
آيا شمال ايران براي
زلزله‌هاي دوردست آماده است؟

روند افزايش قيمت‌ها چطور متوقف مي‌شود؟

مرکز آمار: نرخ تورم سالانه خرداد 62 درصد شد
تورم نقطه‌به‌نقطه خرداد  به ۸۸.۶ درصد  رسید

اقتصاد ايران در حال��ي وارد مرحله جديدي پس از پايان 
جنگ ۴۰ روزه و آغاز روند آتش‌بس ش��ده است كه يكي 
از مهم‌ترين دغدغه‌هاي سياست‌گذاران و البته خانوارهاي 
ايراني همچنان تورم و افزايش مستمر هزينه‌هاي زندگي 

است. اگرچه در هفته‌هاي اخير بخشي از بازارهاي دارايي 
مانند طلا و ارز نسبت به روزهاي پرالتهاب گذشته به ثبات 
نسبي رس��يده‌اند و همين موضوع تا اندازه‌اي از نگراني‌ها 
درباره شوك‌هاي جديد اقتصادي كاسته است، اما آخرين 

آمارهاي رسمي نشان مي‌دهد كه فشار تورمي همچنان 
يكي از جدي‌ترين چالش‌هاي اقتصاد كشور به شمار مي‌رود؛ 
چالشي كه بيش از همه اقشار كم‌درآمد و دهك‌هاي پايين 
درآمدي را تحت تأثير قرار داده اس��ت. بر اساس تازه‌ترين 

گزارش مركز آم��ار ايران، نرخ تورم س��الانه به حدود ۶۲ 
درصد رسيده است؛ عددي كه نشان مي‌دهد سطح عمومي 
قيمت‌ها همچنان با سرعت بالايي در حال افزايش است و 
صفحه 2 را بخوانيد خانوارها براي... �

تورم،تورم  و تورم
مهم‌ترين چالش اقتصاد ايران پس از جنگ

وعده  وزير اقتصاد
‌ آزادسازي سهام عدالت 

تابستان امسال آغاز مي‌شود 

شمارش معكوس 
آزادسازي

سهام عدالت

نيـاز اقتـصاد ايـران
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»تعادل« از بازار نفت 
گزارش مي‌دهد

توسعه بدون تاب‌آوري
درس ونزوئلا براي شهرهاي ساحلي ايران

صفحه   5    صفحه   3    

طلاي سياه ايران
نفس تازه بازار انرژي

نان با قيمت‌هاي جديد عرضه مي‌شود

اقتصاد ديجيتال زير سايه ركود

تعادل | نرخ‌هاي جديد نان از ابتداي تيرماه در تهران 
و بس��ياري از استان‌هاي كش��ور اجرايي شده است؛ 
افزايشي كه در برخي انواع نان به بيش از ۱۰۰ درصد 
مي‌رسد. هرچند مسوولان هدف از اين اصلاح قيمت 
را جبران بخشي از هزينه‌هاي توليد و ساماندهي بازار 
عنوان مي‌كنند، اما نانوايان مي‌گويند رشد هزينه‌هايي 
مانند دستمزد، اجاره، بيمه و انرژي باعث شده نرخ‌هاي 
جديد نيز با واقعيت‌هاي اقتصادي اين صنف فاصله 
داشته باش��د. همزمان با اجراي نرخ‌هاي جديد نان 
در تهران و بسياري از استان‌هاي كشور، بحث درباره 
واقعي بودن قيمت ن��ان، افزايش هزينه‌هاي توليد و 
آينده نظام يارانه‌اي اين كالاي اساسي بار ديگر به يكي 
از مهم‌ترين موضوعات اقتصادي تبديل شده است. در 
صفحه 7 را بخوانيد حالي كه مسوولان صنفي... �

آمارهاي تازه مركز آم��ار از اقتصاد ايران، تصويري از 
رش��دي كم‌رمق و اقتصادي گرفتار ركود را ترسيم 
مي‌كند؛ اقتصادي كه نه‌تنها موتورهاي س��نتي آن 
از حركت ايستاده‌اند، بلكه بازار اقتصاد ديجيتال نيز 
زير فش��ار كاهش قدرت خريد، افت سرمايه‌گذاري، 
محدوديت واردات و ريسك‌هاي سياستي كوچك‌تر 
شده است. در چنين شرايطي، فناوري ديگر نمي‌تواند 
صرفاً با شعار »تحول ديجيتال« پيش برود و ناچار است 
با كاهش هزينه‌ها و افزايش بهره‌وري، جايگاه خود را 
در اقتصاد تثبيت كند. رشد اقتصادي ۱۴۰۴، برخلاف 
آنچه ممكن است از آمار كلي توليد ناخالص داخلي 
برداشت شود، نشانه‌اي از رونق اقتصاد ايران نيست. بر 
اساس آخرين گزارش مركز آمار، رشد اقتصادي با نفت 
صفحه 6 را بخوانيد تنها ۰.۲ درصد بوده... �

رونمايي
از نرخ‌هاي 
جديد نان

بازار فناوري 
كوچك شد

مسكن در اقتصاد پساجنگ 
موتور محرك رونق يا 
فرصت از دست‌ رفته؟

آزادسازي دارايي‌هاي 
مسدود ش��ده ايران و 
ش��كل‌گيري صندوق 
سرمايه‌گذاري چندصد 
ميلي��ارد دلاري در 
منطقه، اگ��ر به مرحله 
اجرا برس��د، مي‌تواند 
نقطه عطفي در اقتصاد 
ايران باشد. در چنين شرايطي، يكي از نخستين 
بخش‌هايي كه آثار اين گشايش را نشان خواهد 
داد، بازار مسكن و صنعت ساختمان است. تجربه 
اقتصاد ايران نشان مي‌دهد هرگاه جريان سرمايه 
در كشور تقويت شده، مسكن به عنوان پيشران 
اقتصاد، ده‌ها صنعت وابسته را به حركت درآورده 
و به موتور رونق تبديل شده است. پرسش اصلي 
اما اين اس��ت كه آيا سياس��ت‌گذاري اقتصادي 
كشور آماده بهره‌برداري از اين فرصت هست يا نه.

در پي تفاهمات اخير و احتمال آزادسازي منابع 
مالي قابل‌توجه براي اي��ران، بحث درباره نحوه 
هدايت اي��ن منابع در اقتصاد بيش از گذش��ته 
مطرح شده است. در كنار اين منابع، صحبت از 
ايجاد صندوق سرمايه‌گذاري حدود ۳۰۰ ميليارد 
دلاري از‌سوي كشورهاي عربي منطقه نيز مطرح 
است؛ صندوقي كه در صورت فعال شدن مي‌تواند 
مسير تازه‌اي براي سرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي 
بزرگ اقتصادي باز كند. در چنين شرايطي، يكي 
از مهم‌ترين پرسش‌ها جايگاه بخش مسكن در 

