
بازار سخت‌افزار
در انتظار شوك تقاضا

سقوط ۴۷،۹ درصدي رشد ساختمان

بر اساس گزارش بانك مركزي، رشد بخش ساختمان كشور 
از منفي ۱۴.۲ درصد در بهار ۱۴۰۴ به منفي ۱۵.۸ درصد 
در زمستان همان سال رسيده و در بهار ۱۴۰۵ نيز با ثبت 
رقم منفي ۴۷.۹ درصد، سقوط كم‌سابقه‌اي را تجربه كرده 

است. اين در حالي است كه آمار مركز آمار ايران براي بهار 
امسال، رشد منفي ۶.۴ درصدي را نشان مي‌دهد؛ اختلافي 
قابل‌توجه كه ضرورت بررس��ي مباني محاسباتي دو نهاد 
آماري را برجسته مي‌كند، اما در هر دو گزارش يك واقعيت 

مشترك ديده مي‌شود: صنعت ساختمان همچنان درگير 
ركود است و نش��انه‌اي از خروج پايدار آن از اين وضعيت 
مشاهده نمي‌شود. بررسي روند فصلي آمار بانك مركزي 
نشان مي‌دهد بخش ساختمان در بهار سال گذشته رشد 

منفي ۱۴.۲ درصدي را ثبت كرد؛ اين رقم در تابس��تان به 
منفي ۱۱.۸ درصد رسيد و در پاييز با بهبود نسبي به منفي 
۷.۴ درصد كاهش يافت، اما اين روند در زمس��تان دوباره 
صفحه 5 را بخوانيد معكوس شد و ...�

زنگ خطر براي آينده مسكن
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 تهران بر اصول خود ايستاده
واشنگتن با بن‌بست تصميم‌گيري روبرو است

بازسازي زيرساخت‌ها مي‌تواند
كمبود تجهيزات فناوري اطلاعات را آشكار كند

صفحه   6    صفحه   2    

ايران و امريكا
در مسير مذاكره غيرمستقيم

»تعادل« روند معاملات
بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

بازارهاي جهاني سهام در آغاز معاملات روز دوشنبه، 
در شرايطي با افزايش معاملات آتي شاخص‌هاي اصلي 
بورس امريكا همراه شدند كه سرمايه‌گذاران خود را 
صفحه 4 را بخوانيد براي انتشار داده‌هاي ... �

بورس‌هاي جهاني 
در دوراهي
صعود و سقوط

  چرا گلدمن ساكس پيش‌بيني
 قيمت‌ها را كاهش داد؟

پيش‌بيني بانك گلدمن س��اكس درباره قيمت طلا 
كاهش يافته و بانك جهان��ي نيز پيش‌تر اعلام كرده 
بود كه انتظار دارد متوسط قيمت طلا در سال ۲۰۲۸ 
به چه��ار هزار دلار در هر اونس برس��د. بانك گلدمن 
س��اكس به‌تازگي پيش‌بيني خ��ود از قيمت طلا در 
پايان س��ال‌هاي ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷ را تعديل و دليل آن 
را افزايش احتمال اتخاذ موضع سختگيرانه از سوي 
بانك مركزي امريكا )فدرال رزرو( در قبال سياس��ت 
پولي و تاثير آن بر تقاضاي س��رمايه‌گذاران براي طلا 
عنوان كرده اس��ت. با اين حال، چشم‌انداز بلندمدت 
اين بانك س��رمايه‌گذاري براي طلا همچنان مثبت 
اس��ت كه تداوم خريد قابل‌توجه بانك‌هاي مركزي 
عمده عامل آن محسوب مي‌شود. تحليلگران گلدمن 
ساكس هدف قيمت طلا در پايان س��ال ۲۰۲۶ را از 
۴۶۵۰ ب��ه ۴۱۵۰ دلار در ه��ر اونس كاه��ش دادند. 
پيش‌بيني اي��ن بانك براي پايان س��ال ۲۰۲۷ نيز از 
۵۴۰۰ به ۴۸۰۰ دلار در هر اونس كاهش يافته است. 
پيش‌بيني‌هاي جديد گلدمن س��اكس بر اين فرض 
استوار است كه موضع س��ختگيرانه‌تر فدرال رزرو، از 
جمله افزايش احتمالي نرخ بهره در ماه دسامبر، تقاضا 
براي طلا به عنوان پوششي در برابر كاهش ارزش ارزها و 
 مخاطرات گسترده‌تر ناشي از سياست‌هاي اقتصادي را 
محدود خواهد كرد....� صفحه 2 را بخوانيد

