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‌ساخت‌وساز سنتي
 ديگر پاسخگوي نياز بازار نيست

 چند روايت از بازگشت ارز
۹۴ ميليارد يورو؛ كجاست؟

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را 
بررسي مي‌كند

فرشته فريادرس| بازنگشتن رقم ۹۴ ميليارد 
يورو ارز حاصل از ص��ادرات، بار ديگر پرونده رفع 
تعه��د ارزي را به يك��ي از مهم‌ترين چالش‌هاي 
اقتصاد ايران تبديل كرده اس��ت. موضوعي كه از 
يك‌س��و با مديريت ب��ازار ارز، تأمين منابع مورد 
نياز واردات و كنترل تورم گره خورده و از س��وي 
ديگر، همواره محل اختلاف ميان سياست‌گذاران 
پولي و فعالان حوزه تجارت بوده است. در حالي 
كه نهاده��اي نظارتي از انباش��ت تعهدات ارزي 
ايفا نش��ده و برخ��ورد قضايي ب��ا متخلفان خبر 
مي‌دهند، بخشي از فعالان حوزه تجارت معتقدند 
مساله اصلي، بازنگشتن ارز نيست؛ بلكه سياست 
پيمان‌سپاري ارزي و نحوه بازگشت آن به چرخه 
صفحه7را بخوانید رسمي اقتصاد است... �

پ��س از هفته‌ها صعود ش��اهد بازدهي منفي در 
بازار سهام بوديم. در پايان معاملات هفته بازدهي 
شاخص كل بورس منفي شد كه مهم‌ترين علت 
اي��ن موضوع را مي‌ت��وان افزايش ريس��ك‌هاي 
ژئوپليتيك دانست.  طي روزهاي اخير شعله جنگ 
به‌صورت قابل توجهي در كشور گسترده شده و 
همين موضوع ترس و دلهره را در دل سهامداران 
افزايش داده است. در اصل سهامداران اين نگراني 
را دارند كه همانند جنگ 40 روزه شاهد تعطيلي 
بازار و قفل سرمايه‌ش��ان باش��ند و درنتيجه اين 
روزها دست به فروش زده‌اند. البته نكته اساسي 
اينجاست كه بخش عمده‌اي از سهامداران پس از 
فروش سهام خود نقدينگي را به صندوق‌هاي درآمد 
صفحه4را بخوانید ثابت وارد مي‌كنند... �

‌ارزهاي
 گمشده!

