
  

گروه اقتصــاد- تصمیم بــرای تعیین نرخ ۱۰ هــزار تومانی برای 
»نرخ سوم« بنزین، صرفاً یک عددِ اعلامی در سبد سوخت کشور 

نبود؛ ایــن رقم اکنون در بطــنِ اجرای سیاســت‌های جدید قرار 

گرفته است. اما پرسش اصلی این جاست: آیا این نرخ توانسته از 

»آزمون سخت« انتظارات عمومی و منطق محاسبات اقتصادی 

ســربلند بیرون بیاید؟ بررســی داده‌هــای میدانــی و روندهای 

تاریخی نشان می‌دهد که نه تنها این نرخ با »عرف ذهنی« جامعه 

هم‌خوانی دارد، بلکه در کف برآوردهای تاریخی نیز قرار گرفته 

است.

محاسبات؛ نرخ ۱۰ هزار تومانی، عدد خلق‌الساعه 
نیست

اگر به عقــب بازگردیــم و رونــد تعدیــل تدریجی قیمت‌هــا را در 

بازه ســال‌های ۱۳۷۶ تا ۱۳۸۳ به عنوان یــک الگوی تاریخی 

مرور کنیم، ارقام به‌دست‌آمده نشــان می‌دهد که نرخ ۱۰ هزار 

تومانی یک انتخاب دور از واقعیت نیســت. گــزارش اکوایران از 

تحلیل سناریوهای تداوم آن دوران، ما را به محاسبات معناداری 

در خصوص افزایش نرخ بنزین می‌رساند:

   بر مبنای شاخص تورم: ۹,۷۰۰ تومان.  ▪▪

    بــر مبنای میانگین رشــد ســالانه )۲۶ درصــد(: ۱۰,۰۰۰   ▪▪

تومان.

  بر مبنای نرخ حداقل دستمزد: ۱۲,۵۰۰ تومان.  ▪▪

    بر مبنای نرخ ارز: ۱۴,۰۰۰ تومان.  ▪▪

ایــن هم‌خوانی، نشــان می‌دهد نــرخ ۱۰ هزار تومانــی عملًا در 

محدوده برآوردهای تاریخی تعدیل تدریجی قرار دارد. به عبارت 

دیگر، این نرخ اجرایی، با تکیه بر استانداردهای محاسباتی، به 

نوعی »بهینه‌ترین« عدد برای شروع یک مرحله جدید است که از 

شتاب‌زدگی‌های تورم‌زا دوری کرده است.

پیمایش؛ عبور از مرز داغ انتظارات مردم
اما وزن اصلی این آزمون بر دوش افکار عمومی اســت. پیمایش 

پیشــینی »مرکز افکارســنجی ملت« که در بازه زمانــی 2 تا 10 

شــهریور انجام و نتایج آن اخیراً توسط »نگاهداری« رئیس مرکز 

پژوهش های مجلس اعلام شــده، نشــان می دهد کــه جامعه تا 

پیش از اعلام نرخ ســوم چه قیمتــی را به عنوان »ســقف تحمل« 

خود شــناخته اســت. نگاهی به نتایج آن پیمایش و تطبیق آن با 

نرخ نهاییِ ۱۰ هزار تومان، نشــان می‌دهد که تیم سیاست‌گذار 

احتمالًا با تکیه بــر همین داده‌ها، مســیر تصمیم‌گیری را هموار 

کرده است:

۱. متوسط حداکثر قیمت قابل‌قبول بنزین در آن پیمایش، ۱۰ 

هزار و ۱۰۰ تومان برآورد شده بود. انطباق دقیق نرخِ ۱۰ هزار 

تومانی با این عدد، گویای آن است که دولت در تعیین این نرخ، به 

جای حرکت در فضای انتزاعی، احتمالًا بر اساس این »داده‌های 

میدانی« و »سقف تحمل اجتماعی« عمل کرده است.

۲. در مقابل، نتایج آن پیمایش نشــان می‌داد که جامعه نســبت 

به قیمت‌های جهشی واکنشی صریح دارد؛ به طوری که ۶۸.۸ 

درصد پاســخ‌گویان با طرح قیمت‌گذاری ۸۷ هزار تومانی برای 

مصارف بیشــتر از سهمیه )که پیشــتر زمزمه می‌شــد( مخالفت 

قاطع داشته‌اند.

