
ــياري از  ــاد بس ــه اعتق ب
له  ــا مس ن،  ــا س رشنا كا
ــه  ــلاص را ب ــر خ ــران تي اي
وارد  ــان  جمهوري خواه
ــا ديگر  ــد ت ــرد و باعث ش ك
ــف عملكرد دولت  نقاط ضع
ــمت و سو  ترامپ در يك س
ــان  ــه جمهوري خواه علي
ــت  ــر اين باورند: شكس ــان ب ــرار بگيرند. كارشناس ق
جمهوري خواهان در انتخابات ميان دوره اي به دلايل 
ــن آنها به طور حتم  متعددي بازمي گردد كه مهم تري
قماري است كه ترامپ با فريب نتانياهو وارد آن شد تا 
به زعم خود بتواند از طريق نفت ايران قيمت بنزين در 

امريكا را به زير ۲ دلار كاهش دهد.
ــران بزرگ ترين ضربه را به  اما با وجود آنكه جنگ با اي
اردوگاه جمهوري خواهان وارد كرد ولي به اعتقاد همين 
كارشناسان تنها دليل اين شكست مفتضحانه محسوب 
ــي كوتاه در عملكرد ۲ ساله كابينه  نمي شود و كنكاش
ترامپ شاهد عملكردهاي فاجعه باري هستيم كه قدم 
به قدم ساكن كاخ سفيد را به سوي شكست پيش برد.

ــانه هاي عربي به برخي از اين موارد اشاره كرده اند  رس
كه مهم ترين آنها: 

۱- گفتمان نژادپرستانه و برتري طلبانه اي كه ترامپ 
عليه اعراب، مسلمانان و مهاجران در پيش گرفت.

ــيفتگي ترامپ، شخصي سازي اختلافات  ۲- خودش
ــي و توهين هاي مكرر او به مخالفانش، به ويژه  سياس

دموكرات ها.
۳- نااميدي بخشي از پايگاه انتخاباتي او، به ويژه جوانان 
حامي جنبش ماگا (MAGA)، به دليل شكاف ميان 
وعده هاي او پيش از آغاز دوره دوم رياست جمهوري و 
اولويت هاي دولتش پس از آن به ويژه پيروزي كوركورانه 
ــراييل كه در ميان نسل جوان  از بنيامين نتانياهو و اس

امريكا محبوبيت نسل هاي قبلي را ندارد.
ــكاف هاي داخلي در تيم دستياران ترامپ؛ كه  ۴- ش
ــگ با ايران و  ــتعفاي جو كنت در اعتراض به جن با اس
همچنين استعفاي تولسي گبرد آشكار شد. علاوه بر 
اين، انتصاب برخي چهره ها در سمت هاي حساس، از 
جمله وزير جنگ، كه صلاحيت و تجربه آنها در داخل 
امريكا به شدت بحث برانگيز بود هم به اين روند تضعيف 

كمك زيادي كرد.
ــماري از مهم ترين  ــش مواضع ش ــر و چرخ ۵- تغيي
ــذار در جامعه امريكا كه  ــانه اي تأثيرگ چهره هاي رس
ــگان كلي قرار دارند و  ــون و م در رأس آنها تاكر كارلس
تبديل شدن به مخالفان سياست هاي ترامپ با توجه 

به پايگاه محبوبيت و دنبال كنندگاني كه دارند، ضربه 
جبران ناپذيري به ترامپ به عنوان رهبر جمهوريخواهان 

وارد كرد.
ــد، مانند كانادا،  ــورهاي متح ۶- اهانت و تحقير كش
اسپانيا، دانمارك، فرانسه و بريتانيا و برخورد از موضع 
ــد تا امريكا جايگاه  برتري طلبانه با پيمان ناتو باعث ش
رهبري خود را حداقل در بعد رسانه اي اگر نگويي عملي 
و بالفعل در سطح جهان به ويژه در ميان متحدانش به 

ويژه جوامع اين كشورها از دست بدهد.
ــان  ــراييل در مي ــلطه اس ــاس س ــش احس ۷- افزاي
ــي و اقتصادي آن،  امريكايي ها از طريق بازوي سياس
يعني آيپك (AIPAC)، و تأثيرگذاري اين سازمان بر 
تصميم گيري هاي امريكا هم به يك واكنش احساسي 
منفي در جامعه امريكا تبديل شده است و به جايي رسيد 
كه نامزدهاي انتخاباتي خواهان عدم حمايت علني اين 
لابي صهيونيستي از آنها شده بودند تا دچار ريزش هر 