‌بازار سهام 
در مسير اصلاح

‌قانون جنگل
 در سايه سكوت جهاني

روزه��اي  تح��ولات 
گس��ترش  و  اخي��ر 
حم�الت امري��كا ب��ه 
زيرس��اخت‌‌ها و مراكز 
انس��اني و غيرنظام��ي 
اي��ران، منازعه موجود 
ميان اي��ران و امريكا را 
وارد مرحله‌اي تازه و به‌ 
مراتب خطرناك‌‌تر كرده است. مرحله‌اي كه در 
آن، مرز ميان درگيري نظامي و تعرض آش��كار 
به ج��ان غيرنظاميان بيش از ه��ر زمان ديگري 
فرو ريخته و چهره واقعي مدعيان نظم جهاني را 
نمايان ساخته است. اگر تا ديروز برخي دولت‌هاي 
غربي تلاش مي‌كردند اقدامات خود را در پوشش 
مفاهيمي چون امني��ت، بازدارندگي يا مبارزه با 
تهديدات منطقه‌‌اي توجيه كنند، امروز با حمله 
امريكا به بيمارس��تان‌‌ها، مدارس، نيروگاه‌هاي 
برق و تاسيسات شهري، ديگر مجالي براي پنهان 
شدن پشت اين ادعاهاي »صد من يه غاز« باقي 
نمانده است. امريكا در سكوت نهادهاي بين‌المللي 
به زيرس��اخت‌ها و مراكز غيرنظامي ايران حمله 
مي‌كند و صداي هيچ نهاد بين‌المللي در نمي‌آيد. 
نماد آشكار اين رويكرد، حمله به بيمارستان شهيد 
بقايي اهواز اس��ت، مركزي درماني كه كودكان 
مبتلا به س��رطان در آن تحت درمان قرار دارند. 
حمله به چنين مكاني، نه فقط يك اقدام نظامي 
نامشروع، بلكه نش��انه‌‌اي تكان‌‌دهنده از سقوط 
اخلاقي و حقوقي در سياست‌‌ورزي قدرتي است 
كه خود را پرچمدار حقوق بشر معرفي مي‌كند. 
وقتي بيمارس��تان، مدرس��ه و زيرساخت‌‌هاي 
ش��هري به هدف تبديل مي‌ش��وند، ديگر با يك 
منازعه محدود نظامي رو‌به‌‌رو نيس��تيم، بلكه با 
الگويي افسارگسيخته از خشونت سازمان‌ يافته 
مواجهيم كه اصول بنيادين حقوق بين‌الملل را 
به س��خره مي‌گيرد. واقعيت اين است كه حمله 
به اهداف غيرنظامي، طبق همه قواعد پذيرفته‌ 
شده بين‌المللي، مصداق روشن نقض حقوق بشر 
دوستانه و عبور از خطوط قرمز انساني است. هيچ 
دولت و هيچ قدرتي، صرف‌‌نظر از وزن سياس��ي 
يا نظامي خود، حق ندارد به بهانه فش��ار بر يك 
كش��ور، جان بيماران، كودكان، دانش‌آموزان و 
ش��هروندان عادي را به بازي بگيرد. از همين رو، 
آنچه امروز رخ مي‌دهد فقط يك تعرض به ايران 
نيس��ت، بلكه تعرض به همان قواعدي است كه 
قرار بود مانع از بازگشت جهان به دوران حاكميت 
مطلق زور ش��ود.نكته نگران‌كننده‌تر، س��كوت 
يا موضع‌گيري‌هاي دوپهلو از س��وي بخش��ي از 
جامعه جهاني اس��ت. اگر جه��ان در برابر حمله 
به بيمارستان و مراكز ش��هري سكوت كند، در 
حقيقت به تثبيت »قانون جنگل« تن داده است؛ 
قانوني ك��ه در آن، قدرت جاي حق را مي‌گيرد و 
معيار رفتار دولت‌ها نه تعهدات بين‌المللي، بلكه 
ميزان توانايي آنان در تحميل اراده خود بر ديگران 
خواهد بود. اين سكوت، نه‌ فقط ايران، بلكه امنيت 
منطقه و حتي اعتبار نهادهاي بين‌المللي را نيز در 
معرض تهديد قرار مي‌دهد.در چنين شرايطي، 
طبيعي اس��ت كه افكار عمومي در ايران انتظار 
پاسخي درخور، بازدارنده و متناسب داشته باشد. 
خويشتنداري ايران در برابر اين سطح از تعرض، 
هرچند در چارچوب محاس��بات راهبردي قابل 
درك اس��ت، اما نبايد به‌گونه‌اي تعبير شود كه 
طرف مقابل آن را نشانه ضعف يا ناتواني بداند. دفاع 
مشروع، حقي شناخته‌ شده در حقوق بين‌الملل 
اس��ت و هر كش��وري كه مورد تجاوز قرار گيرد، 
مي‌تواند براي حفاظت از ش��هروندان و تماميت 
سرزميني خود از ظرفيت‌هاي مشروع دفاعي بهره 
بگيرد. با اين حال، اهميت اصلي در چگونگي اين 
پاسخ نهفته است؛ پاسخي كه بايد هم بازدارنده 
باشد و هم مشروعيت حقوقي و سياسي ايران را 
حفظ كند.از اين منظر، آنچه در اين مقطع بيش 
از هر چيز ضرورت دارد، تركيبي از اقتدار دفاعي، 
تحرك ديپلماتيك و پيگيري حقوقي در مجامع 
بين‌المللي است. ايران بايد با صراحت، مستندات 
حمله به مراك��ز غيرنظام��ي را در اختيار افكار 
عمومي جهان، س��ازمان ملل، نهادهاي حقوق 
بشري و رسانه‌هاي بين‌المللي قرار دهد تا امكان 
وارونه‌نمايي واقعيت از طرف مقابل كاهش يابد. 
در كنار آن، تهران مي‌‌تواند با بهره‌‌گيري از ظرفيت 
كشورهاي مستقل و بازيگران منطقه‌‌اي، هزينه 
سياسي اين اقدامات را براي واشنگتن و حاميانش 
افزايش دهد.همزمان، بايد اين واقعيت را نيز مورد 
توجه قرار داد كه هرگونه گسترش دامنه جنگ، 
مي‌تواند منطقه را با بحران��ي فراگير و غير قابل 
پيش‌بيني روبه‌رو كند. از همين رو، پاسخ ايران 
بايد در عين قاطعيت، بر پايه منطق بازدارندگي 
هوشمند و جلوگيري از افتادن در دام سناريوهايي 
طراحي شود كه هدفشان كشاندن منطقه به يك 
آتش فراگير است. امروز بيش از هميشه، ضرورت 
دارد كه ميان احساسات عمومي برآمده از خشم 
ملي و الزامات تصميم‌گيري راهبردي توازن برقرار 
شود.بي‌ترديد، حمله به بيمارستان‌ها، مدارس و 
زيرساخت‌هاي شهري ايران، آزموني بزرگ براي 
جامعه جهاني است. اگر اين رفتارها بي‌پاسخ بماند، 
نه‌فقط يك كشور، بلكه اصل حاكميت قانون در 
نظام بين‌الملل آسيب خواهد ديد. ايران حق دارد 
از خود دفاع كند، حق دارد خواهان پاسخگويي 
متجاوزان باش��د و حق دارد از همه ظرفيت‌هاي 
 مش��روع براي حفاظت از مردمش بهره بگيرد.

