
هوش مصنوعي
در پيچ حكمراني

سياست تهران ميان بازدارندگي و ديپلماسي

در حالي كه تنها چند هفته از فروكش كردن درگيري‌هاي 
مستقيم ميان ايران و امريكا مي‌گذرد، معادلات منطقه‌اي 
بار ديگر وارد مرحله‌اي تازه ش��ده اس��ت. ته��ران در يك 
شبانه‌روز گذشته همزمان سه پيام متفاوت اما مكمل را به 
واشنگتن و جامعه بين‌المللي مخابره كرده است؛ نخست، 
تشديد بازدارندگي در خليج فارس از طريق اعلام ايجاد يك 

محدوده جديد ممنوعه در اطراف تنگه هرمز؛ دوم چالش 
سياسي با آژانس بين‌المللي انرژي اتمي در آغاز نشست 
شوراي حكام؛ و سوم، ادامه مسير ديپلماسي با عمان براي 
نهايي كردن توافق مربوط به مسير ايمن كشتيراني در تنگه 
هرمز.  اين همزماني نشان مي‌دهد راهبرد ايران ديگر صرفاً 
بر تقابل يا مذاكره استوار نيست، بلكه تلاش مي‌كند ميان 

»فشار ميداني« و »گشايش ديپلماتيك« توازن برقرار كند. 
در شرايطي كه امريكا همچنان محاصره دريايي ايران را 
حفظ كرده و فشارهاي اقتصادي را ادامه مي‌دهد، تهران 
نيز اعلام ك��رده ابزارهاي بازدارنده جدي��دي را در خليج 
فارس به كار خواهد گرفت، اما در عين حال مسير گفت‌وگو 
با عمان را متوقف نكرده است.  مهم‌ترين تحول روز گذشته، 

اظهارات محسن رضايي درباره ايجاد يك »محدوده ممنوعه 
تحريمي« در اطراف تنگه هرمز بود. به گفته دبير شوراي 
عالي امنيت ملي، اين محدوده از خط محاصره دريايي امريكا 
آغاز شده و تا بخش‌هايي از خليج فارس امتداد خواهد يافت 
و هر شناوري كه بدون هماهنگي وارد آن شود، در فهرست 
تحريم‌هاي جمهوري اسلامي ...� صفحه 2 را بخوانيد

 سه پيام همزمان ايران به امريكا

پاکستان می‌تواند جای امارات را در تجارت ایران بگیرد؟

گلوگاه‌های پاکستان
در مسیر تجارت ایران

نيـاز اقتـصاد ايـران
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شاخص بورس
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چرا نظارت
بر بنگاه و پلتفرم ناكارآمد است؟

در نشست هم‌انديشي انديشكده‌هاي فضاي مجازي 
مطرح شد

صفحه   6    صفحه  5    

 بازار مسكن
 زير تيغ تخلف

»تعادل« روند بورس‌هاي جهاني را 
بررسي مي‌كند

بورس تهران در سومين روز كاري هفته بار ديگر قدرت 
خريداران را به رخ كش��يد و در يكي از متفاوت‌ترين 
معاملات ماه‌هاي اخير، شاخص كل با جهش بيش 
از ۱۸۴هزارواحدي براي نخس��تين‌بار وارد محدوده 
۶.۹ميليون واحد شد. رشد ۲.۷۴درصدي شاخص 
صفحه 4 را بخوانيد كل در كنار افزايش... �

ركوردشكني 
بورس باوجود 

افت دلار

سهميه‌هاي اول و دوم بنزين 
پاسخگوي نياز ۸۵ درصد مردم است

مديرعامل شركت ملي پالايش و پخش فرآورده‌هاي 
نفتي ايران با تأكيد بر تدريجي و انعطاف‌پذير بودن 
سياست‌هاي قيمتي دولت در حوزه بنزين گفت: 
س��هميه‌هاي اول و دوم بنزي��ن در مجم��وع نياز 
۸۵ درص��د مردم را پوش��ش مي‌دهد و قيمت اين 
سهميه‌ها بدون تغيير باقي خواهد ماند. به گزارش 
ايلنا از وزارت نفت، محمدصادق عظيمي‌فر با تعريف 
ناترازي به عنوان شكاف ميان توليد و مصرف، بيان 
كرد: از س��ال ۱۴۰۰ تاكن��ون، روند مصرف بنزين 
در كشور با ميانگين رشد س��الانه حدود ۶ درصد 
روبه‌رو بوده اس��ت. در س��مت مقابل، با وجود عدم 
احداث پالايشگاه جديد پس از بهره‌برداري از ستاره 
خليج‌فارس در سال ۱۳۹۶، با اقدام‌هاي انجام‌شده در 
دولت جديد، از جمله افزايش خوراك پالايشگاه‌ها، 
بازآرايي فرآيندي و بهره‌گيري از ظرفيت‌هاي خالي 
واحدهاي بنزين‌سازي موفق شديم رشد توليد را به 
صفحه3را بخوانید ۵ درصد برسانيم...�

 نرخ سوم
  بنزین

 10هزار تومان

 زنگ خطر
در بازار بدهي امريكا

تاريخ��ي  ي��ش  فزا ا
بازده��ي اوراق قرضه 
دولت��ي ژاپ��ن و عبور 
آن از مرزه��اي چن��د 
دهه گذشته، به منزله 
آغاز تحول��ي بنيادين 
در معم��اري مال��ي 

بين‌الملل است.
بازگش��ت تدريجي غول‌هاي س��رمايه‌گذاري 
ژاپ��ن از بازار بده��ي امريكا به خ��اك خود، نه 
تنه��ا چالش‌هاي كاخ س��فيد در مديريت كوه 
بدهي‌هاي سرسام‌آور را تشديد مي‌كند، بلكه 
فدرال‌رزرو را بر س��ر دوراه��ي تاريخي »تورم 
ي��ا بحران مالي« قرار داده و مس��ير ميان‌‌مدت 
دارايي‌هاي امني نظير طلا را دگرگون مي‌سازد.

۱. پاي�ان دوران به�ره صفر: ب��راي دهه‌ها، 
اقتص��اد ژاپن با نرخ‌هاي به��ره نزديك به صفر 
يا حتي منفي و سياس��ت‌هاي كنترل منحني 

بازدهي شناخته مي‌شد.
سرمايه‌گذاران نهادي، صندوق‌هاي بازنشستگي 
و شركت‌هاي بيمه ژاپني به دليل نبود بازدهي 
ج��ذاب در داخل، به س��مت وال ‌اس��تريت و 
بازاره��اي بين‌المللي روانه ش��دند و ژاپن را به 
بزرگ‌ترين دارنده خارج��ي اوراق خزانه‌داري 
امريكا تبديل كردن��د. اما امروز معادله در حال 

دگرگوني اساسي است.
رسيدن بازدهي اوراق ‌۱۰ساله ژاپن به سطوحي 
ك��ه از اواخر دهه ۹۰ ميلادي بي‌س��ابقه بوده، 

توازن سنتي را برهم زده است. 
س��رمايه‌گذار ژاپني اكنون دليلي نمي‌بيند كه 
ريسك پوشش نوس��انات نرخ ارز و دارايي‌هاي 
خارج��ي را به جان بخرد، چراكه در خاك خود 

نيز مي‌تواند بازدهي قابل ‌توجهي كسب كند.
اين دگرگوني هر چند در گام نخس��ت ممكن 
اس��ت تدريجي باش��د، اما با توج��ه به حجم 
هنگفت صدها ميليارد دلاري اين س��رمايه‌ها، 
پيامدهاي مهلكي براي اقتصاد امريكا به همراه 

خواهد داشت.
۲. فش�ار مضاعف بر ش�ريان مال�ي وال 
‌اس�تريت: بازار اوراق خزان��ه‌داري امريكا به 
عنوان س��تون فقرات و ضربان‌سنج نظام مالي 