‌چشم‌انداز
 نزولي طلا

‌زمستان، ناترازي گاز
 و آزمون مديريت انرژي

در آس��تانه فصل سرما، 
زنگ خطر نات��رازي گاز 
در كشور به صدا درآمده 
و به يكي از دغدغه‌هاي 
اصل��ي كارشناس��ان و 
مس��وولان تبديل شده 
است. كمبودهاي انباشته 
از ساليان گذشته در كنار 
آس��يب‌ها و خرابي‌ه��اي ناش��ي از درگيري‌هاي 
اخير، ناترازي انرژي را وارد فاز تازه‌اي كرده اس��ت. 
براي اين منظور لازم اس��ت ضمن كالبدش��كافي 
مصرف‌كنندگان عمده گاز و موانع سرمايه‌گذاري 
در ميادين، راهكارهاي برون‌رفت از بحران زمستان 
)از جمله س��وخت‌هاي جايگزي��ن، واردات گاز از 
همسايگان، تامين س��وخت مايع و بهره‌گيري از 
تجربيات موفق اروپا در زمينه بهينه‌سازي مصرف( 
مورد بررس��ي قرار گي��رد. اين روزها مس��وولان، 
تصميم‌گيران حوزه انرژي و كارشناسان اقتصادي 
بارها و باره��ا در خصوص بحران نات��رازي گاز در 
زمس��تان پيش‌رو س��خن مي‌گويند. واقعيت آن 
است كه ما علاوه بر كمبودهاي ساختاري و انباشته‌ 
شده از گذش��ته، با آس��يب‌ها و خرابي‌هاي ناشي 
از جنگ‌ه��اي ۱۴ روزه و ۴۰ روزه اخير نيز مواجه 
شده‌ايم؛ حوادثي كه ناخواسته كمبود مضاعفي را در 
چرخه توليد و توزيع انرژي كشور شكل داده است. 
در اين ميان، پرسش كليدي و بنيادين اين است كه 
اين ناترازي گاز دقيقا چگونه در فصل زمستان ظهور 
و بروز مي‌يابد و براي مقابله موثر با پيامدهاي ويرانگر 
آن چه بايد كرد؟براي درك ابعاد اين بحران، نخست 
بايد به سبد مصرف انرژي در ايران نگاهي بيندازيم. 
در كشور ما چندين مصرف‌كننده عمده وجود دارند 
كه حجم عظيمي از گاز توليدي را مي‌بلعند. در صدر 
اين فهرست، بخش خانگي قرار دارد كه بيشترين 
س��هم مصرف را به خود اختصاص مي‌دهد. پس از 
آن، صنايع كليدي از جمله مجتمع‌هاي پتروشيمي، 
واحدهاي فولادي و همچنين نيروگاه‌هاي حرارتي 
توليد برق قرار دارن��د كه براي چرخش چرخ‌هاي 
خود به‌ ش��دت به گاز طبيعي وابسته‌اند. متاسفانه 
در سال‌هاي اخير، به دليل محدوديت‌هاي مالي، 
تحريم‌ها و عدم س��رمايه‌گذاري كافي در توسعه 
ميادي��ن گازي، پروژه‌هاي فش��ارافزايي و ارتقاي 
بهره‌وري كنت��رل ميادين با تاخير و كندي مواجه 
شده است. همين امر س��بب شده تا ناترازي ميان 
توليد و تقاضا تشديد شود و در فصل سرما، كشور را 

