمايه در شرايط 
فعلي در نقطه حساس��ي ق��رار گرفته اس��ت. از يك 
س��و كاهش تنش‌هاي سياس��ي مي‌توان��د به بهبود 
فضاي رواني ب��ازار كمك كند و از س��وي ديگر نبود 
برخي محرك‌هاي بنيادي قوي ممكن اس��ت مانع از 

شكل‌گيري يك روند كاملا پايدار شود. 
در چنين فضايي پيش‌بيني دقي��ق روند كوتاه‌مدت 
بازار كار ساده‌اي نيست، اما آنچه مسلم است، اين است 
كه ادامه آرامش نس��بي در فضاي سياس��ي و تقويت 
متغيرهاي بني��ادي اقتصاد مي‌توان��د زمينه را براي 
حركت باثبات‌تر بازار س��هام فراهم كن��د. در مقابل، 
هرگونه اختلال در روند مذاكرات يا انتش��ار خبرهاي 
منفي ممكن است بار ديگر موجي از احتياط و افزايش 

عرضه را در بازار ايجاد كند.
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