اين معادله جديد اقتصادي است.
واقعيت اين اس��ت كه مس��كن در اقتصاد ايران 
تنها ي��ك بخش توليدي س��اده نيس��ت، بلكه 
يكي از مهم‌تري��ن پيش��ران‌هاي اقتصاد كلان 
محسوب مي‌شود. صنعت ساختمان زنجيره‌اي 
گس��ترده از صناي��ع و فعاليت‌ه��اي اقتصادي 
را در ب��ر مي‌گيرد؛ از فولاد، س��يمان و كاش��ي 
و س��راميك گرفته ت��ا صنايع چوب، شيش��ه، 
حمل‌ونق��ل، خدمات فني و مهندس��ي و حتي 
بخش مالي و بانكي. به همين دليل هر نوع رونق 
در بازار مسكن مي‌تواند به سرعت خود را در ساير 
بخش‌هاي اقتصاد نيز نش��ان دهد. از اين منظر، 
اگر مناب��ع مالي جديد وارد اقتصاد ايران ش��ود، 
طبيعي اس��ت كه يكي از نخستين بخش‌هايي 
كه ظرفيت جذب اين س��رمايه‌ها را دارد، بخش 
مسكن و ساختمان باشد. سرمايه‌گذاري در اين 
حوزه هم به جبران كمبودهاي گذش��ته كمك 
مي‌كند و هم زيرس��اخت‌هاي لازم براي توسعه 
اقتصادي آينده را فراهم مي‌س��ازد. در واقع اگر 
اقتصاد اي��ران وارد مرحله‌اي از رونق و توس��عه 
ش��ود، نياز به فضاه��اي اداري، تجاري، صنعتي 
و مس��كوني نيز افزايش خواهد ياف��ت و اين امر 
به ‌طور طبيع��ي صنعت س��اختمان را فعال‌تر 
خواه��د كرد. با اين حال، بهره‌ب��رداري از چنين 
فرصتي تنها به ورود منابع مالي وابسته نيست. 
تجربه نش��ان داده اس��ت كه ب��دون اصلاحات 
س��اختاري در اقتصاد، حتي بزرگ‌ترين منابع 
مالي نيز نمي‌توانند به توسعه پايدار منجر شوند. 
يكي از مهم‌ترين پيش‌ش��رط‌ها در اين زمينه، 
بازنگ��ري در قوانين و مقررات اقتصادي اس��ت. 
اقتصاد ايران همچنان با مجموعه‌اي از مقررات 
دس��ت‌وپاگير و ساختارهاي دولتي مواجه است 
كه فض��اي فعاليت بخش خصوص��ي را محدود 
مي‌كند. ب��راي آنكه س��رمايه‌گذاري در بخش 
مسكن و س��اير حوزه‌ها رونق بگيرد، لازم است 
دس��ت بخش خصوصي در اقتصاد بازتر ش��ود. 
حذف مق��ررات پيچيده، تس��هيل فرآيندهاي 
اداري، ايج��اد ش��فافيت در سياس��ت‌گذاري 
اقتصادي و حركت به سمت اقتصاد توليدمحور، 
ازجمله اقداماتي است كه مي‌تواند زمينه جذب 
س��رمايه‌هاي داخلي و خارجي را فراهم كند. در 
كنار منابعي كه احتمالا از محل دارايي‌هاي آزاد 
شده يا صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري منطقه‌اي وارد 
اقتصاد مي‌شود، نبايد از يك منبع مهم ديگر نيز 
غافل شد: سرمايه‌هاي ايرانيان خارج از كشور و 
سرمايه‌گذاران منطقه. بسياري از فعالان اقتصادي 
در منطقه و ايرانيان خارج از كشور سال‌هاست به 
ظرفيت‌هاي اقتصادي ايران آگاهند، اما نگراني 
از نب��ود ثبات ي��ا امنيت س��رمايه‌گذاري باعث 
شده اس��ت كه با احتياط عمل كنند. اگر فضاي 
اقتصادي كشور از نظر حقوقي و نهادي به سمت 
ثبات و امنيت بيش��تر حركت كند، اين گروه از 
سرمايه‌گذاران نيز مي‌توانند به يكي از منابع مهم 
تامين سرمايه براي پروژه‌هاي اقتصادي تبديل 
ش��وند. در چنين ش��رايطي، صنعت ساختمان 
مي‌تواند يكي از جذاب‌تري��ن حوزه‌ها براي اين 
سرمايه‌گذاري‌ها باشد. بازار مسكن در ايران هنوز 
با كمبود عرضه در بسياري از مناطق شهري مواجه 
است و همزمان با رشد جمعيت شهري و نياز به 
نوسازي بافت‌هاي فرسوده، ظرفيت قابل‌توجهي 
براي توسعه دارد. بنابراين ورود سرمايه‌هاي جديد 
مي‌تواند هم به افزايش توليد مسكن كمك كند و 
هم كيفيت ساخت‌وساز را ارتقا دهد. ازسوي ديگر، 
توسعه اقتصادي آينده كشور نيز به زيرساخت‌هاي 
فيزيكي نياز دارد. رشد فعاليت‌هاي اقتصادي به 
معناي افزايش تقاضا براي دفات��ر كاري، مراكز 
تج��اري، واحدهاي صنعتي، مراك��ز خدماتي و 
مجموعه‌هاي شهري جديد است. همه اين موارد 
درنهايت به صنعت ساختمان بازمي‌گردد و نشان 
مي‌دهد كه مسكن و ساخت‌وساز چگونه مي‌تواند 
به بستري براي توس��عه اقتصادي تبديل شود. 
نكته مهم ديگر اين است كه جايگاه بين‌المللي 
و منطقه‌اي ايران در صورت تحقق اين توافقات 
مي‌تواند تغيير كند.� ادامه در صفحه 3