اما در كنار اين حق، جهان نيز مسووليتي روشن 
دارد يا بايد در برابر اين س��طح از قانون‌ش��كني 
بايستد يا بپذيرد كه نظم بين‌المللي ديگر چيزي 
جز پوششي براي اراده قدرت‌هاي بزرگ نيست.

 حسن هاني‌زاده
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‌ميانه‌روي
 شرط پايداري اقتصاد

‌پايان عصر امريكا 
و پول‌هاي بي‌‌پشتوانه

بورس در سايه جنگ

هرگون��ه تن��دروي، اف��راط 
و تفري��ط همواره ب��ه عنوان 
حركتي مذموم شناخته شده 
و س��اختارهاي اقتص��ادي و 
اجتماع��ي كش��ورها از اين 
نگاه‌ها آسيب ديده‌اند. بسياري 
از كش��ورها ت�الش كرده‌اند 
از فرآين��د تن��دروي و افراط 
و تفريط فاصله بگيرند و با سياس��تي ميانه‌روانه پيش 
بروند. تجربه‌هاي جهاني نيز نشان مي‌دهد كه تندروي 
در همه جا باعث افول س��اختارها ش��ده و همين افول 
س��اختارها در نهايت موجب تغيير همان رويكردهاي 
تندروانه ش��ده اس��ت. تندروي‌ها و افراط و تفريط در 
هر زمينه، به ‌مرور زمان خود را به س��مت پيچيدگي، 
نابودي و اضمحلال مي‌ب��رد. اگر تاريخ‌هاي اقتصادي، 
سياسي و نظامي كش��ورهاي دنيا را كنار هم بگذاريم، 
مي‌بينيم هيچ ساختار تندرويي نتوانسته دوام بياورد. 
بزرگ‌ترين نمونه آن كشور چين است كه براي دستيابي 
ب��ه قوام و دوام، ماهيت خود را تغيير داد و در عين حال 
به اصول خود پايبند ماند. ميانه‌روي به معناي پشت پا 
زدن به اصول نيس��ت، بلكه به معناي حركت منطقي 
در چارچوب همان اصول اس��ت. ام��روز با همفكري و 
تعامل بايد فرآيندهايي دنبال شود كه بتواند كشور را 
از توفان‌هاي ناهنجاري به سلامت عبور دهد. در برخي 
موضوعات، كش��ور درگير بحث‌هايي ش��ده كه شايد 
ضرورتي براي آنها وجود نداشته باشد. مي‌توان درباره 
برخي مس��ائل منطقي‌تر رفتار و رفتارهاي راديكال را 
تعديل كرد. در غير اين صورت، در آينده نه چندان دور، 
فش��ار مش��كلات و هزينه‌هاي اقتصادي ممكن است 
كشور را به عقب‌نش��يني از بسياري از اصول خود وادار 

