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روزنـامه مدیریتـی - اقتصــادی

زنگ خطر سدها

تهران
روی لبه کم آبی

فرص��ت ام��روز: در تاری��خ دوش��نبه ۴ اس��فند ۱۴۰۴ / ۲۳ فوريه ۲۰۲۶مخازن س��دهای مهم اي��ران به طور 
متوس��ط ح��دود ۴۱ درصد پر هس��تند و ۵۹ درصد ظرفي��ت آنها خالی مانده اس��ت. اين ع��دد، فقط يک آمار 
نيس��ت؛ پش��ت آن دو واقعيت همزم��ان خوابيده: از يک س��و ورودی آب به س��دها از ابتدای س��ال آبی تا دوم 
اس��فند به حدود ۱۰.۹۳ ميليارد مترمکعب رس��يده )حدود ۲۱ درصد بيش��تر از مدت مش��ابه سال قبل(، اما از 
س��وی ديگر حجم آب موجود در س��دها به دليل برداش��ت ها و فشار مصرف، نس��بت به سال قبل کاهش نشان 
می دهد و همين اس��ت که »پرش��دگی« را در س��طح هش��دار نگه می دارد. در يک جمله، کش��ور ممکن است 
»ورودی بهتر« ببيند، اما اگر »مصرف و برداش��ت« همزمان تنظيم نشود، ذخيره نهايی همچنان عقب می ماند...

حذف صفرها؛ درمان يا آرايش؟
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بورس برگشت

رشد ۶۱ هزار واحدی شاخص در بازگشت تقاضا
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مدیریت و کسب‌و‌کار
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فرصت امروز: نفت امروز )۲۳ فوریه ۲۰۲۶( بعد از رشد قابل توجه هفته گذشته وارد فاز اصلاح شد و بخشی 
از »پرمیوم ریسک ژئوپلیتیک« را پس داد. برنت در محدوده حدود ۷۱ تا ۷۲ دلار در هر بشکه نوسان کرد 

و نفت آمریکا )WTI( هم به حوالی ۶۶ دلار برگشت )حدود ۶۶.۱ دلار(. این عقب نشینی وقتی 
مهم تر می شود که بدانیم هر دو شاخص در هفته منتهی به جمعه گذشته بیش از ۵ درصد رشد...

۳ سناریوی مهم برای هفته پیش رو

قیمت نفت عقب نشست؛ پشت پرده نزول 

سرمقاله

رشد ۸ درصدی در 
اقتصاد تورمی

تصویب و آغ��از اجرای برنامه 
پیش��رفت در ش��رایطی  هفتم 
صورت گرفته اس��ت که اقتصاد 
ایران ب��ا یک��ی از پیچیده‌ترین 
مقاط��ع بی‌ثباتی پول��ی و ارزی 
خود مواجه است؛ نوسانات مکرر 
نرخ ارز، افزایش انتظارات تورمی، 
واگرای��ی سیاس��ت‌های پولی و 
ارزی و کاهش اعتماد عمومی به 
پولی،  سیاست‌گذاری  کارآمدی 
ارزی و مال��ی، فضایی را ش��کل 
داده که هر سند بالادستی، پیش 
از آنکه بر کاغذ ارزیابی شود، در 
میدان عمل آزموده می‌ش��ود. از 
این منظر، برنامه هفتم می‌تواند 
ی��ا به نقط��ه عط��ف اصلاحات 
بنیادین بدل شود، یا در صورت 
به  پیش��ین،  رویکردهای  تداوم 
تکرار چرخه بی‌ثباتی‌های مزمن 

اقتصاد ایران بینجامد.
ش��رایطی،  چنی��ن  در 
پرسش‌هایی بنیادین پیش‌روی 
سیاس��ت‌گذار ق��رار دارد: آی��ا 
می‌ت��وان در اقتص��ادی گرفتار 
تورم مزمن، رش��د ۸ درصدی 
را هدف‌گ��ذاری ک��رد بی‌آنکه 
ابت��دا ثب��ات پولی را مس��تقر 
س��اخت؟آیا مه��ار نقدینگی و 
محدودس��ازی اضافه‌برداش��ت 
بانک‌ها، بدون اصلاح نرخ بهره 
واقعی و مهار س��لطه مالی، به 
نتیجه خواهد رسید؟ و مهم‌تر 
آنک��ه، آیا اه��داف بخش پولی 
و بانکی قان��ون برنامه هفتم از 
انسجام درونی و ترتیب اجرایی 

لازم برخوردارند؟
ادامه در همین صفحه

یکی از چالش‌های بنیادین در سیاست‌گذاری اقتصادی، تعارض میان 
اهداف هم‌زمان رش��د اقتصادی بالا، کنترل تورم و مهار نقدینگی است. 
در قانون جدید، هدف‌گذاری رش��د اقتص��ادی ۸ درصد در کنار الزامات 
کاهش رش��د نقدینگ��ی، کنترل تورم و محدودس��ازی اضافه‌برداش��ت 
بانک‌ها در نظر گرفته ش��ده اس��ت. از منظر نظری و بر اس��اس دیدگاه 
اقتصاددانان، دس��تیابی به رش��د اقتصادی بالا، به‌ویژه در اقتصادهای با 
بهره‌وری پایین یا درگیر رکود، مس��تلزم سیاس��ت‌های توسعه‌گرا مانند 
تزریق اعتباری گس��ترده، افزایش س��رمایه‌گذاری عمومی و خصوصی و 
تقویت تقاضای کل است. در مقابل، سیاست‌هایی مانند کاهش نقدینگی 
و انقباض پولی، ذاتاً ضدچرخه‌ای هس��تند که اگرچه در ش��رایط تورمی 
قاب��ل دفاع‌اند، اما در تضاد مس��تقیم با الزامات رش��د اقتصادی بالا قرار 
می‌گیرند. به‌بیان دیگر، با فشردن هم‌زمان پدال ترمز و گاز، نمی‌توان به 

حرکت پایدار و هدفمند اقتصادی دست یافت.
ش��اید نکته از یاد رفته در برنامه هفتم دقیقاً در همین‌جاس��ت: عدم 
اولویت‌بن��دی و فازبندی اهداف. تعیین عددی بلندپروازانه برای رش��د 
اقتصادی، بدون تصریح تقدم ثبات پولی بر توس��عه، عملًا سیاست‌گذار 
پولی را در وضعیت تعارض نهادی قرار می‌دهد. رش��د ۸ درصدی، بدون 
اصلاح نرخ بهره واقعی، مهار کس��ری بودجه و کاهش سلطه مالی دولت 
بر ش��بکه بانکی، بیش از آنکه یک هدف سیاس��تی باشد، به یک آرزوی 

محال  عددی شباهت دارد.
تجارب بین‌المللی نیز نش��ان می‌دهد کشورهایی که در پی مهار تورم 
مزمن و افزایش رشد اقتصادی بوده‌اند، ناگزیر به اولویت‌بندی سیاست‌ها 
و فازبندی زمانی اهداف بوده‌اند. مس��یر توسعه و رشد پایدار، همواره از 
دروازه ثبات پولی و مهار تورم عبور کرده است. سیاست‌هایی که در گام 
نخست بر کنترل تورم، تثبیت نرخ بهره و بازگرداندن اعتماد به سیاست 
پولی متمرکز می‌شوند، می‌توانند زمینه‌ای قابل اتکا برای سرمایه‌گذاری، 
تولید و جریان واقعی پول در اقتصاد فراهم کنند. سرمایه‌گذاران، فعالان 
اقتصادی و حتی پس‌اندازکنندگان تنها زمانی وارد عرصه سرمایه‌گذاری 
می‌ش��وند که از پایداری نرخ تورم و ثبات سیاس��ت‌های پولی اطمینان 

حاصل کنند؛ زیرا ثبات پولی، به معنای کاهش ریسک و افزایش قابلیت 
پیش‌بینی بازده سرمایه است. در چنین فضایی، نقش سیاست‌گذار پولی 
نه‌تنه��ا در مق��ام تنظیم‌کننده حجم پول، بلکه به‌عن��وان فرمانده اصلی 

ثبات اقتصاد کلان آشکار می‌شود.
از سوی دیگر، زمانی که نرخ بهره واقعی منفی باشد و سیاست‌گذار پولی 
از اص�الح آن خودداری کند، همانند پنج س��ال اخیر ک��ه دالان نرخ بهره 
بین‌بانک��ی در مقایس��ه با نرخ واقعی بازار و تورم عم�اًل ثابت و در محدوده 
۲۳ ت��ا ۲۴ درصد باقی مانده اس��ت، نتیجه‌ای ج��ز بی‌اعتمادی عمومی به 
سیاس��ت‌های اقتصادی، کاه��ش تمایل به س��رمایه¬گذاری¬های مولد، 
خروج س��رمایه و افزایش نوس��انات بازار ارز نخواهد داشت. به عبارتی، در 
بخش‌هایی که اصلاح سیاس��ت‌ها ضروری بود، سیاست‌گذار ورود نکرد، در 
حالی که در بخش‌هایی که مداخله نامتناس��ب بود، مانند تعیین دستوری 
نرخ س��ود سپرده‌ها، تسهیلات و کارمزدها دست به اقدام زد. این مداخلات 
بدون توجه به واقعیت‌های بازار و نقطه تعادلی با نرخ تورم، موجب تشدید 
ناترازی نقدینگی و عملکردی در ش��بکه بانکی شده است. در این شرایط، 
ش��کاف میان نرخ‌های سیاستی )هدف، پایه و بین‌بانکی( و نرخ‌های واقعی 
بازار شکل می‌گیرد که به آن »واگرایی نرخ بهره« گفته می‌شود؛ پدیده‌ای 
که نش��ان‌دهنده ناهماهنگی میان سیاست‌های رسمی و واقعیت‌های بازار 
است و به‌طور مستقیم هزینه تأمین مالی بانک‌ها را افزایش داده و ناترازی 

در شبکه بانکی را تشدید می‌کند.
نوس��انات بازار ارز را باید دقیق��اً در همین چارچوب تحلیل کرد. بازار 
ارز علت بحران نیس��ت، بلکه معلول س��ال‌ها تعل��ل در اصلاح نرخ بهره 
و آینه تمام‌نمای بی‌اعتمادی به سیاس��ت پولی اس��ت. ه��ر بار که نرخ 
بهره واقعی منفی باقی می‌ماند و سیاس��ت پول��ی قادر به لنگر انداختن 
انتظارات تورمی نیست، فشار به بازار ارز منتقل می‌شود و نرخ ارز نقش 
داور نهایی سیاس��ت‌گذاری را ایفا می‌کند. در چنین شرایطی، مداخلات 
مقطعی و دس��توری در ب��ازار ارز، نه‌تنها ثبات ایج��اد نمی‌کند، بلکه به 

تعمیق بی‌اعتمادی و تشدید نوسانات در دوره‌های بعدی می‌انجامد.
خط��ای تکرارش��ونده در این می��ان، فرافکنی منش��أ بی‌ثباتی ارزی 

اس��ت؛ گویی سرس��ام ارزی پدیده‌ای است که مس��ئولیت آن بر دوش 
همه بخش‌های اقتصادی یعنی کس��ب‌وکارها و خانوارها انداخته ش��ده، 
درحالیکه که نهاد سیاس��ت‌گذار عملًا کنار ایستاده است. تمرکز افراطی 
ب��ر فرار ارزهای صادراتی، بدون اصلاح منطق سیاس��ت ارزی، نه درمان 
اس��ت و نه راهکار پایدار، بلکه صرفاً پاک‌کردن صورت مس��ئله محسوب 
می‌شود. زمانی که سیاست پولی و ارزی فاقد انسجام و اقتدار لازم باشد، 

هیچ ابزار دستوری یا نظارتی قادر به مهار بازار ارز نخواهد بود.
بدین¬ترتیب مس��ئله تخصیص ارز به‌عنوان یکی از گلوگاه‌های اصلی 
بی‌ثباتی اقتصادی خود را آش��کار می‌کند: وقتی نرخ ارز در بازار آزاد به 
س��طوح بالاتر از 160 هزار تومان می‌رسد، اما صادرکننده مجبور است 
ارز خود را با نرخ‌های دس��توری 135 ه��زار تومان یا در قالب تالارهای 
رس��می عرضه کند، این سیاس��ت نه مشوق بازگشت ارز است و نه دوام 
دارد. این فاصله عمیق میان نرخ‌های رس��می و واقعی، سیاست ارزی را 
به نمونه‌ای از ناکارآمدی پرهزینه تبدیل می‌کند، با پیامدهای مشخص: 

تشدید نوسان، تأخیر در بازگشت ارز و افزایش فشار بر بازار آزاد.
بان��ک مرکزی در چنین چارچوبی، نه صرفاً به دلیل کمبود ابزار، بلکه 
به‌دلیل قفل شدن در سیاست ارزی دستوری، توان ایفای نقش مؤثر در 
تخصیص ارز را از دس��ت می‌دهد. زمان��ی که قیمت‌گذاری ارز از منطق 
ب��ازار و سیاس��ت پولی تبعیت نکند، هیچ س��امانه یا ت��الاری نمی‌تواند 

جریان ارز را پایدار کند.
تجربه روس��یه در این زمینه آموزنده است. روسیه در سال‌های اخیر، 
با وجود ش��رایط جنگی و تحریم‌های گس��ترده، توانس��ت ثبات نسبی 
اقتصادی خود را حفظ کند؛ زیرا بانک مرکزی این کشور اقتدار سیاست 
پولی را احیا کرد، نرخ بهره سیاس��تی را از حدود ۷.۵ درصد به نزدیک 
۲۰ درص��د افزایش داد و هم‌زمان با مدیری��ت دقیق نقدینگی و کنترل 
انتظ��ارات تورم��ی، ثبات نرخ ارز را نیز برقرار س��اخت. ای��ن اقدام نه از 
مس��یر تثبیت دس��توری نرخ ارز، بلکه ابتدا از طری��ق تقویت ابزار نرخ 
بهره و س��پس با تغییر سیاست ارزی به ش��ناور کامل انجام شد، که در 
نتیجه جریان آزاد ارز به کش��ور بازگشت و بسیاری از فشارهای ارزی و 

بحران‌های احتمالی مهار شد. پیام روشن این است: سیاست ارزی زمانی 
کارآمد است که بر شانه سیاست پولی مقتدر بایستد.

