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وداع با حباب ۱۰۰ هزار تومانی ترس؛ چرا دلار می‌ریزد و طلا جا می‌ماند؟!
رحمان پرورش

فردای جنگ و تحریم، روز حساب سوءمدیریت‌هاست!
حمید نجف

توقف  ایران مقابل ضعیف‌ترین تیم جام جهانی

خبر امضــای توافق میان ایــران و آمریکا مثل 
یک مــوج ناگهانی به بازار ارز برخــورد کرد. فقط 
در چند ســاعت، یورو از ۲۰۷ هزار تومان به ۱۹۷ 
هزار تومان ســقوط کرد. خیلی‌ها این اتفاق را یک 
نوسان ســاده می‌بینند، اما واقعیت بسیار عمیق‌تر 
از این حرف‌هاســت. آنچه در این چند ســاعت رخ 
داد، چیزی نبود جز تخلیه یکباره یک حباب روانی 
عظیم که ماه‌ها بود اقتصاد کشــور را در خود خفه 
کرده بود. حالا سوال اصلی این است: آیا این ریزش 
می‌تواند ادامه پیدا کند و دلار را به ۷۱ هزار تومان 
و یــورو را به ۹۷ هزار تومان برســاند؟ آیا واقعا آن 
حباب کذایی در حال ترکیدن است؟ و چرا در این 
میان، قیمت طلا ممکن است برخلاف دلار حرکت 
کند و حتی بالا برود؟ برای پاســخ به این سوال‌ها، 
باید به جای نگاه کردن به نمودارها، نگاهی به روان 
مردم، نظریه‌های اقتصادی و البته درس‌های تاریخ 

بیندازیم.
اولین نکتــه‌ای که باید خوب بفهمیم، فرق بین 
»تورم« و »حباب« اســت. خیلی‌ها این دو را با هم 
اشــتباه می‌گیرند، اما این دو مثل شب و روز با هم 
فرق دارند. تورم یک پدیده پولی و بلندمدت است. 
وقتی دولت مدام پول چاپ می‌کند و نقدینگی بالا 
می‌رود، ارزش پول ملی به شــکل ســاختاری کم 
می‌شــود و این کاهش، معمولا دیگر برنمی‌گردد. 
اما حباب چیز دیگری اســت. حبــاب یک انحراف 
موقت از ارزش واقعی اســت که بر اثر ترس، شایعه 
و انتظــارات منفی به وجود می‌آید. این حباب مثل 
بادکنکی اســت که تا یک جایی باد می‌شود و بعد 
می‌ترکــد. برای فهم بهتر این تفاوت، بیایید نگاهی 
 Purchasing به مفهوم »برابری قدرت خرید« یا
Power Parity (PPP(  بیندازیــم. ایــن نظریه 
اقتصادی خیلی ساده می‌گوید که در بلندمدت، نرخ 
ارز بین دو کشــور باید طوری باشــد که یک سبد 
کالای مشابه در هر دو کشور قیمت یکسانی داشته 
باشــد. تصور کنید اگر بشــود با ۷۱ هزار تومان در 
ایران همان چیزهایی را خرید که با ۱ دلار در آمریکا 
می‌شود خرید، آنوقت دلار ۱۷۱ هزار تومانی یعنی 
چه؟ یعنی ۱۰۰ هزار تومــان از این قیمت، حباب 
است. تورم واقعی سهمی از این رشد داشته، اما این 
ترس بوده که قیمت را تــا این حد از ارزش واقعی 
 ،)Peter Kenen( دور کرده اســت. پیتر کنــن
نظریه‌پرداز اقتصاد بین‌الملــل، می‌گوید قیمت ارز 
خارجی به ســه چیز بستگی دارد: عرضه و تقاضای 
واقعی، اختلاف تورم دو کشــور، و یک عامل خیلی 
مهم به نام »ضریب ریســک سیاسی«. در ماه‌های 
اخیر، این ضریب ســوم بود که بزرگ و بزرگتر شد 
و دو تای دیگر را بی‌اثر کرد. ما دچار چیزی شــدیم 
  .)Fear Hysteresis( »به نام »هیسترسیس ترس
یعنی حتی اگــر دلیل اصلی شــوک از بین برود، 
زخم‌های روحی بازار و بی‌اعتمادی نهادی نمی‌گذارد 
قیمت‌ها به جای اول برگردند. توافق اما، یکباره این 
ضریب سیاســی را حذف کرد و حالا بازار در حال 
کشف این حقیقت اســت که چقدر از قیمت ۱۷۱ 
هزار تومان دلار، ارزش واقعی بوده و چقدرش فقط 

هزینه ترس.

حالا برســیم به اینکه چطور ممکن است دلار تا 
۷۱ هزار تومان پایین بیاید. برای این کار باید ثابت 
کنیم که بیــش از ۱۰۰ هزار تومان از قیمت امروز 
دلار، حباب خالص بوده. این حرف پشــتوانه علمی 
دارد و سه نظریه اقتصادی آن را تأیید می‌کنند. اول، 
به همان مفهوم برابری قدرت خرید برگردیم. طبق 
این اصل، نرخ ارز باید متناســب با اختلاف تورم دو 
کشور تعدیل شود. با حساب کردن تورمی که در این 
سال‌ها در ایران انباشته شده، ارزش واقعی دلار دیگر 
۲۰ یا ۳۰ هزار تومان نیســت، اما محاسبات نشان 
می‌دهد که بدون آن ریســک‌های سیاسی، عددی 
بین ۷۰ تا ۸۰ هزار تومان برای دلار منطقی اســت. 
فاصله تا ۱۷۱ هزار تومان همان حبابی اســت که 