بيت‌الله ستاريان
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اولويت‌هاي پساجنگ پساتوافق و آينده خودروسازي ايران

بورس پناه نقدينگي

در ۶ ت��ا ۱۲ م��اه نخس��ت 
پ��س از جن��گ، مهم‌ترين 
مس��اله براي دولت تمركز 
بر كنترل متغيرهاي كلان 
اقتص��ادي از جمل��ه تورم، 
نرخ ارز و تامين منابع مالي 
اس��ت. كنترل ت��ورم بدون 
دسترس��ي به منابع مالي و 

ارزي تقريبا ناممكن خواهد بود.
ب��ه همين دلي��ل، نخس��تين اولويت باي��د بهبود 
دسترسي به منابع از مسير مذاكرات باشد تا بخشي 
از منابع مالي كش��ور آزاد ش��ود. همزمان، افزايش 
نس��بي نرخ بهره نيز مي‌تواند به كنترل فش��ارهاي 
تورمي كم��ك كند. در كنار اين م��وارد، ايران بايد 
بتواند در مذاكرات با امريكا امتيازاتي براي بازسازي 
اقتصادي كس��ب كن��د؛ به‌ويژه در ح��وزه كاهش 
فش��ار تحريم‌ها، دسترسي به منابع خارجي و ورود 
فناوري‌هاي جديد. فلذا تحقق اين موارد مي‌تواند 
به اقتصاد كمك كند تا دس��ت‌كم به سطح پيش از 

جنگ بازگردد.
مانع اصلي همچنان مس��اله مذاكرات ب��ا امريكا و 
تعيين تكليف تحريم‌هاست. بدون حل اين مساله، 
تامين منابع لازم براي بازسازي و احياي بخش‌هاي 
آس��يب‌ديده اقتصاد دش��وار خواهد بود. مهم اين 
است كه اين منابع صرف هزينه‌هاي غيرمولد نشود. 
اقتصاد پس از جنگ نيازمند بازسازي زيرساخت‌ها 
و ترميم خرابي‌هاست. بنابراين تخصيص منابع بايد 
بر اس��اس اولويت‌هاي توسعه‌اي و بازسازي صورت 
گيرد تا از تك��رار الگوهاي ت��ورم‌زا و واردات‌محور 

گذشته جلوگيري شود.
س��رمايه‌گذاري، چه داخلي و چ��ه خارجي، بدون 
امنيت اقتصادي و ثبات سياستي شكل نمي‌گيرد. 
دولت بايد بس��تر لازم براي امنيت سرمايه‌گذاري 
را فراه��م كند تا س��رمايه‌گذاران نس��بت به آينده 
اطمينان بيش��تري داش��ته باش��ند. بخش مهمي 
از موانع س��رمايه‌گذاري، موانعي اس��ت كه دولت 
مي‌تواند با اصلاح سياست‌ها و كاهش نااطميناني‌ها 
از پيش‌رو بردارد. هر ان��دازه فضاي اقتصادي قابل 
پيش‌بيني‌تر شود، امكان جذب سرمايه نيز بيشتر 

