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بازارهای مالی

شاخص کل بازار سرمایه، هفته اول اردیبهشت ماه را رؤیایی سپری کرد و با 
5.72 درصد بازدهی هفتگی توانست یکی از بهترین هفته‌های اخیر خود را 
سپری کند. شاخص کل علاوه بر رکوردزنی تاریخی و ورود به کانال 3 میلیون 
واحدی، هفته را در عدد 3 میلیون و 136 هزار و 734 واحد به پایان رساند. 
در هفته‌ای که گذشـــت برخلاف چند ماه اخیر، شـــاهد روند معکوس در 
بازارهای مالی بودیم و حدود 10 هزار میلیارد تومان سرمایه حقیقی به بورس 
وارد و بیش از 16 هزار میلیارد تومان از صندوق‌های طلا و صندوق‌های با 
درآمد ثابت خارج شـــد.همچنین در هفته گذشته شاهد رشد چشمگیر 
ارزش معاملات بودیم. تحلیلگران معتقدند در صورت کاهش ریسک‌های 
غیرسیستماتیک، نقدینگی با اطمینان بیشتری به ســـمت بازار سرمایه 
سرازیر شود و بورس نیز روند مثبت شاخص را حفظ کند؛ البته با کاهش 
هیجانات و انتظارات و پیش خور شدن تأثیر مثبت آنها بر بورس، شاید در 
ادامه کار، روند رشد شاخص کل با سرعت کمتری ادامه یابد؛ اما به هر حال 
به سبزپوشی خود ادامه خواهد داد. از سویی اکنون و پس از دو هفته روند 
سبزپوشی بورس، کارشناسان و فعالان بازار سرمایه به مرور موضوع حذف 
دامنه نوســـان را مطرح می‌کنند و معتقدند که اکنون زمان حذف دامنه 
نوسان فرارسیده است، موضوعی که البته به عقیده برخی از فعالان بازار 
با ریسک‌های بسیار زیادی همراه اســـت؛ چراکه هنوز بازار سرمایه و رشد 
شاخص را نتیجه کاهش ریسک‌های غیرسیستماتیک می‌دانند و معتقدند 
که در صورت بازگشت این ریسک‌ها، ممکن است در صورت حذف دامنه 

نوسان، رخداد بسیار ناگوارتری از فاجعه سال 1399 برای بورس رخ دهد.
همچنین چشم‌انداز بورس از نظر کارشناسان تقریباً دو رویه روشن و واضح 
را طی خواهد کرد، یا ادامه اخبار مثبت و رشد بورس و شاخص کل البته با 
سرعت کمتر و یا نشت اخبار منفی در این زمینه که ممکن است دوباره روند 
بورس را به مسیر منفی بازگرداند که البته حتی در این صورت هم به دلیل 
اینکه تأثیر اخبار منفی نیز از قبل پیش خور شده بود، روند افت شاخص 
نیز خیلی کند باشـــد. با وجود این حذف دامنه نوســـان اکنون به یکی از 
مؤلفه‌های اصلی تصمیم‌گیری مسئولان بورس تبدیل شده. هرچند دیدگاه 
اصلی این است که تغییر در دامنه نوسان نباید یکباره رخ دهد؛ چراکه منجر 
به شوک و هیجان به بازار می‌شـــود و باید به صورت تدریجی دامنه نوسان 

معاملات را اصلاح کرد.

استارت اردیبهشت رؤیایی در بورس

اقتصاد چسبناک، بازاری نچرخان می‌سازد. 
در بازار ایران، افزایش قیمت‌ها به‌راحتی رخ 
می‌دهـــد اما کاهـــش نرخ‌ها، آن هـــم پس از 
کند شدن ســـرعت افزایش قیمت‌ها )یعنی 
کاهـــش تـــورم( طولانی اســـت. حتـــی وقتی 
نرخ ارز می‌ریزد و قدرت خریـــد ریال تقویت 
می‌‌شـــود، تقاضا کاهش می‌یابد یا اقتصاد به 
رکود می‌رسد، قیمت‌ها تا مدت‌ها از جای خود 
تکان نمی‌خورند. ایـــن رفتار که اقتصاددانان 
آن را »چسبندگی قیمتی« می‌نامند، به یکی 
از بیماری‌های مزمن اقتصاد ایران بدل شده 
است؛ پدیده‌ای که ریشه در بی‌ثباتی اقتصاد،  

ذهنیت تورمی و ضعف رقابت دارد.