كند و اين همان نقطه خطر راديكاليسم است.
اگر امروز به ‌صورت ميانه‌رو، اما پايبند به اصول با جهان 
تعامل كنيم، هم قدرت خود را افزايش داده‌ايم و هم آن 
را به جهان اثبات كرده‌ايم؛ ب��دون آنكه درگير عوارض 
تندروي و افراطي‌گري شويم؛ عوارضي كه در بسياري 
موارد با بي‌خردي همراه اس��ت و گاه كش��ور را درگير 
بحران مي‌كند، در حالي كه فرد يا جريان تندرو همچنان 
بر موضع خود پافشاري مي‌كند. هر كسي نبايد درباره 
راديكاليسم اظهارنظر كند، زيرا تشخيص اين موضوع 
نيازمند س��طحي از تحليل و اشراف اس��ت كه فراتر از 
نگاه‌هاي محدود و مقطعي باشد. اين تشخيص بايد از 
سوي افرادي انجام شود كه ارتفاع ديد بالاتر و وسيع‌تري 
نسبت به موضوع دارند. در بررسي اين رفتارها، نخست 
بايد ديد حامي راديكاليس��م چه كسي است. در برخي 
مواقع، افراد از سر نوعي حسن نيت رفتارهاي راديكال 
بروز مي‌دهن��د، اما در مواردي نيز س��ودجوياني كه از 
تحولات و رفتاره��اي سياس��ي و تحريم‌هاي موجود 
عليه كشور منفعت مي‌برند، از اين نوع رفتارها حمايت 
مي‌كنند. كنشگران سياسي و تحليلگران بايد بررسي 
كنند آبشخور اين رفتارها از كجاست، زيرا بخشي از اين 
رفتارها از سوي سوءاستفاده‌گراني تغذيه مي‌شود كه از 
شرايط مشكل‌دار و تحريم‌هاي موجود عليه كشور سود 
مي‌برند. در همين زمينه، نگرش بسيار مهم است و افراد 
در سطوح بالاتر مي‌توانند دقيق‌تر تشخيص دهند كه كدام 
فرآيندها مورد حمايت قرار دارند و حتي از سوي سودجويان 
ادامه در صفحه3 تامين مالي مي‌شوند...�

از س��ال ۱۹۰۰ ميلادي تا به 
ام��روز، تقريبا هم��ه ارزهاي 
اصلي دولتي در مقايسه با طلا 
بخش بزرگي از قدرت خريد 
خود را از دس��ت داده‌اند. اين 
واقعيت تاريخ��ي، صرفا يك 
گزاره اقتصادي نيست، بلكه 
نش��انه‌‌اي از تغيير عميق در 
ماهيت پول و اعتماد عمومي به نظام‌‌هاي پولي مدرن 
به خصوص دلار است. امروز براي نخستين‌بار در تاريخ، 
تم��ام ارزهاي رايج جهان از نوع فيات هس��تند، يعني 
هيچ‌ كدام پشتوانه كالايي مشخصي مانند طلا يا نقره 
ندارند و ارزش آنها بي��ش از هر چيز بر اعتبار دولت‌ها، 
بانك‌هاي مركزي و اعتماد عمومي اس��توار است. در 
گذش��ته، پول حداقل در ظاهر به ي��ك دارايي واقعي 
متصل بود. دولت‌ها نمي‌توانس��تند بدون محدوديت 
پول خلق كنند، زيرا انتشار پول بايد با ميزان مشخصي 
از ذخاير طلا يا دارايي‌هاي مش��ابه هماهنگ مي‌‌بود، 
اما در نظام پول��ي كنوني، چنين قيدي در عمل وجود 
ندارد. بانك‌هاي مركزي مي‌توانند با ابزارهاي مختلف، 
حجم پول را افزايش دهند، بدون اينكه الزام مستقيمي 
براي پشتيباني آن با يك دارايي فيزيكي داشته باشند. 
همين مساله سبب شده بس��ياري از سرمايه‌گذاران، 
اقتصاددانان و حتي دولت‌ها دوباره به طلا به‌ عنوان معيار 
سنجش ارزش و پناهگاه دارايي نگاه كنند. نكته جالب 