خواهد شد.
بخش خصوصي مي‌تواند يكي از موتورهاي محرك 
اصلي بازس��ازي اقتصاد باش��د. تجربه كشورها در 
دوران پس از جنگ نش��ان مي‌دهد اتكاي صرف به 
دولت براي بازس��ازي كافي نيست. همان طور كه 
در دوران جنگ هشت‌ساله نيز بخش قابل توجهي 
از بازسازي با محوريت دولت انجام شد، اكنون نيز 
براي دستيابي به رشد پايدار، بايد از ظرفيت بخش 

خصوصي در كنار دولت استفاده شود.
اقتصاد ايران در ش��رايط پس��اجنگ با مجموعه‌اي 
از چالش‌ه��اي درهم‌تنيده از جمله ت��ورم مزمن، 
فش��ار بر ب��ازار ارز، محدوديت مناب��ع ارزي و افت 
س��رمايه‌گذاري مواجه است؛ شرايطي كه مي‌تواند 
مسير بازسازي و بازگشت به ثبات را دشوار كند. در 
اين ميان، آزادسازي منابع بلوكه ‌شده، كاهش فشار 
تحريم‌ها، دسترسي به سرمايه و فناوري خارجي و 
همچنين تقويت امنيت سرمايه‌گذاري، از مهم‌ترين 

پيش‌نيازهاي احياي اقتصاد محسوب مي‌شوند.

تفاهم اقتصادي ميان ايران 
و امري��كا، اگر به آزادس��ازي 
دارايي‌هاي مس��دود شده، 
ج��ذب س��رمايه خارجي و 
گسترش مناس��بات با اروپا 
و ديگر كش��ورها بينجامد، 
مي‌تواند يك��ي از مهم‌ترين 
نقاط عطف صنعت خودروي 
ايران باشد. اما اين تحول، خودبه‌خود به بهبود كيفيت 
و رضايت مصرف‌كننده منجر نمي‌شود؛ شرط اصلي آن، 
شكستن انحصار در واردات و نوسازي بنيادين در بخش 
توليد است. آينده اين صنعت در گروی رقابت واقعي، 
برنامه‌ريزي تدريجي تعرف��ه‌اي و گذار از پلتفرم‌هاي 
فرس��وده به فناوري‌هاي نوين اس��ت. با شكل‌گيري 
فضاي جديد اقتصادي، نخستين پرسش اين است كه 
صنعت خودروسازي ايران چه سهمي از اين گشايش 
خواهد داشت؟ پاسخ را بايد در دو بازه زماني جست‌وجو 
كرد: كوتاه‌مدت و بلندمدت و نيز در دو حوزه متمايز اما 

مرتبط: واردات و توليد. 

    اثر كوتاه‌مدت
شوك رقابتي از مسير واردات: 

در كوتاه‌مدت، مهم‌ترين اث��ر توافق مي‌تواند افزايش 
واردات خودرو و تنوع‌بخشي به بازار باشد. سال‌هاست 
بازار خ��ودروي ايران درگير انحصاري مزمن اس��ت؛ 
انحصاري كه نه‌تنها رقابت را از بين برده، بلكه انگيزه 
ارتقاي كيفيت، كاهش قيمت و بهبود خدمات پس از 

فروش را نيز تضعيف كرده است.
اگر سياس��تگذار تصميم بگي��رد واردات را به‌صورت 

هدفمند و گسترده آزاد كند - چه خودروهاي صفر و 
چه كاركرده - مي‌توان انتظار داشت سقف قيمتي بازار 
شكسته شود و فضاي رقابتي شكل بگيرد. رقابت، تنها 
ابزار موثر براي واداشتن توليدكننده داخلي به اصلاح 
رفتار است. تا زماني كه مصرف‌كننده »مجبور« به خريد 