تفاوت ایران و روسیه نه در شدت تحریم‌ها، بلکه در پذیرش هزینه‌های 
تصمیم س��خت سیاس��تی است. روسیه هزینه سیاس��ی نرخ بهره بالا را 
پذیرفت تا اعتبار سیاس��ت پولی را بازس��ازی کند؛ در حالی که تعلل در 
اصلاح نرخ بهره در اقتصاد ایران، سال‌هاس��ت به بازتولید بی‌ثباتی پولی 
و ارزی انجامیده است. بنابراین تثبیت دستوری یا چندنرخی‌سازی ارز، 

صرفاً تعویق بحران است، نه راه¬حل آن.
فراموش نش��ود که تورم بالا و غیرقابل پیش‌بینی، بزرگ‌ترین دشمن 
سرمایه‌گذاری است. تا زمانی که این ریسک کلان اقتصادی مهار نشود، 
س��رمایه‌گذاران منابع خود را به س��مت بازارهای غیرمولد و سریع‌النقد 
س��وق می‌دهند. اما به‌محض آنکه ثبات پولی و اطمینان از کنترل تورم 
برقرار ش��ود، رفتار س��رمایه‌گذاران تغییر می‌کند؛ آن‌ها حاضر می‌شوند 
قیم��ت بیش��تری برای ه��ر واحد س��ود بپردازند، به این معن��ا که نرخ 
تنزیل ذهنی جریان‌های نقدی آینده برای س��رمایه¬گذران و صاحبین 
کسب¬وکار کاهش میی‌ابد. در چنین فضایی، بنگاه‌های بهره‌ور و نوآور 
ب��ا اتکا به فناوری، ش��فافیت و کارایی، می‌توانند ب��ه موتور خلق ثروت 

پایدار و رشد تبدیل شوند.
بنابراین، دستیابی به رشد اقتصادی ۸ درصدی تنها در گرو برقراری ثبات 
پولی و مهار پایدار تورم از مسیر سیاست پولی مقتدر، شفاف و هوشمندانه 
ممکن اس��ت. برنامه هفتم زمانی می‌تواند به فرصت اصلاح بدل ش��ود که 
به‌صراحت بر اس��تقلال بانک مرکزی، واقعی‌س��ازی نرخ بهره، مهار سلطه 
مالی دولت و تقدم سیاس��ت پولی بر سیاس��ت ارزی تأکی��د کند. تنها در 
چنین چارچوبی است که بازار اعتبار احیا می‌شود، اصلاح نظام بانکی معنا 
پیدا می‌کند و سیاس��ت ارزی می‌تواند به‌عنوان ابزار مکمل و نه جایگزین 
سیاس��ت پولی به کار گرفته ش��ود. در غیر این صورت، برنامه هفتم نیز در 
عمل به سندی تبدیل خواهد شد که اهداف بلندپروازانه آن، قربانی همان 

بی‌ثباتی‌هایی می‌شود که قرار بود بر آن‌ها غلبه کند.
نویسنده: کسری کاخ¬ساز- کارشند ارشد وپژوهشگر اقتصادی

در ح��ال حاضر بخش عمده فایل‌های عرضه‌ش��ده به جهت اجاره در 
محدوده »س��یاه« قرار دارند؛ یعنی با قیمتی نزدیک به میانگین املاک 

مشابه همان منطقه آگهی شده‌اند.
به گزارش خبرگزاری خبرآنلاین، بررس��ی تازه فایل‌های رهن و اجاره 
مس��کن در مناطق مختلف تهران نشان می‌دهد آرایش قیمتی بازار در 
هفته‌ جاری دس��تخوش تغییر شده اس��ت. در حال حاضر بخش عمده 
فایل‌های عرضه‌ش��ده در محدوده »س��یاه« قرار دارن��د؛ یعنی با قیمتی 

نزدیک به میانگین املاک مشابه همان منطقه آگهی شده‌اند.
احتیاط موجران در تعیین نرخ پیشنهادی

اقتصادنیوز نوشت: مش��اهدات میدانی حاکی از آن است که وزن این 
فایل‌ها به‌طور محسوس��ی بیش از فایل‌های »سبز« )پایین‌تر از میانگین 
منطقه( و »قرمز« )بالاتر از میانگین منطقه( است؛ موضوعی که می‌تواند 

از احتیاط موجران در تعیین نرخ‌های پیشنهادی حکایت داشته باشد.
این در حالی اس��ت ک��ه در اواخر بهمن‌ماه، ترکی��ب فایل‌ها متفاوت 
بود و س��هم فایل‌های س��بز نیز در کنار فایل‌های سیاه چشمگیر به نظر 

می‌رسید؛ نشانه‌ای از رقابت بیشتر میان مالکان برای جذب مستأجر.
اکن��ون ام��ا با ورود ب��ه اس��فندماه ــ که به‌طور س��نتی زم��ان اوج 
جابه‌جایی‌ه��ا و افزایش تقاضای فصلی در ب��ازار اجاره و خرید و فروش 

اس��ت ــ و همچنین در سایه نااطمینانی‌های سیاسی و اقتصادی اخیر، 
به نظر می‌رسد موجران رویکردی میانه‌تر در پیش گرفته‌اند؛ نه به‌سمت 
تخفیف‌ه��ای محس��وس حرک��ت کرده‌اند و ن��ه تمایل گس��ترده‌ای به 

قیمت‌گذاری‌های بالاتر از عرف نشان می‌دهند.
غلبه فایل‌های سیاه بر سبز و قرمز نشانه چیست؟

در واق��ع، بازار اجاره در ش��رایطی قرار گرفته ک��ه »حفظ تعادل« به 
اس��تراتژی غالب تبدیل ش��ده اس��ت؛ موجران می‌کوشند ضمن همسو 
ش��دن با سطح عمومی قیمت‌ها، ریس��ک خالی ماندن واحد خود را نیز 

به حداقل برسانند.
غلبه فایل‌های س��یاه بر س��بز و قرم��ز را می‌توان نش��انه‌ای از نوعی 
ثبات نس��بی در انتظارات قیمتی دانس��ت. در س��ال گذشته، بخشی از 
بازار تحت تأثیر انتظارات تورمی و نااطمینانی‌های سیاس��ی، به س��مت 
قیمت‌گذاری‌ه��ای بالاتر متمایل ش��ده بود؛ اما اکنون به نظر می‌رس��د 
وزن »واقع‌گرایی معاملاتی« افزایش یافته اس��ت. موجران دریافته‌اند که 
در ش��رایط افت قدرت خرید خانوارها و افزایش س��هم اجاره در س��بد 
هزین��ه‌ای، فاصله گرفتن از میانگین منطقه می‌تواند به طولانی ش��دن 

زمان عرضه بینجامد.
اگرچ��ه در مقط��ع فعل��ی نش��انه‌هایی از احتی��اط و میان��ه‌روی در 

قیمت‌گذاری دیده می‌شود، اما پایداری این وضعیت به متغیرهای کلان 
اقتصادی، چشم‌انداز تورم و تحولات سیاسی وابسته خواهد بود. 

با ۸۰۰ میلیون تومان
در کدام منطقه تهران می‌توان رهن کامل کرد؟ 

بررس��ی فایل‌های رهن کامل با بودجه ۸۰۰ میلیون تومان در مناطق 
مختلف تهران نش��ان می‌دهد دامنه انتخاب‌ها از واحدهای کوچک‌متراژ 
فاقد امکانات تا آپارتمان‌های بزرگ‌تر با پارکینگ و انباری متغیر اس��ت؛ 
به‌گون��ه‌ای ک��ه موقعیت جغرافیایی و س��طح برخ��ورداری محله، نقش 

تعیین‌کننده‌ای در کیفیت و متراژ واحد قابل اجاره دارد.
در ش��رق ته��ران، در نارمک، واحدی ۶۵ متری ب��ا این بودجه عرضه 
شده که فاقد آسانسور، پارکینگ و انباری است. در تهرانپارس، با همین 
مبل��غ می‌توان آپارتمانی ۷۲ متری دارای پارکینگ و انباری اجاره کرد. 
در پی��روزی نی��ز واحدی ۶۸ متری با انباری در این س��طح ودیعه فایل 
ش��ده و در بلوار ابوذر، آپارتمانی ۷۰ مت��ری دارای انباری با همین رقم 

پیشنهاد شده است.
در سبلان شمالی یک واحد ۴۰ متری دارای آسانسور با ۸۰۰ میلیون 
تومان رهن کامل عرضه ش��ده و در وحیدیه و ش��مس‌آباد نیز به‌ترتیب 
واحدهای ۶۴ و ۴۵ متری دارای انباری با این بودجه در دسترس است. 

در دروازه ش��میران، آپارتمانی ۷۰ متری با انباری در همین بازه قیمتی 
قرار دارد.

در غ��رب ته��ران، در بلوار ف��ردوس غرب، واح��دی ۷۴ متری دارای 
انباری با ۸۰۰ میلیون تومان رهن کامل آگهی ش��ده اس��ت. در آزادی 
نیز آپارتمانی ۶۳ متری با آسانس��ور و انباری با این بودجه عرضه ش��ده 
و در نظام‌آباد جنوبی، حتی واحدی ۸۲ متری دارای پارکینگ و انباری 
ب��ا همین رق��م قابل اجاره اس��ت. در قنات نیز آپارتمان��ی ۷۴ متری با 

پارکینگ و انباری در این سطح ودیعه فایل شده است.

رشد ۸ درصدی در اقتصاد تورمی

فایل‌های رهن و اجاره در تهران »سیاه« شد 

مهارت‎های دیجیتالی برای تضمین آینده شغلی
20سال پیش بسیاری از مشاغلی که امروز بخش بزرگی از اقتصاد ما را تشکیل می دهند، یا وجود خارجی 
نداش��تند یا در مراحل اولیه خود به س��ر می بردند. کس��ی به دنبال مدیر شبکه های اجتماعی نمی گشت، 
تحلیلگر داده یک عنوان شغلی کمیاب و عجیب بود و متخصص بهینه سازی موتورهای جست‎وجو بیشتر به 
یک شخصیت علمی-تخیلی شباهت داشت. این واقعیت یک پیام روشن و کمی نگران کننده برای همه ما دارد: 
بازار کار با سرعتی بی سابقه در حال پوست اندازی است و سواد خواندن و نوشتن دیگر برای موفقیت کافی 
نیست. امروزه یک سواد جدید و حیاتی به نام مهارت های دیجیتال ظهور کرده است که مرز میان پیشرفت و 
درجا زدن و در موارد شدیدتر، بقا و حذف شدن از چرخه رقابت را تعیین می کند. این مهارت ها دیگر محدود 

به متخصصان فناوری اطلاعات یا بازاریاب های دیجیتال نیستند. از یک کارآفرین که می خواهد کسب و کار...
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فرص��ت ام��روز: در تاری��خ دوش��نبه ۴ اس��فند ۱۴۰۴ / ۲۳ فوري��ه 
۲۰۲۶مخازن س��دهای مهم ايران به طور متوس��ط حدود ۴۱ درصد پر 
هس��تند و ۵۹ درصد ظرفيت آنها خالی مانده است. اين عدد، فقط يک 
آمار نيس��ت؛ پش��ت آن دو واقعيت همزمان خوابيده: از يک سو ورودی 
آب به سدها از ابتدای سال آبی تا دوم اسفند به حدود ۱۰.۹۳ ميليارد 
مترمکعب رس��يده )حدود ۲۱ درصد بيش��تر از مدت مشابه سال قبل(، 
اما از س��وی ديگر حجم آب موجود در س��دها به دليل برداش��ت ها و 
فش��ار مصرف، نسبت به سال قبل کاهش نشان می دهد و همين است 
که »پرش��دگی« را در سطح هشدار نگه می دارد. در يک جمله، کشور 
ممکن است »ورودی بهتر« ببيند، اما اگر »مصرف و برداشت« همزمان 

تنظيم نشود، ذخيره نهايی همچنان عقب می ماند.
چرا تهران از ميان همه استان ها حساس تر است

