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نقشه راه همتي براي ماه‌هاي پيش‌رو چيست؟

نبرد  اصلي در ميدان
تورم و معيشت

»تعادل« روند بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

ش��اخص‌هاي بازار س��هام در آخرين هفته مردادماه 
شرايط خوبي را تجربه كردند و شاهد ورود نقدينگي و 
افزايش اعتماد در اين بازار بوديم، اين موضوع درحالي 
است كه برخي از كارشناسان عقيده دارند به واسطه 
افزايش ريس��ك‌هاي سياس��ي به‌مرور شاهد خروج 
نقدينگي از بازار سرمايه خواهيم بود. به بيان ساده‌تر 
با افزايش ريس��ك‌ها نقدينگي نيز از ب��ورس خارج 
خواهد شد. معاملات آخرين هفته مردادماه، باوجود 
رفت‌وبرگش��ت جريان نقدينگي و نوسان محسوس 
عرضه و تقاضا، در نهايت با ثبت بازدهي مثبت به پايان 
رسيد. شاخص كل بيش از ۲۱۶ هزار واحد رشد كرد و 
شاخص هم‌وزن نيز با افزايش بيش از ۸۲ هزارواحدي، 
بازدهي بالاتري را نسبت به شاخص اصلي بازار به ثبت 
رس��اند؛ موضوعي كه از بهبود نسبي تقاضا در بخش 
بزرگ‌تري از نمادهاي بازار، به‌ويژه س��هام كوچك و 
متوس��ط، حكايت دارد. بازار سهام در ابتداي هفته با 
فشار عرضه و خروج پول حقيقي مواجه شد، اما از روز 
يكشنبه مسير معاملات تغيير كرد. تقويت سمت تقاضا 
در دو روز مياني هفته و ورود سنگين نقدينگي حقيقي 
در روز دوشنبه، فضاي معاملاتي بورس را به شكل قابل 
توجهي تحت‌تأثير قرارداد. هرچند در روز سه‌شنبه بار 
ديگر عرضه‌ها افزايش يافت و بخشي از پول حقيقي از 
بازار خارج شد، اما در آخرين روز معاملاتي، فشار فروش 
اوليه نتوانست روند كلي بازار را تغيير دهد و شاخص كل 

در محدوده مثبت به كار خود پايان داد و دوباره روند 
نقدينگي در بازار تقويت شد. شاخص كل بورس تهران 
در پايان معاملات سه‌شنبه هفته گذشته در سطح ۵ 
ميليون و ۷۳۶ هزار واحد قرار داشت. اين نماگر در پايان 
دادوستدهاي چهارشنبه ۲۸ مرداد به ۵ ميليون و ۹۵۲ 
هزار و ۴۸۸ واحد رس��يد؛ درنهايت شاخص كل طي 
پنج‌روز معاملاتي، ۲۱۶ هزار و ۴۸۸ واحد افزايش يافت 
كه معادل بازدهي حدود ۳.۷۷ درصدي است. در سوي 
ديگر، شاخص هم‌وزن از محدوده يك ميليون و ۶۰۴ 
هزار واحد در پايان هفته قبل به يك ميليون و ۶۸۶ هزار 
و ۸۴۳ واحد در پايان هفته جاري رسيد. براين‌اساس، 
اين شاخص ۸۲ هزار و ۸۴۳ واحد افزايش يافت و رشد 
۵.۱۶ درصدي را ثبت كرد.يكي از مهم‌ترين و بارزترين 
موضوعات اين هفته بالاترين بازدهي شاخص هم وزن 
نسبت به ش��اخص كل بود. نكته اساسي اينجاست 
كه شاخص هم وزن از اثرگذاري شركت‌ها مستقل 
از اندازه و ارزش بازار آنها محاس��به مي‌شود و رشد 
بيش��تر اين نماگر مي‌تواند نش��انه‌اي از فراگيري 
نس��بي تقاضا در ميان نمادهاي متوسط و كوچك 
بازار باشد. به بيان ساده، در هفته مذكور رشد بازار 
تنها به نمادهاي بزرگ ختم نشد و كليت بازار از رشد 
بهره‌مند شدند.بررسي جريان پول حقيقي در طول 
هفته نوساني بود، اما در مجموع كفه ورود نقدينگي 
صفحه 4 را بخوانيد به بازار سنگيني كرد. �

صعود فراگير بورس
 »تعادل« راهبرد امريكا از تحريم

تا محاصره شبكه اقتصادي ايران را بررسي مي‌كند

چین و تنگه هرمز 
حلقه های تعیین‌کننده این نبرد هستند

بهمن اکبری|اعلام »عمليات اقتصادي خردكننده« 
را از سوي ترامپ نبايد تنها تكرار سياست تحريم‌هاي 
اقتصادي عليه ايران دانس��ت. آنچه در اظهارات اخير 
رييس‌جمهور امري��كا، وزير خزان��ه‌داري و معاون او 
برجسته شده، نش��انه حركت واش��نگتن از تحريم 
مس��تقيم ايران به س��وي فشار بر ش��بكه اقتصادي 
پيرامون ايران اس��ت؛ يعني هدف قرار دادن بانك‌ها، 
شركت‌هاي كشتيراني، خريداران نفت، واسطه‌هاي 
مالي و كش��ورهايي كه همچنان حاضرن��د با تهران 
تجارت كنند.اگر تحريم‌هاي پيشين عمدتا بر »قطع 
دسترسي ايران« متمركز بود، مرحله جديد مي‌كوشد 
هزينه »تعامل با ايران« را براي ديگران افزايش دهد. 
به تعبير دقيق‌تر، امريكا مي‌خواهد ايران را نه تنها از 
بازارهاي جهاني، بلكه از شبكه‌هاي رسمي و نيمه‌رسمي 
مبادلات بين‌المللي نيز منزوي كند. اين تغيير رويكرد، 
از ي��ك واقعيت مهم نيز حكايت دارد: فش��ار نظامي 
به‌تنهايي نتوانسته اهداف سياسي مورد نظر واشنگتن 
را محقق سازد و اكنون اقتصاد به ميدان اصلي منازعه 

تبديل شده است.
    ۱. مس�اله اصلي؛ تحريم بيش�تر يا معماري 
جديد فش�ار؟: اي��ران نزديك به پن��ج دهه تجربه 
مواجهه با تحريم‌هاي امريكا را پشت سر گذاشته است. 
تحريم براي اقتصاد ايران پديده‌اي تازه نيست، بلكه 
به بخشي از محيط راهبردي آن تبديل شده است.از 
اين‌رو، پرسش درست اين نيست كه »آيا تحريم‌هاي 
جديد به ايران آس��يب مي‌زند؟« پاسخ روشن است: 
بله، فشار اقتصادي مي‌تواند هزينه‌هاي قابل توجهي 
ايجاد كند.پرسش اساسي‌تر اين است: آيا تحريم‌هاي 
جديد قادر خواهند بود رفتار راهبردي ايران را تغيير 
دهند؟ اين دو مساله نبايد با يكديگر خلط شود. تحريم 
مي‌تواند رشد اقتصادي را كاهش دهد، هزينه مبادلات 
را افزايش دهد، درآمدهاي نفتي را محدود كند، نرخ 
سرمايه‌گذاري را پايين آورد و فشار بر معيشت را تشديد 
كند؛ اما تبديل اين آسيب اقتصادي به امتياز سياسي 
و تغيير رفتار راهبردي مساله‌اي است كاملا متفاوت.

تجربه چند دهه گذشته نش��ان داده است كه ميان 
»تحريم موثر« و »تحريم موفق« فاصله وجود دارد.

    ۲. ويژگ�ي مهم دوره جدي�د؛ هدف گرفتن 
كشورهاي ثالث: بر اساس گزارش بي‌بي‌سي، اسكات 
بسنت، وزير خزانه‌داري امريكا تهديد كرده است كه 
هر كشوري كه با ايران تجارت كند، از جمله در حوزه 
انتقال پول، خريد نفت يا حمل‌ونقل دريايي، ممكن 
است با تحريم مواجه شود.اين همان نقطه‌اي است كه 
دوره جديد را از تحريم‌هاي كلاسيك متمايز مي‌كند.

واشنگتن مي‌خواهد محاسبه هزينه - فايده كشورهاي 
ثالث را تغيير ده��د. اگر يك بانك چيني، ش��ركت 
تركيه‌اي، شبكه تجاري عراقي يا شركت كشتيراني 
منطقه‌اي احساس كند كه همكاري با ايران مي‌تواند 
دسترسي آن به دلار، نظام مالي امريكا يا بازارهاي غربي 
را تهديد كند، ممكن است حتي بدون موافقت سياسي 
با واشنگتن، از همكاري با تهران عقب‌نشيني كند.در 
نتيجه، ميدان واقعي جنگ اقتصادي ديگر فقط ايران 
نيست، بلكه شبكه روابط اقتصادي ايران با جهان است.
    ۳. نقط�ه ق�وت امريكا؛ دلار، ش�بكه مالي و 
تحريم ثانويه: مهم‌ترين مزيت ساختاري امريكا در 
اين جنگ، حجم تجارت دوجانبه امريكا و ايران نيست، 
بلكه قدرت شبكه‌اي اقتصاد امريكاست.امريكا از سه 
اهرم برخوردار است: نخست، نقش دلار در تجارت و 
ذخاير جهاني؛ دوم، جايگاه نظام مالي امريكا و دسترسي 
به شبكه‌هاي بانكي بين‌المللي؛ سوم، توانايي اعمال 
تحريم ثانويه عليه شركت‌ها و موسسات خارجي.از 
اين‌رو ممكن است واشنگتن بتواند بدون محاصره كامل 
ايران، هزينه تجارت با ايران را افزايش دهد.اما همين 
جا يك محدوديت مهم نيز وجود دارد: هر چه امريكا 
از تحريم به عنوان ابزار فراگيرتر استفاده كند، انگيزه 
ساير كش��ورها براي كاهش وابستگي به دلار و ايجاد 
مسيرهاي مالي مستقل نيز افزايش مي‌يابد.بنابراين 
تحريم همزمان مي‌تواند يك ابزار فشار كوتاه‌مدت و 
عاملي براي فرسايش تدريجي قدرت شبكه‌اي امريكا 