محصول داخلي باشد، تغيير جدي رخ نخواهد داد.
البته آزادس��ازي واردات بايد با يك برنامه زمانبندي 
شفاف همراه باش��د. براي مثال، دولت مي‌تواند اعلام 
كند در سال نخس��ت ۱۰۰ هزار دستگاه با تعرفه ۷۰ 
درصد وارد مي‌ش��ود، س��ال بعد ۱۵۰ هزار دستگاه با 
تعرفه ۵۰ درصد و در س��ال‌هاي بعد با افزايش تيراژ و 
كاهش پلكاني تعرفه‌ه��ا ادامه مي‌يابد. چنين جدول 
زماني، هم به بازار س��يگنال پيش‌بيني‌پذير مي‌دهد 

و هم به خودروساز داخلي فرصت تطبيق مي‌دهد.

    اثر بلندمدت
نوسازي توليد و مالكيت پلتفرم: 

در افق بلندمدت، مس��اله اصلي نوس��ازي س��اختار 
توليد اس��ت. صنعت خودروي ايران سال‌هاس��ت بر 
پلتفرم‌هايي تكيه دارد كه عمر برخي از آنها به س��ه تا 
چهار دهه مي‌رسد. ادامه توليد خودروهايي با فناوري 
قديمي، علاوه بر كيفيت پايين، هزينه‌هاي مالي، جاني 
و زيست‌محيطي سنگيني به جامعه تحميل مي‌كند؛ از 
مصرف بالاي سوخت گرفته تا ايمني پايين و استهلاك 
بالا. در فضاي پساتوافق، فرصت خريد يا مشاركت در 
توسعه پلتفرم‌هاي اقتصادي و مدرن فراهم مي‌شود؛ 
پلتفرم‌هايي كه متناسب با توان خريد مصرف‌كننده 
ايراني طراحي شده باشند. نكته كليدي آن است كه 
اين همكاري‌ها بايد به انتقال فناوري و حتي مالكيت يا 

حق بهره‌برداري بلندمدت از پلتفرم بينجامد، نه صرفا 
مونتاژ كوتاه‌مدت. خودروسازان داخلي بايد برنامه‌اي 
مشخص براي كنار گذاش��تن تدريجي پلتفرم‌هاي 
قديمي داشته باشند. محصولاتي كه بر پايه فناوري ۳۰ 
يا ۴۰ سال پيش ساخته شده‌اند، بايد به حافظه تاريخي 
صنعت س��پرده شوند و جاي خود را به خودروهايي با 
طراحي جديد، استانداردهاي ايمني به‌روز، تنوع آپشن 

و مصرف انرژي بهينه بدهند.

    تنوع انرژي؛ از بنزيني تا برقي: 
يكي از تحولات اجتناب‌ناپذير صنعت جهاني خودرو، 
حركت به سمت خودروهاي برقي و هيبريدي است. 
در صورت بهبود روابط اقتصادي و دسترسي به فناوري 
و سرمايه، ايران نيز مي‌تواند بخشي از توليد خود را به 
سمت خودروهاي برقي كوچك و اقتصادي سوق دهد. 
اين خودروها، به‌ويژه در شهرهاي بزرگ مي‌توانند هم 
هزينه سوخت را كاهش دهند و هم به بهبود كيفيت هوا 
كمك كنند. اما توليد خودروهای برقي بدون زيرساخت 
شارژ، سياس��ت حمايتي و برنامه‌ريزي انرژي ممكن 
نيست. بنابراين توس��عه اين بخش بايد هماهنگ با 
وزارت نيرو، شهرداري‌ها و نهادهاي شهري انجام شود.