چه بيشتر محبوبيت نشوند.
۸- اعمال تعرفه هاي گمركي از سوي ترامپ بر شمار 
زيادي از متحدان امريكا كه آنها را وادار كرد سياست هاي 
ــكا را تغيير دهند و باعث  اقتصادي خود در قبال امري
شوند شرايط نه چندان به سامان اقتصادي امريكا بدتر 
ادامه در صفحه ۷ از گذشته شود.  

ــنگين  س ــت  شكس
جمهوري خواهان و دونالد 
ــپ در انتخابات اخير و  ترام
ــت رفتن اكثريت در  از دس
ــس نمايندگان  هر دو مجل
ــنا، بار ديگر يك قاعده  و س
ــي  بنيادين در رفتارشناس
راي دهنده امريكايي را اثبات 
كرد : اولويت مطلق سبد معيشت بر ماجراجويي هاي 
ــش از آغاز  ــه تحليلگران تا پي ــرزي. در حالي ك فرام
ــعارهاي امنيتي  ــي براي ش ــمارش آرا، وزن بالاي ش
ــت موج  ــدرت ترامپ قائل بودند، بازگش و نمايش ق
ــهروندان امريكايي  ويرانگر تورم به زندگي روزمره ش
نشان داد كه تضعيف بنيان هاي اقتصاد داخلي امريكا، 
نقطه گسست ميان كاخ سفيد و افكار عمومي است. 
ــن، گازوييل  ــاي انرژي (بنزي جهش بهاي حامل ه
ــدن هزينه اقلام پايه و اساسي و  ــنگين تر ش و...)، س
ــديد تنش  هاي  بحران اجاره بها، همگي محصول تش
ژئوپليتيك و سياست هاي تقابلي ترامپ در خاورميانه 
و در مواجهه با ايران بودند؛ وضعيتي كه عملا انتخابات 
را به يك رفراندوم تنبيهي عليه ناكارآمدي اقتصادي 
و هزينه تراشي هاي بي پايان واشنگتن بدل ساخت. 

ــع و واگذاري  ــت قاط پس از رقم خوردن اين شكس
ــش كليدي در  كامل كنگره به دموكرات ها، دو پرس
ــپهر تحليلي و راهبردي پديدار شده است: ريشه  س
اصلي اين فروپاشي سياسي چه بود؟نقش اقتصاد در 
اين شكست چه اندازه بود و اين دگرگوني قدرت، چه 
ــم اندازي را براي آينده سياسي ايالات متحده و  چش
پرونده هاي منطقه  اي رقم خواهد زد؟ براي درك اين 
رخداد، بايد نگاهي واقع  گرايانه به ساختار روان  شناختي 
جامعه امريكا انداخت. توده هاي مردم امريكا به صورت 
ــه پيچيدگي هاي  ــنتي تمايل يا توجه چنداني ب س
ــوي مرزها ندارند؛  روابط بين الملل و نزاع هاي آن  س
كانون توجه شهروند امريكايي همواره بر جيب خود، 
ثبات بازار كار، بهاي سوخت در پمپ  بنزين ها، قيمت 
ــي و توان پرداخت اجاره مسكن  سبد كالاهاي اساس
ــت. هر زمان كه اين تعادل حياتي به هم  متمركز اس
بخورد، دولت مستقر تاوان آن را در صندوق هاي راي 

پس خواهد داد.
نقطه پيوند اين نگاه درون  گرايانه با سياست خارجي در 
اين دوره، دقيقا از همان جايي آغاز شد كه تصميمات 
ــنگتن به صورت مستقيم زنجيره تامين  تقابلي واش
ــرار داد.  ــعاع ق ــارت جهاني را تحت  الش انرژي و تج
التهاب هاي برآمده از رويكرد تهاجمي دولت ترامپ 

