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7اقتصاد

فصل احتیاط در بازارهای مالی
 واکاوی تحولات بورس، طلا، خودرو و مسکن؛ چرا اصلاح شاخص‌ها 

 نه یک ریزش بنیادین، بلکه سنگرگیری سرمایه‌گذاران 
در آستانه رویدادهای پیش‌رو است؟ 

نی کرده‌اند؛ افتی که در  ن روزها در بازارهای مالی، شاخص‌های رسمی بورس و طلا عقب‌نش�ی ا�ی
د نگران‌کننده به نظر برسد، اما بررسی‌های فنی نشان می‌دهد موتور محرک اصلی  نگاه اول شا�ی
ان پول،  رهای داخلی داشته باشد، حاصل رفتار جر�ی شه در متغ�ی ش از آنکه ر�ی ن نوسانات، ب�ی ا�ی
د محمدرضا مؤذن‌علوی، کارشناس  لی که س�ی ری‌های انقباضی و نوسانات پرشتاب بازارهای جهانی است. تحل�ی م‌گ�ی تصم�ی
ری معامله‌گران در برابر امواج  ن بازی و سنگرگ�ی ر زم�ی �ی ر ارائه می‌دهد، نشان‌دهنده تغ�ی بازارهای مالی، از تحولات هفته اخ�ی

برون‌مرزی است.

اصلاح جهانی، بازتاب داخلی		
ک زنگ خطر  ، در نگاه اول �ی ر مت طلا در روزهای اخ�ی سقوط ق�ی
ل‌های  ن فلز گران‌بها بود. اما وقتی پای تحل�ی برای دارندگان ا�ی
د محمدرضا  ر می‌کند. س�ی �ی ر تغ�ی د، تصو�ی ان می‌آ�ی فنی به م�ی
مؤذن‌علوی، کارشناس بازارهای مالی، با کنار زدن پرده از 
ده شده  جانی، به نکته‌ای اشاره می‌کند که کمتر د�ی اخبار ه�ی
ن  اد�ی رات بن�ی �ی ل تغ�ی زش اونس جهانی نه به دل�ی است: »ر�ی
ان پول در بورس‌های  در ارزش ذاتی طلا، بلکه معلول جر�ی
ن‌کال شدن صندوق‌های بزرگ )اخطار کارگزار  جهانی و مارج�ی
ل کاهش  نگی به دل�ی ن فوری نقد�ی به معامله‌گران برای تأم�ی
گرچه  ران، ا عنی بازار داخلی ا�ی ن �ی قه‌ها( است.« ا�ی ارزش وث�ی
ن نوسان جهانی قرار گرفته، اما بازارساز دلار با  ر ا�ی تحت تأث�ی

خ  ت استفاده کند تا نر ن موقع�ی فرصت طلبی سعی کرده از ا�ی
رد. ل کرده و ضرب‌آهنگ نوسانات را در کنترل بگ�ی دلار را تعد�ی

نی		 ری؛ نه عقب‌نش�ی سنگرگ�ی
کم است. اصلاح ۳.۵  ت مشابهی حا ز وضع�ی ه ن�ی در بازار سرما�ی
زش عادی، نشان‌دهنده  ک ر�ی درصدی شاخص بورس، فراتر از �ی
ری« معامله‌گرانی است که در سودهای قبلی نشسته‌اند  »سنگرگ�ی
ح  کا، ترج�ی ان‌دوره‌ای آمر�ی ک شدن به انتخابات م�ی و حالا با نزد�ی
ن  د ا�ی ن باور است که نبا�ی می‌دهند »نقد« باشند. مؤذن‌علوی بر ا�ی
ن محافظه‌کاری  ه اشتباه گرفت؛ در واقع، ا�ی رفتار را با خروج سرما�ی
بخشی از استراتژی هوشمندانه‌ای است که منتظر است تا غبارِ 