اينجاست كه بانك‌هاي مركزي، يعني همان نهادهايي 
كه دهه‌‌ها طلا را داراي��ي‌اي قديمي، غيرمولد و حتي 
»يادگار بربريت« مي‌‌دانس��تند، اكنون به بزرگ‌ترين 
خريداران آن تبديل ش��ده‌اند. از سال ۲۰۱۰ تاكنون، 
بانك‌ه��اي مركزي جهان در مجموع بي��ش از ۷ هزار 
تن طلا به‌ صورت خالص خريداري كرده‌اند. اين روند 
نشان مي‌دهد كه طلا نه‌تنها از نظام مالي جهاني حذف 
نشده، بلكه در حال بازگش��ت به جايگاه مهم‌تري در 
ذخاير رسمي كشورهاست. همزمان، سهم دلار امريكا 
در ذخاير ارزي جهان به‌ آرامي كاهش يافته اس��ت. در 
سال ۲۰۰۷، دلار نزديك به دوسوم ذخاير ارزي جهان 
را تشكيل مي‌‌داد، اما امروز اين سهم به كمتر از ۵۸درصد 
رسيده است. اگر طلا نيز به عنوان بخشي از ذخاير ارزي 
كشورها درنظر گرفته شود، سهم واقعي دلار حتي به 
حدود ۴۵درصد كاهش مي‌يابد. اين كاهش به معناي 
پايان فوري سلطه دلار نيس��ت، اما بي‌ترديد نشانه‌اي 
از تغيير رفتار كش��ورها و تلاش آنها براي متنوع‌سازي 
دارايي‌هاي ذخيره‌اي اس��ت. در چنين فضايي، نگاه به 
ب��ازار طلا تنها از زاويه قيمت روزانه يا نوس��انات كوتاه‌ 
مدت مي‌تواند گمراه‌‌كننده باشد. ممكن است با مشاهده 
نمودار قيمت‌ها، برخي تصور كنند روند صعودي طلا به 
پايان رسيده است، اما داده‌هاي مربوط به صندوق‌هاي 
قابل معامله طلا، يا همان ETFها، تصوير متفاوتي ارايه 
مي‌دهند. براي نمونه، اگرچ��ه از فوريه ۲۰۲۶ تاكنون 
قيمت طلا حدود ۱۶درصد كاه��ش يافته، موجودي 

ETFهاي طلا تنها حدود ۳درصد افت كرده است. اين 
اختلاف معنا‌دار است، زيرا نشان مي‌دهد خروج گسترده 
س��رمايه از بازار رخ نداده و سرمايه‌گذاران هنوز دارايي 
طلايي خ��ود را با عجله واگذار نكرده‌ان��د. در بازارهاي 
نزولي واقعي، معمولا تنها قيمت‌ها كاهش نمي‌يابند، 
بلكه سرمايه‌گذاران نيز با فروش دارايي‌ها، پول خود را 
از بازار خارج مي‌كنند، اما وقتي موجودي صندوق‌هاي 
طلا كاهش محدودي دارد، مي‌توان نتيجه گرفت كه 
بخش مهمي از س��رمايه‌گذاران افت قيمت را نه پايان 
روند، بلكه اصلاحي موقت تلقي مي‌كنند. اين رفتار با 
شرايطي همخوان است كه در آن نگراني نسبت به تورم، 
بدهي دولت‌ها، كسري بودجه و بي‌ثباتي پولي همچنان 
پابرجاست. ريشه اين نگراني‌‌ها را بايد در ماهيت خلق 
پول جست‌وجو كرد. چاپ پول خنثي نيست. برخلاف 
تصور ساده‌‌انگارانه، افزايش حجم پول الزاما به معناي 
افزايش ثروت جامعه نيست. اگر اقتصاد در بخش واقعي، 
يعني توليد كالا و خدمات، رشد نكرده باشد، خلق پول 
جديد تنها موجب جابه‌‌جايي قدرت خريد مي‌ش��ود. 
در چنين ش��رايطي، پول تازه خلق ‌شده ابتدا به دست 
گروه‌هايي مي‌رسد كه به منابع مالي، اعتباري يا دولتي 
نزديك‌ترند. اين گروه‌ها پيش از آنكه قيمت‌ها افزايش 
يابد، امكان خريد دارايي، كالا يا سرمايه‌گذاري دارند. 
اما وقتي اين پول به ‌تدريج وارد لايه‌هاي مختلف اقتصاد 
مي‌ش��ود، قيمت‌ها بالا مي‌رود. در اين مرحله، كساني 
ك��ه درآمد ثابت دارند يا در انته��اي صف دريافت پول 