ــدن شريان هاي  ــته  شدن يا ناامن ش عليه ايران، بس
استراتژيكي همچون تنگه هرمز و متعاقب آن افزايش 
سرسام  آور قيمت نفت، گازوييل و بنزين در بازارهاي 
جهاني، شوك تورمي بزرگي را به جامعه امريكا و اروپا 
ــي (اروپايي و  ــرد. راي دهنده هاي امريكاي تحميل ك
اساسا انسان غربي) خيلي زود متوجه شد كه اين فشار 
مضاعف و كوچك تر شدن سفره اش، هزينه مستقيم 
ــران ژئوپليتيك تحميلي و جنگي بي حاصل  يك بح
امريكا با ايران است كه كاخ سفيد به راه انداخته است؛ 
ماجراجويي هايي كه نه تنها عايدي امنيتي پايداري 
نداشت، بلكه صورت حساب گزاف آن مستقيماً براي 

ماليات دهندگان صادر شد. 
ريشه اين بن  بست كنوني را بايد در دو خطاي راهبردي 
ــت، خروج  ــت وجو كرد: نخس و بنيادين ترامپ جس
يك جانبه و مخرب از توافق برجام و سپس، سوق دادن 
معادلات منطقه اي به سمت برخورد فرسايشي با ايران. 
اين سلسله تصميمات، خلاف پيش  بيني هاي حلقه 
محافظه كاران تندرو، نتايج معكوسي به بار آورد. پيوند 
خوردن ويژگي هاي شخصيتي تنش زاي ترامپ با ركود 
اقتصادي داخلي و فرورفتن در باتلاق رويارويي با ايران، 
فضايي غيرقابل دفاع را براي اردوگاه جمهوري خواهان 
ادامه در صفحه ۷ آفريد.  

تاوان اقتصاد و معيشت در قمار ژئوپليتيك ترامپوقتي ايران تير خلاص را به جمهوري خواهان زد
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يادداشت-٧ يادداشت-٦

حمايت معيشتي
بدون پشتوانه تورم زا مي شود

حكمراني هوش مصنوعي 
فراتر از قانونگذاري و مجوز

ــورم و افزايش هزينه  ــداوم ت ت
سبد معيشت خانوارها، ضرورت 
حمايت هدفمند دولت از اقشار 
آسيب پذير را بيش از گذشته 
ــت. در چنين  آشكار كرده اس
ــرگ  ــرح كالاب ــرايطي، ط ش
ــد يكي از  الكترونيك مي توان
ابزارهاي مهم براي حفظ قدرت 
خريد خانوارها و تامين بخشي از نيازهاي اساسي جامعه 
ــت صرفا به ميزان اعتبار  ــد؛ اما اثربخشي اين سياس باش
اختصاص يافته به خانوارها وابسته نيست. مساله اساسي آن 
است كه منابع مالي اين طرح از چه محلي تامين مي شود و 
آيا سازوكار عرضه كالاهاي مشمول آن متناسب با افزايش 
تقاضا طراحي شده است يا خير؟ نخستين نكته در ارزيابي 
كالابرگ، پايداري منابع مالي آن است. در ابتداي اجراي 
اين طرح، قرار بود منابع مورد نياز از محل آزادسازي نرخ ارز 
ترجيحي تامين شود. هدف اين بود كه از يك سو حمايت 
معيشتي از مردم ادامه پيدا كند و از سوي ديگر، فاصله ميان 
ــازار كاهش يابد. با اين حال،  نرخ ارز ترجيحي و نرخ ارز ب
تداوم اين شكاف و حتي افزايش آن در برخي مقاطع نشان 
مي دهد كه تحقق همزمان اين دو هدف با دشواري هايي 
ــت. دولت در شرايط فعلي اقتصاد كشور،  روبه رو بوده اس
ــارهاي ناشي از  به ويژه با توجه به محدوديت منابع و فش
ــن مالي طرح هاي حمايتي  جنگ اقتصادي، براي تامي
ــت. بنابراين نمي توان بدون توجه به  با مضيقه مواجه اس
ظرفيت واقعي بودجه، تعهدات جديد و گسترده اي براي 
دولت ايجاد كرد. اگر منابع كالابرگ به  درستي پيش بيني 
نشده باشد، دولت ناگزير خواهد شد هزينه اين تعهدات را 
ادامه در صفحه ۷ از مسيرهاي ديگري تامين كند...    