در بلندمدت باشد.
    ۴. ايران چرا هنوز ظرفيت مقاومت اقتصادي 
دارد؟: يكي از نكات مهم گزارش اين است كه ايران طي 
سال‌هاي گذشته توانسته سازوكارهاي متعددي براي 
كاهش اثر تحريم ايجاد كند.»ناوگان سايه«، واسطه‌هاي 
تجاري، ش��ركت‌هاي پوشش��ي، مس��يرهاي مالي 
غيرمستقيم، شبكه‌هاي تهاتري، ارزهاي غيردلاري 
و اس��تفاده از روابط اقتصادي با كشورهاي غيرغربي، 
بخشي از اين سازوكارها است.اما نبايد در اين زمينه نيز 
دچار اغراق شد.دور زدن تحريم به معناي بي‌اثر شدن 
تحريم نيست. معمولا هر چه شبكه تحريم پيچيده‌تر 
شود، هزينه مبادله، تخفيف فروش، هزينه حمل‌ونقل، 
ريسك بيمه و هزينه انتقال پول افزايش مي‌يابد. بنابراين 

ايران ممكن است بتواند نفت بفروشد، اما الزاما نمي‌تواند 
آن را با همان قيمت، همان سرعت و همان هزينه‌اي 
كه در شرايط عادي انجام مي‌داد، به بازار عرضه كند. از 
اين‌رو، هدف تحريم الزاما »صفر كردن صادرات ايران« 
نيست، بلكه مي‌تواند گران‌تر، پرريسك‌تر و دشوارتر 

كردن تجارت ايران باشد.
    ۵. حلقه تعيين‌كننده؛ چين: در ميان كشورهاي 
ثالث، چين مهم‌ترين متغير معادله است.اگر امريكا 
بتواند كشورهاي منطقه و شركت‌هاي كوچك‌تر را 
تحت فش��ار قرار دهد، اما چين همچنان بخش قابل 
توجهي از نفت ايران را خريداري كند و مسيرهاي مالي 
و تجاري جايگزي��ن را حفظ كند، عمليات اقتصادي 
امريكا با محدوديت جدي روبه‌رو خواهد ش��د.چين 
تنها يك خريدار نفت نيست، بلكه بخشي از معماري 
در حال شكل‌گيري اقتصاد غيرغربي است.پكن از يك 
سو نمي‌خواهد درگير رويارويي مستقيم با امريكا شود و 
از سوي ديگر، بعيد است به ‌سادگي اجازه دهد واشنگتن 
قواعد تجارت ميان چين و ايران را تعيين كند. از اين 
نگاه، جنگ اقتصادي عليه ايران به‌طور غيرمستقيم به 

آزموني براي روابط چين و امريكا نيز تبديل مي‌شود.
    ۶. تنگه هرمز؛ مهم‌ترين نقطه اتصال اقتصاد 
و امنيت: پيوند دادن فش��ار اقتصادي با حمل‌ونقل 
دريايي، اهمي��ت تنگه هرمز را دوچن��دان مي‌كند.

هرگونه افزايش فش��ار بر صادرات نفت، كشتيراني يا 
بنادر ايران مي‌تواند اثرات فراتر از مرزهاي ايران داشته 
باش��د، زيرا بازار انرژي جهان، كش��ورهاي آسيايي و 
حتي اقتصادهاي اروپايي به ثب��ات جريان انرژي در 
خليج‌فارس حساسند. بنابراين اگر عمليات اقتصادي 
امريكا به گونه‌اي طراحي شود كه امنيت كشتيراني 
در خليج‌فارس را تحت اأثير قرار دهد، واش��نگتن با 
يك تناقض راهبردي روبه‌رو خواهد شد: فشار بر ايران 
ممكن است همزمان هزينه انرژي و حمل‌ونقل جهاني 
را افزايش دهد.در چنين ش��رايطي، بخشي از هزينه 