با بحران جدي روبه‌رو سازد.
اولويت‌بن��دي مص��رف و چالش تامين س��وخت 
جايگزين: در ش��رايط كنوني، ما ناگزيريم بس��يار 
حساب‌ش��ده‌تر و دقيق‌تر عمل كنيم. بدون شك، 
مهم‌ترين اولوي��ت تامين نيازه��اي حياتي خود 
مردم اس��ت؛ اما پ��س از آن، پايداري ش��بكه برق 
كش��ور به فعاليت نيروگاه‌ها بستگي دارد و پس از 
نيروگاه‌ها نيز صنايع بزرگ كش��ور ق��رار دارند كه 
توقف فعاليت آنها مي‌تواند اقتصاد ملي را فلج كند. 
بنابراين سياس��ت‌هاي كلان بايد به سمتي برود 
كه بهينه‌سازي مصرف و بهره‌وري بهتر در دستور 
كار قرار گيرد. از س��وي ديگر، باي��د به فكر منابع 
انرژي جايگزين باشيم. هر چند توسعه انرژي‌هاي 
تجديدپذير مانن��د نيروگاه‌هاي خورش��يدي در 
دس��تور كار قرار گرفته و م��دار آمده‌اند، اما حجم 
آنها در كوتاه‌مدت كفاف نياز س��نگين ش��بكه را 
نمي‌دهد. به همين دليل، تامين سوخت دوم براي 
نيروگاه‌ها و صنايع از اهميت حياتي برخوردار است. 
در اين راستا، واردات فرآورده‌هايي نظير گازوييل و 
همچنين واردات گاز از كشورهاي همسايه، به‌ويژه 
از تركمنستان مي‌تواند به عنوان ابزارهاي كمكي، 

پايداري شبكه را در زمستان امسال تضمين كند.
درس‌آموزه‌هاي بح��ران انرژي در اروپا: بررس��ي 
تجربيات جهاني نشان مي‌دهد كه بحران‌هاي انرژي 
را مي‌توان با مديريت صحيح پش��ت سر گذاشت. 
براي نمونه، اروپايي‌ها در سالي كه جنگ اوكراين 
آغاز شد و با قطع ناگهاني گاز روسيه مواجه شدند، با 
شرايط فوق‌العاده سختي روبه‌رو شدند. با اين حال، 
آنها با اتخاذ سياست‌هاي بس��يار كارآمد در حوزه 
بهينه‌سازي مصرف، توسعه فرهنگ صرفه‌جويي 
و بهره‌گيري از س��وخت‌هاي جايگزين، توانستند 
آن زمستان سخت و بحراني را با موفقيت پشت سر 
بگذارند. ما نيز بايد از اين تجربه ارزش��مند جهاني 
اس��تفاده و فرهنگ و س��ازوكارهاي بهينه‌سازي 
مصرف را به صورت جدي در بخش خانگي و صنعتي 

پياده‌سازي كنيم.
نقش نزولات آسماني در كاهش نياز به گاز: ‌نكته 
مهم ديگري كه نبايد از نظر دور داشت، وضعيت 
منابع آبي كشور اس��ت. بارش‌هاي اخير نزولات 
آس��ماني اگرچه ممكن اس��ت تا حدي بهبودي 
نسبي در وضعيت سدها ايجاد كند، اما تا پيش از 
اين، يكي از نگراني‌هاي جدي، استفاده از ظرفيت 
ذخاير آب پشت سدها براي توليد برق در روزهاي 
اوج مصرف بود. ناچار بودن ش��بكه به استفاده از 
اين ذخاي��ر، نگراني‌هاي عميق��ي را ايجاد كرده 
بود كه مب��ادا كاهش بيش از ح��د ذخاير آب، در 
تابس��تان آينده چالش‌ها و بحران‌هاي مضاعفي 
را در بخش‌هاي ش��رب و كش��اورزي كشور رقم 
بزند. اين امر نش��ان مي‌دهد ك��ه مديريت انرژي 
در اي��ران يك پ��ازل چندبعدي اس��ت و هرگونه 
تصميم‌گي��ري در حوزه گاز، به‌طور مس��تقيم بر 
منابع آب و برق نيز تاثير مي‌گذارد. در نهايت، عبور 
از زمستان پيش‌رو نيازمند عزم ملي، شفافيت در 
تصميم‌گيري‌ها، اولويت‌بن��دي دقيق مصارف و 
اجراي فوري سياست‌هاي بهينه‌سازي و ديپلماسي 
فعال انرژي است تا كشور بتواند بدون آسيب‌هاي 
جبران‌ناپذير به صنعت و معيش��ت مردم، از اين 

آزمون دشوار عبور كند.