جهان شناخته مي‌شود.
خروج يا حتي كاهش تقاضاي سرمايه‌گذاران 
بزرگ ژاپني به معناي كاه��ش قيمت اوراق و 
لاجرم افزايش بيشتر بازدهي آنها در بازار بدهي 

امريكاست.
دولت امريكا در حال حاضر با بدهي ملي تاريخي 
و هزينه بهره س��الانه‌اي مواجه است كه ارقام 

نجومي را ثبت مي‌كند.
افزايش حتي نيم تا يك واحد درصدي بازدهي 
اوراق به اين معناست كه واشنگتن بايد درصد 
بس��يار بزرگ‌تري از بودج��ه عمومي خود را 
تنها ب��ه »خدمت بده��ي« و پرداخ��ت بهره 

اختصاص دهد.
اين فش��ار دقيقا همان نقطه حساس��ي است 
ك��ه نگراني‌هاي مقامات خزان��ه‌داري امريكا و 
چهره‌هايي چون اس��كات بس��نت را نسبت به 

رفتارهاي پولي توكيو توضيح مي‌دهد.
۳. باتلاق تورم يا بحران بدهي: اگر بازدهي 
اوراق قرضه ب��الا بماند، اقتصاد امريكا وارد يك 
چرخه خودتخريبي بدهي مي‌شود؛ جايي كه 
دولت ب��راي پرداخت بدهي‌ه��اي قبلي ناچار 
به انتشار بدهي با نرخ‌‌هاي بالاتر است و بخش 
مولد اقتصاد زير فش��ار نرخ‌‌هاي بهره منقبض 

خواهد شد.
از س��وي ديگر، اگر فدرال‌رزرو ب��راي مهار اين 
بحران دس��ت به مداخله بزند و ب��ا چاپ پول، 
كاهش نرخ بهره و خريد مجدد اوراق وارد ميدان 
ش��ود، ش��عله‌هاي تورم مجددا زبانه خواهند 
كشيد و ارزش دلار دچار فرسايش خواهد شد.

سياستگذار امريكايي در بلندمدت راهي جز اين 
دوراهي كلاس��يك پيش‌رو ندارد: تسليم شدن 
در برابر ركود و ناتواني مالي، يا تن دادن به پمپاژ 
نقدينگي و تحمل تورم. تجربه تاريخي نش��ان 
مي‌دهد كه در چنين بزنگاه‌هايي، دولت‌ها عموما 
گزينه چاپ پول و استهلاك بدهي از طريق تورم 

را بر ورشكستگي ساختاري ترجيح مي‌دهند.
4. ب��ازار طلا در تقاطع بح��ران بدهي و متغير 
هوش مصنوعي: بازار طلا بازتاب‌دهنده مستقيم 
اين اصطكاك‌هاي كلان است. در كوتاه‌مدت، 
ممكن اس��ت تداوم نرخ‌هاي به��ره واقعي بالا 
يا رفتارهاي غيرمنتظ��ره در بازارهاي جهاني 

نوساناتي را به بازار فلزات گرانبها تحميل كند.
ام��ا در ميان‌‌مدت و بلندمدت، پاس��خ محتوم 
بانك‌ه��اي مركزي به بح��ران بدهي كه همانا 
تزريق نقدينگي و تضعيف قدرت خريد ارزهاي 
فيات است، سوخت اصلي و موتور محرك صعود 
اونس طلا خواه��د بود. در حقيق��ت، هرگونه 
سياس��ت مداخله‌‌گرانه براي نجات بازار اوراق، 
پش��توانه بنيادين طلا را تقويت مي‌كند. با اين 
حال، يك متغير ناش��ناخته و ج��ذاب در اين 

ميان وجود دارد:
انقلاب هوش مصنوعي و رشد بهره‌‌وري.

اگر جهش فناوري و ارتقاي چشمگير بهره‌‌وري 
ناشي از هوش مصنوعي بتواند رشد توليد ناخالص 
داخلي )GDP( امريكا را فراتر از انتظارات افزايش 
دهد، بخشي از فشار بدهي از طريق افزايش كيك 

اقتصادي جذب خواهد شد.
اما اگر اين رشد كندتر از شتاب انباشت بدهي 
پيش برود، بازگش��ت س��رمايه‌هاي ژاپني به 
خانه، نخس��تين دومينوي تغيي��ر موازنه‌هاي 

ژئواكونوميك جهان خواهد بود.

رضا غني‌پور
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توليد بدون ثبات اقتصادي 
جان نمي‌گيرد

بازخواني چالش‌هاي اصلاح الگوي قيمت سوخت

واگرايي دلار و بورس

رون��ق تولي��د سال‌هاس��ت 
ب��ه عنوان يك��ي از مهم‌ترين 
اهداف اقتصاد اي��ران مطرح 
مي‌شود، اما تجربه نشان داده 
است كه توليد بيش از هر چيز 
به ثبات اقتص��ادي نياز دارد. 
س��رمايه‌گذار، توليدكننده و 
فعال اقتص��ادي زماني براي 
توسعه كسب‌وكار خود تصميم مي‌گيرد كه بتواند آينده 
اقتصاد را پيش‌بيني كند؛ در مقابل، تورم بالا و بي‌ثباتي 
اقتصادي نخستين سيگنالي است كه سرمايه را از بخش 
مولد دور مي‌كند و فضاي كسب‌وكار را تضعيف مي‌سازد.

امروز مهم‌ترين مانع پيش روي توليد، نرخ فزاينده تورم 
است. تورم تنها به معناي افزايش قيمت كالاها نيست، 
بلكه شاخصي از بي‌ثباتي اقتصاد محسوب مي‌شود و 
هر چه اين بي‌ثباتي بيشتر باشد، هزينه سرمايه‌گذاري، 
تولي��د و برنامه‌ري��زي اقتص��ادي ني��ز افزايش پيدا 
مي‌كند. در چنين فضايي، بنگاه‌هاي اقتصادي توان 
تصميم‌گيري بلندمدت را از دس��ت مي‌دهند و رشد 
توليد با مان��ع روبه‌رو مي‌ش��ود. بازگرداندن ثبات به 
اقتصاد، دو مس��ير مكمل دارد؛ نخست، پيگيري يك 
سياس��ت خارجي خردمندانه ك��ه بتواند تنش‌هاي 
اقتص��ادي را كاهش دهد و زمين��ه تعامل منطقي با 
جه��ان را فراهم كند. ت��داوم گفت‌وگوها و حركت بر 
مبناي تفاهم‌هاي منطقه‌اي، از جمله يادداشت تفاهم 
اسلام‌آباد مي‌تواند به كاهش نااطميناني و بهبود فضاي 
اقتصادي كشور كمك كند. سياست خارجي زماني 
موف��ق خواهد بود كه در خدمت توس��عه اقتصادي و 
منافع ملي قرار گيرد. مسير دوم، اصلاحات اقتصادي در 
داخل كشور است. كنترل تورم، انضباط مالي و اصلاح 
سياست‌هاي اقتصادي بايد همزمان با ديپلماسي دنبال 
شود، زيرا بدون مهار تورم، نه رشد اقتصادي پايدار شكل 
مي‌گيرد و نه سرمايه‌گذاري داخلي و خارجي افزايش 
خواهد يافت. اين س��ه مولفه به يكديگر وابسته‌اند و 

حذف هر كدام، چرخه توسعه را ناقص مي‌كند.
نگراني مهم ديگر، چشم‌انداز رشد اقتصادي است. اگر 
ثبات به اقتصاد بازنگردد، احتمال منفي ش��دن رش��د 
اقتصادي در سال جاري وجود دارد و در چنين شرايطي، 
مشكلات توليد نيز عميق‌تر خواهد شد. بنابراين حمايت 
از توليد تنها با پرداخت تسهيلات يا تدوين برنامه‌هاي 
صنعتي محقق نمي‌شود، بلكه پيش‌ش��رط آن ايجاد 

محيطي باثبات براي فعاليت اقتصادي است.
البته بايد واقعيت شرايط امروز كشور را نيز در نظر گرفت. 
اقتصاد اي��ران همچنان در فضاي جنگ و فش��ارهاي 
خارجي قرار دارد و تجربه جهاني نشان مي‌دهد دولت‌ها 
در دوره‌هاي جنگي ناگزير از مداخله بيشتر در اقتصاد 
هستند. سهميه‌بندي، مديريت منابع و سياست‌هاي 
حمايتي در چنين شرايطي امري طبيعي است، اما اين 
وضعيت نمي‌تواند به يك رويه دايمي تبديل شود. هر چه 
مسير پايان تنش‌ها و بازگشت به شرايط عادي سريع‌تر 
طي ش��ود، امكان اجراي اصلاحات اقتصادي و احياي 
توليد نيز بيشتر خواهد بود. در نهايت، رونق توليد از مسير 
ثبات مي‌گذرد. مهار تورم، اصلاحات داخلي و ديپلماسي 
اقتصادي سه ضلع يك مثلث هستند كه بدون تحقق 
همزمان آنها، نه س��رمايه جذب خواهد شد و نه اقتصاد 

ايران مي‌تواند از چرخه ركود و بي‌ثباتي فاصله بگيرد.

س��رانجام پ��س از دول��ت 
اصلاحات، دولت��ي روي كار 
آمد كه به مقوله اصلاح الگوي 
مص��رف بنزين ب��ه صورت 
عالمانه و منطقي توجه نشان 

داده است. 
در حالي ك��ه دولت جديد با 
هدف تقويت توان امدادي و 
بازتوزيع ثروت، به دنبال اصلاح الگوي مصرف بنزين 
اس��ت، ش��خصا معتقدم برخي انتقادات كه به اين 
تصميم وارد مي‌شود، بيش از آنكه ريشه‌‌هاي علمي 
داشته باش��د، با انگيزه‌هاي سياسي و سليقه‌اي گره 
خورده است. دولت اما بايد توجه كند كه اجراي اين 
اصلاحات به اقداماتي چون بهبود وضعيت حمل و نقل 
عمومي و ارتقاي سطح توليدات خودروهاي داخلي 
نياز دارد. در فضاي پرالتهاب اقتصادي امروز، هرگونه 
تغيير در س��اختار يارانه‌ها يا اص�الح الگوي قيمت 
كالاهاي اساس��ي، بلافاصله با موج��ي از واكنش‌‌ها 

مواجه مي‌شود.
 موضوع اصلاح الگوي مصرف بنزين نيز از اين قاعده 
مس��تثني نبوده. اما پرسش اساس��ي اينجاست: آيا 
اعتراضات موجود، ناشي از فشار واقعي بر سبد معيشت 

است يا صرفاً ابزاري براي ايجاد چالش سياسي عليه 
دولت؟ برخلاف تجربه‌هاي گذش��ته، اصلاح الگوي 
مصرف سوخت در دولت فعلي تنها اقدامي نيست كه 
بدون پشتوانه انجام شود. اگر به تاريخچه مديريت و 
هدفمندس��ازي يارانه‌‌ها نگاه كنيم، بايد پذيرفت كه 
دولت‌هاي پيشين نيز با راهبردهاي روشن براي اصلاح 
الگوي قيمت بنزين روبرو بوده‌اند. آنچه امروز در دولت 
پزشكيان ش��اهد آن هس��تيم، تلاش براي مديريت 
هوشمندانه مصرف است؛ اقدامي كه هدف آن نه صرفاً 
افزايش درآمد دولتي، بلك��ه تقويت توان دولت براي 
رسيدن به وظايف امدادي و حمايت از اقشار محروم 

جامعه است. 
بس��ياري از منتقدان، اين تصميم را بخشي از فشار 
بر شهروندان مي‌دانند، اما اگر از نگاهي واقع‌بينانه و 
كارشناسانه به اعداد و ارقام بنگريم، متوجه مي‌شويم 
كه ميزان تغييرات در هزينه‌هاي شخصي، در مقايسه 
با تورم‌هاي گس��ترده در ساير بخش‌ها، بسيار ناچيز 
اس��ت. براي مثال، تفاوت قيمت حاصل از تغيير در 
سهميه بنزين، در مقايسه با هزينه‌هاي روزمره مانند 
خريد يك محصول س��اده )مثلًا دو عدد شكلات يا 
حتي قيمت يك بطري آب معدني در تابستان(، عملًا 
قابل چشم‌پوشي اس��ت. در كشوري كه هزينه‌هاي 

كالاهاي حياتي مانند آب معدني از بنزين نيز فراتر 
رفته، تمركز بر هزينه جزیي س��وخت، بيشتر شبيه 
به يك »بهانه‌جويي« اس��ت تا يك دغدغه اقتصادي 

واقعي.
يكي از نكات تكان‌‌دهنده و از نظر كارشناسي، شكاف 
عميق ميان هزينه اس��تفاده از خودروي ش��خصي و 
اس��تفاده از وس��ايل نقليه عمومي و اينترنتي است. 
نكته‌‌اي كه در كلام كارشناس��ان برجس��ته مي‌شود 
اين اس��ت: امروز اگر يك شهروند بخواهد با خودروي 
شخصي خود و با استفاده از سهميه‌هاي موجود )حتي 
سهميه س��وم( در ش��هر تردد كند، هزينه‌اي بسيار 
كمتر از كرايه تاكسي‌هاي اينترنتي پرداخت مي‌كند. 
اينجاست كه ما با يك »فاجعه نظارتي« روبرو هستيم. 
چرا نهادهاي نظارتي بر نرخ كرايه‌ها و عدم سوءاستفاده 

از وضعيت موجود نظارت كافي ندارند؟
گزارش‌ها نش��ان مي‌دهد كه بس��ياري از رانندگان 
تاكسي، نه تنها از سهميه دولتي خود استفاده مي‌كنند، 
بلكه با مبالغي بسيار بالاتر از نرخ مصوب، هزينه‌ها را به 
مسافران تحميل مي‌كنند. اين در حالي است كه هدف 
از اصلاح الگوي س��وخت، مديريت مصرف است، نه 
ايجاد فرصتي براي سوداگري‌هاي غيرقانوني در حوزه  
حمل‌ونقل عمومي. بايد به اين واقعيت توجه داشت 

كه دولت در حال حاضر براي تأمين بنزين، هزينه‌اي 
بسيار گزاف )بين سه تا چهار برابر قيمت داخلي( را بابت 
واردات پرداخت مي‌كند. وقتي دولت مجبور است براي 
كالايي كه در داخل توليد مي‌شود، با قيمت جهاني يا 
فراتر از آن وارد كند، پرداخت يارانه انبوه به افرادي كه 
از سوءاستفاده از سهميه براي پيمايش‌هاي غيرضروري 
استفاده مي‌كنند، نوعي اتلاف منابع ملي است. اصلاح 
اين الگو، در واقع تلاش براي جلوگيري از »دوردورهاي 

مصرفي« و پيمايش‌هاي غيرضروري است.
هدف نهايي، انتقال اين منابع مالي از جيب كساني كه 
از سوخت به عنوان يك كالاي لوكس و براي نمايش 
استفاده مي‌كنند، به سمت گروه‌هايي است كه واقعاً 
به كمك‌هاي ام��دادي و حمايتي دولت نياز دارند. در 
نهايت، بايد ميان »اعت��راض بر پايه نياز« و »اعتراض 
بر پايه سياس��ت« تفكيك قائل شد. اگر اصلاحات به 
گونه‌اي پيش ب��رود كه توان دول��ت را براي حمايت 
از محروم��ان تقويت كند، مي‌توان��د گامي بزرگ در 
جهت عدالت اجتماعي باشد؛ مشروط بر اينكه نظارت 
بر بخش‌ه��اي ديگ��ر، از جمله نرخ‌هاي ق��راردادي 
حمل‌ونقل، با همان جديت پيگيري ش��ود تا عدالت 
تنها در بخش س��وخت، ن��ه در كل زنجيره خدمات، 

معنا پيدا كند.

بازار سرمايه در روزهاي اخير 
در شرايطي به مسير صعودي 
خود ادام��ه داده كه نرخ دلار 
نيز رون��د افزايش��ي خود را 
حفظ كرده است؛ موضوعي 
كه باعث شده واگرايي ميان 
رفتار دلار و بورس نسبت به 
گذشته تا حدي تغيير كند. 
در گذش��ته معمولا ميان اين دو ب��ازار نوعي واگرايي 
مشاهده مي‌شد، اما اكنون با توجه به رشد نرخ نيما، بازار 
سرمايه نيز توانسته است همزمان با افزايش نرخ دلار، 
روند صعودي خود را ادامه دهد و به نوعي البته با كمي 

تاخير، خود را با شرايط جديد نرخ ارز تطبيق دهد.
در روزهاي اخير، ب��ا وجود آنكه دلار توانس��ته روند 
صعودي خود را حفظ كند، ش��اخص بورس نيز رشد 
كرده است. اين در حالي است كه در گذشته افزايش 
نرخ دلار الزاما به معناي واكنش همزمان بازار سرمايه 
نبود و حتي در برخي مقاطع شاهد نوعي واگرايي ميان 
اين دو بازار بوديم. اما اكنون افزايش نرخ نيما نيز در كنار 
رشد دلار قرار گرفته و همين موضوع مي‌تواند زمينه‌اي 

براي تطبيق بيشتر بازار سرمايه با نرخ ارز ايجاد كند.
از س��وي ديگر، دلار طي يك��ي، دو روز اخير مقداري 
نوساني شده اس��ت، اما همچنان انتظارات تورمي و 
اثر نرخ دلار بر درآمد شركت‌ها مي‌تواند در بازار باقي 

بماند. به همين دليل، حتي در شرايطي كه نرخ ارز در 
كوتاه‌مدت با نوسان مواجه ش��ود، اثر آن بر انتظارات 
فعالان بازار و همچنين درآمد شركت‌ها همچنان قابل 
توجه است. در همين شرايط، اگر روند ورود نقدينگي 
به بازار نيز ادامه پيدا كند، مي‌توان گفت كه فعلا تقاضا 
در بازار سرمايه دست بالا را دارد. بر همين اساس، اگر 
شرايط فعلي ادامه پيدا كند، بازار سرمايه مي‌تواند اعداد 
بالاتري را نيز ببيند. ورود نقدينگي به بازار و غلبه تقاضا 
بر عرضه، در كنار رش��د نرخ دلار و نرخ نيما، عواملي 
هستند كه مي‌توانند به تداوم حركت بازار كمك كنند. 
البته در كنار اين موارد، نمي‌توان ريسك‌هاي موجود 
در بازار را ناديده گرفت؛ ريسك‌هايي كه طي چند ماه 

گذشته نيز بازار سرمايه با آنها درگير بوده است.
در چنين شرايطي، براي ارزيابي دقيق‌تر وضعيت بازار، 
صرفا دنبال كردن شاخص كل بورس كافي نيست و 
بايد رفتار شاخص هم‌وزن و همچنين ارزش معاملات 
نيز به دقت مورد پيگيري قرار گيرد، چراكه در روزهاي 
گذش��ته مواردي ديده ش��د كه ش��اخص بورس در 
محدوده مثبت قرار داش��ت، اما در بسياري از سهم‌ها 
اتفاق قابل توجهي رخ نمي‌داد. بنابراين ممكن است 
رشد شاخص كل به تنهايي تصوير كاملي از وضعيت 
معاملات و شرايط كلي بازار ارايه نكند و بررسي شاخص 
هم‌وزن و ارزش معام�الت بتواند تصوير دقيق‌تري از 
ميزان مشاركت سهم‌ها و جريان نقدينگي در بازار ارايه 