مس��ئله تهران فقط کم بارشی نيست؛ تهران روی يک سامانه محدود 
و پرريس��ك تکيه دارد: پنج سد اصلی در غرب و شرق پايتخت، و وقتی 
اين پنج سد کم می آورند، فشار به آب های زيرزمينی و مديريت شبکه 
منتق��ل می ش��ود. خبرهای همين يک هفته اخير نش��ان می دهد که 
تهران در بين نقاط پرخطر، وضعيت حادتری دارد: تا ۲۴ بهمن، ميزان 
بارندگی ثبت شده برای استان تهران حدود ۷۱.۱ ميليمتر گزارش شده 
که حدود ۴۶ درصد کمتر از متوسط درازمدت عنوان شده است. يعنی 
»ورودی طبيعی« کم است و در همان حال »مصرف شهری« ثابت نمی 

ماند؛ نتيجه، کوچک شدن حاشيه امن تامين آب شرب است.
درصد پرشدگی سدهای تهران: عددها چه می گويند

اگ��ر بخواهيم به زبان عدد صحبت کني��م، تصوير تهران با چند عدد 
کليدی تعريف می ش��ود. در گ��زارش های جديد مرب��وط به وضعيت 
س��دهای پايتخت، س��د کرج )اميرکبير( با حدود ۵ درصد پرشدگی و 
موجودی حدود ۸ ميليون مترمکعب معرفی ش��ده و نسبت به سال آبی 
گذش��ته هم منفی گزارش شده است. سد لار در وضعيت شديدتر قرار 
دارد: موجودی حدود ۱۰ ميليون مترمکعب و حدود ۱ درصد پرشدگی. 
در مورد س��د لتيان-ماملو هم عدد مه��م، حدود ۲۵ ميليون مترمکعب 
موجودی و حدود ۸ درصد پرشدگی است.  و سد طالقان با وجود آنکه 
نس��بت به بقيه »بهتر« به نظر می رس��د، باز هم تنها حدود ۲۰ درصد 
پرش��دگی و حدود ۸۴ ميليون مترمکعب موجودی گزارش شده است. 
اينها يعنی چه؟ يعنی از پنج تامين کننده اصلی، چند س��د در محدوده 
زير ۱۰ درصد هس��تند و حتی سد »بهتر« هم فاصله بزرگی با وضعيت 

نرمال دارد.

يک نکته فنی اما تعيين کننده: حجم مرده و آب غيرقابل برداشت
يکی از خطاهای رايج در برداش��ت عمومی از آمار س��دها اين اس��ت 
که »هرچه پش��ت سد هست قابل اس��تفاده است«. در عمل، بخشی از 
موجودی سدها به »حجم مرده« و محدوديت های بهره برداری مربوط 
اس��ت؛ يعنی آبی که يا به لحاظ فنی قابل برداش��ت نيست، يا برداشت 
آن به ش��بکه و ايمنی س��ازه و کيفيت آب آس��يب می زند. در گزارش 
های رسمی-خبری پيش��ين درباره وضعيت سد کرج )اميرکبير( حتی 

تاکيد شده بود که به دليل رسيدن ذخيره به سطوح بسيار پايين، عملا 
برداش��ت از ذخاير متوقف و خروجی با ورودی لحظه ای تنظيم ش��ده 
است؛ به عبارت ساده، سد از »منبع ذخيره« به »کانال عبور آب روزانه« 
تنزل پيدا می کند.  اينجا همان نقطه ای است که مردم در شهر ممکن 
اس��ت فقط »افت فشار« را حس کنند، اما پشت صحنه، مديريت آب با 

حداقل حاشيه امن کار می کند.
چرا با وجود بارش های مقطعی، پرشدگی بالا نمی رود

اين پرسش امروز بسيار تکرار می شود: »پس اين باران ها چه شد؟« 
پاس��خ در ترازنامه آب اس��ت. وقتی چند سال خشکس��الی انباشته می 
ش��ود، اولين بارش ها عمدتا صرف جبران کس��ری خاک، تغذيه ناقص 
آبخ��وان ها، و افزايش رواناب های کوتاه مدت می ش��ود؛ اما اگر الگوی 
بارش نامنظم باش��د و برف و ذخيره برفی کافی شکل نگيرد، اثر پايدار 
روی س��دها مح��دود می ماند. از س��وی ديگر، تهران در زمس��تان هم 
مصرف بالايی دارد و شبکه شهری اگر در حال مصرف بيشتر از ورودی 
باشد، حتی می تواند باعث »کاهش پرشدگی« در ماه های بارانی شود؛ 

گزارش های زمستانی درباره سدهای تهران به همين پديده اشاره کرده 
اند که با وجود بارش، پرش��دگی افت کرده چون مصرف از ورودی جلو 

زده است.
تابستان ۱۴۰۵: از سناريوهای محتمل تا هزينه های پنهان

اگر وضعيت ورودی س��دها در ماه های باقی مانده س��ال آبی جهش 
معنادار نداش��ته باشد، سناريوهای تابس��تان از جنس »مديريت تنش« 
خواهد بود نه »وفور«. در س��ناريوی بدبينان��ه، ابزارهای مديريتی مثل 
کاهش فش��ار ش��بکه، محدوديت های موضعی، و س��خت گيری برای 
مش��ترکان پرمصرف فعال تر می ش��ود. در س��ناريوی ميانه، تامين آب 
انجام می ش��ود اما با هزينه بالاتر: افزايش وابستگی به منابع زيرزمينی، 
افزاي��ش هزين��ه پمپاژ و تصفيه، و فش��ار بر بودجه ش��رکت های آب و 
فاضلاب. نکته مهم اين اس��ت که بحران آب فقط »قبض آب« نيس��ت؛ 
آب زيرس��اخت اس��ت و هر اختلال يا گرانی در آن، به شکل مستقيم و 
غيرمس��تقيم روی هزينه خدمات شهری، بهداشت، و حتی قيمت تمام 

شده برخی کالاها اثر می گذارد.
تعرفه و مديريت مصرف: اقتصاد آب چه می گويد

در اقتصاد منابع، آب کالايی اس��ت که وقتی کمیاب می ش��ود، بايد 
س��يگنال درست بدهد. اما سيگنال فقط »گران کردن« نيست؛ طراحی 
مهم اس��ت. اگ��ر تعرفه يکباره و بدون پلکان بندی افزايش يابد، فش��ار 
اصل��ی روی دهک های متوس��ط و پايين می افت��د و بحران »اعتماد« 
شکل می گيرد. اگر تعرفه پلکانی واقعی باشد، پرمصرف ها هزينه واقعی 
تری می دهند و حداقل مصرف خانوارهای عادی از شوک دور می ماند. 
اينجا يک دوگانه حياتی وجود دارد: يا سياستگذار مصرف را با ابزارهای 
اقتص��ادی و مقرراتی تنظيم می کند، يا تنش آب، خودش را به ش��کل 

محدوديت و افت کيفيت خدمات تحميل می کند.
جمع بندی: زنگ خطر واقعی، از آمار به زندگی روزمره رسيده است

وقتی س��د لار در محدوده ۱ درصد پرشدگی گزارش می شود و سد 
ک��رج )اميرکبير( و س��د لتيان-ماملو در محدوده ت��ک رقمی قرار می 
گيرند، بحران ديگر يک تيتر فصلی نيس��ت؛ واقعيتی اس��ت که بايد با 
آن حکمران��ی کرد. از اينجا به بعد، راه حل در »اميد به بارش« خلاصه 
نمی ش��ود: داده شفاف و به روز، مديريت مصرف با ابزارهای قابل قبول 
اجتماعی، کاهش هدررفت شبکه، کنترل پرمصرف ها، و سرمايه گذاری 
برای تاب آوری شهری. اگر اين بسته همزمان جلو نرود، هر سال همين 
روزها، تيترها تکرار می ش��ود، فقط با درصدهای پايين تر و هزينه های 

بالاتر.

زنگ خطر سدها

تهران روی لبه کم آبی

فرص��ت امروز: نف��ت ام��روز )۲۳ فوری��ه ۲۰۲۶( بعد از رش��د قابل 
توجه هفته گذش��ته وارد فاز اصلاح ش��د و بخش��ی از »پرمیوم ریسک 
ژئوپلیتی��ک« را پس داد. برنت در محدوده حدود ۷۱ تا ۷۲ دلار در هر 
بشکه نوسان کرد و نفت آمریکا )WTI( هم به حوالی ۶۶ دلار برگشت 
)حدود ۶۶.۱ دلار(. این عقب نش��ینی وقتی مهم تر می شود که بدانیم 
هر دو شاخص در هفته منتهی به جمعه گذشته بیش از ۵ درصد رشد 
ک��رده بودند و جمعه ب��ا قیمت های ح��دود ۷۱.۷۶ دلار برای برنت و 

۶۶.۳۹ دلار برای WTI بسته شدند.
تصویر عددی یک هفته اخیر

در بازه تقریبی ۱۶ تا ۲۳ فوریه، مسیر کلی بازار این بود: ابتدا ریسک 
های ژئوپلیتیک و نگرانی از اختلال عرضه باعث شد قیمت ها بالا بروند 
و حتی به محدوده های بالاتر چندماهه نزدیک شوند، اما از ابتدای این 
هفته با پررنگ ش��دن نشانه های دیپلماتیک و همزمان نگرانی از رشد 
اقتصاد جهانی، بازار وارد فاز احتیاط شد. برای مقایسه دامنه نوسان، در 
اف��ت های تندتر اوایل ماه ه��م برنت تا ۶۷.۵۲ دلار و WTI تا ۶۲.۸۴ 
دلار پایی��ن آم��ده بود؛ یعنی رال��ی اخیر بخش زی��ادی از افت قبلی را 
جبران کرده و حالا بازار در یک نقطه حساس بین »ریسک« و »واقعیت 

های تقاضا« ایستاده است.
چرا امروز قیمت نفت پایین آمد

عامل اول تخلیه پرمیوم ریس��ک به خاطر س��یگنال های دیپلماتیک 
اس��ت. بازار در هفته گذش��ته بخ��ش مهمی از افزای��ش قیمت را روی 
س��ناریوی تش��دید تنش و احتمال اختلال عرضه قیمت گذاری کرده 
بود؛ وقتی امروز احتمال مس��یر مذاک��ره و کاهش تنش جدی تر دیده 

می شود، همان پرمیوم ریسک با سرعت تخلیه می شود.

عامل دوم نگرانی از تقاضا و رشد جهانی است. هر خبر یا فضای منفی 
درباره رش��د اقتصاد جهانی )از جمله حساس��یت بازار به سیاست های 
تجاری و تعرفه ای( بلافاصله به معنی ترس از کاهش تقاضای س��وخت 
تفسیر می شود و فشار فروش ایجاد می کند، حتی اگر داده های عرضه 

کوتاه مدت حمایتی باشد.
عامل س��وم دوگانه »م��ازاد عرضه در افق ۲۰۲۶« در برابر »ش��وک 
های مقطعی عرضه« اس��ت. بخشی از تحلیلگران معتقدند در افق سال 
۲۰۲۶ ریسک مازاد عرضه وجود دارد، اما در کوتاه مدت بازار با ریسک 
های سیاس��ی و اختلالات زنجیره عرضه بالا و پایین می ش��ود. نتیجه 
این تضاد، نوس��ان های تند و برگشت های سریع است: یک خبر تنش 
زا قیم��ت را بالا می برد و یک خب��ر آرام کننده همان حرکت را خنثی 
م��ی کند. عامل چهارم نقش داده های موجودی و بازار فیزیکی اس��ت. 
در آمری��کا گزارش هفتگی موجودی ها برای هفته منتهی به ۱۳ فوریه 
از کاهش حدود ۹ میلیون بش��که ای ذخایر نفت خام و رس��یدن آن به 
حدود ۴۱۹.۸ میلیون بشکه خبر می داد. این جنس داده ها معمولا در 
کوتاه مدت حمایت ایج��اد می کنند، اما اگر همزمان روایت غالب بازار 
»ریس��ک افت تقاضا« باشد، اثر حمایتی موجودی ها کم رنگ می شود 

و قیمت همچنان اصلاح می کند.
جمع بندی نظر کارشناسان خارجی

جمع بندی دیدگاه بس��یاری از تحلیلگران بین المللی این اس��ت که 
قیمت نفت فعلا به جای یک روند یک طرفه، درگیر یک بازی دو عاملی 
اس��ت: از یک سو اخبار ژئوپلیتیک و مسیر مذاکره که پرمیوم ریسک را 
بالا و پایین می کند، و از سوی دیگر نگرانی های رشد جهانی که سمت 
تقاض��ا را تعیین می کند. به همین دلیل، واکنش ها کوتاه مدت و رفت 

و برگشتی شده و بازار بیشتر از آنکه »جهتی« باشد »خبرمحور« است.
۳ سناریو برای هفته پیش رو

س��ناریوی پایه نوس��ان در کانال فعلی. اگر نه خبر قطعی از تش��دید 
تنش برس��د و نه خبر قطعی از توافق یا ش��وک منف��ی اقتصاد جهانی، 
برنت احتمالا حول کانال ۷۰ تا ۷۳ و WTI حوالی ۶۵ تا ۶۷ نوس��ان 

می کند و بازار در حالت انتظار می ماند.
سناریوی نزولی تخلیه بیشتر پرمیوم ریسک. اگر خبرهای مثبت تر از 
مس��یر دیپلماسی برسد یا ترس از کند شدن رشد جهانی تقویت شود، 
احتمال شکسته شدن س��طح های حمایتی و برگشت برنت به زیر ۷۰ 
دلار بالا می رود، چون بخشی از قیمت فعلی حاصل ریسک ژئوپلیتیک 
است نه بهبود قطعی تقاضا. سناریوی صعودی شوک عرضه یا بازگشت 
تنش. اگر تنش ها دوباره بالا بگیرد یا بازار نشانه معتبر از تهدید عرضه 
و مس��یرهای حس��اس انتقال نفت دریافت کند، نف��ت می تواند خیلی 
س��ریع چند دلار جهش کن��د، چون معامله گ��ران در چنین فضاهایی 

ناچارند ریسک را پیش خور کنند.