حميدرضا صالحي
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‌انضباط مالی؛ پیش‌شرط 
مهار تورم و ثبات بازار ارز

چرا بحران مسكن توسعه را در ايران مي‌بلعد؟

معادله پيچيده بورس و نرخ بهره

ریش��ه اصل��ی ت��داوم تورم 
در اقتص��اد ای��ران را باید در 
نب��ود انضباط مال��ی دولت 
جس��ت‌وجو کرد؛ وضعیتی 
که در آن هزینه‌های عمومی 
بدون تناس��ب با درآمدهای 
پایدار افزایش پیدا می‌کنند 
و کسری بودجه از مسیر رشد 
پایه پولی و نقدینگی به افزایش قیمت‌ها منجر می‌شود. 
از نگاه او، تا زمانی ک��ه دولت نتواند میان دخل‌وخرج 
خود تعادل برقرار کند، سیاس��ت‌های مقطعی برای 
کنترل تورم و ب��ازار ارز نمی‌توانند به نتیجه پایداری 

برسند.
مس��اله اصلی در اقتصاد ایران این اس��ت که دولت و 
مجلس تعهدات مالی متعددی را در بودجه تصویب 
می‌کنن��د، بی‌آنکه هم��واره منابع مش��خص و قابل 
اتکایی برای تامین آنها وجود داشته باشد. تسهیلات 
ازدواج، فرزندآوری، مس��کن و س��ایر حمایت‌ها اگر 
بدون پیش‌بینی منابع پایدار به بودجه تحمیل شوند، 
درنهایت به کسری بیشتر منجر خواهند شد. دولت 
برای جبران این فاصله میان درآمد و هزینه، به افزایش 
پایه پولی و خلق نقدینگی روی می‌آورد؛ مسیری که 
آثار آن دیر ی��ا زود در قیمت کالاها و دارایی‌ها نمایان 

می‌شود.
این رابطه را می‌توان با نظریه مقداری پول توضیح داد. 
افزایش نقدینگی به‌خودی‌خ��ود زمانی الزاما به تورم 
منجر نمی‌ش��ود که متناسب با رش��د تولید و عرضه 
کالا و خدم��ات باش��د، اما در اقتصادی که رش��د آن 
محدود است، افزایش س��الانه ۳۰، ۴۰ یا حتی بیش 
از ۵۰درصدی نقدینگی نمی‌تواند بدون پیامد قیمتی 
باقی بماند. درواقع، وقت��ی قدرت خرید جدید ایجاد 
می‌ش��ود، اما تولید به همان نسبت افزایش نمیی‌ابد، 
فش��ار تقاضا خود را در قالب افزایش قیمت‌ها نشان 
می‌دهد. این چرخه طی دهه‌های گذش��ته بارها در 

اقتصاد ایران تکرار شده است.
پیامد دیگر این وضعیت، محدود شدن منابع لازم برای 
س��رمایه‌گذاری و توسعه است. وقتی بخش مهمی از 
بودجه به تعهدات��ی اختصاص پیدا می‌کند که منابع 
مشخصی ندارند، امکان تامین مالی پروژه‌های عمرانی 
و زیرس��اختی کاهش میی‌ابد. این مساله در شرایط 
جنگ و ناامنی اهمیت بیش��تری پی��دا می‌کند، زیرا 
نااطمینانی، انگیزه س��رمایه‌گذاری بخش خصوصی 
را نیز تضعیف می‌کن��د. در نتیجه، اقتصاد همزمان با 
افزایش هزینه‌های دولت، با کاهش ظرفیت رش��د و 
محدود شدن درآمدهای مالیاتی مواجه می‌شود. ادامه 
چنین وضعیتی، کس��ری بودجه را تشدید می‌کند و 

دوباره به افزایش نقدینگی و تورم دامن می‌زند.
تورم نیز فقط یک شاخص اقتصادی نیست، بلکه پیامدهای 
توزیعی و اجتماع��ی گس��ترده‌ای دارد. افزایش قیمت 
دارایی‌ها ممکن اس��ت برای صاحبان مسکن و سرمایه 
به معنای افزایش ارزش اس��می دارایی باش��د، اما برای 
مس��تاجران و خانوارهایی که درآمدش��ان متناس��ب با 
هزینه‌های زندگی رش��د نمی‌کند، فشار بیشتری ایجاد 
می‌کند، به همین دلی��ل، تورم می‌تواند ش��کاف میان 
گروه‌های درآمدی و دارایی‌دار را عمیق‌تر کند؛ فقرا را فقیرتر 
ادامه در صفحه 3 و صاحبان دارایی را منتفع‌تر سازد. �

بح��ران مس��كن در ايران 
فرات��ر از يك چالش س��اده 
اقتص��ادي، به زخمي كهنه 
و س��اختاري تبديل ش��ده 
كه س��ال‌هاي س��ال است 
معيشت نسل‌هاي مختلف 
را به گروگان گرفته اس��ت. 
دوره انتظار ب��راي خانه‌دار 
ش��دن در ايران به رقمي نجومي و فراتر از يك قرن 
رسيده و رسوب س��رمايه‌هاي كلان در زمين‌هاي 
باير و املاك س��فته‌بازانه، اقتصاد مل��ي را به ركود 

كشانده است.
بايد هش��دار داد كه تا زماني كه دولت و مجلس به 
انحصار زمين، احتكار س��رمايه و س��وداگري‌هاي 
مخرب در بازار مسكن پايان ندهند، هيچ گشايش 
پايداري در اقتصاد كشور رخ نخواهد داد و نارضايتي 
ناش��ي از اين بخش، س��نگين‌ترين نقط��ه تاريك 
كارنام��ه حكمراني باق��ي خواهد مان��د. دوره‌هاي 
متمادي اس��ت ك��ه روي��اي خانه‌دار ش��دن براي 
شهروندان ايراني به س��رابي دست ‌نيافتني مبدل 
شده و دوره انتظار براي خريد مسكن اكنون به بالاي 

۱۰۰ سال رسيده است.
اين يعني يك فاجعه تمام‌عيار اجتماعي؛ وضعيتي 
كه در آن بخش بزرگي از سرمايه‌هاي حياتي كشور 
عمدتا با ارزش افزوده صفر در بخش مسكن و زمين 
رسوب كرده و پويايي اقتصاد مولد را به محاق برده 

است. امروز ش��اهد آن هستيم كه زمين‌هاي باير با 
ارزش افزوده صفر و بازدهي كاملا منفي، به امن‌ترين 
محل براي رس��وب س��رمايه‌هاي كلان اقتصادي 
تبديل ش��ده‌اند. جال��ب و در عين حال تاس��ف‌بار 
اينجاست كه ميزان جذب س��رمايه در زمين‌هاي 
باير حتي از بازار س��رمايه و بورس نيز پيشي گرفته 
است. در س��اختار فعلي بازار مسكن، تا بيش از ۷۰ 
درصد از بهاي تمام‌ شده يك واحد مسكوني را تنها 
قيمت زمين تشكيل مي‌دهد؛ حال آنكه ايران يكي 
از وسيع‌ترين و فراوان‌ترين منابع زميني را در اختيار 
دارد. اين تناقض آشكار، حاصل كمبودهاي عمدي و 
ساختگي در عرضه زمين است كه فلاكت و تنگناي 

بي‌سابقه‌اي را براي مردم رقم زده است.
بحران ازدواج و پيامدهاي انس��اني مس��كن: ابعاد 
انس��اني و اجتماعي اين بح��ران هنگامي عيان‌تر 
مي‌شود كه به آمارهاي جمعيتي نگاهي بيندازيم. 
در حال حاضر بي��ش از ۱۴ ميليون ج��وان ايراني 
در س��ن ازدواج قرار دارند و از اين ميان، متاسفانه 
حدود ۲ ميليون نفر به مرز تجرد قطعي رسيده‌اند. 
تحقيقات ميدان��ي و پايش‌هاي اجتماعي نش��ان 
مي‌دهد كه مش��كل نخست اين جوانان »اشتغال« 
و مش��كل دوم و حياتي آنها »مسكن« است. وقتي 
جوانان توان تامين سرپناه را نداشته باشند، نه تنها 
تش��كيل خانواده به تعويق مي‌افت��د، بلكه اميد به 
آينده، پويايي نيروي كار و سرمايه اجتماعي كشور 

به ‌شدت آسيب مي‌بيند.

در كالبدش��كافي اين معضل س��اختاري، با س��ه 
ضلع ويرانگر مواجه هس��تيم: »قان��ون«، »زمين« 
و »بان��ك«. اين س��ه ضلع ب��ا اتصال ب��ه يكديگر، 
چالش‌هاي ب��زرگ اقتص��ادي و اجتماعي را خلق 
كرده‌اند كه گويي اراده‌اي جدي براي گره‌گش��ايي 

از آنها وجود ندارد.
غلط‌ترين روابط اقتصادي و سوداگري بي‌حدومرز: 
بازار مس��كن ايران از نادرست‌ترين و ناهنجارترين 
روابط اقتصادي برخوردار اس��ت؛ بازاري كه هم از 
خلأهاي قانوني رنج مي‌برد و هم اس��ير عرف‌هاي 
غلط و من‌درآوردي ش��ده اس��ت. به عنوان نمونه، 
هنوز در بازار مس��كن م��ا پديده‌اي ب��ه نام »رهن 
ب��دون س��قف و قرض‌الحس��نه« رواج دارد كه در 
عمل، يك كلاهبرداري جمعي گسترده و تحميل 
فشار مضاعف به اجاره‌نش��ينان است. بدون شك، 
بزرگ‌ترين ت��رك فعل مجال��س مختلف در طول 
دهه‌هاي گذشته، نقص و كوتاهي در تقنين كارآمد 
و بازدارنده در بخش مسكن بوده است. نمايندگان 
مجلس در بس��ياري از دوره‌ها نتوانسته‌اند قوانين 
مهاركننده سفته‌بازي را تدوين كنند و تاسف‌بارتر 
اينكه ان��دك قوانين مص��وب موجود نيز توس��ط 
دولت‌ها به درس��تي اجرا نمي‌ش��وند. كار به جايي 
رسيده است كه دستگاه‌هاي اجرايي حتي از انتشار 
آمارهاي رس��مي و شفاف مس��كن نيز خودداري 

مي‌كنند تا ابعاد فاجعه پنهان بماند.
مس��كن؛ پناه��گاه س��رمايه‌هاي س��فته‌بازانه: 

امروز مس��كن به مح��ل امن ذخيره س��رمايه‌هاي 
هنگفت و بادآورده در كش��ور تبديل ش��ده است. 
قيمت‌گذاري‌هاي خودسرانه و كاذب در اين بازار، 
نيازهاي ضروري اقتصاد و اجتماع را فلج و در عين 
حال، س��وداگران را به حضور هر چه بيشتر در اين 
حوزه ترغيب كرده اس��ت. هي��چ بخش ديگري در 
اقتصاد كش��ور نمي‌تواند به اندازه مسكن ضروري 
باش��د و در عين حال، هيچ بخش��ي قادر نيست با 
قيمت‌س��ازي‌هاي س��اختگي، اينچنين جذابيت 
كاذب براي جذب نقدينگي ايجاد كند. مس��كن به 
كالايي تبديل شده كه تمام نقدينگي و سرمايه‌هاي 
كش��ور را مي‌بلعد و در عوض، هيچ بهره‌وري واقعي 

براي توليد ندارد.
اگر دول��ت نخواهد يا نتواند بازار مس��كن را مهار و 
ساماندهي كند، مطمئنا هيچ اتفاق مثبتي در كلان 
‌اقتصاد كشور رخ نخواهد داد. قيمت‌هاي ساختگي 
و احتكار زمين قادر اس��ت تمام منابع كش��ور را به 
اين چاه ويل س��رازير كند و روزب��ه‌روز بر فلاكت و 
اس��تيصال مردم بيفزايد. در نهايت بايد اذعان كرد 
كه بحران مسكن، امروز بزرگ‌ترين عامل نارضايتي 
عمومي است و در كارنامه اجرايي دولت‌ها، به نماد 
بارز ناكارآم��دي و بخش س��ياه كارنامه حكمراني 
تبديل شده اس��ت؛ وضعيتي كه اصلاح آن نيازمند 
 جراح��ي س��اختاري، شكس��تن انحص��ار زمين، 
نظارت قاط��ع ب��ر نظ��ام بانك��ي و اراده پولادين 

قانونگذاران است.

ب��ازار س��رمايه در مواجهه 
با افزايش ن��رخ بهره، بيش 
از ه��ر چي��ز تح��ت تاثير 
انتظارات تورمي و وضعيت 
ن��رخ به��ره حقيق��ي قرار 

مي‌گيرد. 
اگرچ��ه افزايش ن��رخ بهره 
در ن��گاه نخس��ت مي‌تواند 
به عنوان عاملي منفي براي بازار س��هام تلقي شود 
و جذابيت بازار پول را در مقايس��ه با ساير بازارهاي 
مالي افزايش دهد، اما بررس��ي ش��رايط اقتصادي 
ايران نش��ان مي‌دهد كه نمي‌ت��وان صرفا با تكيه بر 
سياس��ت‌هاي انقباضي، درباره مس��ير بلندمدت 

بورس قضاوت كرد.
يكي از متغيره��اي مهم در اين زمين��ه، نرخ بهره 
حقيقي اس��ت. در اقتصاد كشور، نرخ بهره حقيقي 
همچنان در محدوده منفي ق��رار دارد؛ به اين معنا 
كه نرخ تورم فاصله قابل ‌توجهي با نرخ سود سپرده 

و س��اير نرخ‌هاي به��ره دارد. بنابراي��ن، حتي اگر 
سياستگذار پولي اقدام به افزايش نرخ بهره كند، تا 
زماني كه اين نرخ نتواند از سطح تورم پيشي بگيرد، 
همچنان انگيزه حفظ داراي��ي در بازارهاي مالي و 

دارايي‌محور از بين نخواهد رفت.
بدون ترديد افزاي��ش نرخ بهره مي‌توان��د بر رفتار 
سرمايه‌گذاران اثرگذار باشد. بازار پول همواره يكي 
از رقباي اصلي بازار س��رمايه براي جذب نقدينگي 
بوده و هرگونه حركت به سمت سياست‌هاي پولي 
انقباض��ي مي‌تواند بخش��ي از منابع را به س��مت 

ابزارهاي كم‌ريسك‌تر سوق دهد.
با اين حال، مساله اساس��ي اين است كه آيا چنين 
سياستي در شرايط فعلي اقتصاد كشور توانايي مهار 
تورم و تغيي��ر انتظارات اقتص��ادي را دارد يا خير؟ 
واقعيت اين اس��ت كه انتظارات تورمي در اقتصاد 
ايران همچنان در سطوح بالايي قرار دارد و برآوردها 
و پيش‌بيني‌ه��اي مختل��ف، از ت��داوم تورم‌ه��اي 
س��نگين، حتي در محدوده ۸۰ تا ۱۰۰ درصد و در 

برخي سناريوها تورم‌هاي سه‌رقمي حكايت دارند.
 در چنين ش��رايطي، افزايش نرخ به��ره به ‌تنهايي 

لزوما نمي‌تواند انتظارات تورمي را مهار كند.
به همين دليل، واكنش بازار سرمايه نيز صرفا تابع 
تغيير نرخ سود نيس��ت و مجموعه‌اي از متغيرهاي 
اقتصادي و انتظارات سرمايه‌گذاران در شكل‌گيري 

روند معاملات نقش دارند.
از س��وي ديگر، نبايد فراموش كرد كه بازار سرمايه 
ايران همواره از يك الگ��وي رفتاري كاملا متعادل 

و مبتني بر كارايي اقتصادي پيروي نكرده است.
تجربه معاملات در دوره‌هاي مختلف نشان مي‌دهد 
كه بورس اي��ران بارها ميان موج‌هاي خوش��بيني 
و بدبيني در نوس��ان بوده و رفتار س��رمايه‌گذاران 
در بس��ياري از مقاطع، بيش��تر از آنك��ه بر مبناي 
متغيرهاي بنيادي باش��د، تحت تاثي��ر انتظارات و 

فضاي رواني حاكم بر بازار قرار گرفته است.
در يك بازار كارا و متعادل، مي‌توان انتظار داش��ت 
كه تغيير نرخ بهره از مس��يرهاي مش��خصي مانند 

افزايش هزين��ه تامين مالي، تغيي��ر ارزش‌گذاري 
سهام و جابه‌جايي نقدينگي، آثار قابل‌اندازه‌گيري 

بر قيمت دارايي‌ها داشته باشد.
اما در بازاري كه هنوز با عدم تعادل و نوسانات ناشي 
از انتظارات مواجه است، نمي‌توان تمام تحولات را 

صرفا به يك متغير مانند نرخ بهره نسبت داد.
بر همين اس��اس، به نظ��ر مي‌رس��د افزايش نرخ 
بهره در كوتاه‌مدت بتواند فش��ارهايي بر بازار سهام 
وارد كن��د و بر تصميم س��رمايه‌گذاران اثر بگذارد، 
 اما درباره آث��ار بلندمدت آن نمي‌ت��وان با قطعيت 

قضاوت كرد.
تا زماني كه نرخ بهره حقيقي منفي باشد و انتظارات 
تورمي در سطوح بالا باقي بماند، بعيد است سياست 
انقباضي به ‌تنهاي��ي بتواند مس��ير بلندمدت بازار 
س��رمايه را تعيين كن��د. در نهاي��ت، آنچه اهميت 
بيش��تري دارد، مي��زان موفقيت سياس��تگذار در 
كنترل تورم، ايجاد ثبات اقتص��ادي و بازگرداندن 

اعتماد به سرمايه‌گذاران است.
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