ند و دوباره به بازار برگردد. ش‌رو فرو بنش�ی اسی پ�ی ابهامات س�ی

د مسکن و خودرو		 ت جد�ی وضع�ی
ت‌هــای  رمولــد )مســکن و خــودرو(، واقع�ی در بازارهــای غ�ی
گنال‌های خبــری در تضــاد هســتند. بــازار  اقتصــادی بــا ســ�ی
ــب« واردات،  ــد و تکذ�ی �ی ــت‌هایِ »تا�ی ــا رفت‌وبرگش ــه ب ــودرو ک خ
جانــی را تجربــه می‌کنــد، نشــان می‌دهد کــه چقدر  نوســانات ه�ی
اســی حســاس و نســبت بــه عرضــه واقعــی  نســبت بــه اخبــار س�ی
بی‌اعتناســت. در مقابــل، بــازار مســکن بــا وجــود رکــود تورمــی، 
ــی کــه  ــم بــزرگ اســت؛ جا�ی ــر پارادا�ی �ی ــک تغ�ی در حــال عبــور از �ی
ــد، تقاضــا را به‌اجبــار بــه ســمت »واحدهای  کاهــش قــدرت خر�ی

« ســوق داده اســت.  کوچک‌متــراژ
ک‌دســت رفتــار می‌کــرد،  ــروز بــازار مســکن �ی گــر تــا د�ی عنــی ا ــن �ی ا�ی
ــل شــده کــه هرکــدام ســاز  ــی تبد�ی ره‌هــای مجزا�ی حــالا بــه جز�ی

خــود را می‌زننــد.

ت؟		 ا تثب�ی آرامش  قبل از توفان �ی
ر نزولــی  ــن هفتــه در مســ�ی ــز در ا�ی ــن ن�ی ت‌کو�ی وقتــی نقــره و ب�ی
ل‌گــران بــود کــه  ــام واضحــی بــه تحل�ی ــن پ�ی حرکــت کردنــد، ا�ی
ن‌کننــده  �ی ــک« تع�ی ت�ی ســک‌های ژئوپل�ی نــه انــرژی« و »ر�ی »هز�ی
ــران  ــن اوصــاف، بازارهــای مالــی ا�ی اصلــی روندهــا هســتند. بــا ا�ی
ــر دســتورالعمل‌های  نــده، نــه تحــت تاث�ی در هفته‌هــای آ�ی
ــرون«  گــری تابــع »اخبــار ب�ی ــش از هــر زمــان د�ی دولتــی، بلکــه ب�ی

خواهنــد بــود. 
اط«، نــه خروج از  ن »فصــل احت�ی ن اســتراتژی در ا�ی د بهتر�ی شــا�ی
ــن مقطــعِ  ی‌هــا بــرای گــذار از ا�ی ــم ســبد دارا�ی ، بلکــه بازتنظ�ی بــازار
کــه معامله‌گــران هوشــمند، فرصت‌هــای  حســاس باشــد؛ چرا
ــکوت‌هایِ  ــن س ــه در هم�ی ــات، بلک جان ــه در اوج ه�ی ــی را ن طلا�ی

رانه جســت‌وجو می‌کننــد. ســنگرگ�ی

 گزارش 
محمد حقگو
روزنامه نگار 

ن الملل   �� اقتصاد ب�ی

هزینه‌ جنگ ایران روی میز 
انتخابات ترامپ

بنزین ۳۴ درصد گران شد 

الات  شی در ا�ی ن و سوخت گرما�ی مت بنز�ی جهش کم‌سابقه ق�ی
ان‌دوره‌ای کنگره، به چالشی  متحده، در آستانه انتخابات م�ی
ن  ل شده است. تازه‌تر�ی جدی برای دولت دونالد ترامپ تبد�ی
ک سال  کا نشان می‌دهد که طی �ی داده‌های تورمی آمر�ی
شی ۷۴.۲  ن ۳۴.۲ درصد و سوخت گرما�ی مت بنز�ی گذشته، ق�ی
شی که به‌مراتب بالاتر از تورم  درصد جهش کرده است؛ افزا�ی
نی بر  ن کشور قرار دارد و فشار سنگ�ی عمومی ۳.۷ درصدی ا�ی

بودجه خانوارها وارد می‌کند.
جادشده در تجارت  د در اختلال ا�ی ن بحران را با�ی شه اصلی ا�ی ر�ی
ران  ه ا�ی ل عل�ی کا و اسرائ�ی جهانی نفت و گاز در پی جنگ آمر�ی
 )AAA( کا جست‌وجو کرد. بررسی‌های انجمن خودروی آمر�ی
 ، کتبر ان ا ن در پا�ی مت بنز�ی ن ق�ی انگ�ی کی از آن است که م�ی حا
دن  است‌جمهوری جو با�ی حتی از سقف ثبت‌شده در دوران ر�ی
ن مسئله از آن جهت برای ترامپ گران  ز عبور کرده است. ا�ی ن�ی
تمام می‌شود که شعار محوری کارزار اقتصادی او، کاهش 
ن و  کنون گرانی بنز�ی شت بود. ا نه‌های زندگی و بهبود مع�ی هز�ی
ژه در فصل سرما خانوارها را تحت  شی - که به‌و�ی سوخت گرما�ی
د مصرف‌کنندگان را فرسوده  فشار قرار می‌دهد -قدرت خر�ی