ــي را  ــعه هوش مصنوع توس
نمي توان صرفا با تدوين قوانين، 
ــدور  ــررات و ص ــب مق تصوي
مجوزهاي جديد مديريت كرد. 
حكمراني اين فناوري، مفهومي 
گسترده تر از تنظيم گري است و 
مجموعه اي از تصميم ها، قواعد، 
ــاخت ها و سازوكارهايي  زيرس
ــير توسعه و بهره برداري از هوش  را در بر مي گيرد كه مس
ــر، موفقيت  ــد. از اين منظ ــكل مي دهن مصنوعي را ش
ــتگذاري در اين حوزه نه با تعداد قوانين و مجوزها،  سياس
بلكه با ميزان اثرگذاري آنها بر توسعه فناوري، افزايش رقابت 

و تسهيل فعاليت كسب وكارها سنجيده مي شود.
در شرايطي كه هوش مصنوعي با سرعتي چشمگير در حال 
تغيير ساختار اقتصاد و كسب وكارهاست، سياست گذاري 
موثر مستلزم شناخت دقيق تحولات فناورانه و هماهنگي 
ميان ظرفيت نهادهاي تصميم گير و سرعت تغييرات اين 
ــت. با اين حال، يكي از چالش هاي رويكردهاي  حوزه اس
سياستي در كشور، تمركز بيش از اندازه بر تدوين مقررات و 
ايجاد سازوكارهاي اداري جديد، به  جاي پرداختن به موانع 
اصلي توسعه اين فناوري است. حكمراني هوش مصنوعي 
تنها در اختيار دولت ها نيست. شركت هاي بزرگ فناوري، 
توسعه دهندگان مدل هاي هوش مصنوعي، سرمايه گذاران 
و صاحبان زيرساخت هاي پردازشي نيز در شكل دهي به 
قواعد و مناسبات اين حوزه نقش دارند. تصميم گيري درباره 
نحوه عملكرد مدل ها، تدوين استانداردهاي فني، تخصيص 
ــاخت هاي  ــي به زيرس ــرايط دسترس منابع و تعيين ش
پردازشي، بخشي از واقعيت حكمراني هوش مصنوعي در 
جهان امروز است.   ادامه در صفحه ۳

يادداشت-٤

از چالش تأمين مالي
تا ضرورت انضباط هزينه

ــال هاي اخير، افزايش  در س
ــدن  ــا و طولاني ش هزينه ه
ــای صنعتی  اجرای پروژه ه
ــنا در صنعت  ــاله اي آش مس
نفت، گاز و پتروشيمي تبديل 
شده است. در برخي پروژه ها، 
پيمانكار پس از چند سال اعلام 
مي كند كه منابع پيش بيني  
ــت و بايد در  ــدات كافي نيس ــده براي تكميل تعه ش
شرايط مالي قرارداد بازنگري شود. اين مساله به ويژه در 
 ،(Engineering) شامل مهندسي ،EPC قراردادهاي
تأمين كالا و تجهيزات (Procurement) و ساخت و 
ــت دارد. با حدود ۲۸  اجرا (Construction)، اهمي
سال تجربه در اين صنايع، نزديك به ۱۵ سال فعاليت در 
يك شركت بزرگ پيمانكاري EPC و سابقه حضور در 
هيات مديره شركت هاي مختلف، مسائل پروژه را از هر 
دو سوي رابطه، يعني كارفرما و پيمانكار، تجربه كرده ام. 
آنچه برايم محل تأمل است، تنها افزايش هزينه نيست؛ 
مهم تر، نحوه مديريت و زمان آشكار شدن آن است. بايد 
پذيرفت كه تأمين مالي بسياري از پروژه هاي بزرگ كشور 
ثبات كافي ندارد. پروژه اي با برنامه سه ساله آغاز مي شود، 
ــهيلات، منابع ارزي يا آورده  اما تأخير در دريافت تس
سهامداران، مدت اجرا را گاه چند سال افزايش مي دهد. 
ــتمرار كارگاه، تمديد  ــان متخصص، اس حفظ كاركن
ضمانتنامه ها و بيمه ها و توقف و آغاز دوباره فعاليت ها، 
همگي هزينه زا هستند. حتي ارزي بودن مبلغ قرارداد 
نيز اين آثار را به طور كامل پوشش نمي دهد؛ مديريت 
ريسك نرخ ارز با جبران هزينه هاي طولاني شدن پروژه 
متفاوت است.   ادامه در صفحه ۳