این داده‌هــا ثابت می‌کند که نرخ ۱۰ هــزار تومانی، نه یک تصمیم 

تصادفی، بلکه خروجی عبور هوشــمندانه از »مــرز داغ اجتماعی« 

اســت. سیاســت‌گذار در این مرحله، دقیقاً بر لبه‌ای حرکت کرده 

که بیشــترین انطباق را بــا انتظارات مــردم دارد. بــه همین دلیل 

می‌توان گفت »نرخ ســوم« در آزمون انتظارات و محاســبات، نمره 

قبولی می‌گیرد؛ چراکه نه در دام توهمات قیمتی افتاده و نه در تله 

ارزان‌فروشی یارانه‌ای گیر کرده است.

گام بعدی؛ شرط بقای این موفقیت
با این حال، نگاه کارشناســی حکم می‌کند که ایــن قبولی را نباید 

به معنای »پایان کار« دانست. تجربه تحلیل‌های اقتصادی هشدار 

می‌دهد که افزایش قیمت، به تنهایی درمانگر ناترازی نیست. نرخ 

۱۰ هزار تومانی تنها زمانی به »اصلاح ســاختاری« منجر می‌شود 

که دولت این گام قیمتی را با اصلاح بهره‌وری در تولید، نوســازی 

ناوگان حمل‌ونقل و کنتــرل قاچاق همراه کند. اگــر این »قبولی« 

در آزمون انتظارات، با »ســکون« در اصلاحــات غیرقیمتی همراه 

شود، اثرات مثبت آن به‌ســرعت در غبار تورم هزینه‌ها محو خواهد 

شــد. بنابراین، نرخ ۱۰ هــزار تومانی، یک »هدف نهایی« نیســت، 

بلکه »نقطه شروعی« است که باید مسیر سخت اصلاحات واقعی را 

هموار کند. همچنین برخلاف آن چه که تاکنون برخی از طرفداران 

آن  مدعــی  درمانــی  شــوک 

هستند، یافته های میدانی 

نشــان می دهد نرخ تعادلی 

که طی آن بنزیــن به مرحله 

خــروج از صرفــه اقتصادی 

برای قاچاق بنزین می رسد، 

با نرخ بنزین در کشــورهای 

همســایه فاصلــه دارد. در 

نتیجــه، ضــروری اســت که 

اصلاحات قیمتی تدریجی 

دولت در آینده نیز همچنان 

بر مبنای واقعیات اقتصادی 

تــاب‌آوری  بــا  متناســب  و 

جامعه پیش برود.

 قبولی نرخ سوم 
در آزمون انتظارات و محاسبات

پیمایش مرکز افکارسنجی ملت و بازخوانی تاریخی قیمت بنزین نشان می‌دهد نرخ سوم 
 )۱۰ هزار تومان( که اکنون در مرحله اجراست، نقطه تعادل میان »تحمل اجتماعی« 

و »واقعیت‌های اقتصادی« است
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آمریکا در  مسیر بحران مالی؟
نرخ بازده اوراق ۳۰ ســاله خزانه‌داری آمریکا 

با عبور از ۵.۳۴ درصد به بالاترین سطح خود 

از ژوئن ۲۰۰۷ رســیده اســت، دقیقــاً همان 

نقطه‌ای که یک ســال بعد، بزرگ‌ترین بحران 

مالی پــس از رکــود بــزرگ، اقتصــاد جهان را 

درنوردیــد. در ســال ۲۰۰۸، آمریــکا بــرای 

کنترل بحــران، نرخ بهره را بالا بــرد اما امروز، 

محــرک افزایــش نــرخ بهــره، بحران‌زاســت. 

هم‌اکنــون، بدهــی ملــی آمریــکا از مــرز ۴۰ 

تریلیون دلار گذشــته و در ۵ ماه، یک تریلیون 

دلار دیگر اضافه شــده، دولت فدرال ســالانه 

حــدود ۱.۱ تریلیــون دلار فقــط بهــره بدهی 

پرداخــت می‌کنــد و هــر یــک واحــد افزایش 

در بــازده، میلیاردهــا دلار بــه هزینــه ســالانه 

بهره اضافه می‌کنــد. در این حال و بر اســاس 

داده‌های پلتفرم »گس بادی«، متوسط قیمت 

گازوئیــل در آمریــکا پنج شــنبه گذشــته برای 

نخستین بار به بالای ۶ دلار در هر گالن رسید. 

به گزارش فارس، این افزایش در شرایطی رخ 

می‌دهد که قیمت نفت خام همچنان به دلیل 

تنش‌ها و درگیری میان آمریکا و ایران در حال 

رشد است.