قرار گرفته‌اند، با كاهش قدرت خريد روبه‌رو مي‌شوند. 
به بيان ساده، سود گروه اول به بهاي زيان گروه دوم به 
دست مي‌آيد. اين همان پديده‌اي است كه در اقتصاد با 
عنوان »اثر كانتيلون« شناخته مي‌شود؛ اثري كه توضيح 
مي‌دهد چرا تورم معمولا بيشترين فشار را بر طبقات 
كم‌درآمد، حقوق‌بگيران و كساني وارد مي‌كند كه دارايي 
قابل‌حف��ظ در برابر تورم ندارند. از اين منظر، طلا فقط 
يك فلز گرانبها يا ابزار سرمايه‌گذاري نيست، بلكه نوعي 
اعتراض خاموش به بي‌‌انضباطي پولي است. وقتي مردم، 
سرمايه‌گذاران و حتي بانك‌هاي مركزي به سمت طلا 
حركت مي‌كنند، در واقع به دنبال دارايي‌اي هستند كه 
خارج از اراده مستقيم دولت‌ها و بانك‌هاي مركزي باشد. 
طلا وعده سود قطعي نمي‌دهد، اما محدوديت عرضه، 
سابقه تاريخي و پذيرش جهاني آن باعث شده همچنان 
نقش��ي مهم در حفظ ارزش ايفا كند. درنهايت، جهان 
امروز با پارادوكسي جدي روبه‌‌رو است: نظام مالي رسمي 
بر پايه پول‌هاي فيات بنا شده، اما بازيگران اصلي همين 
نظام، يعني بانك‌هاي مركزي، در حال افزايش ذخاير 
طلاي خود هستند. اين رفتار نشان مي‌دهد اعتماد به 
پول بدون پشتوانه مطلق نيست. شايد هيچ كشوري به 
‌زودي به استاندارد طلاي كلاسيك بازنگردد، اما افراد، 
نهادها و دولت‌ها مي‌توانند در عمل »استاندارد« طلاي 
خود را بسازند. يعني بخشي از دارايي و ذخاير خود را به 
چيزي اختصاص دهند كه در طول بيش از يك قرن، از 

اغلب ارزهاي كاغذي پايدارتر مانده است.

با بازگش��ت ريس��ك‌هاي 
ژئوپليتي��ك و ورود دوباره 
كش��ور به فض��اي جنگي، 
طبيعي اس��ت كه نخستين 
واكن��ش در بازارهاي مالي، 
تغيير رفتار سرمايه‌گذاران 
باش��د. تجربه نشان داده هر 
زمان سطح نااطميناني‌هاي 
سياس��ي و امنيت��ي افزاي��ش پي��دا مي‌كن��د، افق 
تصميم‌گيري فعالان اقتصادي كوتاه‌تر مي‌ش��ود و 
سرمايه‌گذاران بيش از هر چيز به حفظ اصل سرمايه 
فك��ر مي‌كنند. آنچه اين روزها در بازار س��هام ايران 
مشاهده مي‌شود نيز دقيقا در همين چارچوب قابل 
تحليل اس��ت؛ بازاري كه طي روزهاي اخير با فشار 
عرضه، افت قيمت‌ها و غلب��ه فضاي احتياط مواجه 

شده است.
در چنين شرايطي، استراتژي زماني سرمايه‌گذاران 
به ‌ش��دت كوتاه‌مدت مي‌ش��ود. وقتي ريسك‌هاي 
سيس��تماتيك افزايش پيدا مي‌كند، س��هامداري 
ميان‌م��دت و بلندم��دت جذابيت خود را از دس��ت 
مي‌ده��د و فعالان ب��ازار ترجي��ح مي‌دهن��د يا در 
موقعيت‌هاي كوتاه‌مدت معامله كنند يا اساسا بخشي 
از سرمايه خود را از بازار سهام خارج سازند. نتيجه اين 
رفتار، افزايش شدت عرضه و شكل‌گيري موج‌هاي 
فروش در بازار اس��ت؛ وضعيتي كه ط��ي هفت روز 
معاملاتي گذشته به ‌روشني قابل مشاهده بوده است.