تحريم از ايران به اقتصاد جهاني منتقل مي‌شود.
    ۷. آسيب‌پذيري واقعي ايران كجاست؟: با وجود 
ظرفيت سازگاري ايران، نبايد آسيب‌پذيري‌هاي اقتصاد 
كشور را دست‌كم گرفت.مهم‌ترين نقاط آسيب عبارتند 
از: كاهش درآمد ارزي؛ دشوارتر شدن انتقال منابع مالي؛ 
افزايش هزينه تجارت خارجي؛ كاهش سرمايه‌گذاري 
خارجي و داخلي؛ افزايش نااطميناني اقتصادي؛ فشار 
بر ارزش پول ملي؛ افزايش هزين��ه واردات كالاهاي 
واسطه‌اي و سرمايه‌اي؛ تشديد فشار تورمي؛ كاهش 
قدرت خريد خانوارها و افزايش هزينه‌هاي مبادله براي 
بخش خصوصي. از اين رو، بزرگ‌ترين خطر »فروپاشي 
ناگهاني اقتصاد« نيس��ت، بلكه فرس��ايش تدريجي 
ظرفيت توليد و رفاه اجتماعي است.اقتصاد تحريم‌زده 
ممكن اس��ت به حيات خ��ود ادامه دهد، اما با رش��د 
پايين‌تر، سرمايه‌گذاري كمتر و هزينه اجتماعي بيشتر.
    ۸. جن�گ اقتصادي جديد، جنگ تاب‌آوري 
است: به نظر مي‌رسد منطق جديد واشنگتن بر اين 
فرض استوار اس��ت كه ايران از نظر اقتصادي بيش از 
امريكا آسيب‌پذير است و بنابراين، ادامه فشار مي‌تواند 
تهران را به نقطه‌اي برساند كه هزينه مقاومت از هزينه 
توافق بيشتر شود.اما اين محاسبه تنها زماني درست 
اس��ت كه طرف مقابل نتواند سازوكارهاي جايگزين 
ايجاد كند.در مقابل، ايران نيز بايد از منطق »مقاومت 
منفعل« ب��ه »مقاومت فعال« عب��ور كند.تحريم را 
نمي‌توان فقط با فروش نفت بيشتر يا ايجاد چند مسير 
مالي جديد خنثي كرد. پاسخ موثر، نيازمند بازآرايي 
ساختار اقتصاد خارجي ايران است.در اين چارچوب، 

پنج محور اهميت ويژه دارد: 
يكم؛ تنوع‌بخشي واقعي به شركاي اقتصادي و كاهش 

وابستگي به چند بازار محدود.
دوم؛ توسعه تجارت با ارزهاي محلي و سازوكارهاي 

تسويه غيردلاري.
سوم؛ تقويت كريدورهاي زميني و دريايي منطقه‌اي 

براي كاهش آسيب‌پذيري تجارت.
چهارم؛ كاه��ش هزينه‌هاي داخلي اقتص��اد، زيرا 
نمي‌توان همه ناكارآمدي‌ه��اي داخلي را به تحريم 

نسبت داد.
پنجم؛ تبديل ديپلماسي اقتصادي به بخشي از راهبرد 
امنيت ملي. در جنگ اقتصادي، سفارتخانه و رايزني 
اقتصادي تنها نهادهاي تشريفاتي نيستند، بلكه بخشي 

از »شبكه تاب‌آوري اقتصادي« كشورند.
    ۹. پارادوك�س تحري�م حداكث�ري: امريكا با 
گسترش تحريم‌ها ممكن است در كوتاه‌مدت فشار 
بيش��تري ايجاد كند، اما همزمان با يك پارادوكس 
مواجه است: هر چه تحريم‌ها فراگيرتر شوند، انگيزه 
ايران و شركاي آن براي ساختن شبكه‌هاي جايگزين 
بيشتر مي‌شود.در جهان پساجنگ اوكراين، رقابت 
چين و امريكا و گسترش بريكس، اين مساله اهميت 
بيشتري يافته است. � ادامه در صفحه 3

جنگ اقتصادی
 بعد از 

شکست نظامی

فرشاد مومني:

فرشاد مومني ضمن انتقاد از سياست‌هاي اقتصادي 
و شيوه‌هاي تصميم‌گيري در كشور گفت: بهاي پول 
براي تأمين مالي سرمايه در گردش توليد در ايران طي 
۲۵ سال گذشته پنج تا ۱۰ برابر ميانگين جهاني بوده و 
از سال ۱۳۹۷ نيز جمعيت فقير كشور طي سه سال دو 
برابر شده است. فرشاد مومني، اقتصاددان در نشست 
خبري كه در موسسه دين و اقتصاد برگزار شد، با اشاره 
به بررسي‌هاي انجام ‌شده درباره تامين مالي در ايران و 
كشورهاي مختلف اظهار كرد: براي تامين مالي حداقل 
يك تا پنج ميليون دلار، سپرده‌گذاري در كشورهاي 
همسايه ايران را بررسي كرديم و ديديم كه آنها براي 
تحقق اين هدف در كشور خودشان لازم است ۵۰۰ هزار 
دلار سپرده بگذارند. وي افزود: اين كار را وقتي اعلام 
كرديم، ديديم آن هدف براي ايران با س��پرده‌گذاري 
معادل ۷۰۰۰ دلار قابل تامين است. يعني چه؟ يعني 
اينكه بهاي پول در ايران، در مقايسه با آنهايي كه ما به 
آنها مي‌گوييم كشورهاي پيشرفته سرمايه‌داري، بين 

۱۴۳ تا ۷۱۴ برابر است.