ر سوال برده است. کرده و دستاوردهای اقتصادی دولت را ز�ی
لی« را که اقتصاددانانی  گر مفهوم »تورم فس�ی ده بار د�ی ن پد�ی ا�ی
زابل اشنابل مطرح کرده‌اند، به رخ می‌کشد. تجربه  چون ا�ی
نشان می‌دهد وابستگی ساختاری اقتصاد به سوخت‌های 
دکنندگان نفت و  ن تول�ی لی چنان است که حتی بزرگ‌تر�ی فس�ی
ن‌المللی مصون  ز از شوک‌های عرضه و تقاضای ب�ی گاز جهان ن�ی
د داخلی نفت نتوانسته مانع  ش تول�ی ن، افزا�ی نمی‌مانند؛ بنابرا�ی

کا شود. کی به بازار مصرف آمر�ی ت�ی از انتقال شوک‌های ژئوپل�ی
ک در گزارشی نسبت به  ن فشار تورمی، شورای آتلانت�ی در کنار ا�ی
کا هشدار داده است.  است‌گذاری انرژی« در آمر�ی »بی‌ثباتی س�ی
ت از سوخت‌های  ان حما�ی ی م�ی ر مکرر دولت‌ها و جابه جا�ی �ی تغ�ی
ه‌گذاری در پروژه‌های  سک سرما�ی ک، ر�ی لی و انرژی‌های پا فس�ی
ل  نه پنهان تبد�ی ک هز�ی بلندمدت انرژی را بالا برده و خود به �ی
ه‌گذاران برای ثبات بازار به چارچوب‌های  شده است. سرما�ی
اسی. حات س�ی از دارند، نه چرخش‌های ناشی از ترج�ی دار ن�ی پا�ی
ش خانه  نه سوخت و گرما�ی ی، هز�ی کا�ی برای رأی‌دهنده آمر�ی
کی ملموس‌تر از شاخص‌های کلان اقتصادی است.  ملا
اسی  ک آزمون س�ی ش‌رو، فراتر از �ی ان‌دوره‌ای پ�ی انتخابات م�ی
کا در برابر تنش‌های  ری اقتصاد آمر�ی ب‌پذ�ی ار آس�ی داخلی، ع�ی
است خارجی دولت ترامپ  ن س�ی نه‌های سنگ�ی منطقه‌ای و هز�ی

ش خواهد گذاشت. را به نما�ی

بنزین بر سر دوراهی
 دولت با مصوبه‌ای تازه، اختیار بازنگری در سهمیه و قیمت فرآورده‌های نفتی و گاز را به کارگروه ویژه سپرد؛ 

آیا پیش از هر تصمیمی، پیوست‌های شفافیت و بسته‌های جبرانی منتشر می‌شود؟

گر به کانون  ه‌بندی حامل‌های انرژی بار د�ی مت و سهم�ی گروه اقتصاد- پرونده ق�ی
ن‌بار دامنه ماجرا صرفاً  گشته است؛ اما ا�ی است‌گذاری اقتصادی باز تحولات س�ی
ران  ئت وز�ی ست. ابلاغ مصوبه جلسه ۲۲ مهرماه ه�ی ن خودروهای سواری ن�ی بنز�ی
مت‌گذاری سوخت  ت تقاضا و ق�ی ر�ی س‌جمهور، سازوکار مد�ی از سوی معاون اول رئ�ی
شنهاد مشترک  ن مصوبه که با پ�ی دی کرده است. بر اساس ا�ی را وارد فاز جد�ی
ژه انرژی«  کارگروه و�ی ک » ن شده، �ی وزارت نفت و سازمان برنامه و بودجه تدو�ی
خ فرآورده‌های نفتی و  ه و نر نی و اصلاح سهم�ی ب�ی ارات گسترده‌ای برای باز اخت�ی
گرچه در  عی در بخش‌های مختلف مصرف به دست آورده است. ا حتی گاز طب�ی
ر معنادار در کانون  �ی خ قطعی اعلام نشده، اما تغ�ی ن مصوبه عددی به‌عنوان نر ا�ی
ص  است‌گذار به دنبال بازطراحی چارچوب تخص�ی ری نشان می‌دهد س�ی م‌گ�ی تصم�ی

انرژی است.