الزام رقابت واقعي: نكته محوري در همه اين مباحث، 
شكس��تن انحصار اس��ت. اگر واردات آزاد شود اما با 
تعرفه‌هاي س��نگين و محدوديت‌هاي غيرتعرفه‌اي 
عملا بي‌اثر بماند، صنعت داخلي تغييري نخواهد كرد. 
تجربه نشان داده زماني كه ارزان‌ترين خودروي وارداتي 
بسيار گران‌تر از محصولات داخلي باشد، تقاضاي اصلي 
همچنان به سمت توليدات داخلي سوق پيدا مي‌كند 
و انگيزه اصلاح از بين مي‌رود. تحول واقعي زماني رخ 

مي‌دهد كه حتي اقش��ار كم‌درآم��د نيز حق انتخاب 
داشته باش��ند؛ يعني بتوانند ميان خودروي داخلي 
و نمونه وارداتي اقتصادي يكي را بر اس��اس كيفيت و 
قيمت انتخاب كنند. در چنين شرايطي، خودروساز 
ناگزير است كيفيت خدمات، تنوع محصول و ساختار 

هزينه‌اي خود را اصلاح كند.
دولت؛ تنظيم‌گر نه حامي انحصار: در اين مسير، نقش 
دولت بايد از »حامي توليد به هر قيمت« به »تنظيم‌گر 
رقابت« تغيير كند. حمايت هوشمند به معناي اعطاي 
فرصت زماني براي اصلاح است، نه ايجاد سپر دايمي 
تعرفه‌اي. اگر جدول زماني كاهش تعرفه‌ها و افزايش 
واردات شفاف باشد، خودروساز مي‌داند كه پنج سال 
فرصت دارد ساختار خود را بازسازي كند؛ در غير اين 

صورت سهم بازارش را از دست خواهد داد.

    جمع‌بندي
تفاهم اقتصادي مي‌تواند آغاز فصل تازه‌اي براي صنعت 
خودروي ايران باشد، اما اين فرصت تنها در صورتي به 
نتيجه مي‌رسد كه با اصلاحات ساختاري همراه شود. در 
كوتاه‌مدت، افزايش واردات و تنوع بازار شوك لازم را به 
صنعت وارد مي‌كند و در بلندمدت، نوسازي پلتفرم‌ها، 
انتقال فناوري، توسعه خودروهاي برقي و رقابت واقعي 

مي‌تواند رضايت عمومي را افزايش دهد.
آينده خودروسازي ايران نه در تداوم انحصار، بلكه در 
پذيرش رقابت و بازتعريف نقش دولت و توليدكننده 
رقم خواهد خورد. اگر اين مسير به ‌درستي طي شود، 
مي‌توان اميد داش��ت كه مصرف‌كننده ايراني پس از 
سال‌ها، خودرويي »نرمال، ايمن و متعادل« را با حق 

انتخاب واقعي خريداري كند.

بازار س��رمايه در طول سال 
گذش��ته، فراز و نشيب‌هاي 
قابل توجهي را در واكنش به 
متغيرهاي كلان سياس��ي، 
به‌ويژه تنش‌هاي منطقه‌اي 
و تقابل‌هاي مستقيم تجربه 
كرده است. اما بررسي رفتار 
اخير اين ب��ازار در مواجهه با 
اخبار ناآرامي‌ها، نشان‌دهنده يك دگرگوني عميق در 
روان شناسي و تحليل ريس��ك سرمايه‌گذاران است؛ 
دگرگوني‌اي كه بورس را از يك بازيگر محافظه‌كار به 
يك بازيگر نس��بتا مصون در برابر شوك‌هاي سياسي 
تبديل كرده است.در مرحله اول و در پي وقوع تنش‌هاي 
عمده سال گذشته، بازار سهام با گارد بسيار محتاطانه 
و فشار فروش بالايي مواجه شد؛ سرمايه‌گذاران ترجيح 
دادند ريال‌هاي خود را به سمت دارايي‌هاي امن‌تر سوق 
دهند و ريسك سياسي را در اولويت قرار دهند. اما امروز، 

همه بر اين باورند كه اين وضعيت كاملا معكوس شده 
است. به نظر مي‌رسد بازار سرمايه، بدترين سناريوي 
ممكن، يعني وق��وع درگيري‌هاي گس��ترده و حتي 
آس��يب ديدن برخي ش��ركت‌هاي بورسي در جريان 
تنش‌ها را قيمت‌گذاري كرده است. اين بدان معناست 
كه از ديدگاه جمعي بازار، ريسك سياسي موجود ديگر 
قابليت تخريب گسترده‌تر رواني يا اقتصادي را ندارد و 
هرگونه افزايش تنش از اين به بعد، به جنگ تمام‌عيار 
ختم نخواهد ش��د. همين برداش��ت، س��دي در برابر 