    بهاي پول در ايران در مقايسه با 
همسايگان بيش از ۵۰ تا ۷۰ برابر است

مومن��ي ادامه داد: اي��ن را براي همس��ايه‌هاي ايران 
محاس��به كرديم و ديديم بهاي پول به ‌طور نسبي در 
مقايسه با همسايگان، در ايران بيش از ۵۰ برابر تا ۷۰ 
برابر است. در كنار همه بحث‌هاي فني كه مي‌توانيم 
داش��ته باش��يم كه مثلا ما به چه ملاحظه‌هايي اين 
مناسبات را رهبري كرديم، خود اين مقايسه به اندازه 

كافي هم گوياست و هم تكان‌دهنده است.
اين اقتصاددان افزود: ما محاس��به‌هاي ديگري هم 
كرديم. مثلا ديديم كه از دوره اجراي برنامه تحليل 
ساختاري در ايران كه محور اصلي سياست‌هاي آن 
وارد كردن شوك‌هاي پي‌درپي به نرخ ارز است، در ۲۵ 
سال گذشته بهاي پول براي تامين مالي سرمايه در 
گردش مورد نياز توليدكنندگان در ايران، يعني همان 
بهره پرداختي، در ۲۵ سال گذشته بين پنج تا ۱۰ برابر 
ميانگين جهاني بوده است. مومني ادامه داد: وقتي 
كه ما مي‌گوييم ميانگين جهاني، يعني يك مجموعه 
چند صد و خرده‌اي كه ۱۷۰ تا ۱۸۰ موردشان يا مثل 
ما يا خيلي بدتر از ما هستند. آيا به »ما انزل‌الله« عمل 
كرديم يا آن را دور زديم؟ اين كارش��ناس اقتصادي 
گفت: در پاسخ به اين پرسش بنيادي كه آيا ما به »ما 
انزل‌الله« عمل كرديم و دچار اين گرفتاري ش��ديم 
يا چون آنه��ا را دور زديم و با عناوين مختلف و تحت 
عنوان مصلحت‌س��نجي و يك تكنول��وژي كه مثلا 
شوراي محترم نگهبان به كار برده؟ شوراي نگهبان 
از نظر جايگاه در قانون اساسي مسووليتش چيست؟ 
انطباق قواعد حاكم بر جامعه ما بر دو چيز؛ يكي اسلام 
و يكي قانون اساسي. وي افزود: شوراي نگهبان به جاي 
اينكه آن مسير پرزحمت انطباق را كه لازمه‌اش اين 
است كه شما ايران را خوب بشناسيد، جهان را خوب 
بشناسيد، س��هم تحولات علمي و فني را، تحولاتي 
كه در مناسبات اقتصادي و اجتماعي اتخاذ كردند، 
طي كند، از نظر ميزان فسفرسوزاني و زحمت، كار را 

خيلي راحت كرد.
اي��ن اقتصاددان تصري��ح كرد: اكن��ون وقتي كه ما 
به كارنامه ن��گاه مي‌كنيم، يك��ي از زيربنايي‌ترين 
عرصه‌هاي مورد نياز براي تغيير، اين شيوه استنباطي 
است كه ش��وراي نگهبان داشته اس��ت. اين شيوه 
اسمش چيست؟ »عدم مغايرت.« مومني گفت: يعني 
در مثلا ۳۷ ساله گذشته، در حالي كه افراطي‌ترين 
شيوه‌هاي سرمايه‌سالاري هار و غيرپاسخگو و آزمند 
و زيادطلب به اسم سياست اقتصادي در كشور ما به 
جريان افتاده و بي‌سابقه‌ترين غارت‌هاي دارايي‌هاي 
بين‌نس��لي و اموال عمومي رخ داده، تمام اينها با آن 
شيوه استنباط، يعني »عدم مغايرت« خلاف شرع 

و خلاف قانون اساسي تشخيص داده نشده است.

    شيوه فهم انطباق يا عدم انطباق
با شرع و قانون اساسي كار نمي‌كند

اين كارشناس اقتصادي افزود: براي اولين‌بار اين مساله 
حياتي را چند سال پيش استاد ارجمند، جناب آقاي 
دكتر حسن سبحاني، به عنوان يك مساله مطرح كردند 
و گفتند اين ش��يوه كار نمي‌كند. چرا كار نمي‌كند؟ 
چون آنچه حاصل شده با مسلمات و مصرحات ديني 
ما مغايرت دارد. مومني تصريح ك��رد: بنا نبود كه در 
چارچوب محاسبات ديني ما با بي‌سابقه‌ترين روندهاي 
گس��ترش و تعميق فقر و بي‌س��ابقه‌ترين روندهاي 
گس��ترش و تعميق نابرابري و با بي‌سابقه‌ترين‌ترين 
روندهاي افزايش واردات ذلت‌آور براي خلق يك واحد 
ارزش در اقتص��اد روبه‌رو باش��يم. وي ادامه داد: آقاي 
دكتر سبحاني واقعا به معناي دقيق كلمه با نجابت و 
با مظلوميت گفتند، آقا اين شيوه فهم انطباق يا عدم 
انطباق با شرع و قانون اساسي كار نمي‌كند؛ چون يك 
مناسبات به‌غايت نابرابر، هم در پهنه اقتصاد ملي و هم 
در نسبت ايران و جايگاهش در نظام جهاني، براي ما 
پديدار كرده كه هر دوي اينها خلاف عهد محس��وب 

مي‌شود. قرار ما اين نبود.