افزایش آسان، کاهش ناممکن
بازار ایران در دهه‌های اخیر با شوک‌های تورمی 
کوچک و بزرگ روبه‌رو شـــده است. در حالی 

که در بسیاری از اقتصادها قیمت‌ها متناسب 
با شـــرایط کلان، عرضه و تقاضا یا نرخ ارز بالا 
و پایین می‌شوند، در ایران، قیمت‌ها عمدتاً 
فقط رو به »بالا« هستند. به‌محض آنکه نرخ 
ارز به نوســـان می‌‌افتد یا زمزمـــه‌ای از »مجوز 
افزایش قیمت« به این کالا یا آن کالا شـــنیده 
می‌شود، بازارها واکنش نشان می‌دهند. اما 
وقتی همان متغیرها برمی‌گردند یا ثبات نسبی 
حاکم می‌شود، هیچ نشانی از کاهش قیمت 
نیست. این رفتار نامتقارن ریشه در پدیده‌ای 
دارد که اقتصاددانان آن را چسبندگی قیمتی 
می‌نامند؛ یعنی مقاومت بازار در برابر کاهش 
قیمت‌ها، حتی در شرایطی که از نظر اقتصادی 

باید این کاهش رخ دهد.
 

 تورم انتظاری
کابوس همیشگی فعالان بازار

فرشـــاد مؤمنی، اقتصاددان نهادگرا، معتقد 
اســـت که ذهنیت تورمی فعـــالان اقتصادی 
یکی از مهم‌ترین دلایل چسبندگی قیمتی در 
ایران است: »در اقتصادی که مردم و فعالان 
اقتصادی به تورم همیشـــگی خـــو گرفته‌اند، 
انتظار کاهـــش قیمت منطقی نیســـت. این 
انتظارات حتی بیشـــتر از متغیرهـــای واقعی 

اقتصاد بر رفتار بازار اثر می‌گذارند. حتی وقتی 
نرخ ارز افت می‌کند یا تقاضا کاهش می‌یابد، 
فروشندگان از کاهش قیمت سر باز می‌زنند، 
چرا که نگران‌اند دوباره بـــا موج گرانی روبه‌رو 
شوند. نتیجه، بازاری است که پایین آمدن در 

نرخ‌ها را نمی‌پذیرد. 
به عنـــوان نمونه، با وجـــود افزایـــش عرضه 
گوشت قرمز در ســـال 1403 از طریق واردات، 
قیمت این ماده پروتئینی همچنان افزایشی 
بود و اگر هم روند افزایش قیمت آن متوقف 
شـــد، اما کاهش نیافت و در همان بالای 700 

هزار تومان به ازای هر کیلو باقی ماند.«
 

تغییرات مکرر
در اقتصادی که نرخ ارز، سیاست‌های مالی، 
قیمت‌های دولتی و حتی تعرفه‌ها به صورت 
مکرر تغییر می‌کند، فعال اقتصادی اعتمادش 
را به ثبـــات از دســـت می‌دهد. داود ســـوری 
اقتصـــاددان، در این‌باره می‌گویـــد: »هر نوع 
کاهش قیمت در ایـــران، به دلیل نبود ثبات، 
بلافاصله با شـــوک جدیدی خنثی می‌شـــود. 
برای همین، فعالان اقتصادی به عقب‌نشینی 
قیمتـــی اعتقـــادی ندارنـــد. سیاســـت‌های 
تثبیتی و ســـرکوب‌های موقتی هـــم بر زخم 

بی‌اعتمادی نمک می‌پاشـــند. قیمت‌گذاری 
دستوری، نرخ‌گذاری برای ارز و بخشنامه‌های 
خلق‌الســـاعه فقط بازیگران بازار را بدبین‌تر 
کرده‌اند. به عنوان نمونه، در سال‌های اخیر، 
دولت ایران بـــرای کنترل قیمـــت بنزین در 
مقابل نوســـانات قیمت جهانی، سیاســـت 
قیمت‌گذاری ثابت یا کنترل شده‌ای را اعمال 
کرده است. حتی اگر قیمت نفت در بازارهای 
جهانی افزایش یابد، قیمت بنزین در داخل 
کشور ممکن است تغییر زیادی نکند یا بسیار 
کم تغییر کند، زیرا دولت این سیاست را اعمال 
می‌کنـــد و مصرف‌کنندگان نیز حساســـیت 
زیادی نسبت به تغییرات قیمت بنزین دارند. 
این گونه اســـت که حتـــی با وجود تـــورم بالا 
و مزمن، قیمت انرژی دســـت نخـــورده باقی 
می‌‌ماند و فشار سنگینی به ساختار پرداخت 
یارانـــه وارد می‌‌کند. این فشـــار از کجا تأمین 
می‌‌شـــود؟ جواب این ســـؤال، »پایه پولی« و 

چاپ پول است!«
 

 در بازارهای بدون رقابت
دلال‌ها تعیین‌کننده‌اند

در اقتصادهایـــی کـــه رقابـــت وجود نـــدارد، 
قیمت‌گذاری تابـــع اراده چنـــد بازیگر اصلی 
اســـت. انحصارهـــای پنهـــان، رانت‌هـــای 
ســـاختاری و حضور پررنگ واســـطه‌ها باعث 
شده سازوکارهای تعدیل قیمت در بازار ایران 
خوب کار نکنند. حسین عبده‌تبریزی دراین 
باره می‌‌گویـــد: »وقتی بنگاه‌هـــا می‌دانند که 
رقیب جدی ندارنـــد و دولت هم ناظر مؤثری 
نیست، انگیزه‌ای برای کاهش قیمت ندارند. 
کاهش قیمت یعنی کاهش سود و هیچ‌کس 