يادداشت-٣

درس هاي سنگاپور
براي اقتصاد ايران

ــت چطور  ــن اس ــش اي پرس
ــك، فقير و  ــره كوچ يك جزي
توسعه نيافته در كمتر از دو نسل 
ــادي در دنيا  به يك غول اقتص
ــد؟ داستان، داستان  تبديل ش
خلق سريع ثروت است؛ اينكه 
ــتگذاري  ــك سياس چطور ي
درست و حساب  شده مي تواند 
سرنوشت يك ملت را به طور كامل زير و رو كند. گزاره اي كه 
حقيقتا آدم را ميخكوب مي كند، تضاد عجيب بين نقطه 
شروع نااميدكننده  ابتدايي و واقعيت امروزشان است. سال 
۱۹۶۵ را تصور كنيد؛ كشوري تازه استقلال  يافته، بدون 
حتي يك قطره منابع طبيعي، با بيكاري سر به  فلك  كشيده 
و مردمي كه بيشترشان در زاغه ها زندگي مي كردند. حالا 
اين را بگذاريد كنار سنگاپور امروز؛ يكي از ثروتمندترين و 
پيشرفته ترين كشورهاي كره زمين! اين اختلاف فاحش 
آدم را مجبور مي كند بپرسد چطور ممكن است؟ واقعا موتور 
محرك اين رشد سريع چيست؟ براي جواب دادن به اين 
سوال، بايد موفقيت آنها را در سه ستون اصلي كالبدشكافي 
ــت هاي  ــرد: اول) رهبري و نهادهاي پاك؛ دوم) سياس ك
اقتصادي عمل گرايانه و سوم) جامعه و سرمايه انساني. سپس 
بايد ديد كشورهاي غني از منابعي كه امروز با چالش هاي 
ساختاري درگيرند -مانند ايران- چه درس هايي مي توانند 

از اين معجزه بگيرند.
ــت بگوييم ساختن  ۱) رهبري و نهادهاي پاك يا بهتر اس
پايه هاي اعتماد. فونداسيون تمام اين اتفاقات، اراده فولادين 
ــتراتژيك بود. دولت آمد و يك نهاد به اسم  يك رهبري اس
ــعه اقتصادي» تاسيس كرد تا استراتژي هاي  «هيات توس
ادامه در صفحه ۷ منطقي و بلندمدت را مو به مو اجرا كند. 

سحر بنكدارپورحسين رضوي پورافشين شرفيمحمدرضا منجذب

علي بيگدليعماد حسيني

يادداشت-٢يادداشت-١

يادداشت-٥

بورس در دوراهي
بنيادي ها و ريسك جنگ

ــرايطي  ــرمايه در ش ــازار س ب
روزهاي پرنوسان و بعضا منفي 
را پشت سر مي گذارد كه برخي 
متغيرهاي بنيادي همچنان از 
وضعيت قابل  قبول شركت هاي 
ــي حكايت دارند. انتشار  بورس
ــش   گزارش هاي عملكرد ش
ــش نرخ ارز توافقي  ماهه، افزاي
ــتند كه  و تغييرات نرخ هاي جهاني از جمله عواملي هس
مي توانند در ارزيابي سودآوري شركت ها مورد توجه قرار 
گيرند. با اين حال، واكنش بازار سهام به اين متغيرها نشان 
ــي، عوامل بنيادي به  تنهايي  مي دهد كه در مقطع كنون
نمي توانند مسير معاملات را تعيين كنند و ريسك هاي 
سياسي و اقتصادي همچنان نقش پررنگي در تصميم گيري 
ــرمايه گذاران دارند. يكي از موضوعاتي كه در بررسي  س
ــركت ها مطرح مي شود، وضعيت نرخ  شرايط بنيادي ش
خوراك و اثر آن بر عملكرد صنايع مختلف است.  افزايش 
نرخ خوراك در نگاه نخست ممكن است به عنوان عاملي 
منفي براي برخي شركت ها تلقي شود، اما بررسي دقيق تر 
ــان مي دهد كه تغييرات اين نرخ بايد در  اين موضوع نش
ــب با ساير  ــده و متناس چارچوب فرمول هاي تعيين  ش
متغيرهاي اقتصادي ارزيابي شود. با توجه به اينكه فرمول 
محاسبه نرخ خوراك مشخص است و تغييرات آن نيز از 
متغيرهايي مانند نرخ گاز جهاني و نرخ ارز تاثير مي پذيرد، 
نمي توان صرف افزايش نرخ خوراك را به عنوان يك عامل 
منفي قطعي براي بازار سرمايه در نظر گرفت. از سوي ديگر، 
ــت كه  افزايش نرخ ارز توافقي نيز يكي از متغيرهايي اس
مي تواند در محاسبات درآمدي و سودآوري شركت هاي 
صادرات محور و برخي صنايع بورسي اثرگذار باشد. زماني 