    افزايش پايگاه اجتماعي
واكنش‌هاي سلطنت‌طلبانه

اين اقتصاددان گفت: از اين زاويه به نظر مي‌رسد كه در 
عين حال كه ما داريم مشاهده مي‌كنيم واكنش‌هاي 
تبييني متفاوتي ظاهر شده و متأسفانه نظام پاسخگويي 
انديشه‌اي و نظام تبليغي ما خودش را به بيراهه زده و 
كوچك‌ترين مسووليتي احساس نمي‌كند كه براي 
اين تبيين‌هايي كه ما آنها را غيردقيق مي‌دانيم، پاسخي 
بياورد، نتيجه اين شده كه عملا ما شاهد افزايش پايگاه 
اجتماعي براي آن واكنش‌هاي تبييني هس��تيم كه 
من سه تا از مهم‌ترين‌ش��ان را اسمش را واكنش‌هاي 
سلطنت‌طلبانه، واكنش‌هاي و واكنش‌هاي بازارگرايانه 
گذاشته‌ام كه درباره وضعيت اقتصادي هيچ پاسخي 
داده نشده است. مومني در ادامه اظهار كرد: واكنش‌هاي 
بازارگرايان��ه در مقام تبيين راجع ب��ه اينكه چرا اين 
ماجرا اتفاق نيفت��اده، هر كدام يك چيزهايي گفتند 
كه هم با مباني خود آنها قابل نقد است و هم برحسب 
واقعيت‌هاي محرز شده قطعي در ايران قابل نقد است، 
ولي به اينها هيچ پاسخي داده نشده و چون پاسخي داده 
نشده، براي آنها سطوحي از مقبوليت پديدار كرده است. 
وي افزود: شما در اين جنگ‌هاي تجاوزكارانه امريكا و 
اسراييل كه بخش مهمي از هزينه‌هايي كه اين جامعه 
پرداخت، بابت همين سهل‌انگاري‌ها و همين خلط 
موضوع بود، مي‌بينيد كه براي بخش قابل توجهي از 
جمعيت ما ورود به اين جزييات نه آموزش داده شده و 
نه برايش راه باز كرده‌اند. در نتيجه آنها مي‌گويند خيلي 
خوب، اينها همگي ادعاي اسلاميت دارند و عمل بر نوع 
اس�الم؛ پس آنچه حاصل شده هم به كل بايد نسبت 
داده شود به اسلام. اين اقتصاددان ادامه داد: اما وقتي 
كه شما از دريچه متفكران بزرگ اسلامي در قرن بيستم 
با اين پرسش روبه‌رو مي‌شويد، كاملا برايتان روشن 
مي‌شود كه آنچه اين بساط را برپا كرده، هيچ نسبتي 
با رهنمودهاي اسلام در زمينه اقتصاد و اداره جامعه 
نداشته اس��ت كه من يك نمونه‌اش را درباره شدت و 
ميزان سروري پول در مناسبات اقتصادي و اجتماعي 
برايتان مطرح كردم. مومني گفت: مثلا به آثار كساني 
مثل شهيد بهشتي، شهيد مطهري، آقا موسي صدر، 
سيد محمود طالقاني و ديگران كه مراجعه مي‌كنيم، 
می‌بينيد كه آنها چقدر مرزبندي شديد نشان مي‌دهند 
و شايد شديدترين مرزبندي‌ها را به صورت روشمند و 
سيستمي در اين زمينه، شهيد بهشتي در آثارشان ارائه 
كردند. وي افزود: اما علامه حكيمي به‌ طور نسبي يكي 
از توفيقات بزرگ‌شان، از نظر اين جنبه از ماجرا، براي 
اينكه خودشان چي كش��يدند، آن را ديگر خودشان 
ادامه در صفحه 7 مي‌دانند و خداي خودشان؛... �

 بهاي پول در ايران
چندين برابر جهان است
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 اجاره‌بها
 از سقف قانوني عبور كرد

