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با واقعي‌شدن قيمت انرژي، كدام صنايع ايران بازنده و از صرفه اقتصادي خارج مي‌شوند؟
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نيـاز اقتـصاد ايـران
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‌از زيرساخت‌هاي ارتباطي تا فرصت‌هاي اقتصادي
 دو مسير متفاوت در حكمراني ديجيتال

از آرزوي خانه‌دار شدن
تا كابوس اجاره‌نشيني

صفحه   5    صفحه   6    

 اينترنت ايران
 در آينه تجربه چين

‌»تعادل« روند معاملات
 بورس‌هاي دنيا را بررسي مي‌كند

بازارهاي س��هام اروپا در معاملات روز دوش��نبه، ۱۶ 
نوامبر، تحت تأثير رش��د سهام شركت‌هاي دفاعي و 
برخي صنايع مصرف‌كننده، بار ديگر به سطوح نزديك 
به ركوردهاي تاريخي خود رسيدند. اين در حالي است 
كه سهام ش��ركت‌هاي فناوري عملكرد ضعيف‌تري 
را به ثب��ت رس��اندند و نگراني‌ها درباره چش��م‌انداز 
صفحه 4 را بخوانيد سرمايه‌گذاري در... �

تعادل|  بررس��ي مركز پژوهش‌هاي مجلس ش��وراي 
اسلامي از پنج صنعت فولاد، آلومينيوم، سيمان، متانول 
و اوره نشان مي‌دهد با محاس��به هزينه انرژي برمبناي 
ارزش صادراتي آن، اقتصاد برخي حلقه‌هاي توليد با افت 
قابل‌توجهي مواجه مي‌ش��ود، به‌طوري‌كه ارزش افزوده 
توليد ه��ر تن متانول به منفي ۸۹ دلار مي‌رس��د و آهن 
اسفنجي نيز در محدوده ارزش افزوده منفي قرار مي‌گيرد. 

نتايج اين بررسي بار ديگر موضوع تخصيص انرژي يارانه‌اي 
به صنايع بزرگ، بهره‌وري توليد و هزينه اقتصادي مصرف 
منابع انرژي در شرايط تشديد ناترازي برق و گاز را مطرح 
كرده است.تشديد ناترازي انرژي و محدوديت تأمين برق 
و گاز براي صنايع، ضرورت بازنگ��ري در الگوي مصرف 
انرژي كشور را افزايش داده است. در شرايطي كه صنايع 
بزرگ از انرژي با تعرفه‌هاي يارانه‌اي استفاده مي‌كنند، اين 

پرسش مطرح است كه مصرف اين منابع در بخش‌هاي 
مختلف توليد تا چه اندازه براي اقتصاد كشور ارزش‌آفريني 
مي‌كند و آيا ارزش محصولات توليدشده با هزينه واقعي 
انرژي مصرفي تناسب دارد؟ مركز پژوهش‌هاي مجلس 
شوراي اسلامي در بررسي پنج صنعت فولاد، آلومينيوم، 
سيمان، متانول و اوره، ارزش افزوده اين بخش‌ها را با دو 
مبناي متفاوت محاسبه كرده است؛ مبناي نخست، نرخ 

فعل��ي انرژي و مبناي دوم، هزين��ه فرصت صادراتي آن 
است. در روش دوم، انرژي مصرفي صنايع نه با تعرفه‌هاي 
يارانه‌اي، بلكه براس��اس درآمدي محاسبه مي‌شود كه 
كشور مي‌توانس��ت از صادرات آن به دس��ت آورد. البته 
ارزش اف��زوده منفي در اين محاس��بات به معناي زيان 
 نقدي ثبت‌ش��ده در صورت‌هاي مالي شركت‌ها نيست، 
صفحه 7 را بخوانيد بلكه نشان مي‌دهد...�

  سهام فناوري
 در مرز خطر

»تعادل« از ضرورت بازآرايي
حكمراني انرژي گزارش مي‌دهد

در روزگاري كه بوي باروت و سياست در هم آميخته، 
مفهوم »امنيت« فرات��ر از مرزهاي جغرافيايي و توان 
نظامي، در عمق زيرس��اخت‌هاي حياتي يك كشور 
تعريف مي‌شود. امروز، »انرژي« نه يك كالاي اقتصادي، 
كه ستون فقرات اقتدار ملي است. ناترازي فزاينده در 
سبد سوخت كشور، از ناترازي بنزين گرفته تا قاچاق 
گسترده گازویيل و چالش تأمين سوخت نيروگاه‌ها، 
نشان مي‌دهد كه ما با يك »بحران ساختاري« روبه‌رو 
هستيم؛ بحراني كه در شرايط عادي نگران‌كننده و در 
شرايط جنگي، مي‌تواند به پاشنه آشيل تاب‌آوري ملي 
تبديل شود. نخستين و حياتي‌ترين گام در بازآرايي 
حكمران��ي انرژي، پذي��رش اين واقعيت اس��ت كه 
نسخه‌هاي مديريتي دوران صلح و فراواني، در دوران 
تلاطم و تحريم كارايي ندارن��د. حكمراني انرژي در 
شرايط ويژه نيازمند يك »آرايش جنگي« است. اين 
به معناي نظامي‌گري نيست، بلكه به معناي تدوين 
سناريوهاي چندلايه مديريت بحران، تقويت ذخاير 
راهبردي و ايجاد يك ش��بكه هوش��مند براي تداوم 
خدمات در بدترين شرايط ممكن است. نمي‌توان با 
ابزارهاي فرس��وده و بروكراسي‌هاي لخت، به جنگ 
صفحه 3 را بخوانيد ناترازي‌هايي رفت... �

شطرنج انرژي
در ميدان مين!

روز صفر نفتي؛ اقتصاد ايران 
تا كجا دوام مي‌آورد؟

براي اقتصاد ايران، نفت 
هيچ‌گاه فقط يك كالا 
نبوده است. نفت منبع 
درآمد ارزي، پش��توانه 
بودج��ه دول��ت، ابزار 
تامي��ن واردات و يكي 
از مهم‌ترين متغيرهاي 
تعيين‌كننده ن��رخ ارز 
بوده است. به همين دليل، خبر كاهش يا افزايش 
صادرات نفت را نمي‌توان صرفا در جدول صادرات 
انرژي جست‌وجو كرد؛ هر بشكه نفتي كه صادر 
نمي‌شود، در نهايت مي‌تواند خود را در بازار ارز، 
بودجه، واردات و تورم نشان دهد. اكنون اقتصاد 
ايران با يكي از جدي‌ترين آزمون‌هاي نفتي خود 
مواجه شده است. گزارش‌هاي اخير حاكي از آن 
است كه صادرات نفت خام ايران در اكتبر ۲۰۲۶ 

عملا به صفر رسيده است. 
بر اساس داده‌هاي Vortexa كه رويترز گزارش 
ك��رده، صادرات دريايي نفت اي��ران از ميانگين 
حدود ۲۳۰ هزار بشكه در روز در ابتداي سپتامبر 
به صفر در هفت��ه دوم آن ماه رس��يده و تا اوايل 
اكتبر در همين سطح باقي مانده است. اين تحول 
از يك جهت با تحريم‌هاي س��ال‌هاي گذش��ته 

متفاوت است. 
در دوره‌ه��اي قبلي، حتي در ش��رايط س��خت 
تحريمي، ايران توانسته بود بخشي از نفت خود را 
از مسيرهاي غيررسمي و با استفاده از شبكه‌هاي 
واس��طه به فروش برساند. اما اكنون مساله فقط 
تحريم مالي نيست؛ محدوديت‌هاي حمل‌ونقل 
و اختلال در مسيرهاي دريايي نيز به مانعي جدي 
تبديل ش��ده‌اند. گزارش Vortexa مي‌گويد: 
بخش��ي از نفت ايران در نفتكش‌ها گرفتار شده 
و حدود ۴۳ ميليون بش��كه در غرب تنگه هرمز 
محبوس مانده است. اما پرسش اصلي اين است: 
اقتصاد ايران بدون درآمد نفتي چه مي‌كند؟پاسخ 