 انتقام مافیای خودرو
 از جیب مردم

مافیای خودرو سناریوی جدیدی را کلید زده 

است تا شرایط برای افزایش قیمت محصولات 

مونتاژی و تولید داخل را فراهم کند. نماینده 

مجلس، مجتبی یوســفی می‌گوید تا چند ماه 

پیــش، برخــی مونتــاژکاران به‌جــای خرید از 

شــرکت مــادر در چیــن، قطعات را از شــرکت 

صوری خودشــان می‌خریدند؛ ترفندی برای 

فاکتورســازی بــا بهــای نجومــی و بــاد کردن 

تصنعی صورت‌هــای مالی تا بهای تمام‌شــده 

خودروهایشــان بالا برود. با تشــکیل »کمیته 

ارزش‌گذاری کالاهای وارداتی« در بهمن‌ماه 

بــه خوداظهــاری  اعتمــاد  رویــه  پارســال، 

واردکنندگان تمام شــد. در حالی کــه قبل از 

آن، همین خوداظهاری مبنای قیمت‌گذاری 

صورت‌های مالــی مونتاژکاران بود. یوســفی 

می‌گویــد: عــده‌ای ذی نفــع بــا لابــی بــرای 

افزایش تعرفه واردات خودرو به ۱۰۰ درصد، 

می‌خواهنــد کاهش قیمــت خودروهایشــان 

بعــد از ورود کمیتــه ارزش‌گــذاری را جبــران 

کنند چون با ورود این کمیته، ارزش ثبت‌شده 

یک خــودرو از ۲۳۷ هزار به ۱۳۶ هــزار یوآن 

و محصولی دیگر از ۱۶۰ هــزار به ۱۰۶ هزار 

یوآن کاهش یافت. این تغییر، به تنهایی حباب 

قیمتی یــک میلیــارد تومانــی و ۵۰۰ میلیون 

تومانی را در این دو مدل از بین برد.

وزیر نیرو: هر خانه یک 
ذخیره ساز برق داشته باشد

وزیر نیرو در مراسم رونمایی از یادمان شهدای 

صنعت برق گفت: هر خانه برای پایداری برق، 

یک ذخیره ساز برق داشــته باشد. علی آبادی 

گفت: از این طریق ذخیره ساز برق این امکان 

را به مــا می‌دهد کــه بتوانیــم مانــور لازم را به 

شبکه بدهیم و ذخیره سازها را در ساعت پیک 

روشــن نگــه داریــم و در ســاعت آف پیــک هم 

برق ذخیــره کنند، نــه این که در ســاعت پیک 

بخواهنــد ذخیره کننــد و بتوانیم شــبکه را آن 

چنــان قدرتمند نگــه داریم که منافع سرشــار 

آن نصیب مردم شــود. وی همچنین در پاسخ 

به ســوالی درباره ابلاغ گواهــی صرفه جویی 

آب بــرای معامله در بــورس انــرژی گفت: این 

گواهــی آمــاده شــده و ظــرف ۳ تــا ۴ هفتــه و 

حداکثر یک مــاه آینده ابلاغ خواهد شــد.وی 

همچنیــن گفــت: کســانی کــه صرفه‌جویــی 

موثر هــم در برق و هــم در آب انجــام می‌دهند 

گواهی صرفه‌جویــی آن ها در تابلــوی بورس 

ارائه می‌شود.

آزمون تاب‌آوری تقاضا در قله‌های بورس
 عبور از قله‌های تاریخی لزوماً نشانه حباب نیست؛ اما در این ایستگاه

 بورس وارد مرحله‌ای شده که »کیفیت سودآوری شرکت‌ها« 
جایگزین »هیجان ورود پول« می‌شود

گروه اقتصــاد- شــاخص کل بورس تهران پــس از ثبت 
رکوردهای کم‌سابقه و بازدهی نزدیک به ۹۲ درصدی 

از ابتدای سال، اکنون در موقعیتی حساس قرار گرفته 

اســت؛ نقطه‌ای که در آن، اســتمرار حرکــت صعودی 

بیش از هر چیز به قدرت جذب عرضه‌ها و کیفیت تقاضا 

وابسته است. رشد پرشتاب قیمت‌ها همواره دو پیامد 

همزمان به همراه دارد: از یک ســو حاکــی از جذابیت 

بازار و ورود نقدینگی تازه است و از سوی دیگر، انگیزه 

»شناســایی ســود« را میان ســهامدارانی کــه بازدهی 

بالایی کسب کرده‌اند تقویت می‌کند.

تمایز رالی کنونی با گذشته
تفاوت کلیدی رالی اخیر با صعودهای مقطعی گذشته، 

در ماهیت مشــارکت فعالان بازار نهفته اســت. در این 

دوره، رشــد صرفاً محــدود به چنــد نماد شاخص‌ســاز 

نبوده، بلکه افزایش محســوس ارزش معاملات خرد و 

گســتردگی ورود پول حقیقی نشان می‌دهد که دامنه 

مشــارکت در میان صنایع مختلف عمق بیشتری یافته 

است. با این حال، تداوم این شتاب بدون تزریق مستمر 

منابــع جدید ممکــن نیســت و در صورت افــت جریان 

نقدینگی، ورود بازار به یک فاز تنفس یا نوسان قیمتی 

کاملًا محتمل و البته طبیعی خواهد بود.

تمایز »وقفه زمانی« از »تغییر روند«
در تحلیل رفتار بازار باید مرز مشــخصی میان »اصلاح 

قیمتی« و »استراحت در روند صعودی« قائل شد. پس از 

ثبت بازدهی‌های سنگین در مدت کوتاه، طبیعی است 

که بخشی از معامله‌گران اقدام به شناسایی سود کنند. 

این جابه‌جایی نقدینگی می‌تواند شــاخص را موقتاً در 

دالان‌های مشخصی به نوسان وادارد، بدون آنکه الزاماً 

روند میان‌مدت و صعودی بازار شکسته شود.

البته رشــد شــتابان همواره آفت رفتارهای هیجانی و 

ورود سرمایه‌های کوتاه‌مدت با انگیزه کسب سودهای 

آنی )FOMO( را بــه دنبال دارد؛ رخــدادی که فاصله 

میــان »ارزش‌گــذاری بنیــادی« و »رفتــار قیمتــی« را 

افزایش می‌دهد. اما بــرای اطلاق عنــوان »حباب« به 

بازار، صرف رشد شاخص کفایت نمی‌کند. متغیرهایی 

چون نســبت قیمت به ســود )P/E(، ارزش دلاری کل 

بازار، چشــم‌انداز جریان نقدی و ســودآوری بنگاه‌ها و 

انتظارات تورمی، همگی وزنه‌هایی هستند که مانع از 

تعمیم رفتار چند سهم سفته‌بازانه به کل بازار می‌شوند.

دستِ بالاتر بورس در مصاف با بازارهای 
موازی

بخشــی از تقاضای فعلی بازار ســهام را باید در شرایط 

بازارهــای رقیــب جســت‌وجو کــرد. در بســتری کــه 

تــورم و انتظــارات تورمی محــرک اصلــی تصمیم‌های 

ســرمایه‌گذاری اســت، جذابیت بــورس در مقایســه با 

بازار ارز و طلا، در امکان ورود ســرمایه‌های خرد، تنوع 

ابزارهای مشــتقه و صندوق‌هــا و نقدشــوندگی بالاتر 

خلاصه می‌شود. همچنین جهش قیمت در بازارهای 

دارایی ســنگین مانند مســکن و خــودرو، عملًا بخش 

بزرگی از ســرمایه‌گذاران را به ســمت بورس به‌عنوان 

در دسترس‌ترین بســتر حفظ ارزش پول هدایت کرده 

است.

کیفیت، جایگزین کمیت می‌شود
مهم‌ترین ســنجه برای روزهای پیش‌رو، عدد شــاخص 

نیســت، بلکه چگونگی واکنش بازار به قله‌های جدید 

اســت. چنانچه بازار بتواند در ســطوح فعلی با گردش 

نقدینگــی بــالا و ارزش معاملات پرحجــم، عرضه‌های 

ســنگین را هضم کنــد، مســیر صعــود همــوار خواهد 

ماند. در نقطه مقابل، افت محســوس ارزش معاملات 

و خــروج ادامــه‌دار پــول حقیقی، زنــگ ورود بــه دوره 

اســتراحت زمانی را به صــدا درمــی‌آورد؛ وضعیتی که 

نه‌تنها نگران‌کننده نیست، بلکه برای بازسازی ساختار 

تکنیکال و فاندامنتال سهم‌ها ضروری است.

بورس تهران اکنون به مرحله‌ای رســیده اســت که در 

آن »کیفیت تقاضــا« از »حجم تقاضا« مهم‌تر اســت. در 

این ایســتگاه، موج‌ســواری و دنبالــه‌روی از رفتارهای 

توده‌وار ریسک مضاعفی به همراه دارد و انتخاب صنایع 

با کیفیت سود بالا و ارزش‌گذاری منطقی، برگ برنده 

فعالان بازار خواهد بــود. فتح کانال‌های جدید اگرچه 

پایان یک روند نیســت، امــا آزمونی جدی بــرای اثبات 

این واقعیت است که رشد اخیر صرفاً یک موج هیجانی 

نبوده و ریشه در ارزندگی دارایی‌ها دارد.