آيا سطح ۱۰۰ هزار دلار
دوباره فتح مي‌شود؟

نبرد پنهان با هوش مصنوعي  براي جذب سرمايه
صفحه   6    صفحه   5    

مستاجران از محله
به حاشيه رانده مي‌شوند

يادداشت-2يادداشت-1

 اصلاح بنزين
از مسير اعتماد عمومي

 بورس در مسير
عبور از ريسك

 بح��ث اصلاح الگ��وي مصرف 
بنزين بار ديگر به يكي از مسائل 
اصل��ي سياس��تگذاري انرژي 
تبديل شده اس��ت. موضوعي 
كه از يك ط��رف با حجم بالاي 
يارانه پنهان و ناترازي در توليد 
و مص��رف رو‌ب��ه‌‌رو اس��ت و از 
سوي ديگر، به دليل فشارهاي 
اقتصادي موجود، هرگونه تصميم قيمتي درباره آن مي‌تواند 
تبعات اجتماعي و تورمي گسترده‌‌اي ايجاد كند. در چنين 
ش��رايطي، اصلاح بنزين نه با تصميمي شتاب‌‌زده، بلكه با 
گفت‌وگوي شفاف با مردم، رعايت عدالت در توزيع يارانه و 
ارايه برنامه‌‌اي همزمان براي توسعه خودروهاي كم‌ مصرف، 
هيبريدي و برقي امكان‌پذير است. سال‌هاست مساله بنزين 
و ساير حامل‌‌هاي انرژي در ايران به تعويق افتاده و هر دولت، 
بخشي از دشواري تصميم‌گيري را به دولت بعد منتقل كرده 
است. اكنون نتيجه اين تاخير، انباشت مشكلاتي است كه 
حل آنها نسبت به گذشته پيچيده‌‌تر شده است. در شرايطي 
كه اصلاحات انرژي مي‌توانس��ت سال‌ها پيش و با هزينه 
اجتماعي كمتر آغاز شود، امروز هر تصميم درباره بنزين 
مستقيما با معيشت مردم، نرخ تورم، هزينه حمل‌ونقل و 
حتي اعتماد عمومي ارتباط پيدا كرده است. برآوردها درباره 
حجم يارانه بنزين در ايران، از رقمي بيش از ۱۰۰ ميليارد دلار 
حكايت دارد، رقمي كه ايران را در شمار بالاترين كشورها از 
نظر پرداخت يارانه انرژي قرار مي‌دهد. اين وضعيت در ظاهر 
به معناي ارزان بودن بنزين براي مصرف‌‌كننده است، اما در 
عمل، توزيع اين يارانه به ‌هيچ‌وجه عادلانه نيست. شهروندي 
كه خودرو ندارد يا مصرف محدودي دارد، عملا از يارانه‌اي 
مشابه فردي برخوردار مي‌شود كه چند خودرو در اختيار دارد 
و مصرف بسيار بيشتري انجام مي‌دهد. بنابراين مساله تنها 
قيمت بنزين نيست؛ مساله اصلي، نحوه توزيع منابع عمومي و 
سهم گروه‌هاي مختلف از اين يارانه است. در چنين شرايطي، 
هرگونه افزايش قيمت بايد با پاسخ روشن به چند پرسش 
اساسي همراه باشد. مردم حق دارند بدانند چرا قيمت بنزين 
بايد تغيير كند، منابع حاصل از آن چگونه هزينه خواهد شد 
و چه ساز وكاري براي حمايت از خانوارهاي كم‌ درآمد در نظر 
گرفته شده است. همچنين بايد مشخص شود آيا افزايش 
قيمت براي همه مصرف‌كنندگان يكسان خواهد بود يا افراد 
پرمصرف و دارندگان چند خودرو، سهم بيشتري از هزينه 
اصلاحات را پرداخت خواهند كرد. نمي‌توان از عدالت سخن 
گفت، اما يارانه را بدون توجه به ميزان مصرف و سطح درآمد 
ميان همه توزيع كرد. اعتماد عمومي در اين ميان اهميت 
تعيين‌‌كننده دارد. دولت نمي‌تواند صرفا با اعلام چند سناريو، 
انتظار همراهي جامعه را داشته باشد. اصلاحات اقتصادي 
زماني ام��كان موفقيت پيدا مي‌كند كه م��ردم در جريان 
ضرورت‌‌ها، اهداف و پيامدهاي آن قرار بگيرند. جامعه بايد 
بداند درآمدهاي ناش��ي از اصلاح قيمت قرار است به 
كجا بازگردد؛ آيا بخشي از آن صرف تقويت حمل‌ونقل 
عمومي مي‌شود، به بهداشت و رفاه اختصاص مي‌يابد 
يا براي جبران هزينه‌هاي دهك‌هاي پايين درآمدي 
به كار گرفته خواهد ش��د. وعده كلي درباره بازگشت 
درآمدها كافي نيست؛ دولت بايد سازوكار اين بازگشت 
را شفاف و قابل ارزيابي اعلام كند.افزايش قيمت بنزين 
بدون در نظر گرفتن پيامدهاي اقتصادي آن، مي‌تواند 
به رشد هزينه حمل‌ونقل و در نتيجه افزايش قيمت 
ادامه در صفحه 3 كالاها و خدمات منجر شود. �

بازار س��رمايه در چه��ار دهه 
اخير بارها با تحريم، تنش‌هاي 
منطق��ه‌اي، محدوديت‌هاي 
تج��اري و ش��وك‌هاي ارزي 
مواجه بوده است؛ اما تجربه نشان 
مي‌دهد كه اقتصاد ايران، هرچند 
با هزينه‌هاي قابل ‌توجه، همواره 
مسيرهايي براي سازگاري با اين 
محدوديت‌ها پيدا كرده است. در چنين شرايطي، واكنش 
بورس معمولا صرفا تابع اخبار روز نيست، بلكه مجموعه‌اي 
از متغيرهاي اقتصادي، انتظارات تورمي، سياس��ت‌هاي 
ارزي، نرخ بهره و ارزيابي سرمايه‌گذاران از آينده سودآوري 

شركت‌هاست كه جهت بازار را تعيين مي‌كند.
در مقطع كنوني نيز طبيعي است كه افزايش ريسك‌هاي 
سيستماتيك، از جمله تحريم‌ها و نااطميناني‌هاي سياسي 
و اقتصادي، در قيمت سهام و رفتار معامله‌گران بازتاب پيدا 
كند. با اين حال، يكي از ويژگي‌هاي مهم بورس آن است كه 
بازار غالبا بخشي از نگراني‌ها و سناريوهاي منفي را پيش از 
وقوع كامل رويدادها در قيمت‌ها لحاظ مي‌كند؛ پديده‌اي 
كه در ادبيات مالي از آن با عنوان »پيش‌خور ش��دن« ياد 
مي‌شود. بنابراين نمي‌توان هر خبر منفي را به‌طور مستقيم 

معادل يك ريزش فراگير و پايدار در بازار سهام دانست.
شواهد رفتاري بازار نيز نشان مي‌دهد كه در ماه‌هاي اخير، 
احتياط سرمايه‌گذاران نس��بت به صنايع صادرات‌محور 
افزايش يافته است. سهام ش��ركت‌هاي بزرگ وابسته به 
صادرات، به‌ويژه در گروه‌هايي مانند پتروش��يمي، فلزات 
اساس��ي، معدني‌ها و برخي پالايشي‌ها، تحت ‌تاثير ابهام 
در مس��ير فروش خارجي، نقل‌وانتقال ارز، نرخ تس��عير 
و ريس��ك‌هاي ناش��ي از محدوديت‌هاي تجاري، رش��د 
چشمگيري را تجربه نكرده‌اند. در مقابل، بخشي از نقدينگي 
به سمت صنايع داخلي و شركت‌هاي ريالي حركت كرده 
است؛ ش��ركت‌هايي كه فروش و بازار هدف آنها عمدتا در 
داخل كش��ور قرار دارد و بيش از هر چي��ز از تورم، اصلاح 

قيمت‌ها و افزايش سطح عمومي درآمدها اثر مي‌پذيرند.
اين جابه‌جايي نقدينگي را مي‌توان نشانه‌اي از تغيير پارادايم 
كوتاه‌مدت بازار دانست. در فضاي تورمي، صنايع داخلي 
كه امكان انتقال افزايش هزينه‌ها به قيمت فروش را دارند، 
معمولا از ظرفيت بيشتري براي حفظ يا رشد سودآوري 
برخوردارند. گروه‌هايي مانند غذايي، دارويي، س��يمان، 
بخشي از صنعت بانكي، شركت‌هاي خدماتي و برخي صنايع 
مصرفي، در صورت اصلاح سياس��ت‌هاي قيمت‌گذاري 
مي‌توانند مورد توجه بيشتري قرار گيرند. البته اين روند به 
معناي حذف كامل ريسك از صنايع ريالي نيست، چراكه 
هزينه‌هاي مالي، محدوديت انرژي، افت قدرت خريد خانوار 
و سياست‌هاي تنظيم‌گري همچنان مي‌توانند بر عملكرد 

اين شركت‌ها فشار وارد كنند.
در تحليل چش��م‌انداز بورس، تمركز صرف بر تحريم يا 
تحولات سياسي كافي نيست. نرخ بهره، نرخ ارز، وضعيت 
بازارهاي موازي، نسبت قيمت به سود شركت‌ها، ارزش 
جايگزيني دارايي‌ها، جريان نقدينگي و فاصله بازار سهام با 
ساير بازارها، همگي از متغيرهاي اثرگذار بر روند شاخص‌ها 
هستند. رشد تورمي بازار نيز يكي از محرك‌هاي اصلي 
محسوب مي‌شود؛ اما رشد پايدار زماني شكل مي‌گيرد 
كه افزايش قيمت سهام با بهبود واقعي سودآوري، اصلاح 
ساختارهاي اقتصادي و كاهش مداخلات غيرضروري 
ادامه در صفحه 7 همراه باشد. �
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