ارات کارگروه تا کجاست؟  		 ری؛ اخت�ی م‌گ�ی ر سازوکار تصم�ی �ی تغ�ی
ارات آن به اندازه  ر و حدود اخت�ی م‌گ�ی اسی، مرجع تصم�ی ات اقتصاد س�ی در ادب�ی
ندگان  از نما�ی بی  ترک�ی با  انرژی  ژه  کارگروه و�ی ت دارد.  ی« اهم�ی خ نها�ی خود »نر
ی، اطلاعات، سازمان برنامه و  ، امور اقتصادی و دارا�ی وزارتخانه‌های نفت، کشور
ل شده است.  رخانه اطلاع‌رسانی دولت تشک�ی نه‌سازی و دب�ی بودجه، سازمان‌های به�ی
تی و رسانه‌ای در کنار بخش‌های اقتصادی، نشانه  حضور نهادهای اجتماعی، امن�ی

راقتصادی ماجرا واقف است. ت ابعاد غ�ی ن که دولت به حساس�ی روشنی است از ا�ی
ی، سؤالاتی  ن‌نامه اجرا�ی �ی ن حال، فقدان سازوکار شفاف و مشخص نبودن آ�ی با ا�ی
ا  ه �ی

ر در سهم�ی �ی ش از هرگونه تغ�ی ا پ�ی ش روی کارشناسان قرار می‌دهد: آ�ی دی را پ�ی کل�ی
ابی اثرات تورمی منتشر خواهد شد؟  وست‌های ارز�ی مت، مطالعات کارشناسی و پ�ی ق�ی
ی  ت پاسخگو�ی خ‌ها چگونه است و مسئول�ی ف نر ارات کارگروه در بازتعر�ی حدود اخت�ی
در صورت بروز انحراف در اهداف کنترل تورم و رفاه با کدام دستگاه خواهد بود؟ تا 
ت ملاحظات  بان، صرف استناد به عبارت »رعا�ی ن و انتشار اسناد پشت�ی ش از تدو�ی پ�ی

اجتماعی« نگرانی افکار عمومی را کاهش نمی‌دهد.

ن سه‌نرخی  		 خی ناترازی و تجربه بنز�ی فشار تار�ی
ست. بر  د به تراز منفی انرژی نگر�ی ارات، با�ی ن اخت�ی گذاری ا�ی زه دولت در وا ابی انگ�ی برای ارز�ی
ده  تر رس�ی ون ل�ی ل�ی ن به محدوده ۱۳۴ م�ی ک، مصرف روزانه بنز�ی لی تابنا اساس گزارش تحل�ی
شگاه‌ها و حجم مصرف، وابستگی به واردات  د متعارف پالا�ی ت تول�ی ان ظرف�ی و شکاف م�ی
د کرده است. بر اساس آمارهای منتسب به داده‌های  سوخت و روش‌های جبرانی را تشد�ی
ارد دلار بوده؛ رقمی قابل‌توجه  ل�ی ن در سال گذشته بالغ بر ۲.۹ م�ی نه واردات بنز�ی ارزی، هز�ی
ورماه، با اصلاح نرخ  شتر و در شهر�ی است‌گذار پ�ی که توان ارزی کشور را به چالش می‌کشد.س�ی
ر رفتار  �ی ه، گام نخست تغ�ی ری خارج از سهم�ی ن به ۱۰ هزار تومان برای سوخت‌گ�ی سوم بنز�ی
تر )۳۰۰۰ تومان(  تر )۱۵۰۰ تومان( و ۵۰ ل�ی ارانه‌ای ۶۰ ل�ی ه‌های �ی مصرف‌کننده را با حفظ سهم�ی
د  ل، نفت سف�ی ن‌بار گازوئ�ی ز که ا�ی ن تما�ی کرد است؛ با ا�ی آزمود. مصوبه تازه امتداد همان رو�ی
ه‌ای پابرجاست:  ری افزوده شده‌اند. اما مسئله پا�ی م‌گ�ی ره مانور تصم�ی ز به دا�ی عی ن�ی و گاز طب�ی

مت است؟ ر ق�ی ی متغ�ی ا راه‌حل خروج از بن‌بست ناترازی، صرفاً جابه‌جا�ی آ�ی

نوی تورم و سرنوشت مشاغل وابسته به حمل‌ونقل  		 دوم�ی
ت  ب سرا�ی ک حامل واسطه‌ای با ضر�ی ران، �ی سوخت در ساختار اقتصادی ا�ی
نه  ه‌ها به‌سرعت بر هز�ی ا حجم سهم�ی بالاست. هرگونه دستکاری در نرخ �ی
نترنتی و رفت‌وآمدهای  کسی‌های ا�ی رگی کالا، تا ع مو�ی ک و توز�ی شبکه لجست�ی
ر  ی با درآمد ثابت و شاغلانی نظ�ی کاری روزمره اثر می‌گذارد. برای خانوارها�ی
مت سوخت  ا رشد ق�ی ه �ی

رانندگان باری و درون‌شهری، کاهش سهم�ی
د را نشانه می‌رود. ه درآمد و قدرت خر�ی ماً حاش�ی مستق�ی

کنش نشان دهد: ن پرسش بی‌پاسخ وا د به چند�ی ان دولت با�ی ن م�ی در ا�ی
ا اعتباری برای رانندگان   ▪▪ ز مابه‌ازای نقدی �ی ا سازوکار جبرانی شفاف و وار�ی آ�ی

ف شده است؟ حمل‌ونقل عمومی و باری تعر�ی
ت شهرهای کوچک و مناطق فاقد خطوط مترو و اتوبوسرانی   ▪▪ وضع�ی

ت می‌شود؟ ر�ی گسترده چگونه مد�ی
مت‌ها به   ▪▪ نی وجود دارد که درآمدهای حاصل از بازنگری ق�ی چه تضم�ی

ابد؟ منی ناوگان اختصاص �ی ش ا�ی رساخت حمل‌ونقل عمومی و افزا�ی نوسازی ز�ی

نه خودروهای پرمصرف؟  		 ل هز�ی ا تحم�ی اصلاح الگوی مصرف �ی
ــی  رقابل‌انــکار اســت؛ امــا کارا�ی ــد هدررفــت منابــع غ�ی ــت مصــرف و تحد�ی ر�ی منطــق مد�ی
متــی متناســب«  ن« و »کشــش ق�ی متــی مشــروط بــه وجــود »کالای جانشــ�ی هــر ابــزار ق�ی

اســت.
ــی بــا فناوری  رانــی سال‌هاســت ناچــار بــه اســتفاده از نــاوگان خودرو�ی  مصرف‌کننــده ا�ی
لومتر اســت. تــا زمانی که ســاختار  تــر در هــر ۱۰۰ ک�ی ــن مصــرف ۸ تــا ۱۰ ل�ی انگ�ی مــی و م�ی قد�ی
لــی و نــاوگان  ــر نکنــد و دسترســی مــردم بــه شــبکه ر�ی �ی ــد خودروهــای پرمصــرف تغ�ی تول�ی
م  متــی تنها اصابت مســتق�ی اســت‌های ق�ی ر نشــود، س�ی گ�ی حمل‌ونقــل درون‌شــهری فرا

شــت خواهد داشــت. نــه ســبد مع�ی بــه هز�ی
ــک مجــوز اداری اســت، نــه  ــژه انــرژی، �ی ئــت دولــت بــه کارگــروه و�ی ــد ه�ی ــار جد�ی اخت�ی
ســتند؛ آن  ــن ن�ی شــه‌ای ناتــرازی. مــردم صرفــا مصرف‌کننــده بنز�ی نــی بــرای حل ر�ی تضم�ی
مــی  ــش از اتخــاذ هــر تصم�ی نه‌هــای اقتصــاد کشــورند. پ�ی ــی هز�ی ن‌کننــده نها�ی هــا تام�ی
ــن  ــد ثابــت کنــد کــه ا�ی اســت‌گذار با�ی خ‌هــا، س�ی ــا نر ه‌ها �ی دربــاره بازنگــری در ســهم�ی
ــت  ف�ی ــره‌ای از اصلاحــات واقعی-شــامل ارتقــای ک�ی مصوبــه قــرار اســت آغازگــر زنج�ی
کارآمــدی صنعــت خــودرو- ســوخت، تنوع‌بخشــی بــه ســبد حمل‌ونقــل و مقابلــه بــا نا
باشــد، نــه ســازوکاری بــرای فرافکنــی کســری‌های مزمــن بودجــه بــه ســمت ســفره 

. خانــوار

می  		 وسف صم�ی عکس : �ی