نكته مهم اينجاست كه در فضاي فعلي، حتي ارزندگي 
نيز به ‌تنهايي نمي‌تواند مانع افت قيمت‌ها ش��ود. به 
بيان ديگر، بازار در ح��ال حاضر كمتر به متغيرهاي 
كلاس��يك ارزش‌گذاري توجه مي‌كند. اينكه حتي 
س��هم‌هايي با نس��بت قيمت به درآمد ۲ يا ۳ نيز در 
مدار منفي معامله مي‌شوند، نشان مي‌دهد نگاه غالب 
در بازار ديگر نگاه تحليلي يكساله يا حتي چند ماهه 
نيست، بلكه نگاه بسيار كوتاه‌مدتي است كه بيش از 
هر چيز از ريس��ك‌هاي بيروني تاثير مي‌پذيرد. اين 
مساله به‌ خوبي گوياي آن است كه معامله‌گران فعلا 
ترجيح مي‌دهند در براب��ر نااطميناني‌هاي موجود، 

محافظه‌كارانه‌تر رفتار كنند.
از س��وي ديگ��ر، در دوره‌هاي جنگي ي��ا در زمان 
اوج‌گيري تنش‌هاي منطق��ه‌اي، الگوي تخصيص 
دارايي نيز تغيير مي‌كن��د. در اين وضعيت، بخش 
مهمي از سبد سرمايه‌گذاران به سمت دارايي‌هاي 
امن حركت مي‌كن��د؛ دارايي‌هايي مانند طلا، ارز و 
تا حدي صندوق‌ه��اي درآمد ثابت. اين جابه‌جايي 
نقدينگي كاملا قابل انتظار است، زيرا سرمايه‌گذاران 
در دوره‌هاي پرريسك معمولا به دنبال پناهگاه‌هايي 
هس��تند كه ي��ا از ت��ورم و نااطميناني اث��ر مثبت 
مي‌گيرند يا حداقل نوسان و ريسك كمتري دارند. 
بر همين اساس، خروج پول از سهام و شركت‌هاي 
توليدي و حركت آن به سمت بازارهاي امن، يكي از 
عوامل اصلي فشار فروش در بورس به شمار مي‌رود. 
البته نكته قابل توجه اين اس��ت كه با وجود منفي 

بودن فضاي بازار، همچنان س��طح ارزش معاملات 
قابل توجه است و اين به معني آن است كه نقدينگي 
از بين نرفته، بلكه در حال جابه‌جايي ميان طبقات 
مختلف دارايي اس��ت. به بيان ديگر، بازار با كمبود 
مطلق پول مواجه نيس��ت، بلكه مساله اصلي تغيير 
ترجيحات سرمايه‌گذاران اس��ت. در مقطع فعلي، 
عرض��ه در بازار س��هام بر تقاضا غلبه ك��رده، اما در 
همان حال بخشي از اين منابع مالي در حال ورود به 
بازار طلا، ارز و صندوق‌هاي درآمد ثابت است. حتي 
صندوق‌هاي درآمد ثابت ني��ز در چنين فضايي به 
يك انتخاب قابل اتكا براي بخشي از سرمايه‌گذاران 
تبديل مي‌ش��وند؛ به‌ويژه براي اف��رادي كه مايلند 
ضمن حفظ نقدشوندگي، مديريت بهتري بر جريان 

نقدينگي و نيازهاي اقتصادي خود داشته باشند.
اگر بخواهيم از ش��رايط فعلي جمع‌بندي روش��ني 
ارايه دهيم، بايد گفت كه بازار س��هام درگير افزايش 
ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك، غلبه نگاه كوتاه‌مدت 
و تش��ديد رفتارهاي محافظه‌كارانه ش��ده اس��ت. 
در اين فضا، فش��ار فروش تنها ناش��ي از بدبيني به 
س��ودآوري شركت‌ها نيست، بلكه بيش از آن به نياز 
سرمايه‌گذاران براي پوشش ريسك و متعادل‌سازي 
سبد دارايي‌هايشان بازمي‌گردد. به همين دليل است 
كه بخشي از عرضه‌هاي فعلي، ريشه در انتقال منابع به 

سمت طلا، ارز و ابزارهاي كم‌ريسك‌تر دارد.
با اين حال، در س��مت مقابل ب��ازار نيز تقاضا به‌طور 
كامل از بين نرفته اس��ت. بخش��ي از خري��داران را 

س��رمايه‌گذاران ريسك‌پذيري تش��كيل مي‌دهند 
ك��ه معتقدند بازار پ��س از اين افت قاب��ل توجه، به 
محدوده‌ه��اي ارزن��ده نزديك ش��ده و مي‌ت��وان با 
پذيرش ريسك، از فرصت‌هاي ايجاد شده بهره برد. 
بخشي ديگر از تقاضا نيز معمولا از سوي حقوقي‌ها و 
صندوق‌هايي شكل مي‌گيرد كه در چنين مقاطعي 
نقش حمايتي ايفا مي‌كنند و تلاش دارند از تشديد 