كه نرخ ارز مورد استفاده در محاسبات شركت ها افزايش 
پيدا مي كند، امكان رشد درآمد ريالي فروش محصولات نيز 
براي بخشي از بنگاه ها فراهم مي شود. البته ميزان اثرگذاري 
ــاختار درآمدي و هزينه اي هر شركت  اين موضوع به س
وابسته است و نمي توان يك نتيجه يكسان را به تمام صنايع 
ــش  ماهه  تعميم داد. در كنار اين عوامل، گزارش هاي ش
شركت ها نيز از جمله محرك هاي بنيادي بازار محسوب 
ــب و ثبت عملكرد  ــوند. انتشار گزارش هاي مناس مي ش
مطلوب در برخي صنايع، اين انتظار را ايجاد مي كند كه بازار 
سهام بتواند با تكيه بر بهبود وضعيت سودآوري شركت ها، 
شرايط معاملاتي بهتري را تجربه كند. با اين حال، آنچه در 
روزهاي اخير مشاهده شده، فاصله ميان وضعيت بنيادي 
ــركت ها و رفتار معاملاتي سهامداران است.  بخشي از ش
پرسش اصلي اينجاست كه چرا با وجود انتشار گزارش هاي 
مناسب، افزايش نرخ ارز توافقي و وجود برخي محرك هاي 
بنيادي، بازار سرمايه همچنان با فشار عرضه و فضاي منفي 
مواجه مي شود؟ پاسخ اين پرسش را بايد در افزايش سطح 
ريسك هاي غيراقتصادي و به ويژه نگراني هاي مرتبط با 
تحولات سياسي و احتمال وقوع جنگ جست وجو كرد.در 
واقع، زماني كه سايه ريسك جنگ بر فضاي اقتصادي كشور 
سنگيني مي كند، سرمايه گذاران در تصميم گيري هاي 
خود بيش از گذشته جانب احتياط را رعايت مي كنند. در 
چنين شرايطي، حتي انتشار گزارش هاي مثبت و بهبود 
ــودآوري نيز لزوما به افزايش تقاضا در بازار  متغيرهاي س
سهام منجر نمي شود، چراكه فعالان بازار در كنار بررسي 
وضعيت شركت ها، احتمال بروز اتفاقات پيش بيني  نشده 
و پيامدهاي اقتصادي آن را نيز در نظر مي گيرند. به همين 
دليل، نمي توان انتظار داشت كه بازار سرمايه صرفا بر اساس 
ادامه در صفحه ۳ متغيرهاي بنيادي حركت كند.  

برزو حق شناس

ايران نتيجه انتخابات امريكا را تعيين كرد

اعتراف سنگين ترامپ و ونس: به خاطر جنگ با ايران باختيم

بومرنگ جنگ
يادداشت هاي  اين صفحه و گزارش صفحه ۲ را بخوانيد    

۹  دليل شكست جمهوريخواهان
۱- گفتمان نژادپرستانه و برتري طلبانه ترامپ

۲- خودشيفتگي ترامپ
۳- نااميدي بخشي از پايگاه انتخاباتي

۴- شكاف هاي داخلي در تيم دستياران ترامپ
۵- تغيير و چرخش مواضع شماري از مهم ترين چهره هاي 

رسانه اي تأثيرگذار
۶- اهانت و تحقير كشورهاي متحد

۷- افزايش احساس سلطه اسراييل در ميان امريكايي ها
۸- اعمال تعرفه هاي گمركي بر متحدان

۹- جنگ با ايران و افزايش شديد قيمت سوخت