كوتاه اين است: 
در كوتاه‌م��دت، اقتصاد مي‌تواند با اس��تفاده از 
ذخاير ارزي، درآمدهاي غيرنفتي، ماليات، فروش 
دارايي‌ها، انتش��ار اوراق و كاهش واردات خود را 
سرپا نگه دارد؛ اما هيچ‌ كدام از اين ابزارها جايگزين 
كامل درآمد نفتي نيس��تند. بان��ك جهاني نيز 
تاكيد كرده است كه اگرچه اقتصاد ايران نسبت 
به بسياري از كشورهاي نفتي متنوع‌تر است، اما 
فعاليت اقتصادي و درآمدهاي دولت همچنان به 

درآمد نفتي وابستگي قابل‌ توجهي دارد.
 اين نهاد هش��دار داده كه اخت�الل در صادرات 
نفت و مسيرهاي تجاري، فشار مالي و تورمي را 
تشديد مي‌كند. مشكل نخست، ارز است. اقتصاد 
ايران براي واردات كالاهاي واسطه‌اي، مواد اوليه، 
تجهيزات و برخي كالاهاي اساسي به ارز نياز دارد. 
وقتي صادرات نفت كاه��ش مي‌يابد، عرضه ارز 
كم مي‌شود. اگر همزمان تقاضا براي ارز بالا باقي 
بماند، فشار بر نرخ ارز افزايش پيدا مي‌كند. كاهش 
ارزش پول ملي نيز دوباره قيمت كالاهاي وارداتي 
و توليد داخلي وابسته به واردات را بالا مي‌برد. به 

اين ترتيب يك چرخه شكل مي‌گيرد: 
كاهش صادرات نفت - كاهش عرضه ارز - فشار 
بر ن��رخ ارز - افزايش هزين��ه واردات - افزايش 
قيمت كالاها - افزايش تورم و در نهايت كاهش 
قدرت خري��د. آمارهاي IMF عمق مس��اله را 
نشان مي‌دهد. اين نهاد براي ايران در سال ۲۰۲۶ 
رشد اقتصادي منفي و تورم متوسط نزديك ۶۹ 
درصد را برآورد كرده است. مشكل دوم، بودجه 
دولت است. وقتي درآمد نفتي كاهش مي‌يابد، 
دولت بايد ميان س��ه انتخاب دش��وار دست به 
انتخاب بزند: كاهش هزينه‌ها، افزايش درآمدهاي 
مالياتي يا افزايش استقراض. افزايش ماليات در 
اقتصادي كه قدرت خريد خانوارها تحت فشار 
است، مي‌تواند به ركود دامن بزند. استقراض نيز 
اگر از مسير پولي تامين شود، خطر افزايش تورم 

را بالا مي‌برد. 
بنابراين حذف نف��ت از اقتصاد به معناي حذف 
يك رديف درآمدي ساده نيست، بلكه مي‌تواند 
كل تركيب سياست مالي و پولي را تغيير دهد. 
با اين حال، يك نكته مهم نبايد فراموش ش��ود: 
اقتصاد اي��ران لزوما با توقف ص��ادرات نفت فرو 
نمي‌ريزد. ايران بازار داخلي بزرگي دارد، بخش 
خدمات و صنعت آن گس��ترده است و صادرات 
غيرنفتي همچنان ادامه دارد. بانك جهاني نيز بر 
ظرفيت‌هاي داخلي و تنوع نسبي اقتصاد ايران 

تاكيد كرده است. 
اما تفاوت ميان »دوام آوردن« و »رش��د كردن« 
بسيار مهم اس��ت. اقتصادي كه بدون نفت تنها 
با كاهش واردات، مصرف ذخاير و فش��ار بيشتر 
بر مالي��ات و پول ملي خود را حفظ كند، ممكن 
است از فروپاش��ي جلوگيري كند، اما الزاما وارد 
مسير رشد پايدار نمي‌شود. در چنين شرايطي، 
سوال بزرگ‌تر اين است كه آيا ايران مي‌تواند از 
اقتصاد »درآمد نفتي« به اقتصاد »درآمد پايدار 

غيرنفتي« عبور كند يا خير؟ 
اين تحول نيازمند صادرات صنعتي و خدماتي، 
جذب س��رمايه، ثبات مق��ررات، كاهش هزينه 
تجارت، دسترسي به شبكه بانكي بين‌المللي و 
افزايش بهره‌وري است. در غير اين صورت، نفت از 
اقتصاد ايران حذف نشده است؛ فقط شكل مساله 
تغيير كرده است: به جاي وابستگي به درآمد نفت، 
اقتصاد به مديريت بحران ناش��ي از نبود درآمد 
نفت وابسته خواهد ش��د. روز صفر نفتي شايد 
به معناي پايان اقتصاد ايران نباشد؛ اما مي‌تواند 
پايان يك تصور قديمي باشد: اينكه نفت هميشه، 
به هر شكل و در هر شرايطي، منبعي براي نجات 

اقتصاد خواهد بود.

پوريا زرشناس

يادداشت-1

يادداشت-4

 اقتصاد ايران
گرفتار تله تامين مالي

مشكل تامين مالي در اقتصاد 
اي��ران صرفا كمب��ود منابع 
نيست؛ مساله اصلي، ساختار 
نامتوازن تامين مالي و نحوه 
تخصيص منابع موجود است. 
اقتصادي ك��ه بخش عمده 
نيازهاي مالي خود را بر دوش 
شبكه بانكي گذاشته، اما از 
ظرفيت بازار سرمايه، سرمايه‌گذاري خارجي و منابع 
داخلي ش��ركت‌ها به اندازه كافي استفاده نمي‌كند، 
نمي‌تواند انتظار داشته باشد سرمايه‌گذاري مولد با 
سرعت و عمق لازم توسعه پيدا كند. اين عدم ‌توازن 
در نهايت به محدود ش��دن ظرفيت توليد، تاخير در 
اجراي پروژه‌هاي جديد و كاهش توان رقابت بنگاه‌ها 

منجر مي‌شود.
آماره��اي تامين مالي س��ال ۱۴۰۴ ب��ه ‌خوبي اين 
وضعيت را نش��ان مي‌دهد. بانك‌ها در اين سال ۱۰ 
هزار و ۵۷۸ هزار ميليارد تومان تسهيلات پرداخت 
كرده‌اند، در حالي ك��ه مجموع تامين مالي از طريق 
بازار سرمايه، ش��امل عرضه اوليه، افزايش سرمايه و 
انتشار اوراق بدهي، تنها يك‌هزار و ۸۰ هزار ميليارد 
تومان بوده است. اين فاصله قابل توجه نشان مي‌دهد 
بازار پول همچنان بازيگر اصلي تامين مالي اقتصاد 
است و بازار سرمايه نتوانسته سهم متناسبي در تجهيز 

و هدايت منابع ايفا كند.
البته مس��اله فق��ط برتري حجم تس��هيلات بانكي 
نيست؛ تركيب اين تس��هيلات نيز اهميت دارد. در 
س��ال ۱۴۰۴ حدود ۶۵ درصد تسهيلات بانك‌ها به 
سرمايه در گردش، ۲۳ درصد به خانوار و تنها حدود 
۱۱ درصد به س��رمايه‌گذاري اختصاص يافته است. 
به بيان ديگر، بخش عمده منابع بانكي صرف تامين 
نيازهاي جاري بنگاه‌ها و خانوارها مي‌ش��ود و سهم 
ايجاد ظرفيت‌هاي جديد توليدي و س��رمايه‌گذاري 
ثابت بس��يار محدود اس��ت. بنابراين افزايش حجم 
تسهيلات به ‌تنهايي نش��انه تقويت سرمايه‌گذاري 
نيست؛ بايد ديد منابع به كدام بخش‌ها و با چه هدفي 

تخصيص پيدا مي‌كنند.
تمركز بيش از اندازه بر شبكه بانكي، در شرايطي كه 
خود بانك‌ها با محدوديت منابع و ناترازي مواجهند، 
فش��ار مضاعفي بر نظام تامين مالي وارد مي‌كند. از 
سوي ديگر، بازار س��رمايه نيز هنوز از عمق كافي در 
تامين مالي بلندمدت بنگاه‌ها برخوردار نيست. توسعه 
بازار بدهي شركتي، ابزارهاي تامين مالي پروژه‌محور 
و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مي‌تواند بخشي از اين 
فش��ار را كاهش دهد و امكان دسترس��ي بنگاه‌ها به 

منابع متنوع‌تر را فراهم كند.
در كنار اين دو مسير، محدوديت جذب سرمايه‌گذاري 
خارجي و كمبود منابع داخلي ش��ركت‌ها نيز ش��كاف 
تامين مالي را تشديد كرده است. بنگاه‌هايي كه امكان 
نگهداشت و سرمايه‌گذاري مجدد سود خود را ندارند يا با 
نااطميناني‌هاي حقوقي و اقتصادي مواجهند، نمي‌توانند 
به ‌راحتي ظرفيت توليد را توسعه دهند. به همين دليل، 
ايجاد مشوق‌هاي مالياتي براي سرمايه‌گذاري مجدد، 
بهبود محيط كسب‌وكار و كاهش ريسك سرمايه‌گذاري 
 بايد در كنار اصلاح نظام بانكي و توس��عه بازار سرمايه
ادامه در صفحه 3  دنبال شود. �

عليرضا كياني

يادداشت-3

اقتصاد رفتاری و واقعیت تصمیم‌های انسانی
در ن��گاه نخس��ت، ب��ه نظر 
در  انس��ان‌ها  می‌رس��د 
تصمیم‌های اقتصادی خود 
همواره به دنبال بیش��ترین 
منفع��ت و کمتری��ن هزینه 
هس��تند. تصور رایج اقتصاد 
متعارف نیز ب��ر همین مبنا 
شکل گرفته است؛ اینکه افراد 
با بررسی اطلاعات، مقایسه گزینه‌ها و محاسبه سود 
و زیان، منطقی‌ترین انتخاب را انجام می‌دهند. اما آیا 

در زندگی واقعی نیز همیشه چنین اتفاقی می‌افتد؟
نگاهی به رفتارهای اقتصادی در جامعه ایران پاس��خ 
متفاوتی به این پرس��ش می‌دهد. چرا گاهی مردم در 
اوج افزایش قیمت دلار به خرید آن روی می‌آورند، اما 
هنگام کاهش قیمت، برای فروش دارایی خود عجله 
می‌کنند؟ چرا برخی خانوارها کالایی را که فعلا به آن 
نیازی ندارند، صرفا به دلیل نگرانی از گران‌تر شدن در 
آینده خریداری می‌کنند؟ این رفتارها نشان می‌دهد 
که تصمیم‌های اقتصادی انسان صرفا حاصل محاسبات 
ریاضی نیستند و عوامل روان‌شناختی و اجتماعی نیز 

در شکل‌گیری آنها نقش دارند.

اقتصاد رفتاری با اس��تفاده از یافته‌های روان‌شناسی 
و عل��وم رفتاری، تلاش می‌کند این فاصله میان رفتار 
نظری و رفتار واقعی انس��ان را توضی��ح دهد. در این 
رویکرد، انسان موجودی کاملا عقلانی و برخوردار از 
اطلاعات نامحدود فرض نمی‌شود، بلکه فردی است که 
در تصمیم‌گیری با محدودیت زمان، اطلاعات و توانایی 

پردازش ذهنی مواجه است.
یکی از مفاهیم مهم در این حوزه، »عقلانیت محدود« 
است. انس��ان‌ها نمی‌توانند تمام گزینه‌های موجود و 
پیامدهای احتمالی هر تصمیم را بررس��ی کنند، به 
همی��ن دلیل، اغلب به جای انتخ��اب بهترین گزینه 
ممکن، به انتخابی رضایت می‌دهند که از نظرش��ان 
به اندازه کافی مناس��ب باش��د. برای مثال، فردی که 
قصد خرید خودرو دارد، معمولا امکان بررس��ی تمام 
خودروهای موجود، هزینه‌ه��ای نگهداری، کیفیت 
قطعات و ارزش فروش مجدد آنه��ا را ندارد، بنابراین 
ممکن است براساس تجربه اطرافیان، شهرت یک برند 

یا چند ویژگی محدود تصمیم بگیرد.
مفهوم مهم دیگر در اقتصاد رفتاری، »زیان‌گریزی« 
است. افراد معمولا از زیان به مراتب بیشتر از سودی به 
همان میزان تاثیر می‌پذیرند. برای مثال، فردی را تصور 

کنید که در بازار بورس سهمی را به قیمت مشخصی 
خریده و اکنون ارزش آن کاهش یافته است. با وجود 
اینکه شرایط شرکت و چشم‌انداز آینده، فروش سهم 
را توجیه می‌کند، از فروش آن خودداری می‌کند، زیرا 
نمی‌خواهد زیان خود را قطعی و پذیرفته‌ شده بداند. در 
مقابل، ممکن است سهم دیگری را که اندکی سود کرده 
است، سریع بفروشد تا از سود خود مطمئن شود. در 
اینجا تصمیم فرد بیش از آنکه بر ارزیابی آینده متمرکز 
باشد، تحت‌تاثیر احس��اس او نسبت به زیان گذشته 

قرار گرفته است.
نحوه ارائه اطلاعات نیز در تصمیم‌گیری اهمیت دارد. 
برای نمونه، وقتی فروش��گاهی اعلام می‌کند کالایی 
فقط ت��ا پایان روز با تخفیف عرضه می‌ش��ود، ممکن 
اس��ت خریدار بدون بررس��ی نیاز واقعی خود، برای 
استفاده از فرصت اعلام‌ ش��ده اقدام به خرید کند. در 
واقع، محدودیت زمانی و ش��یوه معرفی پیشنهاد، بر 
تصمیم او اثر گذاشته است؛ حتی اگر خرید آن کالا در 

اولویت‌های مالی‌اش نباشد.
ازس��وی دیگر، رفتار جمعی و تاثیرپذیری از دیگران 
نیز می‌تواند انتخاب‌های اقتصادی را تغییر دهد. وقتی 
افراد مشاهده می‌کنند که اطرافیانشان در حال خرید 

طلا، ارز یا یک دارایی خاص هس��تند، ممکن اس��ت 
بدون تحلیل مستقل به همان رفتار روی بیاورند. تداوم 
چنین وضعیتی می‌تواند انتظارات تورمی را تقویت کند 

و حتی به افزایش بیشتر تقاضا و قیمت‌ها دامن بزند.
اهمی��ت اقتصاد رفت��اری تنه��ا به ش��ناخت رفتار 
مصرف‌کنندگان و س��رمایه‌گذاران محدود نیس��ت. 
سیاستگذاران نیز می‌توانند با شناخت بهتر انگیزه‌ها 
و محدودیت‌های ذهنی افراد، سیاست‌های موثرتری 
در ح��وزه پس‌انداز، مالیات، تس��هیلات و تخصیص 
منابع طراحی کنند. گاهی حتی نحوه اطلاع‌رس��انی 
یا ساده‌س��ازی فرآیندهای اقتصادی می‌تواند بدون 

تحمیل هزینه جدید، رفتار افراد را بهبود بخشد.
درنهایت، اقتصاد رفتاری ی��ادآوری می‌کند که برای 
فهم تحولات اقتصادی، شناخت قیمت‌ها، درآمدها، 
نرخ بهره و سایر متغیرهای اقتصادی به‌ تنهایی کافی 
نیس��ت. باید انس��ان، انگیزه‌ها، نگرانی‌ها، عادت‌ها و 
شیوه تصمیم‌گیری او را نیز شناخت. اقتصاد درنهایت 
حاصل تعامل انس��ان‌هایی است که همیشه مطابق 
محاس��بات نظری رفتار نمی‌کنند. شناخت همین 
واقعیت، می‌تواند تحلیل اقتصادی را به زندگی واقعی 

نزدیک‌تر کند.

سعید امیر شاه‌کرمی

يادداشت-2

سايه سنگين تورم پاييزه امريكا بر دوش بازارها
و  قي��ق  د ت  ضي��ا يا ر
مدل‌س��ازي‌هاي پيچيده، 
ابزاره��اي قدرتمندي براي 
تحليل روندهاي گذش��ته 
ام��ا هي��چ‌گاه  هس��تند، 
نمي‌توانن��د م��ا را از خطاي 
مهل��ك در فرضي��ات اوليه 
نج��ات دهند. درس��ت در 
روزهايي كه تقويم‌ها تاريخ »۱۳ نوامبر ۲۰۲۶« را به‌ 
عنوان موعد موهومِ فروپاشي جمعيت جهان نشان 
مي‌دهن��د، دنيا همچنان با تم��ام پويايي‌اش برقرار 
اس��ت؛ خطايي رياضي كه ريش��ه در تعميل خطي 

روندهاي گذشته داشت.
 اين پديده، اس��تعاره‌اي دقيق براي درك خطاهاي 
محاس��باتي در بازاره��اي مال��ي، اقتص��اد كلان و 
اس��تراتژي‌هاي س��رمايه‌گذاري اس��ت؛ جايي كه 
فعالان بازار با ف��رض تكرار ممتد تاريخ، دس��ت به 
معاملات پرخطر مي‌زنند، در حالي كه اقتصاد جهاني 
در نقطه‌اي عطف مانند داده‌هاي جديد تورم ايالات 

متحده، قواعد بازي را بازنويسي مي‌كند.
»دقت محاس��بات، لزوما به معناي صحت فرضيات 
نيس��ت!« اين جمله‌اي است كه شايد مرز ميان يك 
تحليلگر حرفه‌اي و يك حسابدار ساده‌لوح را مشخص 
كند. در نوامبر س��ال ۱۹۶۰، فيزيكدان برجسته و از 

پيشگامان علم س��ايبرنتيك، »هاينز فون فورستر« 
)Heinz von Foerster( به همراه دو همكارش 
مقاله‌اي ب��ا عنواني عجي��ب و آخرالزماني در مجله 
معتبر Science منتشر كرد: »آخرالزمان: جمعه، 
۱۳ نوامبر ۲۰۲۶. امروز هم��ون روزه، اما دنيا هنوز 
سر جاشه!« اس��تدلال آنها در آن زمان كاملا بر پايه 
فرمول‌هاي رياضي و آمار استوار بود. آنها روند رشد 
جمعيت جهان در دو هزار سال گذشته را بررسي كرده 
و به اين نتيجه رسيده بودند كه اگر اين روند با همان 
الگو ادامه پيدا كند، جمعيت كره زمين در روز جمعه 
۱۳ نوامبر ۲۰۲۶ به سمت بي‌نهايت ميل مي‌كند و 
سيستم انساني فرو مي‌پاشد. فون فورستر يك فرد 
غيرمتخصص يا شياد رسانه‌اي نبود؛ او دانشمندي 
بزرگ بود. با اين حال، پيش‌بيني او با شكست روبه‌رو 
ش��د، چراكه اش��كال اصلي مدل در »فرضيات« آن 

نهفته بود، نه در محاسباتش. 
آنها فرض كرده بودند نرخ رشد جمعيت براي هميشه 
با همان الگوي گذشته ادامه خواهد يافت، در حالي كه 
متغيرهاي اجتماعي، فناوري، سطح رفاه و فرهنگ 
خانواده‌ها تغيي��ر كرد و پويايي جمعي��ت از حالت 
انفجاري خارج ش��د. درس بزرگ اين واقعه تاريخي 
اين است كه هيچ روندي را نبايد بدون در نظر گرفتن 
تغيير بنيادين شرايط، تا ابد ادامه‌دار فرض كرد. تورم، 
نرخ رشد اقتصادي، سودآوري شركت‌ها و روندهاي 

بازارهاي مالي همگي تابع متغيرهايي هس��تند كه 
در طول زمان متحول مي‌ش��وند. بازارها به گذشته 
بدهكار نيستند و قرار نيست آينده دقيقا كپي برابر 

اصل گذشته باشد.
   از تل�ه فعاليت مداوم تا قان�ون چارلي مانگر: 
اين نگاه خطي و شتاب‌زده، دقيقا همان پاشنه آشيل 
بسياري از سرمايه‌گذاران خرد و حرفه‌اي است. »چارلي 
مانگر«، سرمايه‌گذار افس��انه‌اي و شريك وفادار وارن 
بافت، يك قانون طلايي داشت: »فرصت‌ها زياد پيش 

نميان؛ وقتي يكي رسيد، بايد آماده باشي.«
مش��كل رايج در بازارهاي مالي اين است كه فعالان 
بازار تصور مي‌كنند هميشه بايد كاري انجام دهند. 
آنها مدام در حال خريد و فروش و جابه‌جايي دارايي 
هس��تند، چون مي‌ترس��ند اگر لحظه‌اي دس��ت از 
معامله بكش��ند، از كورس عقب بمانند. در حالي كه 
سرمايه‌گذاري حرفه‌اي و اصولي، گاهي دقيقا نقطه‌ 
مقابل اين رفتار هيجاني اس��ت. بخ��ش عمده‌اي از 
موفقيت در بازار، در »صبر كردن« و »آماده ماندن« 
خلاصه مي‌شود. داشتن پول نقد كافي، دانش تحليلي 
به‌روز و يك چارچوب ذهني منسجم، به سرمايه‌گذار 
اج��ازه مي‌دهد وقتي يك فرصت جذاب واقعي از راه 
رسيد، تنها يك تماش��اگر حسرت‌خورده نباشد. در 
دنياي واقعي اقتصاد، فرصت‌هاي ناب سرمايه‌گذاري 
با بوق و كرنا و تابلوهاي بزرگ وارد نمي‌ش��وند. آنها 

معم��ولا در دل بحران‌ها، زماني كه بقيه فعالان بازار 
از ترسِ ريزش قيمت‌ها در حال فرار هستند يا زماني 
كه هيجان و اش��تباه محاس��باتي، دارايي‌ها را دچار 
قيمت‌گذاري نادرست مي‌كند، سر بر مي‌آورند. هنر 
سرمايه‌گذاري در جغرافيايي پر از چالش نظير اقتصاد 
ايران، در يك تعادل ظريف نهفته است: همزمان بايد 
از دارايي‌هاي مولد و حافظ ارزش براي مقابله با تورم 
س��اختاري بهره برد و هم درجه‌اي از نقدشوندگي و 
انعطاف‌پذي��ري را حفظ كرد تا ب��ه محض بروز يك 
تلاطم يا فرصت كل كلان، قدرت مانور و جس��ارت 

ورود وجود داشته باشد.
   س�ايه س�نگين تورم پاييزه امريكا بر دوش 
بازارها: براي درك اهميت همين رويكرد هوشمندانه 
و منعطف در مقياس جهاني، كافي اس��ت نگاهي به 
تازه‌ترين داده‌هاي اقتصاد ايالات متحده بيندازيم. 
 )CPI( گزارش تازه ش��اخص قيمت مصرف‌كننده
نش��ان داد كه تورم ماهانه در ايالات متحده فراتر از 
انتظارات تحليلگران رش��د كرده است. در حالي كه 
بازار چشم‌انتظار رقم ۰.۳ درصدي بود، تورم ماهانه 
روي عدد ۰.۴ درصد ايس��تاد. اگرچه تورم نسبت به 
ماه‌هاي قبل نش��انه‌هايي از تعديل كلي داشته، اما 
چسبندگي آن بالاتر از پيش‌بيني‌هاست و همين امر 
زنگ خطر را براي بانك مركزي امريكا )فدرال‌رزرو( 
ادامه در صفحه 3 به صدا درآورده است. �

رضا غني‌پور
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