هيجان منفي جلوگيري شود.
بر همين اساس، مي‌توان انتظار داشت بازار در روزها 
و هفته آينده به‌ تدريج به سمت تعادل حركت كند. 
واقعيت اين اس��ت كه بورس افت قابل ملاحظه‌اي 
را تجربه كرده و از اين جهت، بخش��ي از ريس��ك‌ها 
در قيمت‌ها منعكس ش��ده است. با اين حال، مسير 
بعدي بازار همچنان تا حد زيادي به سمت‌وس��وي 
ريسك‌هاي سيستماتيك وابسته است؛ ريسك‌هايي 
كه در حال حاضر نه به‌طور كامل تش��ديد شده‌اند و 
نه به‌طور قطعي فروكش كرده‌ان��د. در واقع، بازار در 
س��طحي از ابهام قرار دارد كه ه��م احتمال كاهش 

تنش‌ها وجود دارد و هم احتمال افزايش آنها.
با وجود بالا بودن تنش‌ها در منطقه و داخل كش��ور، 
همچنان ديپلماس��ي فعال اس��ت و همين موضوع 
مي‌تواند مانع از شكل‌گيري بدترين سناريوها شود. 
علاوه بر اين، تجربه اقتصاد ايران در مقاطع مش��ابه 
نيز نش��ان مي‌دهد كه بس��ياري از اي��ن تنش‌ها در 
نهايت به سمت فروكش‌ كردن، مذاكره و راه‌حل‌هاي 

ديپلماتيك حركت كرده‌اند.

رضا غني‌پور آرش نجفي

بهمن فلاح

اقتصاد ايران در يكي از حساس‌ترين مقاطع چند دهه اخير 
قرار گرفته است؛ مقطعي كه در آن همزمان بايد پيامدهاي 
جنگ، فشارهاي چند ساله تحريم، تورم مزمن، كاهش 
س��رمايه‌گذاري، فرسودگي بخش��ي از زيرساخت‌هاي 
اقتصادي و دغدغه معيشت ميليون‌ها خانوار را مديريت 
كند. در چنين ش��رايطي شايد نخستين و طبيعي‌ترين 
اولويت هر كشوري دفاع از امنيت ملي باشد. تجربه ماه‌هاي 

گذشته نيز نشان داد كه وقتي يك كشور با تهديد نظامي 
روبه‌رو مي‌شود، حفظ امنيت، صيانت از تماميت ارضي و 
جلوگيري از تحميل خواسته‌هاي طرف مقابل، به مهم‌ترين 
وظيفه دولت و حاكميت تبديل مي‌شود. ايران نيز در جريان 
درگيري‌هاي اخير تلاش كرد با تكيه بر توان دفاعي خود 
اجازه ندهد اهداف اعلام‌ش��ده طرف مقابل در حوزه‌هاي 
مختلف محقق شود و همين موضوع باعث شد بسياري 

از تحليلگران از مقاومت اقتصادي و امنيتي كشور در يكي 
از دشوارترين دوره‌هاي سال‌هاي اخير سخن بگويند. اما 
واقعيت اقتصاد، تنها به ميدان امنيت محدود نمي‌ش��ود. 
حتي اگر كشوري بتواند از يك بحران نظامي عبور كند، باز 
هم بايد پاسخ پرسش‌هاي دشوارتري را در حوزه اقتصاد 
پيدا كند؛ پرسش‌هايي كه مستقيما با زندگي روزمره مردم 
ارتباط دارند. تورم همچنان يكي از مهم‌ترين چالش‌هاي 

اقتصاد ايران اس��ت، رشد س��رمايه‌گذاري طي سال‌هاي 
گذش��ته با محدوديت‌هاي فراواني روبه‌رو بوده، بخشي از 
صنايع براي نوسازي نيازمند منابع مالي و فناوري هستند، 
زيرساخت‌هاي كشور به سرمايه‌گذاري‌هاي جديد احتياج 
دارند و بسياري از فعالان اقتصادي همچنان از نبود ثبات و 
پيش‌بيني‌پذيري گلايه مي‌كنند. به همين دليل، عبور از 
صفحه2را بخوانید جنگ را نمي‌توان....�


