
اقتصاد خانواده
زير فشار تورم

بريكس در مسير توسعه؛ ايران در جمع قدرت‌هاي نوظهور اقتصادی

گروه بريكس در حالي وارد هجدهمين نشس��ت س��ران 
خود شده اس��ت كه آنچه در ابتدا تنها يك ايده اقتصادي 
درب��اره آينده چند اقتصاد نوظهور ب��ود، اكنون به يكي از 

مهم‌ترين چارچوب‌هاي همكاري ميان كشورهاي خارج 
از اقتصادهاي سنتي غرب تبديل شده است. بريكس در 
نزديك به دو دهه گذش��ته از يك جمع چهاركشوري به 

مجموعه‌اي ۱۱ عضوي تبديل شده و با حضور ايران در ميان 
اعضاي آن، دامنه جغرافيايي و اهميت اقتصادي اين گروه در 
خاورميانه نيز گسترش يافته است. نشست امسال بريكس 

در دهلي‌نو در شرايطي برگزار مي‌شود كه اختلاف ميان 
اقتصادهاي بزرگ جهان بر سر آينده تجارت بين‌المللي، 
صفحه 2 را بخوانيد نقش دلار و ساختار... �

جهان در مسير دلارزدايي
از دهلي‌نو تا تجارت واقعي؛ آيا عضويت به تجارت واقعي مي‌رسد؟

بريكس آزموني براي تجارت ايران
صفحه  7       

»تعادل« در يادداشتي از بهمن اكبري آخرين تحولات يمن را بررسي مي‌كند

يمن در ميانه جنگ يا مذاكره

نيـاز اقتـصاد ايـران
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مجوزهاي فناوري كجا ابزار تنظيم بازارند
و كجا مزيت رقابتي مي‌سازند؟

دستمزد كارگران در نيمه دوم سال
ترميم مزد در انتظار تصميم شوراي عالي كار

صفحه   8    صفحه   6    

مرز باريك
تنظيم‌گري و اقتصاد مجوز

گزارش »تعادل« از زلزله ۶ درصدي
عرضه و تب تند طلاي سياه

در سال ۲۰۲۶

گلناز پرتوي مهر| ب��ازار جهاني نفت اين روزها نه 
با منطق كلاس��يك »عرضه و تقاضا«  بلكه با منطق 
»بح��ران و غافلگيري« نفس مي‌كش��د. ارق��ام تازه 
منتشرشده و هشدارهاي جديد نشان مي‌دهند كه 
سال ۲۰۲۶ برخلاف انتظارات اوليه، نه سال بازگشت 
به ثبات، بلكه س��ال تعميق يكي از بي‌س��ابقه‌ترين 
صفحه 3 را بخوانيد شوك‌هاي عرضه در ... �

شمارش
معكوس

براي پاييز داغ  
نفت

»تعادل« بررسي مي‌كند

سهام عدالت در زمان آغاز اجراي طرح، قرار بود يكي 
از بزرگ‌ترين پروژه‌ه��اي توزيع مالكيت در اقتصاد 
كشور باش��د؛ طرحي كه با انتقال بخشي از مالكيت 
ش��ركت‌هاي بزرگ به ميليون‌ها نفر، قرار بود گروه 
عظيمي از مردم را به س��هامداراني واقع��ي در بازار 
سرمايه تبديل كند. با آغاز فرآيند آزادسازي در سال 
۱۳۹۹ نيز انتظار مي‌رفت اين مالكيت از يك دارايي 
اسمي فراتر رفته و امكان اعمال حقوق سهامداري، 
حضور در تصميم‌گيري‌ها و در نهايت نقدشوندگي 
دارايي براي مشمولان فراهم شود؛ اما امروز واقعيت‌ها 
با تصورات همخواني ندارد. بااين‌حال، سال‌ها پس از 
آغاز آزادسازي، بخشي از سهام عدالت همچنان در يكي 
از طولاني‌ترين پرونده‌هاي تعيين تكليف بازار سرمايه 
گرفتار شده است. نماد شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
استاني س��هام عدالت كه قرار بود يكي از مسيرهاي 
حضور غيرمستقيم مشمولان در بازار سرمايه باشد، 
همچنان با چالش‌هايي در زمينه برگزاري مجامع، 
صفحه 4 را بخوانيد ساختار مديريتي... �

بلاتكليفي ادامه‌دار 
سهام عدالت

 نفت پس از تسلط
بر باب‌المندب

در دنياي درهم‌ تنيده 
سياس��ت و اقتص��اد، 
»ادراك ب��ازار« گاهي 
از واقعيت‌هاي ميداني 
ني��ز قدرتمندتر عمل 
مي‌كن��د. در حالي كه 
منطقه خاورميانه تحت 
تأثير تنش‌هاي مداوم 
در تنگه هرمز و زيرساخت‌هاي انرژي، روي لبه 
تيغ حركت مي‌كند، تغيير رويكرد ديپلماتيك 
دولت چهاردهم و شخص مسعود پزشكيان به 
»لنگرگاه ثبات« در بازارهاي انرژي تبديل شده 
است. اگر امروز شاهد جهش‌هاي وحشتناك در 
قيمت نفت نيستيم، محصول مستقيم سياست 
تنش‌زدايي و عقلانيتي است كه تهران را از »عاملِ 
ناامني« به »شريك امنيت« تبديل كرده است؛ 
سياس��تي كه اگر غايب بود، اقتصاد جهان و به 
تب��ع آن اقتصاد ايران، ام��روز در گرداب التهاب 

غرق مي‌شد.
بازار نفت، بازارِ ترس و طمع اس��ت. در لحظاتي 
كه تهديدهاي امنيتي بر سرِ شريان‌هاي حياتي 
انرژي جهان س��ايه مي‌افكن��د، معامله‌گران نه 
بر اس��اس »تولي��د و مصرف«، بلكه بر اس��اس 
»سناريوهاي جنگي« قيمت‌گذاري مي‌كنند. 
وقتي اخبارِ حملات پهپادي در يمن يا انسدادهاي 
احتمالي در تنگه هرمز منتش��ر مي‌شود، اولين 
چيزي كه در ذه��نِ بازار جهاني نقش مي‌بندد، 
نه »كمبود عرضه«، بلكه »ريسك ژئوپليتيك« 
اس��ت. در گذش��ته‌اي نه چندان دور، هر تنش 
كوچكي در منطقه، فاكتور »ريسك ايران« را در 
قيمت نفت فعال مي‌كرد و قيمت‌ها را با شتابي 
نگران‌كننده به س��مت كانال‌هاي غيرمتعارف 

مي‌برد. اما امروز، معادله در حال تغيير است.
۱-ديپلماسي به مثابه »حق بيمه« براي بازار 
نفت: تغيير رويكرد ديپلماتيك دولت چهاردهم 
در اجلاس‌ه��اي اخير )بريكس و ش��انگهاي(، 
فراتر از يك مانور سياسي، يك »سياست‌گذاري 
اقتصادي« هوشمندانه است. دكتر پزشكيان در 
سخنراني‌هاي خود آگاهانه بر يك كليدواژه تمركز 
كرده اس��ت: »تأمين امنيت جمعي«. اين پيام 
كه »ايران بخشي از مشكلِ انرژي نيست، بلكه 
بخشي از راهكارِ امنيتِ آن است«، در اتاق‌هاي 
فكرِ وال‌اس��تريت و بازارهاي لندن به درس��تي 

شنيده شد.
اگ��ر اي��ن موضع‌گيري‌هاي صري��ح در جهت 
تنش‌زدايي وجود نداشت، بازار انرژي به محض 
شنيدن اولين صداي انفجار در زيرساخت‌هاي 
عربستان يا اولين گزارش از فعاليت انصارالله در 
باب‌المندب، دچار »شوك عرضه« مي‌شد. فقدانِ 
يك ديپلماسي فعال، خلأيي ايجاد مي‌كند كه 
دلالانِ جنگ و حاميانِ سناريوهاي تهاجمي پر 
مي‌كنند. اما اكنون، با استراتژي دولت چهاردهم، 
اين پريميومِ ريس��ك)Risk Premium(يا 
همان هزينه سياسي اضافه، تا حد زيادي از قيمت 

نفت حذف شده است.
مِ  ع�د « ك  لن�ا هو ي  يو ر س�نا  -2
تنش‌زدايي«:براي درك اهميتِ اين سياست، 
كافي اس��ت جهاني ب��دونِ ديپلماس��ي دولت 
چهارده��م را تصور كنيم. اگ��ر تهران همچنان 
بر طبلِ تقابلِ كامل مي‌كوبيد و س��يگنال‌هاي 
دوپهلوي امنيتي مخاب��ره مي‌كرد، هر تحركي 
در منطقه به مثابهِ »جنگِ گس��ترده« تفس��ير 
مي‌شد. در آن صورت، قيمت نفت نه در محدوده 
۱۰۰ دلار، كه احتمالًا با نرخ‌هاي بسيار بالاتري 

نوسان مي‌كرد.
اين التهاب نفتي، دو پيامدِ فاجعه‌بار براي ايران 

داشت: 
الف( انزواي كام�لِ ديپلماتيك: وقتي بازار 
نفت به دليلِ رفتارهاي ايران ملتهب شود، اجماعِ 
جهاني عليه كش��ورمان )حتي توسط متحدانِ 

غيررسمي( به راحتي شكل مي‌گيرد.
ب( فش�ارِ مضاعف بر اقتصادِ ملي: التهابِ 
نفت، تورمِ وارداتي را به كشور تحميل مي‌كند. 
مديري��تِ اقتصادِ داخلي در ش��رايطي كه نفتِ 
جهاني دچارِ شوك‌هاي قيمتي غيرمنطقي است، 

عملًا غيرممكن مي‌شود.
3- جن�گِ عقلاني�ت ب�ا »خودتحريمي 
داخل�ي«: نكت��ه تل��خ اينجاس��ت ك��ه اين 
موفقيتِ اس��تراتژيك در عرصه ديپلماسي، با 
»كارش��كني‌هاي داخلي« مواجه شده است. 
در حالي كه رييس‌جمهور در هند و در اجلاس 
بريكس تلاش مي‌كند تصويرِ ايرانِ صلح‌طلب 
را تثبي��ت كند، برخي جريان‌ه��اي تندرو در 
مجلس و رس��انه‌هاي خاص، با اظهارنظرهاي 
رادي��كال و اصرار بر »مص��ادره موفقيت‌هاي 
منطقه‌اي«، عملًا در ح��الِ خنثي كردنِ اين 

دستاورد هستند.
اي��ن رفتاره��اي ناهماهنگ، »س��يگنال‌هاي 
متناقض« به بازار مي‌فرس��تد. ب��ازارِ نفت براي 
آرامش نياز به »ثباتِ در گفتار« دارد. وقتي دولت 
يك چيز مي‌گوي��د و برخي تريبون‌هاي داخلي 
چيزِ ديگري، بازار دچارِ سردرگمي مي‌شود و اين 
سردرگمي، موتورِ تورم و نوسان است. كساني كه 
در داخل كش��ور با ادعاي انقلابي‌گري به دنبالِ 
تخري��بِ ديپلماس��ي دولت هس��تند، در واقع 
آدرسِ اشتباهي به دش��من مي‌دهند و هزينه 
اين بي‌تدبيري را مردم با تورم و ناامني اقتصادي 

مي‌پردازند.
جمع‌بندي: امنيتِ انرژي؛ نيازِ حياتي ايران: 
ديپلماس��ي تنش‌زداي دول��ت چهاردهم، نه از 
سرِ ضعف، كه از س��رِ درك درستِ واقعيت‌هاي 
ادامه در صفحه 3 اقتصادي است.�

محمود خاقاني

يادداشت-1

يادداشت-3

يادداشت-2

اهميت ايجاد ثبات اقتصادي

ركوردشكني زير سايه ريسك

در ش��رايط كنون��ي ايجاد 
ثب��ات در اقتصاد از مس��ير 
مهار شتاب تورم مهم‌ترين 
اقدام��ي اس��ت ك��ه دولت 
مي‌توان��د ب��راي اقتص��اد 
و تولي��د انجام ده��د، زيرا 
مهم‌تري��ن معض��ل فعلي 

اقتصاد، رشد تورم است. 
در دو ماه اخير با سياس��ت‌هاي پولي بانك مركزي 
مقداري از ش��تاب تورم كم شده است، با اين وجود 
هنوز با نرخ‌هاي بالايي از تورم روبه‌رو هستيم كه اين 
موضوع به افق و چش��م‌انداز سرمايه‌گذاري و توليد 
صدمه مي‌زند و به‌طور مستقيم معيشت خانوارها و 

قدرت خريد آنها را تحت تاثير قرار مي‌دهد.
در شرايط كنوني انتقال اخبار واقعي و شفاف‌سازي 
تصميماتي كه دولت مي‌خواهد براي اقتصاد بگيرد، 
بسيار مهم است و حتي بيان شفاف مسائل مرتبط 
با سياس��ت خارجي نيز در جهت آرامش‌بخشي به 

بازارها اهميت ويژه دارد.
ب��ا توجه به كس��ري بودجه دول��ت، انتظار مي‌رود 
تدابيري انديش��يده ش��ود كه جب��ران آن از محل 
اس��تقراض از ش��بكه بانكي و بانك مركزي صورت 
نگيرد، بلكه با كاهش هزينه‌هاي غيرضروري دولت 

تعادل به بودجه بازگردد.
اگر سياس��ت‌هاي اعلامي رييس كل بانك مركزي 
مبني ب��ر پرهيز از چاپ پول و اس��تقراض در عمل 
اتف��اق بيفتد و ب��ا بانك‌ه��اي ناتراز ه��م برخورد 
جدي‌تري صورت گرفته و جلوي اضافه‌برداشت آنها 
گرفته شود، مهم‌ترين كاري خواهد بود كه دولت و 

بانك مركزي در شرايط كنوني انجام داده‌اند.
محدود‌س��ازي تجارت و محاصره دريايي از سوي 
دشمن آثار خود را بر توليد دارد و به افزايش هزينه 
تامين كالاها منجر مي‌شود، اما در عين حال نبايد 
از تامي��ن مالي توليد و همچنين مواد اوليه با وجود 

همه سختي‌ها غافل شد.
اجراي سياس��ت‌هاي مختلف اقتصادي براي مهار 
تورم در كوتاه‌مدت منجر به نتيجه نمي‌شود و ضمن 
آنكه تورم ناش��ي از محدوديت‌هاي تجاري نيز در 
ماه‌هاي آينده به نرخ‌هاي كنوني افزوده خواهد شد.

خالي بودن ظرفيت‌هاي توليد در اقتصاد ايران اين 
پيام را دارد كه مش��كل اصلي تولي��د، تامين مالي 
و مواد اوليه اس��ت، زيرا تولي��د و اقتصاد به ويژه در 
س��ال‌هاي اخير زير ضرب تحريم‌ها و فش��ارهاي 
خارج��ي ق��رار دارد و در هفته‌هاي اخي��ر نيز وزير 
خزان��ه‌داري امريكا به‌طور علني اع�الم كرده كه با 
تشديد تحريم‌ها و فشارهاي اقتصادي به دنبال به 

زانو در آوردن ايران است.
با مهار تورم و افزايش توليد مي‌توان قدرت خريد خانوار 
به ويژه اقشار ضعيف و متوس��ط را به صورت كارآمد 
افزايش داد. اگرچه بخش توليد به دليل تشديد فشارها 
و تحريم‌هاي اقتصادي با مش��كلات بسياري مواجه 
اس��ت، اما مي‌توان نرخ تورم را در كوتاه‌مدت كنترل 
كرد به شرط آنكه دولت دخل و خرج خود را مديريت 
كرده و به منابع بانك مركزي متكي نشود.داشتن يك 
چشم‌انداز قابل مديريت و قابل برنامه‌ريزي مهم‌ترين 
اقدام براي جذب س��رمايه اس��ت و در شرايط تورمي 

ترسيم چنين چشم‌اندازي دشوار است.

تصرف بن��در راهبردي »المخا« به دس��ت نيروهاي 
انصارالله، يمن را در حساس‌ترين عطف تاريخي پس 
از يك دهه نبرد قرار داده اس��ت. تسلط نه روزه بر اين 
بندر اس��تراتژيك، فاصله انص��ارالله را با تنگه حياتي 
»باب‌المندب« به كمتر از ۵۰ كيلومتر رسانده و عملا 
موازنه قدرت در آب‌هاي درياي س��رخ را به نفع صنعا 
تغيير داده است. اين پيشروي نه‌ تنها آرايش ميداني را 
دگرگون ساخته، بلكه معادلات امنيت بين‌الملل و بازار 
جهاني انرژي را نيز دچار تكانه‌هاي جدي كرده است. 
در چنين بستري، آينده يمن ميان دو سناريو در نوسان 
است؛ سناريوهايي كه هر يك پيامدهاي ژئوپليتيك 

خاص خود را دارند.
    سناريوي نخست: تشديد نظامي و منطق جنگ 
فرسايشي: اين س��ناريو بر مفروضِ »تداوم محاصره 
و گسترش عمليات ميداني« اس��توار است. انصارالله 
صريحا هش��دار داده كه رفع نشدن محاصره يمن، به 
معناي ورود به ف��از تهاجمي‌تر خواهد بود؛ در مقابل، 
رياض نيز با گسيل موج تازه حملات هوايي نشان داده 

كه قصد عقب‌نشيني ندارد.
    پيش�ران‌هاي س�ناريوي تش�ديد: دستيابي 
انصارالله به موشك‌هاي بالستيك دوربرد، پهپادهاي 
انتحاري سري »صماد« و »قاصف« و تسلط بر نقاطي 
چون جزيره »زقر«، اراده تهاجمي اين گروه را تقويت 
كرده است. ازس��وي ديگر، رياض كه سال‌ها به دنبال 
خروجي آبرومندانه از باتلاق يمن بود، اينك با تثبيت 

»پيمان دفاعي مكه« )ميان عربس��تان، پاكستان و 
تركيه(، امكان كش��يده شدن پاي بازيگران جديد به 

معركه را فراهم كرده است.
    پيامدهاي زيانبار تشديد: ورود بدون پيش‌اخطار 
به مناطق مسكوني، فلج ش��دن بيش از ۴۰درصد از 
سيستم درماني يمن و آوارگي ده‌ها هزار تن ديگر، ابعاد 
فاجعه انساني را گسترده‌تر مي‌سازد. در بعد اقتصادي، 
بسته شدن احتمالي باب‌المندب توانايي جهش قيمت 
نفت برنت به مرز ۲۰۰ دلار را دارد. همچنين مانورهاي 
تدافعي-تهاجمي اسراييل در »ام‌الرشاش« )ايلات( 
و احتمال فعال‌س��ازي بندهاي حمايتي پيمان مكه، 

منطقه را تا آستانه يك حريق فراگير پيش مي‌برد.
    سناريوي دوم: بازگشت به ديپلماسي؛ مسير دشوار 
اما اجتناب‌ناپذير: اين سناريو بر برقراري تعادل ناشي 
از »فرسايش توان طرفين« تاكيد دارد. خروج كامل 
نيروهاي اماراتي از يمن و كاهش چشمگير صادرات 
نفت عربستان، پرده از هزينه‌هاي طاقت‌فرساي جنگ 

برداشته است.
تلاش‌هاي فرس��تاده ويژه س��ازمان ملل و تحركات 
ديپلماتيك مس��قط، بستر مناس��بي را براي احياي 
نقشه راه صلح فراهم كرده است و آزادي ۱۶۰۰ اسير 
در امان نشان داد كه امكان توافق وجود دارد. با اين حال، 
پافشاري دولت عدن بر »تسليم كامل انصارالله« و در 
مقابل، شرط بي‌چون ‌و چراي صنعا مبني بر »لغو كامل 
محاصره«، دستيابي به توافق را شكننده كرده است. در 

زمينه تحليل تطبيقي و ابعاد پديدارشناختي دو سناريو 
در اين زمينه مطرح است. مقايسه ابعاد اجرايي اين دو 
مسير، شكاف عميق ميان تبعات امنيتي و اقتصادي 

آنها را آشكار مي‌سازد: 
    احتم�ال وقوع و اف�ق زمان�ي: در كوتاه‌مدت، 
سناريوي تصعيد نظامي به دليل برتري ميداني انصارالله 
و فشار افكار عمومي بر رياض، احتمالي بسيار بالا دارد. 
در مقابل، س��ناريوي ديپلماس��ي روندي ميان‌مدت 
به‌شمار مي‌رود كه احتمال تحقق آن از سطح متوسط 

تا بالا متغير است.
    ابعاد انساني و امنيت انرژي: سناريوي تشديد، 
هزينه‌هاي انساني بسيار سنگين و بحراني به همراه 
دارد، خطوط كشتيراني درياي سرخ را مختل مي‌كند 
و قيمت نفت را با جهش��ي كم‌سابقه )احتمال وصول 
به ۲۰۰ دلار( روبه‌رو مي‌سازد. در طرف مقابل، مسير 
ديپلماسي هزينه‌هاي انساني را كنترل و رو به كاهش 
مي‌گذارد، امنيت نسبي دريانوردي را احيا مي‌كند و 

قيمت نفت را به سمت ثبات سوق مي‌دهد.
    س�طح مناقش�ه منطقه‌اي: در صورت تشديد، 
ريسك سرايت جنگ به بازيگران بيروني مانند اسراييل 
و پاكستان فوق‌العاده بالا خواهد بود؛ حال آنكه مذاكره 

اين خطر را مهار مي‌كند.
    موازنه سود و زيان بازيگران: براي انصارالله

تش��ديد موجب تثبيت موقعي��ت ميداني اما همراه 
با خطر انزواي سياس��ي اس��ت، درحالي‌كه مذاكره 

براي آنها مش��روعيت بين‌المللي به ارمغان مي‌آورد 
هر چند خطر انش��عاب داخل��ي را افزايش مي‌دهد. 
براي عربس��تان، تش��ديد فرصتي است براي خروج 
از انفعال ولي با هزينه‌هاي س��نگين مالي-امنيتي، 
درحالي‌كه ديپلماس��ي خروج آبرومندانه از جنگ 
را فراهم مي‌س��ازد اما رياض را با فشارهاي سياسي 

داخلي روبه‌رو مي‌كند.
۱- اعلام آتش‌بس فوري بشردوستانه: بازگشايي 
كريدورهاي امدادي با نظارت سازمان ملل و گام‌هاي 

تنش‌زداي عمان
۲- لغو مش�روط و گام‌به‌گام محاصره: گره زدن 
رفع محاصره به تضمين امنيت دريانوردي بين‌المللي 

در باب‌المندب
۳- اعتمادس�ازي مرحله‌اي: تداوم تبادل اس��را، 
بازگشايي كامل فرودگاه صنعا و توقف متقابل حملات 

فرامرزي
۴- ايجاد س�از و كار راس�تي‌آزمايي مستقل: 
نظارت بين‌المللي بر اجراي تعهدات جهت جلوگيري 

از فروپاشي مجدد توافقات
در كوتاه‌مدت منطق جنگ غلبه دارد، اما در ميان‌مدت، 
فرسايش طاقت‌فرساي نبرد، طرفين را به سوي مذاكره 
مي‌كشاند. پاسخ به اين پرسش كه »آيا ديپلماسي بر 
ش��يپور جنگ غلبه خواهد كرد؟«، نه تنها سرنوشت 
ميليون‌ها يمن��ي، بلكه امنيت ش��ريان‌هاي حياتي 

تجارت جهان را رقم خواهد زد.

هفته گذش��ته بازار س��رمايه 
مس��يري پرخب��ر، پرحادثه، 
پراتف��اق و البته پرحجم را آغاز 
كرد و به پايان رساند؛ هفته‌اي 
كه حجم معام�الت، گردش 
اخبار و مجموعه اتفاقات رخ‌ داده 
در آن، نشان از شرايطي كاملا 
متفاوت با هفته‌هاي قبل داشت. 
اين هفته را مي‌توان از آن جهت مهم دانست كه بازار پس از 
رشدهاي اخير و ايجاد سقف‌هاي جديد در اكثر نماگرها، تا 
حدودي عيار اصلي خود را نشان داد و مشخص كرد كه در 

شرايط فعلي تا چه اندازه توان ادامه مسير را دارد.
به نظر مي‌رس��د هفته آينده نيز بازار را در ش��رايطي آغاز 
خواهيم كرد كه آرامش نسبي به تنگه هرمز بازگشته است. 
البته تحولات لبنان و يمن همچنان در اوج خود قرار دارد و 
فضاي سياسي و منطقه‌اي همچنان با ريسك‌هاي مختلفي 
همراه است، اما نكته مهم اينجاست كه فضاي عمومي بازار 
در هفته گذشته، فضاي جنگي نبود. حتي در طول معاملات، 
خبرهايي درباره پيشنهادات جديد امريكا نيز مطرح مي‌شد، 
اما بازار واكنش متفاوتي نسبت به گذشته به اين اخبار نشان 
داد. از سوي ديگر، تحولات بورس كالا و بازارهاي جهاني 
نيز به عنوان محرك‌هاي قوي، انگيزه‌هاي بنيادي مثبتي 
را در بازار ايجاد كردند. در هفته گذشته، دلار نيما نيز يك 
چراغ سبز پررنگ ديگر به صنايع نشان داد و دلار ۲۲۵ هم 
تا حدودي تثبيت شد. مجموع اين عوامل باعث شد بازار 
در شرايطي قرار بگيرد كه هم از منظر سياسي نسبت به 
گذشته آرام‌تر شده بود و هم از منظر بنيادي، سيگنال‌هاي 

مثبتي دريافت مي‌كرد.
در طول معاملات نيز شايعاتي درباره نامه مهم سازمان بورس 
به صندوق‌هاي اهرمي مطرح شد. اين صندوق‌ها كه مدتي از 
ليدري بازار فاصله گرفته و از صدر معاملات دور افتاده بودند، 
بار ديگر به جايگاه قبلي خود بازگشتند و شوك خوبي به بازار 

وارد كردند. در نهايت اما آنچه به عنوان گل سرسبد و اتفاق 
مهم بازار در هفته گذشته مطرح شد، گذر شاخص از مرز 
۷ ميليون واحد بود؛ گويي بازار از يك هفت‌خان عبور كرد و 
وارد دنياي ديگري شد.البته مدت‌هاست كه بازار نسبت به 
عدد شاخص، حساسيت و شرايط خاص گذشته را ندارد، 
اما به هر حال عب��ور از ۷ ميليون واحد يكي از رويدادهاي 
مهم بازار به شمار مي‌رود. مهم‌ترين دستاورد رواني بازار در 
هفته گذشته چيزي جز فتح قله ۷ ميليوني شاخص نبود؛ 
قله‌اي كه به سرعت و در همان ابتداي كار به دست آمد و تا 
حدودي خيال همه را راحت كرد.اعداد اينچنيني براي بازار 
تا حدودي ماهيت گذشته خود را از دست داده‌اند و ديگر 
آن اثرگذاري س��ابق را ندارند. شايد بتوان گفت با توجه به 
شرايط نوساني متغيرهاي اقتصادي، بسياري ديگر به اين 
اعداد اهميت گذشته را نمي‌دهند. عبور از اين محدوده از 
بعد رواني شايد جنبه بيروني خوبي براي بازار داشته باشد، 
اما در دل بازار، ۶ ميلي��ون، ۷ ميليون و حتي اعداد بالاتر، 

چندان مطرح نيستند و آنچه اهميت دارد، بازدهي است.
با اين حال، رسیدن شاخص به   ۷ ميليون يك فتح مهم براي 
اهالي بازار محسوب مي‌شود؛ بازاري كه تا همين چند وقت 
پيش همه درباره آن نسخه مي‌پيچيدند و بسياري نگران 
بودند كه پس از جنگ چه اتفاقي براي بازار رخ خواهد داد. 
ترس از بازگشايي بعد از جنگ، مدت‌ها سرمايه‌گذاران را 
رها نمي‌كرد، اما حالا همين بازار يكه و تنها بالاترين بازدهي 
را در مقايسه با ساير بازارها ايجاد كرده و يكي‌يكي در حال 
پشت سر گذاشتن آنهاس��ت.بازار طي سال‌هاي گذشته 
روزهاي تلخ و سخت زيادي را سپري كرده تا امروز به اين 
نقطه رسيده است؛ جايي كه از قله ۷ ميليوني مي‌تواند مسير 

طي ‌شده را تماشا كند.
ش��ايد تنها كاركرد عدد ۷ ميليون براي بازار اين باشد كه 
جنب��ه بيروني اين ماجرا را تقويت كن��د. منظور از جنبه 
بيروني چيست؟ منظور اين است كه عبور شاخص از اين 
محدوده مي‌تواند ش��رايط خوبي را براي هوشيار كردن و 

بيدار كردن جريان پول بيروني رقم بزند؛ پولي كه همچنان 
در حال نظاره كردن بازارهاست. گذر شاخص از ۷ ميليون 
اين قدرت‌نمايي را براي بازار سرمايه به همراه خواهد داشت.

البته كاركرد تكنيكالي شاخص نيز تا حدودي همچنان 
زنده و پابرجاس��ت، اما آنقدر گام‌هاي بازار طي اين روزها 
و اين مدت محكم، اس��توار و س��ريع بوده كه مقاومت‌ها 
يكي پس از ديگري فتح مي‌ش��وند و عملا كس��ي جرات 
مقاومت‌سازي براي اعداد ش��اخص را ندارد. همين حالا 
برخي چارتيس��ت‌ها عدد ۷ ميليون و ۲۰۰ هزار واحد را 
براي ب��ازار مطرح مي‌كنند، اما بازاري كه روزي نزديك به 
۲۰۰ هزار واحد رشد مي‌كند، چنين مقاومت‌سازي‌هايي 

برايش چندان معنا ندارد.
رش��د ش��اخص و ارزش بازار را بايد در كنار ارزش دلاري 
آن سنجيد. بازار سرمايه در سال‌هاي گذشته همواره در 
محدوده ۸۰ ميليارد دلار يك كف قطعي زده و در حوالي 
۱۱۰ ميليارد دلار نيز عرضه‌هاي بيشتري را تجربه كرده 
است. در عين حال، درجا زدن ارزش بازار در محدوده ۱۰۰ 
ميليارد دلار نشان مي‌دهد كه شايد شاخص از بعد اسمي 
رشد چشمگيري داشته باشد، اما دارايي سهامداران به دلار 

و از منظر ارزش دلاري چندان جابه‌جا نشده است.
به عبارت ديگر، بسياري از سهامداران نتوانسته‌اند تورمي 
را كه بيرون از بازار و در ساير دارايي‌ها شكل گرفته است، 
پوشش دهند. بنابراين اگرچه عبور شاخص از ۷ ميليون 
واحد يك اتفاق مهم رواني و بيروني براي بازار محس��وب 
مي‌شود، اما براي سنجش واقعي وضعيت بازار بايد همچنان 
به بازدهي، ارزش دلاري و قدرت پوشش تورم توجه داشت.

به هر حال، با عبور شاخص از ۷ ميليون يك چراغ سبز قوي 
و محكم براي بازار روشن شد و شرايط خوبي را شاهد بوديم. 
اما بايد سراغ بازاري برويم كه محكم و قوي گام برمي‌دارد و 
هم به واسطه نبود خبر خاصي از تحولات و اتفاقات و هم به 
دليل نشانه‌هاي بنيادي قوي از دلار، مسير مثبتي را پيش 
گرفته است. تحولات دلار در نهايت خود را به دو شكل نشان 

خواهد داد؛ نخست در بورس كالا كه با رشد تقاضا و قيمت 
محصولات مي‌توان اثر آن را مشاهده كرد و دوم در گزارش 

فروش شركت‌ها كه نرخ تسعير را بالا خواهد آورد.
البته رش��د دلار خط‌كش ارزندگي بازار را نيز به‌طور كلي 
تغيير خواهد داد، اما اگر بخواهيم فعلا روي همين دو اثر 
تمركز كنيم، به خوبي مي‌توانيم تحولات بورس كالا را در 
معاملات شمش يا ورق فولادي مشاهده كنيم؛ جايي كه 
رقابت، قيمت ش��مش را به بالاي ۷۰ مي‌رساند و ورق نيز 

حجم سنگين تقاضا و معاملات را ثبت مي‌كند.
اينجاست كه به نقطه‌اي مي‌رسيم كه معتقديم هر بار اين 
تحولات، بخشي از نگراني بازار را كاهش مي‌دهد و بازار را 
مصمم‌تر به صعود و فتح قله‌هاي بالاتر مي‌كند.وقتي بازار 
در چنين ش��رايط و فضايي و با اين مختصات از نرخ ارز و 
معاملات قرار مي‌گيرد، بايد بتواند شرايط قيمتي فعلي را با 
توجه به فضاي بنيادي توجيه كند. اين توجيه‌پذيري، در 
وهله نخست آلارمي است كه از دل گزارش‌ها به بازار داده 
مي‌شود. شما نگاه كنيد؛ اگر گزارش‌هاي مرداد اينچنين 
قوي، محكم و خوب نبود، بازار حال امروز را داشت؟ قطعا 
نداشت. همين موضوع براي گزارش شهريور نيز رخ خواهد 
داد و اهميت ويژه‌تري خواهد داشت، چراكه گزارش‌هاي 
شهريور در واقع جمع‌بندي گزارش‌هاي فصل تابستان و 
گزارش ميان‌دوره‌اي خواهد بود.به واقع، اگر قرار باشد با اين 
تحولات دلار و اين وضعيت بورس كالا، همچنان جو مثبت 
در فروش شركت‌ها را تجربه كنيم و گزارش‌هاي شهريور 
نيز مانند مرداد به بازار برس��د، احتمالا تابستان طلايي و 
گزارش‌هاي ميان‌دوره‌اي تكرار خواهد ش��د و يك پالس 

مثبت ديگر براي ادامه روند بازار به وجود خواهد آمد.
بنابراين بايد اذعان داشت كه معاملات بورس كالا و رشد 
دلار نيما، اگر بتوانند خود را در گزارش‌هاي ميان‌دوره‌اي 
و ماهانه شركت‌ها به عرصه ظهور برسانند، حركات بازار 
نه‌تنها عجيب نيست، بلكه از منظر بنيادي نيز مي‌تواند 
ادامه در صفحه 3 قابل توجيه باشد.�
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