دهد. در اين ميان، صحبت‌هايي نيز در برخي گروه‌ها، از 
جمله گروه بانكي، درباره افزايش نرخ دلار مطرح است. 
همان‌طور كه اشاره شد، اثر افزايش نرخ ارز تنها به يك 
گروه محدود نمي‌شود و در گروه‌هاي ديگر نيز مي‌توان 
آثار آن را مشاهده كرد. با اين حال، در كنار عوامل مثبت 
موجود در بازار، همچنان ريسك‌هايي وجود دارد كه 

فعالان بازار بايد آنها را در نظر داشته باشند.
يكي ديگ��ر از موضوعاتي كه در اين ش��رايط مطرح 
شده، افزايش نرخ بنزين است. افزايش نرخ بنزين به 
صورت سنتي در گذشته نيز در مقاطعي با اثر مثبت بر 
بازار سرمايه همراه بوده است. به عبارتي هر زماني كه 
افزايش نرخ بنزين اتفاق افتاده، به صورت سنتي شاهد 
تاثير مثبت آن بر بازار سرمايه بوده‌ايم و اين موضوع نيز 
مي‌تواند يكي از متغيرهايي باشد كه در تحليل شرايط 

فعلي بازار مورد توجه قرار گيرد.
اما پرسش مهم اين است كه آيا بازار سرمايه در ادامه 
مسير خود وارد يك روند اصلاحي خواهد شد يا خير؟ 
در پاسخ به اين پرسش بايد به رفتار فعالان فعلي بازار 
نيز توجه كرد. به نظر مي‌رسد افرادي كه اكنون در بازار 
سرمايه حضور دارند، با س��رمايه‌گذاراني كه در سال 
۱۳۹۹ وارد بورس ش��دند، تفاوت قابل توجهي دارند. 
در سال ۱۳۹۹ گروهي از افراد كه آشنايي چنداني با 
بورس نداشتند، وارد بازار شدند و بعد از مدتي نيز از بازار 
خارج ش��دند. در واقع، بخش قابل توجهي از آن گروه 

ديگر در بازار حضور ندارند. افرادي كه اكنون در بازار 
باقي مانده‌اند، افرادي هستند كه ريسك‌هاي موجود، 
از جمله ريس��ك جنگ را پذيرفته‌ان��د و با وجود اين 
ريسك‌ها در بازار مانده‌اند. در همين رابطه، صحبتي از 
آقاي احمد تبريزي مطرح مي‌شود كه عنوان مي‌كند 

فعالان بازار در واقع »آينده را مي‌خرند«.
اين نگاه مي‌تواند بخش مهم��ي از رفتار فعلي بازار را 
توضيح دهد. افرادي كه اكنون در بازار مانده‌اند، علاوه 
بر رشد فعلي شركت‌ها كه مي‌تواند تحت تاثير تورم و 
افزايش نرخ دلار باش��د، به آينده شركت‌ها نيز توجه 
دارند. در واقع، اگر شرايط پساجنگ را در نظر بگيريم، 
اين احتمال وجود دارد كه وضعيت شركت‌ها بهتر شود 
و علاوه بر رش��دي كه اكنون به دليل تورم و افزايش 
نرخ دلار اتفاق مي‌افتد، در دوره پس از جنگ، رش��د 

اقتصادي و واقعي نيز بتواند به كمك شركت‌ها بيايد.
بنابراين در شرايط فعلي بازار سرمايه، همزمان بايد 
به روند دلار، رشد نرخ نيما، ورود نقدينگي، وضعيت 
تقاضا، شاخص هم‌وزن و ارزش معاملات توجه كرد 
و در كنار اين عوامل، ريس��ك‌هاي موجود را نيز در 
نظر داشت. در صورتي كه شرايط فعلي حفظ شود و 
تقاضا همچنان در بازار غالب باشد، امكان مشاهده 
اعداد بالاتر براي شاخص و بازار وجود دارد؛ هر چند 
همچنان احتمال اصلاح و نوسان نيز بخشي از رفتار 

طبيعي بازار خواهد بود.
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