سقوط‌هاي لحظه‌اي و فشار فروش ايجاد كرده است.
هر بار كه خبري مبني بر آغاز يك تنش جديد يا تشديد 
درگيري‌ها منتشر شده، اگرچه بازار ممكن است براي 
مدت بس��يار كوتاهي واكنش منفي نشان داده باشد، 
اما اين واكنش بسيار سريع خنثي شده و مسير اصلي 
صعودي خود را ادامه داده اس��ت. اين مقاومت، ريشه 
در دو متغير بسيار قدرتمند اقتصادي و بنيادي دارد، 
ارزندگي ذاتي بازار سرمايه و سيل نقدينگي تورم‌زا در 

جامعه. گزارش‌هاي رسمي بانك مركزي در خصوص 
روند رشد نقدينگي، زنگ خطر جدي تورم آتي را به صدا 
درآورده است. اين حجم عظيم از نقدينگي سرگردان در 
جامعه، سرمايه‌گذاران را به اين نتيجه رسانده است كه 
نگهداري ريال تحت هر شرايطي زيانده است و بايد هر 
چه سريع‌تر به سمت تبديل ريال به دارايي‌هاي مقاوم در 
برابر تورم حركت كنند. در اين ميان، ريال به دنبال سه 
مقصد اصلي براي فرار از خطر تورم است، بازار طلا و كالا، 
بازار ارز و بازار سرمايه. با اين حال، در حال حاضر دو بازار 
سنتي سرمايه‌گذاري يعني طلا و ارز، به دليل عوامل 
داخلي و جهاني در يك دوره نسبي ركود يا اصلاح قيمت 
قرار دارند. از سوي ديگر، بازار سرمايه در بسياري از سهام 
به نقاط ارزندگي مناسبي رسيده و دورنماي سودآوري 
جذاب‌تري را نسبت به دو رقيب خود در شرايط فعلي به 
نمايش مي‌گذارد. در غياب يك مقصد جذاب و صعودي 
در بازارهاي موازي، بورس تهران تبديل به پناهگاه اصلي 
نقدينگي شده است. سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند با 

پذيرش ريسك‌هاي سياسي كنترل شده، از فرصت‌هاي 
بنيادي و ارزندگي‌هاي قيمتي در بازار سهام استفاده 
كنند.بنابراين تا زماني كه جريان نقدينگي كلان كنترل 
نش��ود و دورنماي تورمي همچنان بالا باشد و تا وقتي 
كه بازارهاي رقيب بورس از ركود خارج نشوند، تقاضا 
براي سهام حفظ خواهد شد. تنها متغيري كه مي‌تواند 
اين معادله را برهم بزند، تش��ديد جدي و غيرمنتظره 

تنش‌هاي منطقه‌اي است.
اگ��ر تنش‌ها ب��ه ي��ك درگيري وس��يع و خ��ارج از 
چارچوب‌هاي فعلي تبديل نش��وند، تاثير منفي آنها 
بر بورس ته��ران در كوتاه‌م��دت ناچي��ز خواهد بود 
و متغيرهاي اقتص��ادي همچون نقدينگ��ي، تورم و 
ارزندگي‌هاي قيمتي، تعيين‌كننده اصلي روند حركتي 
اين بازار خواهند بود. به نظر مي‌رس��د بازار س��رمايه، 
فاز ترس خود را پشت س��ر گذاشته و آماده است تا بر 
مبناي تحليل‌هاي اقتصادي و نه هيجانات سياس��ي، 

تصميم‌گيري كند.

علي سرزعيم بابك صدرايي

محمد خبري‌زاد

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

به شماره  30005320 در دسترس شماستسامانه پيامكي روزنامه تعادل 