۳ سناریوی مهم برای هفته پیش رو
قیمت نفت عقب نشست؛ پشت پرده نزول 

نگــــاه

 جرییات خرید کالابرگ آنلاین اعلام شد
س��خنگوی وزارت کار تاکید کرد هم‌اکنون س��ه پلتفرم اینترنتی 
به س��امانه کالابرگ متصل شده‌اند و دیگر فروشگاه‌ها نیز می‌توانند 
مش��ارکت کنند. به گزارش خبرگ��زاری خبرآنلاین، ایمان زنگنه از 
اتصال تعدادی از فروش��گاه‌های اینترنتی به س��امانه کالابرگ خبر 
داد و گف��ت: در ش��یوه دوم کالابرگ و تحوی��ل کالا به در منازل، 
چند س��کوی اینترنتی و پلتفرم و فروشگاه‌های اینترنتی به سامانه 
کالاب��رگ متصل ش��دند که فعلا با س��ه پلتفرم توافق ش��ده و اگر 
س��ایت‌های دیگری تمایل داش��ته باش��ند می توانن��د به کالابرگ 

بپیوندند و محدودیتی در ارائه خدمات کالابرگ وجود ندارد.
خرید کالا با قیمت مصوب و تنوع انتخاب

ایس��نا نوشت: وی با اش��اره به مزایای تحویل مستقیم کالا به در 
منازل در طرح کالابرگ، گفت: در روش دوم مردم می‌توانند کالاها 
را ب��ا قیمت مصوب و تنوع قابل انتخ��اب در منزل تحویل بگیرند. 
مزیتش این اس��ت که قیمت مصوب در طول دوره سه ماه مشمول 
افزایش قیمت نخواهد شد. زنگنه تصریح کرد: قبلا سبد نه گانه‌ای 
بود ولی اکنون تنوع انتخاب اس��ت و شهروندان می توانند اقلام را 

انتخاب کنند و به صورت رایگان در منزل تحویل بگیرند.
سهولت دسترسی مردم به کالابرگ با تحویل در منازل

س��خنگوی کارشناس��ی معاونت رفاه و امور اقتص��ادی وزارت کار، 
س��هولت دسترسی مردم به کالاهای مورد نیاز بدون مراجعه حضوری 
به فروشگاه‌ها را از دیگر ویژگی های تحویل کالا در منازل عنوان کرد 
و گفت: برخی هموطنان سالمند هستند و امکان مراجعه حضوری به 
فروشگاه‌ها و انتقال اقلام را ندارند. آنها می توانند کد پستی و آدرس را 
بدهند و پلتفرم‌ها بدون دریافت هزینه، کالا را در منزل تحویل دهند 

که این کار سهولتی را برای خرید شهروندان فراهم می‌کند.
خرید آسان شاغلان بدون مراجعه حضوری به فروشگاه‌ها

وی ادامه داد: مزیت دیگر برای افرادی اس��ت که شاغلند یا تمام 
وقت مش��غول کار هس��تند و برنامه زمان بندی آنها ش��اید اقتضا 
نکند که به فروشگاه‌ها مراجعه مستقیم داشته باشند اما با سفارش 
و خری��د کالا به ش��کل اینترنتی می توانند ب��ه راحتی اقلامی که 

مدنظرشان است را دریافت کنند.
جلوگیری از تخلفات به دلیل ثبت سیستمی کالا

به گفته س��خنگوی کارشناس��ی معاونت رفاه و امور اقتصادی وزارت 
تع��اون، س��از و کار ش��یوه دوم کالابرگ جلوی برخ��ی تخلفات را هم 
می‌گیرد، چون اقلامی که در اختیار مصرف کننده قرار می گیرد به شکل 
سیستمی ثبت و ضبط می‌شود و مشخص است و بستر فناوری اطلاعات 
س��هولت بهتری برای مردم خرید فراهم می‌کند و در این فرایند امکان 
اینک��ه تخلف صورت گیرد، کمتر اس��ت. در روش دوم خرید کالابرگ، 
امکان تحویل س��بد کالابرگ در منزل بدون هیچ هزینه‌ای فراهم شده 
اس��ت؛ به‌ طوری‌ که تامین‌ کنندگان، کالا را در اختیار فروش��گاه‌های 
اینترنتی قرار می‌دهند و متقاضیان می‌توانند با ثبت س��فارش رایگان، 

کالای خود را انتخاب کرده و دریافت کالا در خانه را تجربه کنند.

پرداخت تسهیلات ۲ هزار میلیارد تومان به 
کسب‌وکارهای اقتصاد دیجیتال

 با امض��ای تفاهم‌نامه‌ای می��ان وزارت ارتباطات و فن��اوری اطلاعات، 
صندوق نوآوری و شکوفایی و پست بانک ایران، پرداخت تسهیلات تا سقف 
۲ هزار میلیارد تومان به کسب‌وکارهای فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال که 
در حوادث اخیر کش��ور دچار آسیب شده‌اند در دستور کار قرار گرفت. به 
گزارش ایس��نا، این تفاهم‌نامه با هدف جبران بخشی از خسارات واردشده 
به کسب‌وکارهای دیجیتال آس��یب‌دیده و ایجاد زمینه بازگشت سریع‌تر 
آن‌ها به چرخه عادی فعالیت اقتصادی به امضا رسید. بر اساس مفاد این 
تفاهم‌نامه، تا س��قف ۲۰ هزار میلیارد ریال )معادل ۲ هزار میلیارد تومان( 
تسهیلات به شرکت‌ها و فعالان حوزه اقتصاد دیجیتال پرداخت خواهد شد. 
این منابع با هدف اس��تمرار فعالیت، حفظ اشتغال و تقویت ظرفیت‌های 

توسعه‌ای شرکت‌های دانش‌بنیان و نوآور اختصاص میی‌ابد.
شرایط پرداخت و بازپرداخت تسهیلات

مطابق اعلام طرفین تفاهم‌نامه، نرخ این تس��هیلات ۱۵.۳۳ درصد 
تعیین ش��ده است. همچنین برای بازپرداخت، سه ماه دوره تنفس در 
نظر گرفته شده و بازپرداخت اصل و سود تسهیلات طی ۹ ماه به‌صورت 
اقس��اط ماهانه انجام خواهد شد. بر اساس س��ازوکار پیش‌بینی‌شده، 
تضمین بازپرداخت اصل و س��ود اولیه تس��هیلات متقاضیان بر عهده 
صن��دوق نوآوری و ش��کوفایی خواهد بود و ای��ن فرآیند مطابق متن 
ضمانت‌نامه مورد توافق میان پست بانک ایران و صندوق انجام می‌شود.

سازوکار شناسایی و نظارت
طبق این تفاهم‌نامه، شناسایی شرکت‌های مشمول، انجام ارزیابی‌های 
فنی، اقتصادی، مالی و اعتباری و همچنین نظارت بر نحوه تخصیص و 
مصرف تسهیلات، به‌صورت مشترک از سوی وزارت ارتباطات و فناوری 
اطلاعات و صندوق نوآوری و ش��کوفایی انجام خواهد شد. اجرای این 
تفاهم‌نامه بخش��ی از برنامه‌های حمایتی دولت برای توس��عه اقتصاد 
دیجیتال، تقویت زیس��ت‌بوم نوآوری و تثبیت فعالیت کسب‌وکارهای 
دانش‌بنیان است؛ برنامه‌ای که با تأمین مالی هدفمند، زمینه استمرار 

رشد و توسعه خدمات و محصولات فناورانه را فراهم می‌کند. 

این سد حیاتی فقط یک درصد آب دارد 
طبق آخرین آمار، مخازن س��دهای مهم کش��ور تنها ۴۱ درصد ظرفیت 
خود آب دارند و ۱۹ س��د حیاتی کمتر از ۲۰ درصد پر شده‌اند. در حالی که 
کشور با کاهش محسوس ذخایر آبی مواجه است، پیش‌بینی‌های هواشناسی 
از ب��ارش و وزش باد ش��دید در ۲۳ اس��تان تا پایان هفت��ه خبر می‌دهد. به 
گزارش خبرگزاری خبرآنلاین، آخرین آمارها نشان می‌دهد که وضعیت آب 
در مخازن سدهای مهم کشور در شرایط هشدار قرار دارد و میزان پرشدگی 
آنها تنها ۴۱ درصد است. بر اساس گزارش‌ها، حجم کل آب موجود در مخازن 
کش��ور تا دوم اسفند ماه ۲۱.۱۴ میلیارد مترمکعب ثبت شده که نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته ۵ درصد کاهش یافته است. رکنا نوشت: ورودی آب 
سدها از ابتدای سال آبی تاکنون ۱۰.۹۳ میلیارد مترمکعب بوده که نسبت به 
سال گذشته ۲۱ درصد کاهش داشته است. همچنین خروجی آب از سدها 
نیز ۲۵ درصد کمتر از سال قبل ثبت شده است. وضعیت برخی سدهای مهم 
کش��ور نشان می‌دهد که ۱۹ سد، از جمله س��دهای امیرکبیر، لار، طالقان، 
لتیان-ماملو، زاینده‌رود، کرخه، س��فیدرود و تنگوئیه سیرجان، کمتر از ۲۰ 
درصد ظرفیت خود آب دارند. این کاهش شدید ذخایر آبی نگرانی‌های جدی 
برای تأمین آب ش��رب و کش��اورزی ایجاد کرده است. از سوی دیگر، میزان 
بارش‌های جوی کشور تا کنون ۱۳۰.۴ میلی‌متر گزارش شده که نسبت به 
میانگین دوره‌های بلندمدت کمی کمتر و نسبت به سال آبی گذشته بالاتر 

است. با این حال، در ۶ استان کشور تاکنون بارش ثبت نشده است.
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فرصت امروز: بحث حذف چهار صفر از پول ملی دوباره به صدر خبرها 
برگشته است. اين خبر از جنس تصميماتی است که هم اقتصادی است، 
هم روانی، هم سياس��ی. مردم در زندگی روزمره با اعداد بزرگ سروکار 
دارن��د؛ از قيمت کالا تا اجاره و حقوق. حذف صفرها وعده می دهد اين 
اعداد کوچک تر و حس��اب و کتاب ساده تر ش��ود. اما سوال اصلی اين 
است: آيا اين اقدام واقعا به بهبود اقتصاد کمک می کند يا فقط صورت 

مسئله را زيباتر می نويسد؟
حذف صفر از نظر علمی يعنی چه

در اقتصاد پولی، حذف صفر يک “بازمقياس س��ازی” اس��ت: واحدها 
عوض می شوند اما ارزش واقعی اگر تورم مهار نشود، تغيير پايدار نمی 
کند. يعنی اگر امروز يک کالا ۱۰۰۰۰۰۰ ريال است، بعد از حذف چهار 
صفر می ش��ود ۱۰۰ ريال؛ اما اگر تورم ادامه داش��ته باشد، همين عدد 
جديد هم دوباره بزرگ می شود. پس اثر واقعی حذف صفر، مشروط به 
سياست های مکمل است: کنترل تورم، انضباط مالی، و ثبات انتظارات.

ريال يا تومان؟ اختلاف بر سر نام، اختلاف بر سر اعتماد
در خبرها گاهی صحبت از بازگش��ت “توم��ان” به عنوان واحد اصلی 
می ش��ود و گاهی از حفظ “ريال”. برای مردم، نام شايد درجه دو باشد؛ 
مهم اين اس��ت که اجرا چگونه انجام می ش��ود: دوره گذار چقدر است، 

اس��کناس و سامانه ها چطور تغيير می کنند، حسابداری شرکت ها چه 
می ش��ود، و مهم تر از هم��ه، آيا اين تغيير بهان��ه ای برای گرد کردن 
قيمت ها و گران فروش��ی می ش��ود يا نه. در تجربه کش��ورها، همواره 

ريسک “گرد کردن رو به بالا” در دوره گذار وجود دارد.
پيش شرط های موفقيت: تجربه جهان چه می گويد

نمونه موفق معمولا زمانی رخ می دهد که حذف صفر در انتهای يک 
برنامه تثبيت اقتصادی انجام ش��ود، نه در ميانه تورم بالا. به زبان ساده: 
اول تورم را مهار می کنند، بعد برای نظم دادن به پول و س��اده ش��دن 
مبادلات، صفرها را حذف می کنند. اگر برعکس عمل شود، حذف صفر 
فق��ط چند ماه اثر روان��ی دارد و بعد اقتصاد دوباره به همان آش��فتگی 

عددی برمی گردد.
مزيت های واقعی اگر درست اجرا شود

اگر پيش ش��رط ها فراهم باش��د، حذف صفر چند فايده ملموس دارد: 
کاهش هزينه چاپ و امحای اسکناس های حجيم، ساده شدن صورت های 
مالی و حسابداری، کاهش خطا در ثبت ارقام، و بهبود تصوير ظاهری پول 
ملی در مبادلات و گزارش ها. همچنين برای پرداخت های خرد و سامانه 
های فروشگاهی هم يک نظم جديد ايجاد می کند، به شرطی که زيرساخت 

بانکی و نرم افزارهای حسابداری از قبل آماده شوند.

ريسك های واقعی: از هزينه اجرا تا شوک اعتماد
اما ريس��ک ها هم کم نيس��ت. اجرای اين طرح هزينه سنگين دارد: 
تغيير نرم افزارها، آموزش، تغيير برچس��ب قيمت ها، چاپ اس��کناس و 
سکه جديد، و مديريت دوره ای که هر دو واحد همزمان در گردش اند. 
در کنار آن، اگر تورم مهار نش��ده باش��د، مردم اين اقدام را “ترفند” می 
بينند و اعتماد آس��يب می بيند. در اقتصاد، اعتماد سرمايه است؛ اگر از 

دست برود، هزينه اش از هزينه چاپ اسکناس بيشتر است.
اثر بر تورم: نه معجزه، نه بی اثر

ح��ذف صفر به خ��ودی خود تورم زا نيس��ت، اما می توان��د از کانال 
رفت��اری روی تورم اثر بگذارد: اگر فروش��نده ها قيمت ها را گرد کنند، 
اگر مردم تصور کنند پول “بی ارزش تر” شده و برای خريد عجله کنند، 
يا اگر بازار در دوره گذار آشفته شود. در مقابل، اگر اجرا بسيار شفاف و 
همراه با کنترل تورم باشد، اثرش بر تورم ناچيز و کوتاه مدت می شود.

جمع بندی: سوالی که بايد از مسئولان پرسيد
سوال اصلی اين نيست که “صفرها حذف شود يا نه”. سوال اين است: 
آيا همزمان بس��ته مهار تورم، انضباط بودجه، و اصلاح نظام بانکی پيش 
می رود؟ اگر پاس��خ روش��ن و قابل سنجش نباش��د، حذف صفر بيشتر 

شبيه آرايش است تا درمان.

حذف صفرها؛ درمان يا آرايش؟

فرصت امروز: در ظاهر، هدف کالابرگ روش��ن اس��ت: به جای پخش 
نقدی که س��ريع در موج تورم حل می شود، اعتبار هدفمند برای چند 
قلم کالای اساس��ی داده ش��ود تا حداقل يک کف تغذيه ای حفظ شود. 
اما تجربه امروز نش��ان می دهد آنچه روی کاغذ س��اده است، در اجرا با 
چن��د گره همزمان روبه روس��ت: زمان بندی ش��ارژ، اختلاف دهک ها، 
کانال های اس��تعلام، ش��ايعات فضای مجازی، و مهم تر از همه شکاف 

بين “اعتبار” و “قيمت”.
مرحله جديد کالابرگ چه می گويد

خبره��ای رس��می تر می گوين��د اعتب��ار کالابرگ ب��رای گروهی از 
مش��مولان شارژ می ش��ود و امکان خريد از شبکه گسترده فروشگاهی 
فراهم اس��ت. در اين چارچوب، ۱۱ قلم کالای اساس��ی محور هس��تند 
و فروش��گاه های زنجيره ای و خرد در ش��بکه متصل ق��رار می گيرند. 
نکته کليدی اينجاس��ت که دولت می خواهد رفتار مصرفی را به سمت 
کالاهای مشخص هدايت کند، نه اينکه پول نقد را وارد هر بازار کند. از 
نگاه سياس��تگذار، اين کار می تواند فشار روی بازار ارز و تورم انتظاری 

را کمتر کند، چون تقاضای نقدی يکباره بالا نمی رود.
اما چرا “شارژ شدن” به معنای “اثرگذاری” نيست

اولين چالش، سطح اعتبار است. وقتی قيمت چند قلم کالای پروتئينی 
و لبني��ات با س��رعت بالا م��ی رود، اعتبار ثابت )يا کند رش��د( خيلی زود 

کارکردش را از دس��ت می دهد. نتيجه اين می شود که خانوار کالابرگ را 
برای اقلام ارزان تر نگه می دارد يا مجبور می ش��ود مابه التفاوت را نقدی 
بدهد. در اقتصاد خانوار، اين همان جابه جايی فشار است: کالابرگ کمک 
می کند، اما جای تورم را نمی گيرد. اگر تورم مواد غذايی بالا باشد، کالابرگ 

فقط زمان فرسايش قدرت خريد را کمی عقب می اندازد.
دو روش اجرا و يک مسئله قديمی: دسترسی

يک��ی از موضوع��ات پررن��گ ام��روز، حرک��ت به س��مت روش های 
غيرحضوری و “کالابرگ آنلاين” اس��ت. ايده جذاب است: سفارش ثبت 
می ش��ود و کالا درب من��زل می آيد، يا حداقل بدون صف و ش��لوغی 
خريد انجام می ش��ود. اما همينجا دو ريسک ش��روع می شود: ريسک 
زيرس��اخت )قطعی، کندی، صف تماس( و ريس��ک اعتماد )لينک های 
جعلی، پيامک های مشکوک، کانال های ناشناس(. اگر کاربر حس کند 
هر بار برای استعلام بايد با چند مسير ناشفاف مواجه شود، طرح از نظر 

اجتماعی فرسوده می شود حتی اگر از نظر بودجه ای ادامه پيدا کند.
سويه تاريک ماجرا: تخلف کالابرگی و گزارشگری

وقت��ی اعتبار به کالا گره می خورد، انگيزه تخلف هم ش��کل جديدی 
می گيرد: کم فروش��ی، اجبار به خريد کالای غيرمشمول، گرفتن مبلغ 
اضافه، يا “تراکنش سازی” بدون تحويل واقعی. برای همين، کانال های 
رس��می گزارش تخلف و اس��تعلام مانده اعتبار اهميت حياتی دارد. اگر 

اين سازوکارها شفاف نباشد، طرح به جای حمايت، می تواند تبديل به 
بازارچه رانت خرد شود؛ رانت در نقطه فروش.

غربال يارانه و پيامدهای روانی آن
همزمان با بحث کالابرگ، خبرهای مربوط به “حذف يارانه” و تعيين 
ملاک های تازه هم داغ اس��ت. از منظر سياس��ت اجتماعی، غربال اگر 
درس��ت انجام شود می تواند منابع را به سمت دهک های واقعا نيازمند 
هدايت کند. اما مش��کل اينجاس��ت که در فضای تورمی، دهک بندی و 
آس��تانه های درآمدی س��ريع کهنه می ش��وند. خانواری که روی کاغذ 
“بالای خط” است، ممکن است در واقعيت قدرت خريدش سقوط کرده 
باش��د. در اين حال��ت، حذف يارانه يا تعويق کالابرگ می تواند ش��وک 
رفاهی ايجاد کند، حتی اگر از نظر حسابداری دولت، صرفه جويی باشد.

جمع بندی: کالابرگ بدون مهار تورم، فقط مُسکن است
اگ��ر تورم م��واد غذايی و هزينه ه��ای زندگی مهار نش��ود، کالابرگ 
هرچق��در هم دقيق طراحی ش��ود، نقش مُس��کن دارد: درد را کم می 
کند، درمان نمی کند. نقطه تعادل اين طرح، جايی است که هم شبکه 
توزيع سالم بماند، هم اعتبار متناسب با تورم تنظيم شود، هم مسيرهای 
اس��تعلام و گ��زارش تخلف آنقدر س��اده و قابل اعتماد باش��د که مردم 
احساس نکنند برای گرفتن يک حق حداقلی، بايد وارد هزارتوی تماس 

و اپليکيشن و صف شوند.

فرص��ت ام��روز: تيترهای خوراکی ها امروز يک پيام مش��ترک دارند: 
س��فره خان��وار در حال بازتنظيم اجباری اس��ت. يعنی م��ردم به جای 
انتخاب آزاد، بر اساس بودجه محدود انتخاب می کنند: پروتئين کمتر، 
جايگزي��ن ه��ای ارزان تر، و مصرفی که بيش��تر “مديريت بقا”س��ت تا 
“تغذيه متعادل”. برای فهم اين وضعيت، بايد چند بازار را کنار هم ديد: 

برنج، گوشت، و تخم مرغ.
برنج: تنظيم بازار و جنگ روانی قيمت ها

خبر از توزيع برنج تنظيم بازاری با نرخ های مش��خص می گويد. اين 
اق��دام معمولا برای شکس��تن موج گرانی و آرام ک��ردن بازار انجام می 
شود، اما اثرش به دو شرط بستگی دارد: حجم توزيع و تداوم. اگر توزيع 
مقطعی باشد، بازار پس از چند هفته دوباره به مسير قبلی برمی گردد. 
در کنار آن، مسئله ارز واردات هم مهم است؛ هر تغيير در سازوکار ارز، 
سريع به قيمت برنج سرريز می کند و به زبان ساده، “قيمت روی تابلو” 

از سياست ارزی فرمان می گيرد.
گوشت: آمار عرضه و واقعيت قيمت

در گوشت، دو روايت همزمان وجود دارد. روايت اول، آمار عرضه 
در کش��تارگاه های رسمی اس��ت که می تواند افزايش يا کاهش را 

نش��ان دهد. روايت دوم، قيمت خرده فروشی است که مردم لمس 
م��ی کنند. حت��ی اگر عرضه در يک مقطع بالا برود، ممکن اس��ت 
قيم��ت به س��رعت پايين نيايد چون هزينه نه��اده، حمل و نقل، و 
ريس��ک بازار روی قيمت س��نگينی می کند. در اين ميان، گوشت 
تنظي��م بازار )و واردات هدفمند( معم��ولا نقش ضربه گير را بازی 
می کند: قيمت را کامل پايين نمی آورد، اما جلوی جهش ناگهانی 

را می گيرد.
تخم مرغ، کالای ساده ای که شاخص معيشتی شد

تخم مرغ زمانی نماد پروتئين ارزان بود. اما حالا کوچک ترين نوسان 
در نهاده و توليد، س��ريع در قيمت تخم مرغ منعکس می ش��ود و چون 
مصرف آن فراگير است، به يک شاخص روانی تبديل شده: مردم با تخم 
مرغ، حال و روز سفره را می سنجند. اگر امروز خبر “ارزان شدن” بيايد، 
فردا ممکن اس��ت خبر “هشدار توليدکنندگان” برسد. اين نوسان نشان 
می دهد بازار هنوز به تعادل پايدار نرسيده و سياستگذاری در نهاده ها 

و توزيع، نقش تعيين کننده دارد.
حبوبات و جانشين های پروتئينی

وقتی گوشت گران می شود، تقاضا به سمت حبوبات می رود. همين 

جاب��ه جاي��ی تقاضا، قيم��ت حبوبات را بالا می کش��د. به بيان س��اده، 
خانواره��ا از يک بازار فرار می کنند و فش��ار را به بازار ديگر منتقل می 
کنند. نتيجه اين می ش��ود که س��بد خوراک��ی، همزمان در چند نقطه 

ملتهب می شود و کنترل آن سخت تر از کنترل يک قلم کالاست.
چرا مردم کمتر شيرينی می خرند؟

کاهش مصرف ش��يرينی های س��نتی مثل زولبي��ا و باميه فقط يک 
مس��ئله سليقه نيست؛ يک س��يگنال قدرت خريد اس��ت. وقتی خانوار 
مجبور است بين کالای ضروری و کالای غيرضروری انتخاب کند، اولی 
حفظ می ش��ود و دومی حذف. اين اتفاق، ب��رای صنوف هم معنا دارد: 
رکود تقاضا در بازارهای غيرضروری زودتر از بقيه خودش را نش��ان می 

دهد.
جمع بندی: سياست غذايی بدون “ثبات” جواب نمی دهد

بازار خوراکی ها با تزريق های مقطعی آرام می ش��ود، اما پايدار نمی 
ماند مگر اينکه ثبات در چند جبهه ايجاد شود: ثبات ارزی برای واردات 
اقلام حساس، ثبات در تامين نهاده های دامی، و ثبات در شبکه توزيع. 
در غير اين صورت، هر هفته فقط تيترها عوض می ش��ود و فش��ار روی 

سفره باقی می ماند.

کالابرگ: شارژ شد، صف هم ماند

سفره خانوار زير فشار

اخبــــــار

ابطال تعرفه‌های ترامپ
به نفع کدام کشورها شد؟

 در یک تغییر س��ریع اوضاع، کش��ورهایی که بیشترین آسیب 
را از تعرفه‌ه��ای دونالد ترامپ دیده بودند، ب��ه عنوان بزرگترین 
برندگان تصمیم دیوان عال��ی آمریکا برای لغو عوارض اضطراری 

رئیس‌جمهور این کشور ظاهر شده‌اند.
به گزارش ایس��نا،  چی��ن، هند و برزیل از جمله کش��ورهایی 
هس��تند که اکن��ون پس از حک��م دیوان عالی آمری��کا مبنی بر 
غیرقانون��ی بودن اس��تفاده ترامپ از قانون اختی��ارات اقتصادی 
اضط��راری بین‌المللی ب��رای اعمال عوارض، ش��اهد کاهش نرخ 
تعرف��ه برای محموله‌های ارس��الی به آمریکا هس��تند. در حالی 
ک��ه ترامپ متعاقب��ا برنامه‌هایی را برای ن��رخ جهانی ۱۵ درصد 
اعلام کرد، محاس��بات بلومبرگ اکونومیکس نش��ان می‌دهد که 
ای��ن به معنای میانگین نرخ تعرفه موثر حدود ۱۲ درصد اس��ت 
که کمترین میزان از زمان اعلام تعرفه‌های »روز آزادی« توس��ط 

ترامپ در آوریل گذشته است.
اقتصاددان��ان بان��ک م��ورگان اس��تنلی می‌گویند برای آس��یا 
میانگی��ن وزنی نرخ تعرفه از ۲۰ درصد، به ۱۷ درصد و میانگین 
عوارض ب��ر کالاهای چینی از ۳۲ درصد، ب��ه ۲۴ درصد کاهش 
میی‌ابد. این تس��کین ممکن است موقتی باشد زیرا دولت ترامپ 
به دنبال اعمال عوارض بخش��ی و خاص اقتصادی برای بازسازی 

رژیم تعرفه‌ای خود است.
اقتصاددانان مورگان استنلی به ریاست چتان آهیا در یادداشتی 
نوش��تند: »ب��ا این حال، اوج ع��دم قطعیت در م��ورد تعرفه‌ها و 

تنش‌های تجاری گذشته است.«
این تعرفه جدید سراس��ری عملا زمین بازی را برای ش��رکای 
تجاری آمریکا از نو تنظیم می‌کند. برای کش��ورهایی مانند چین 
که ش��اهد لغو تعرفه ۱۰ درصدی فنتانیل توسط دادگاه‌ها بودند، 
صادرات اکنون با نرخ‌های تنبیهی کمتری مواجه است. بازندگان 
ش��امل اقتصادهایی از جمله بریتانیا و استرالیا هستند که تحت 
چارچوب »متقابل« قدیمی، برای تعرفه‌های پایین‌تر ۱۰ درصدی 

مذاکره کرده بودند.
مقامات ارش��د آمریکا ش��رکای خود از جمل��ه اتحادیه اروپا و 
ژاپن را تحت فش��ار قرار می‌دهند تا به تعهداتی که در مذاکرات 
قبلی انجام داده‌اند، پایبند باش��ند. آنها همچنین در آستانه سفر 
ترام��پ به پکن برای دیدار با  ش��ی جین‌پین��گ، همتای چینی 
خود، به دنبال تداوم آتش‌بس یک س��اله با چین هستند. چین، 
در بحبوحه یک تعطیلات طولانی، هنوز رس��ما در مورد تصمیم 

دیوان عالی آمریکا اظهارنظر نکرده است.
جیمیسون گریر، نماینده تجاری آمریکا، به فاکس نیوز ساندی 
گفت: »ما می‌خواهیم مطمئن ش��ویم که چین به س��هم خود از 
توافق پایبند اس��ت. بنابرای��ن، این به معنای آن اس��ت که آنها 
به خری��د محصولاتی که گفته بودند خری��داری می‌کنند، ادامه 

می‌دهند.«
کان��ادا و مکزی��ک نیز ب��ا عوارض مرب��وط به فنتانی��ل مواجه 
بودند، بنابراین آنها برنده می‌ش��وند زیرا این عوارض دیگر اعمال 
نمی‌ش��وند. به گفت��ه تحلیلگران، اگر معافیت‌ه��ای تحت توافق 
تج��اری آمریکا-مکزیک-کان��ادا )USMCA( همچنان پابرجا 

بماند، آنها در »موقعیت بسیار مطلوبی« ظاهر خواهند شد.
بازنده‌های بزرگ تغییرات تعرفه‌ای آمریکا

اعم��ال عوارض جدی��د ۱۵ درصدی، کش��ورهایی که نرخ ۱۰ 
درصدی قبلی را داش��تند شامل استرالیا و بریتانیا را در وضعیت 
بدتری قرار می‌دهد، در همین حال، کش��ورهایی مانند ژاپن که 
قبلا ن��رخ رقابتی ۱۵ درص��دی بر صادرات آنها اعمال می‌ش��د، 

اکنون شاهد از دست رفتن این مزیت بوده‌اند.
حت��ی با وجود اینکه حکم دادگاه لایه جدیدی از عدم قطعیت 
را اضافه می‌کند، تحلیلگران با اش��اره ب��ه انعطاف‌پذیری تجارت 
جهانی در طول س��ال گذش��ته و تغییر نسبتا جزئی در میانگین 
کلی نرخ تعرفه، بر این باورند که اثرات کوتاه‌مدت ممکن اس��ت 

محدود باشد.
اقتصاددان��ان گروه گلدمن س��اکس، از جمل��ه دیوید مریکل، 
تخمی��ن می‌زنند که ترکی��ب حکم دیوان عال��ی و تعرفه جدید 
اعلام ش��ده بخش ۱۲۲، افزایش نرخ تعرفه موثر از ابتدای س��ال 
۲۰۲۵ را از کم��ی بی��ش از ۱۰ واحد درصد، ب��ه ۹ واحد درصد 

کاهش خواهد داد.
بر اساس گزارش بلومبرگ، این اقتصاددانان نوشتند: »واردات 
از کش��ورهایی که کاهش تعرفه‌های معن��اداری را از جدیدترین 
تغییرات سیاس��ت تجربه خواهند کرد، احتمالا در ماه‌های آینده 
افزای��ش خواهد یافت. اما تاثیر بر تولی��د ناخالص داخلی باید تا 
حد زیادی با افزایش انباش��ت و مصرف موجودی، کاهش واردات 
از س��ایر کش��ورهایی که تجارت از طریق آنها تغییر مس��یر داده 
شده بود و کاهش اندک واردات از کشورهایی که نرخ تعرفه آنها 

افزایش یافته است، جبران شود.«

3اقتصاد امروز سه‌شنبهwww.forsatnet.irتلفن مستقیم: 86073290
5 اسفند 1404

شماره 2885



بــــورس تلفن مستقیم: 486073290 www.forsatnet.ir سه‌شنبه
5 اسفند 1404

شماره 2885



5تولید و صنعت سه‌شنبهwww.forsatnet.irتلفن مستقیم: 86073290
5 اسفند 1404

شماره 2885



مدیریت کسب‌و‌کار تلفن مستقیم: 686073290 www.forsatnet.ir سه‌شنبه
5 اسفند 1404

شماره 2885

رمزارزها روی مين: ۵ شوک پيش رو
فرصت ام��روز: بازار رمزارزها امروز دوباره ي��ادآوری کرد که اين 
بازار، بيش از هر چيز بازار “ش��وک” اس��ت. قيم��ت ها با يک خبر 
از ن��رخ بهره، يک جريان خروج��ی از صندوق ها، يا حتی يک موج 
فروش نهنگ ها، در چند س��اعت جابه جا می ش��ود. اگر قرار است 
مخاطب بداند چرا رمزارزها زير و رو می شوند، بايد اين شوک ها را 

مثل قطعات يک پازل ببيند، نه مثل اتفاقات تصادفی.
شوک اول: فروش نهنگ ها و شکستن مرزهای روانی

يک��ی از کليدی ترين محرک های ري��زش های مقطعی، فروش 
بازیگ��ران بزرگ اس��ت. وقتی حج��م عرضه ناگهان ب��الا می رود، 
الگوريت��م ه��ای معاملاتی و معامله گران خرد هم پش��ت س��ر آن 
حرکت می کنند و افت ش��دت می گيرد. شکس��تن سطوحی مثل 
۶۵ هزار دلار )به عنوان يک مرز روانی( معمولا موجی از حد ضررها 

را فعال می کند و ريزش را تشديد می کند.
شوک دوم: جريان پول به صندوق ها و خروج از آنها

ام��روز ديگ��ر فقط صرافی ها مهم نيس��تند؛ صن��دوق های قابل 
معامله و محصولات مالی مرتبط، مسير ورود و خروج پول را تعيين 
می کنند. اگر س��رمايه از اين کانال خارج شود، فشار فروش واقعی 
ايجاد می ش��ود، نه فقط ترس. برعکس، ورود پول به اين کانال ها 

می تواند حتی در فضای خبری منفی، قيمت را بالا نگه دارد.
شوک سوم، نرخ بهره و دلار جهانی

رمزارزها ادعا می کنند مس��تقل از نظام مالی س��نتی اند، اما در 
عم��ل از نرخ بهره و دلار اثر می گيرن��د. وقتی نرخ های واقعی بالا 
می رود، جذابيت دارايی های پرريس��ک کم می ش��ود. هرچه دلار 
جهانی قوی تر شود، بخشی از سرمايه از دارايی های ريسکی بيرون 
می آيد. نتيجه اين می شود که رمزارزها مثل سهام رشد محور، به 

اخبار بانک های مرکزی حساس می شوند.
شوک چهارم: ريسک مقررات و پرونده های قضايی

بازار رمزارزها هنوز در بس��ياری از کشورها با ابهام مقرراتی روبه 
روست: از ماليات تا محدوديت ها، از پرونده های حقوقی تا قوانين 
ضد پولش��ويی. هر خبر درباره س��خت گيری يا حتی شايعه درباره 
مسدود شدن يک سرويس، می تواند شوک کوتاه مدت ايجاد کند. 
اين شوک، بيشتر از جنس “ريسك سيستمی” است: ترس از اينکه 

راه های نقدشوندگی بسته شود.

شوک پنجم: شوک فناورانه، هک، و بحران اعتماد
يک هک بزرگ يا از دس��ت رفتن داراي��ی در يک پروتکل، مثل 
آتش در علف خشک می افتد. حتی اگر به يک پروژه خاص مربوط 
باشد، به سرعت به کل بازار سرايت می کند چون کاربران به امنيت 
زنجي��ره اعتماد م��ی کنند، نه فقط به يک توکن. در اين س��ناريو، 
قيمت فقط به خاطر عرضه و تقاضا نمی ريزد؛ به خاطر “آس��يب به 

اعتماد” سقوط می کند.
پس راهبرد حرفه ای چيست؟

در چنين بازاری، توصيه های سطحی مثل “بخر و نگه دار” کافی 
نيست. راهبرد حرفه ای سه ستون دارد: مديريت ريسک )حد ضرر 
واقع��ی، اندازه موقعيت(، فهم محرک ه��ای ماکرو )نرخ بهره، دلار، 
ريس��ک گريزی(، و توجه به جريان نقدينگی )ورود و خروج پول از 
کانال های بزرگ(. بدون اين س��ه، معامله گر مدام اس��ير شوک ها 

می شود.
جمع بندی: رمزارزها را با عينک ريسک بخوانيد، نه با عينک رويا

ب��ازار رمزارزها ه��م فرصت دارد، هم دام. اگر اين پنج ش��وک را 
بشناس��يد، حداق��ل می دانيد وقتی بازار “زير و رو” می ش��ود، چه 
موتورهايی پش��ت آن روش��ن ش��ده اند. بقيه ماجرا، ب��ه انضباط و 

مديريت ريسک برمی گردد، نه به شانس.

خبرنــامه

فرصت امروز: بازار س��هام امروز پس از فش��ار فروش سنگین روز 
گذش��ته، با چرخش محسوس��ی در جریان معاملات همراه ش��د و 
ش��اخص‌های بورس��ی بار دیگر به مدار صعودی بازگشتند. افزایش 
تقاض��ا در نماده��ای بزرگ و ورود پول حقیقی، باعث ش��د بازار در 
پای��ان معاملات، تصویری مثب��ت و امیدوارکننده از خود به نمایش 
بگذارد؛ هرچند نش��انه‌های احتیاط همچن��ان در رفتار معامله‌گران 

دیده می‌شود.
در پایان معاملات، ش��اخص کل بورس تهران با رشد ۶۱ هزار و ۶۵۴ 
واحدی به س��طح ۳ میلیون و ۶۸۰ هزار و ۱۳۶ واحد رس��ید؛ رش��دی 
معادل ۱.۷ درصد که نش��ان می‌دهد بازار توانس��ته بخش��ی از افت روز 
گذش��ته را جبران کند. نکته مهم این اس��ت ک��ه عددهای بالاتر مانند 
»۶۷ هزار واحد رش��د« که در برخی گزارش‌ها مطرح شده، به نوسانات 
لحظه‌ای بازار مربوط بوده و عدد نهایی بس��ته ش��دن بازار همان حدود 

۶۱ هزار واحد است.
رشد هماهنگ شاخص‌ها؛ بازار فقط با بزرگان بالا نرفت

در کنار ش��اخص کل، ش��اخص ه��م‌وزن نیز با رش��د ۸ هزار و ۵۲۹ 
واحدی به ۹۵۰ هزار واحد رسید و بازدهی ۰.۹۱ درصدی را ثبت کرد. 
مثبت شدن هم‌زمان ش��اخص کل و هم‌وزن، از یک نکته مهم حکایت 

دارد:
رش��د امروز تنها محدود به نمادهای شاخص‌ساز نبود و بدنه بازار نیز 

تا حد قابل توجهی همراه شد.
این موضوع، یکی از نش��انه‌های بهبود نس��بی فضای معاملات است؛ 
چرا که در روزهای ضعیف بازار معمولاً فقط چند نماد بزرگ ش��اخص 

را مثبت نگه می‌دارند.
ارزش معاملات؛ هنوز زیر سطح اطمینان

با وجود رش��د شاخص‌ها، بررس��ی ارزش معاملات نشان می‌دهد که 
بازار هنوز از فاز احتیاط کامل خارج نشده است.

• ارزش معام�الت خرد کل بازار: حدود ۴۹ هزار و ۷۶۷ میلیارد ریال 
)نزدیک ۴.۹۸ همت(

• ارزش معاملات س��هام، حق تقدم و صندوق‌های س��هامی: حدود ۷ 
هزار و ۸۴۴ میلیارد تومان

• حجم معاملات خرد: حدود ۱۸.۴ میلیارد برگه سهم
برداشت مهم:

رش��د شاخص در شرایطی که ارزش معاملات خرد هنوز زیر ۵ همت 
است، نشان می‌دهد تقاضا برگشته اما هنوز قدرتمند نشده. برای تثبیت 

روند صعودی، بازار به افزایش حجم معاملات نیاز دارد.
بازگشت پول حقیقی؛ سیگنال مثبت بازار

یکی از مهم‌ترین اتفاقات امروز، ورود پول حقیقی به بازار بود؛ عاملی 
ک��ه می‌تواند به عنوان یک س��یگنال مهم برای تغییر ف��از بازار در نظر 

گرفته شود.
• خالص ورود پول حقیقی کل بازار: حدود ۶,۰۱۱ میلیارد ریال )۶۰۱ 

میلیارد تومان(
• خالص ورود پول حقیقی در بورس تهران: حدود ۵۳۴ میلیارد تومان

این بازگشت پول نشان می‌دهد که بخشی از سرمایه‌گذاران خرد، بار 
دیگر به بازار سهام اعتماد کرده‌اند و در موقعیت خرید قرار گرفته‌اند.

تمرکز نقدینگی روی صنایع بزرگ
بررس��ی جریان پول نشان می‌دهد که نقدینگی امروز بیشتر به سمت 

گروه‌های بزرگ و بنیادی حرکت کرده است:
• شیمیایی: ۷۷۵ میلیارد ریال

• فرآورده‌های نفتی: ۷۵۶ میلیارد ریال
• بانک‌ها: ۷۲۷ میلیارد ریال
• سیمان: ۶۹۶ میلیارد ریال

• چندرشته‌ای: ۶۶۳ میلیارد ریال
• فلزات اساسی: ۳۱۶ میلیارد ریال

در بی��ن نماده��ا نی��ز، ورود پول قاب��ل توجهی به برخی س��هم‌های 
شاخص‌ساز دیده شد:

• فملی: ۵۶۵ میلیارد ریال
• وغدیر: ۴۵۷ میلیارد ریال
• ونوین: ۴۰۰ میلیارد ریال
• شبندر: ۳۹۵ میلیارد ریال

نکته مهم:
با وجود این، در برخی نمادها مانند فولاد، خودرو و خس��اپا همچنان 
خروج پول حقیقی مش��اهده ش��د که نش��ان می‌دهد بازار هنوز کاملًا 

یکدست نشده است.
پهنای بازار؛ برتری محسوس تقاضا

یکی از مهم‌ترین نشانه‌های بهبود بازار، وضعیت پهنای معاملات بود:
کل بازار )بورس و فرابورس(

• نمادهای مثبت: ۴۸۰
• نمادهای منفی: ۲۴۶

• بدون تغییر: ۱۵
تعداد نمادهای مثبت تقریباً دو برابر منفی‌ها بود که نشان‌دهنده غلبه 

تقاضا بر عرضه است.
صف‌ها

• صف خرید: ۱۴۲ نماد
• صف فروش: ۷۳ نماد

• ارزش صف خرید: حدود ۰.۴۸ همت
• ارزش صف فروش: حدود ۰.۴۶ همت

این اعداد نش��ان می‌دهد که بازار در مجموع به سمت تعادل حرکت 
کرده است.

بورس تهران؛ پایان متعادل بازار
در بورس تهران نیز شرایط مشابهی حاکم بود:

• نمادهای مثبت: ۲۵۰
• نمادهای منفی: ۱۱۳

• بدون تغییر: ۷
• صف خرید: ۸۲ نماد
• صف فروش: ۲۶ نماد

نکته قابل توجه اینکه ارزش صف خرید و فروش در دقایق پایانی بازار 
تقریباً برابر و حدود ۲,۸۴۳ میلیارد ریال ثبت ش��د؛ نش��انه‌ای از اینکه 

بازار در پایان معاملات به تعادل نسبی رسیده است.
تحلیل بازار؛ بازگشت یا اصلاح موقت؟

رشد امروز بورس را می‌توان از دو زاویه تحلیل کرد:
سناریوی مثبت

• ورود پول حقیقی
• رشد همزمان شاخص کل و هم‌وزن

• برتری نمادهای مثبت
این عوامل می‌تواند نشانه‌ای از شروع یک موج بازگشتی باشد.

سناریوی محتاطانه
• ارزش معاملات پایین

• ادامه خروج پول از برخی نمادها
• عدم شکل‌گیری تقاضای قدرتمند

در این حالت، رشد امروز می‌تواند یک واکنش به افت روز قبل باشد.
جمع‌بندی

بورس تهران امروز با رش��د ۶۱ هزار واحدی شاخص کل و ورود بیش 
از ۶۰۰ میلیارد تومان پول حقیقی، به مس��یر صعودی بازگشت. مثبت 
شدن شاخص هم‌وزن و برتری محسوس نمادهای مثبت نشان می‌دهد 

که تقاضا در سطح بازار تقویت شده است.
با این حال، ارزش معاملات خرد زیر ۵ همت نشان می‌دهد بازار هنوز 
ب��ه طور کامل از فاز احتیاط خارج نش��ده و ب��رای تداوم روند صعودی، 

نیازمند افزایش حجم معاملات و تثبیت ورود نقدینگی است.

بورس برگشت

رشد ۶۱ هزار واحدی شاخص در بازگشت تقاضا
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زوديو ميليارد دلاري شد؛ 
زلزله فست فشن ارزان در هند

زوديو حالا ديگر فقط يک نام آشنا در ويترين خرده فروشي هند 
نيس��ت؛ طبق گزارش هاي منتشر ش��ده، اين برند توانسته در يک 
بازه ۱۲ ماهه به درآمد ۱ ميليارد دلار برس��د و عنوان »اولين برند 
پوشاک هندي« با اين رکورد را به خود نسبت دهد. اين خبر از يک 
طرف نشان مي دهد بازار مد و پوشاک در هند وارد مرحله جديدي 
از بلوغ و رقابت شده و از طرف ديگر، علامت مي دهد که »اقتصاد 
ش��هرهاي کوچک« در هند به يک موتور جدي مصرف تبديل شده 
اس��ت؛ موتوري که مي توان��د برندها را با س��رعت غيرمنتظره اي 

بزرگ کند.
چرا اين عدد مهم است؟ چون در صنعت پوشاک، رسيدن به مرز 
ميليارد دلار معمولا به زيرس��اخت توزيع گس��ترده، سرعت بالا در 
توليد و نوسازي محصول، و شناخت دقيق رفتار مصرف کننده نياز 
دارد. در س��ال هاي اخير، فست فشن به عنوان مدلي شناخته شده 
که با عرضه سريع مدل هاي جديد و قيمت هاي نسبتا پايين، حلقه 
خريد را کوتاه مي کند و »بازگش��ت دوباره به فروشگاه« را افزايش 
م��ي دهد. اما آنچه درباره زوديو جلب توجه مي کند، ادعاي رش��د 
در بازاري است که بخش مهمي از آن در شهرهاي کوچک و مياني 
شکل مي گيرد؛ جايي که مصرف کننده هم به قيمت حساس است 

و هم دنبال تجربه اي شبيه برندهاي بزرگ مي گردد.
ب��ه گ��زارش Trak.in در اين چارچوب، موفقي��ت زوديو را مي 
توان نتيجه ترکيب چند متغير دانس��ت: يک( توانايي نگه داش��تن 
قيمت در سطح قابل دسترس براي طبقه متوسط و رو به رشد؛ دو( 
گس��تردگي حضور فيزيکي و دسترسي آسان که هنوز در بسياري 
از مناطق هند مهم تر از فروش صرفا آنلاين اس��ت؛ س��ه( مديريت 
هوشمند موجودي که در فس��ت فشن حياتي است، چون کالا اگر 
دير برس��د ي��ا بماند، س��رمايه را قفل مي کند؛ و چه��ار( بازاريابي 
مبتني بر س��رعت، نه لوکس بودن. به زبان س��اده، زوديو روي اين 
فرض بنا ش��ده که »مد روز« را بايد س��ريع، ساده و ارزان به دست 

مشتري رساند.
اين خبر همچنين براي س��رمايه گذاران معناي مش��خصي دارد. 
وقتي يک برند مصرفي ظرف يک س��ال به چنين عددی مي رسد، 
نگاه سرمايه به سمت زنجيره تامين، لجستيک، اجاره فروشگاه ها، و 
حتي صنايع پشتيبان مثل بسته بندي و پرداخت ديجيتال کشيده 
مي ش��ود. به همين دلي��ل، موفقيت زوديو فقط ي��ک خبر درباره 
پوش��اک نيس��ت؛ يک نش��انه از قدرت گرفتن اکوسيستم مصرفي 
هن��د اس��ت. در عمل، هرچه درآم��د و قدرت خريد در ش��هرهاي 
غيرکلانش��هري ب��الا م��ي رود، برندهايي که م��دل توزيع و قيمت 
گذاري درست دارند، مي توانند از »بازار پنهان« سود ببرند؛ بازاري 
که در آمارهاي کلان ممکن اس��ت ديده نش��ود اما در حجم خريد 

واقعي اثرگذار است.
با اين حال، رش��د سريع هميش��ه بدون ريسک نيست. فست 
فش��ن همواره زير ذره بين انتقادات مربوط به پسماند، فشار بر 
زنجي��ره تامين و کيفيت دوام کالا قرار دارد. از منظر رقابت نيز، 
وقت��ي يک برند به نقطه ميليارد دلاري نزديک مي ش��ود، رقبا 
ت�الش مي کنند با کاهش قيمت، افزايش تنوع و ورود تهاجمي 
به همان ش��هرها سهم بگيرند. در چنين شرايطي، حفظ رشد به 
همان اندازه مهم مي ش��ود که رس��يدن به آن. اگر زوديو بتواند 
همزمان با بزرگ شدن، سرعت نوسازي و کنترل هزينه را حفظ 
کن��د، اين رکورد مي تواند آغاز يک فاز تازه باش��د: فازي که در 
آن، برندهاي هندي نه فقط در داخل، بلکه در رقابت منطقه اي 

نيز جدي گرفته مي شوند.

نویسنده: علی آل‎علی
20سال پیش بس��یاری از مشاغلی که امروز بخش بزرگی از اقتصاد ما 
را تش��کیل می دهند، یا وجود خارجی نداش��تند یا در مراحل اولیه خود 
به س��ر می بردند. کسی به دنبال مدیر شبکه های اجتماعی نمی گشت، 
تحلیلگر داده یک عنوان ش��غلی کمیاب و عجیب بود و متخصص بهینه 
سازی موتورهای جست‎وجو بیشتر به یک شخصیت علمی-تخیلی شباهت 
داشت. این واقعیت یک پیام روشن و کمی نگران کننده برای همه ما دارد: 
بازار کار با سرعتی بی سابقه در حال پوست اندازی است و سواد خواندن و 
نوشتن دیگر برای موفقیت کافی نیست. امروزه یک سواد جدید و حیاتی 
به نام مهارت های دیجیتال ظهور کرده اس��ت که مرز میان پیش��رفت و 
درجا زدن و در موارد شدیدتر، بقا و حذف شدن از چرخه رقابت را تعیین 

می کند.
این مهارت ها دیگر مح��دود به متخصصان فناوری اطلاعات یا بازاریاب 
های دیجیتال نیستند. از یک کارآفرین که می خواهد کسب و کار کوچک 
خود را به دنیا معرفی کند تا یک مدیر در یک شرکت بزرگ که نیاز به درک 
رفتار مشتریان دارد و حتی یک هنرمند که می خواهد آثارش را به نمایش 

بگذارد، همگی به یک جعبه ابزار جدید نیاز دارند. 
این جعبه ابزار مجموعه ای از توانایی های عملی در دنیای آنلاین است که 
به شما اجازه می دهد در هیاهوی اینترنت دیده شوید، پیام خود را به گوش 
مخاطب درست برسانید و ارزشی خلق کنید که دیگران حاضر به پرداخت 
پول برای آن باشند. سرمایه گذاری برای یادگیری این مهارت ها، دیگر یک 
انتخاب نیست؛ بلکه یک ضرورت انکارناپذیر برای ساختن یک آینده شغلی 
امن و پویا اس��ت. در ادامه، به سراغ چند مورد از حیاتی ترین ابزارهای این 

جعبه ابزار مدرن می رویم.
ابزار اول: هنر قصه گویی برای مخاطب بی حوصله

در دنی��ای قدی��م، قص��ه گوها دور آتش جمع می ش��دند و س��اعت ها 
مخاطبان‎ش��ان را میخکوب می کردند. در دنیای جدید، ش��ما برای جلب 
توج��ه مخاطب خود تنها چند ثانیه فرصت دارید؛ همان چند ثانیه ای که 
او در حال اس��کرول کردن صفحه تلفن همراهش است. اینجاست که هنر 
بازاریابی محتوایی و مدیریت شبکه های اجتماعی وارد می شود. این مهارت، 
به معنای توانایی خلق و توزیع داستان هایی جذاب، مفید یا سرگرم کننده 
در قال��ب های مختلف )از یک متن کوتاه و گیرا در لینکدین گرفته تا یک 
ویدئوی 15 ثانیه ای در ریلز اینستاگرام یا یک مقاله عمیق در وبلاگ( است.
برند پوشاک پاتاگونیا را در نظر بگیرید. آنها فقط لباس نمی فروشند؛ آنها 

داس��تان های الهام بخش درباره حفظ محیط زیست، ماجراجویی و فعال 
گ��ری اجتماعی تعریف می کنند. محتوای آنها به ندرت به طور مس��تقیم 
شما را به خرید دعوت می کند، اما با ساختن یک جامعه از افراد همفکر و 
روایت داستانی که مردم به آن باور دارند، وفاداری عمیقی را ایجاد می کند. 
داشتن این مهارت به این معناست که شما می توانید قلب و ذهن مخاطب 
را با محتوایی که برایش ارزشمند است، تسخیر کنید، نه با فریاد زدن پیام 

های تبلیغاتی.

ابزار دوم: تبدیل شدن به یک کارآگاه داده
عبارت تحلیل داده ممکن اس��ت ترسناک و پیچیده به نظر برسد، اما در 
س��اده ترین شکل خود، ش��بیه به کار یک کارآگاه است. وظیفه شما پیدا 
کردن سرنخ ها و الگوهای پنهان در رفتار انسان هاست تا بتوانید تصمیمات 
هوش��مندانه تری بگیرید. هر کلیک، هر لایک، هر بازدید و هر خرید، یک 
ردپای دیجیتال اس��ت. توانایی خواندن این ردپاها، یک ابرقدرت در دنیای 
کسب وکار امروزی محسوب می شود. فکر کنید صاحب یک فروشگاه آنلاین 
هستید. تحلیل داده به شما می گوید که کدام محصولات بیشتر دیده می 
شوند اما کمتر خریداری می گردند. این یک سرنخ بزرگ است: شاید قیمت 
محصول بالاس��ت؟ شاید عکس های آن بی کیفیت است یا اطلاعات کافی 
وجود ندارد؟  غول های اس��تریمینگ مانند نتفلیکس از این مهارت برای 
تصمیم گیری درباره ساخت سریال های چند صد میلیون دلاری استفاده 
می کنند. آنها با تحلیل اینکه مخاطبان چه ژانرهایی را دوست دارند، کدام 

بازیگران را دنبال می کنند و در کدام قسمت از یک سریال، تماشا را متوقف 
کرده اند، ریس��ک س��رمایه گذاری خود را به شدت کاهش می دهند. این 
مهارت به شما کمک می کند تا از تصمیم گیری براساس حدس و گمان، به 

سمت تصمیم گیری براساس شواهد و واقعیت حرکت کنید.
ابزار سوم: معماری در خیابان اصلی اینترنت

تصور کنید بهترین و زیباترین فروش��گاه دنیا را ساخته اید، اما آن را در 
یک کوچه بن بس��ت و تاریک قرار داده اید که هیچ کس از آن عبور نمی 

کند. در دنیای دیجیتال، آن کوچه بن بس��ت، صفحه دوم )و صفحات بعد( 
نتایج جست‎وجوی گوگل است. بهینه س��ازی برای موتورهای جست‎وجو 
هنر معماری فروش��گاه شما در خیابان اصلی اینترنت است. این مهارت به 
معنای درک این است که گوگل چگونه وب سایت ها را رتبه بندی می کند 
و چگونه می توان ساختار و محتوای سایت خود را به گونه ای طراحی کرد 
که وقتی یک مشتری بالقوه به دنبال محصول یا خدمتی شبیه به مال شما 

می گردد، شما اولین گزینه ای باشید که می بیند.
در کن��ار آن، مهارت تبلیغات کلیک��ی )PPC( ی��ا بازاریابی موتورهای 
جس��ت‎وجو )SEM( قرار دارد. این مهارت مانند اجاره کردن یک بیلبورد 
بزرگ و درخش��ان در همان خیابان اصلی اس��ت. ش��ما به گوگل پول می 
دهید تا هر زمان که یک کاربر کلمه کلیدی مش��خصی را جست‎وجو کرد، 
لینک وب س��ایت شما را در بالای صفحه نتایج نمایش دهد. تسلط بر این 
دو مهارت در کنار هم، به این معناس��ت که ش��ما هم می توانید به صورت 

ارگانیک و پایدار ترافیک رایگان به سمت خود جذب کنید و هم می توانید 
در مواق��ع ل��زوم، با کمپین های هدفمند و پولی، مش��تریان جدیدی را به 

سرعت پیدا کنید.
ابزار چهارم: کارگردانی ارتباطات انسانی در مقیاس انبوه

بازاریابی ایمیلی و مدیریت ارتباط با مش��تری )CRM( ش��اید به اندازه 
ویدئوه��ای ویروس��ی پر زرق و برق نباش��ند، اما یک��ی از قدرتمندترین و 
سودآورترین مهارت های دیجیتال هستند. در دنیایی که همه از پیام های 
تبلیغاتی انبوه و غیرشخصی خسته شده اند، هنر واقعی، ساختن یک ارتباط 

یک به یک و معنادار با هزاران یا حتی میلیون ها مشتری است.
به ایمیل های آمازون دقت کنید. آنها هرگز یک پیام یکس��ان برای همه 
نمی فرستند. ایمیلی که شما دریافت می کنید، براساس تاریخچه خریدها و 
محصولاتی که دیده اید، کاملا برای شما شخصی سازی شده است. این کار 
باعث می شود احساس کنید که برند، شما را به عنوان یک فرد می شناسد و 
به نیازهای‎تان اهمیت می دهد.  یادگیری کار با پلتفرم های مدیریت ارتباط 
با مشتری و اتوماسیون بازاریابی به شما این قدرت را می دهد که مشتریان 
خود را دسته بندی کنید، برای هر دسته پیام های مرتبط بفرستید و یک 

گفت‎وگوی طولانی مدت و وفادارساز با آنها برقرار سازید.
سخن پایانی

لیس��ت مهارت های دیجیتال دائما در حال تغییر و تحول است، اما پیام 
اصلی ثابت می ماند: در دنیای جدید، توانایی یادگیری مس��تمر، مهمترین 
مهارت از همه است. این جعبه ابزار دیجیتال فقط مجموعه ای از ترفندهای 
فنی نیس��ت، بلکه یک زبان جدید برای برقراری ارتباط، خلق ارزش و حل 

مسئله در قرن بیست و یکم است.
مهم نیست در چه صنعتی فعالیت می کنید یا در چه مرحله ای از مسیر 
شغلی خود قرار دارید؛ اختصاص دادن زمان برای یادگیری حتی یکی از این 
مهارت ها، مانند اضافه کردن یک ابزار قدرتمند و چندکاره به جعبه ابزارتان 
اس��ت که می تواند درهای جدیدی را به روی ش��ما باز کند، امنیت شغلی 
ش��ما را افزایش دهد و در نهایت، به ش��ما کمک کند تا در دنیایی که تنها 
قانون ثابت آن تغییر است، نه تنها دوام بیاورید، بلکه بدرخشید. این سرمایه 
گذاری پربازده ترین س��رمایه گذاری ای اس��ت که می توانید انجام دهید: 

سرمایه گذاری روی خودتان.
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مهارت‎های دیجیتالی برای تضمین آینده شغلی

بورس کره جهاني شد؛ رييس جمهور چگونه 
موتور بازار را روشن کرد؟

بازار س��هام کره جنوبي در گزارش هاي اخي��ر به عنوان يکي از 
بهترين عملکردهاي جهاني مطرح شده و بخش مهمي از اين روايت 
به نقش رييس جمهور اين کش��ور گره خورده است؛ سياستمداري 
ک��ه گفته مي ش��ود نگاه نزديک تري به منطق ب��ازار دارد و تلاش 
کرده با اصلاحات، اعتماد س��رمايه گذاران را ب��الا ببرد. در فضايي 
که بس��ياري از بازارهاي جهان با ابهام هاي ژئوپليتيک، نرخ بهره و 
کندي رش��د دس��ت و پنجه نرم مي کنند، اينکه يک بازار آسيايي 

ناگهان در کانون توجه قرار بگيرد، خود يک خبر بزرگ است.
روايت بلومبرگ بر اين مح��ور مي چرخد که رييس جمهور کره 
جنوبي با تاکيد بر جذاب تر کردن بازار، به دنبال شکس��تن چرخه 
قديمي »رش��دهاي مقطعي و افت هاي فرسايشي« بوده است. بازار 
کره از يک سو شرکت هاي بزرگ و صادرات محور دارد، اما از سوي 
ديگر، همواره با پرس��ش هايي درباره س��اختار حکمراني شرکتي، 
تخفيف ارزش گذاري نس��بت به رقبا و حساس��يت به ش��وک هاي 
خارجي مواجه بوده است. اگر در اين ميان، سياستمدار بتواند مسير 
اصلاحات را به شکلي پيش ببرد که هم سرمايه گذار خرد احساس 
مش��ارکت کند و هم س��رمايه گذار نهادي از ثبات مطمئن ش��ود، 

نتيجه مي تواند جهش شاخص ها و افزايش ورود نقدينگي باشد.
در س��ال هاي اخير، »سرمايه گذاران خرد« در کره نقش پررنگي 
پي��دا کرده اند؛ همان گروه که در ادبي��ات بازار به آنها ants گفته 
مي شود. اين گروه در دوره هاي صعود، با سرعت وارد مي شوند و 
در دوره هاي نوس��ان هم مي توانند ضرباهنگ بازار را تغيير دهند. 
رشد ابزارهاي اهرمي و صندوق هايي که امکان سودگيري سريع تر 
را فراهم مي کنند، اين اثر را تش��ديد مي کند: هم مي تواند بازده 
را جهش دهد، هم ريس��ک نوس��ان را بالا ببرد. در چنين فضايي، 
سياس��تگذاري که بتواند يک »داستان قابل فهم« براي بازار بسازد، 

عملا به شکل غيرمستقيم روي جو سرمايه گذاري اثر مي گذارد.
اما »بهترين عملکرد جهاني« صرفا با ش��عار س��اخته نمي شود. 
بازار براي ادامه صعود به چند س��تون نياز دارد: ش��فافيت بيش��تر، 
کاهش عدم قطعيت سياس��تي، و بهبود محيط کس��ب و کار براي 
شرکت هاي بورسي. به همين دليل، تحليلگران معمولا مي پرسند 
اين موج صعودي چقدر بنيادي اس��ت و چقدر ناش��ي از هيجان و 
ورود پول کوتاه مدت. اگر بخش بزرگي از رش��د با پول هاي اهرمي 
تغذيه ش��ود، هر شوک خبري مي تواند ترمز بزند. اما اگر اصلاحات 
س��اختاري باعث شود »تخفيض ارزش گذاري« بازار کره نسبت به 

رقبا کاهش يابد، رشد مي تواند پايدارتر شود.
اي��ن تحول براي اقتصاد کره نيز پي��ام دارد. بورس قوي تر يعني 
ام��کان تامين مالي بهتر براي ش��رکت ها، افزاي��ش اعتماد مصرف 
کننده و تقويت اثر ثروت. همچنين مي تواند کره را براي س��رمايه 
گذاران خارجي جذاب تر کند، به ش��رط آنکه ريسک هاي سياسي 
و مقرراتي مديريت ش��ود. از طرف ديگر، رش��د س��ريع بازار سهام 
هم��واره خطر ايجاد فاصله ميان اقتصاد واقعي و قيمت دارايي ها را 
دارد. وظيفه سياس��تگذار در اين نقطه سخت تر مي شود: هم بايد 
از فرصت رشد براي تقويت س��رمايه گذاري استفاده کند، هم بايد 

مراقب باشد که بازار به سمت حباب و اصلاح دردناک نرود.
جمع بندي اين است که اگر روايت بلومبرگ درست باشد، رييس 
جمهور کره جنوبي توانس��ته با تركيب »اصلاح��ات بازار محور« و 
»س��يگنال هاي سياس��ي مثبت« به بازار کمک کند تا در س��طح 
جهاني ديده ش��ود. اما آزمون اصلي هنوز پيش روس��ت: دوام رشد 
وقت��ي ک��ه هيجان فروکش کند و ب��ازار از مرحله خب��ر به مرحله 

سودآوري واقعي شرکت ها برسد.
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