داوطلبانه به سود کمتر رضایت نمی‌دهد.«
 

 چرا فروشنده‌ها کوتاه نمی‌آیند؟
هراس از جایگزینی

در بازارهایی مثل لـــوازم خانگـــی، خودرو یا 
مصالح ساختمانی، فروشندگان نگران‌اند اگر 
قیمت را پایین بیاورند، در تأمین مجدد کالا 
با هزینه بالاتری روبه‌رو شوند. بی‌ثباتی ارزی 
و اختـــال در واردات باعث می‌شـــود که آنها 
ترجیح دهند قیمت بالا بماند تا از ریسک آتی 
جلوگیری کنند. به عنوان نمونه بازار لبنیات با 
وجود حفظ نرخ ارز ترجیحی دلار برای واردات 
نهاده‌های دامی، با افزایش 20 تا 30 درصدی 

مواجه شد.
 

بازار مسکن؛ چسبنده‌ترین زمین بازی
در هیچ‌جا چســـبندگی قیمتی به اندازه بازار 
اجاره مســـکن محســـوس نیســـت. حتی در 
دوره‌هایی کـــه خریـــد و فروش مســـکن به 

خواب زمســـتانی می‌رود، قیمت اجاره تغییر 
محسوسی نمی‌کند.

در سال‌های اخیر، میزان افزایش اجاره‌بها از 
نرخ رشد درآمد خانوار پیشی گرفته، اما هیچ 
گاه کاهش قابـــل ‌توجهی در بازار مشـــاهده 
نشـــده اســـت. طبق داده‌هـــای مرکـــز آمار، 
میانگین قیمت اجاره در تهران از ســـال ۱۴۰۰ 
تا ۱۴۰۳ بیش از ۲.۵ برابر شـــده است، بدون 
اینکه متناسب با آن کیفیت خدمات یا درآمد 
خانوارها افزایش یافته باشد. نرخ اجاره بها در 
سال گذشته، 40.3 درصد بود. این در حالی 
است که بازار مســـکن طی سال‌های اخیر در 

رکود به‌سر برده است.
 

اقتصاد چسبناک، سیاست‌گذاری 
بی‌اثر

پیامدهای چســـبندگی قیمتی فقط محدود 
به سفره مردم نیست؛ بلکه سیاست‌گذاری 
اقتصـــادی را هـــم بی‌اثـــر می‌کنـــد. ایـــن را 
کارشناسان اقتصادی می‌گویند و معتقدند که 
چون تقاضا بازنمی‌گردد و کاهش قیمت‌ها رخ 

نمی‌دهد رکود طولانی‌تر می‌شود.
وقتی نـــرخ بهره یـــا نـــرخ ارز پاییـــن می‌آید، 
قیمت‌هـــا واکنش نشـــان نمی‌دهنـــد. این 
همان موضوعی است که سیاست‌های پولی 
را ناکارآمد می‌کند. به گفتـــه تحلیلگران، در 
این گونه مواقع همه چیز برای گران شـــدن 
آماده بوده، نه برای ارزان شدن و نتیجه آنکه 
ذهنیت تورمـــی تقویت می‌شـــود. وضعیتی 
خ می‌دهد،  که در اثر چســـبندگی قیمتـــی ر
سرمایه‌گذاری غیر مولد را نیز به سمت رونق 
سوق می‌دهد، چرا که قیمت بازارهای مالی به 

جای آنکه متعادل شوند، افزایشی می‌شوند.
کاهش انتظـــارات تورمی با ثبات‌بخشـــی به 
سیاســـت‌های ارزی، مالی و بودجه‌ای- ایجاد 
رقابت واقعـــی از طریق کاهـــش انحصارها و 
شفاف‌سازی در زنجیره تأمین- اعتمادسازی 
در سیاســـت‌گذاری بـــا پرهیـــز از مداخلات 
مقطعی و اعلام سیاست‌های پایدار و کاهش 
ریســـک با ابزارهای مالی مثل بیمه نوسانات 
ارزی و قراردادهای بلندمدت مواردی هستند 
که بنا به گفته کارشناسان اقتصادی، می‌توانند 
اقتصاد ایران را از چنگ چســـبندگی قیمتی 

رها کنند.
در بازاری که در آن قیمت فقط در یک مسیر 
حرکـــت می‌کنـــد؛ رو به بـــالا. بـــرای حرکت 
معکوس، بایـــد ســـازوکارها را بازبینـــی کرد، 
ذهنیت‌ها را اصلاح کرد و نهادها را بازسازی؛ 
بدون ایـــن، چســـبندگی قیمتـــی همچنان 
به‌مثابـــه قفل بزرگی بـــر درِ اصلاحـــات باقی 

خواهد ماند.
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