باید خالی شود.
دومین نظریــه، مدل معــروف »بیش‌جهش« 
 Rudiger( رودیگر دورنبوش )Overshooting(
Dornbusch( اســت. این اقتصاددان بزرگ ثابت 
کرد که وقتی یک شوک به اقتصاد وارد می‌شود، به 
 ،)Price Stickiness( دلیل چسبندگی قیمت‌ها
نرخ ارز بیشــتر از چیزی کــه باید تغییر می‌کند و 
از تعــادل بلندمــدت خودش جلــو می‌زند. جالب 
اینکه این مدل در اقتصاد ایران هم آزمایش شــده 
است. در یک پژوهش معتبر دانشگاهی، سیدجواد 
میرمحمــدی و همکارانش )۱۴۰۰( با اســتفاده از 
مدل دورنبوش و الگوی پولی با قیمت‌های چسبنده 
در چارچــوب مدل SVAR نشــان دادند که یک 
شــوک از طرف نقدینگی، ۳۶ درصد و یک شوک 
از طــرف تورم، ۵۳ درصد نرخ ارز را در ایران جهش 
می‌دهد. ایــن یعنی بازار ما دقیقا مســتعد همان 
پدیده بیش‌جهش است. در ماه‌های گذشته، شوک 
سیاســی باعث بیش‌جهش صعودی شد و قیمت‌ها 
را به آسمان فرســتاد. حالا که شوک مثبت توافق 
آمده، منطــق می‌گوید بازار یک بیش‌جهش نزولی 
)Undershoot( هم تجربه خواهد کرد و قیمت‌ها 
موقتــا حتی از ارزش واقعی هم پایین‌تر می‌روند، تا 
بعدا به تعادل برسند. این یعنی رسیدن دلار به ۷۱ 
هزار تومان کاملا ممکن اســت. سومین عاملی که 
می‌تواند این سقوط را شتاب بدهد، پدیده »اثر گلوله 
برفی« )Snowball Effect( است. تا به حال دقت 
کرده‌اید گلوله برفی چطور کار می‌کند؟ یک گلوله 
کوچک از بالای کوه رها می‌شــود. در مسیر پایین 
آمدن، مدام برف بیشتری به خودش جذب می‌کند، 
بزرگ و بزرگتر می‌شــود، سرعتش بالا می‌رود و در 
نهایت به یک بهمن تبدیل می‌شود. این دقیقا همان 
اتفاقی اســت که می‌تواند در بازار ارز بیفتد، منتهی 
در جهت نزولی. کســانی که در این مدت از ترس 
فروپاشی اقتصاد، دلار خریده بودند و آن را در خانه 
نگه داشــته بودند، حالا می‌بیننــد که قیمت‌ها در 
حال ریزش اســت. آنها شروع به فروش می‌کنند تا 
ضرر بیشتری نکنند. این عرضه زیاد، خودش باعث 
ریزش بیشتر قیمت می‌شود. ریزش بیشتر، بقیه را 
هم می‌ترساند و آنها هم ارزهایشان را می‌فروشند. به 
این می‌گویند »فروش آتشین« )Fire Sale(. این 
چرخه بازخوردی مثبت در جهت نزولی، مثل همان 
گلوله برفی، می‌تواند قیمت‌ها را با سرعت و قدرت 

زیادی پایین بیاورد.
برای اینکه بدانیم این حرف‌ها فقط در کتاب‌ها 
نیست، نگاهی به تاریخ می‌اندازیم. کشورهای زیادی 
در دنیا بوده‌اند که دچار حباب‌های ترس شده‌اند و 
بعد از مدتی، با برگشتن اعتماد، این حباب‌ها تخلیه 
شده اســت. چهار نمونه را مرور کنیم. اول، آلمان 
غربی در سال ۱۹۴۸. بعد از جنگ جهانی دوم، پول 
این کشور، رایشــمارک، به خاطر فروپاشی تولید و 
اعتماد، به کاغذی بی‌ارزش تبدیل شــده بود. بازار 
ســیاه با قیمت‌های وحشتناک، نماد حباب ترس و 
کمیابی شــده بود. اما وقتی اصلاحات پولی توسط 
لودویگ ارهارد انجام شد، پول جدیدی به نام دویچه 
مارک معرفی کردند و کنترل قیمت‌ها را برداشتند. 
حباب ترس یکشبه ترکید، بازار سیاه ناپدید شد و 
پول جدید براساس اعتماد و تولید واقعی ارزش پیدا 
کرد. دوم، اسرائیل در سال ۱۹۸۵. این کشور گرفتار 
ابرتورم چهاررقمی شده بود که دیگر فقط ناشی از 
چاپ پول نبود، بلکه یک مارپیچ خطرناک دستمزد-
قیمت-نرخ ارز شکل گرفته بود که تورم را جاودانه 
می‌کرد. برنامه تثبیت اقتصادی با یک لنگر ارزی و 
یک توافق اجتماعی فراگیر، حباب تورمی را خواباند. 
سوم، مکزیک در سال ۱۹۹۴. پس از بحران پزو، این 
ارز ســقوط آزاد کرد و دچار بیش‌جهش نزولی شد، 
اما با برنامه ریاضتــی و کمک بین‌المللی به عنوان 
لنگر اعتماد، پزو توانســت جلوی سقوط را بگیرد و 
ارزش خودش را بازیابی کنــد. چهارم، ترکیه بین 
ســال‌های ۲۰۰۱ تا ۲۰۰۵. بعد از یک بحران مالی 
ویرانگر که لیر را ســقوط داد و بانک‌ها را فلج کرد، 
ترکیه با کمک صندوق بین‌المللی پول، اســتقلال 
بانک مرکزی را تضمین کرد و اصلاحات ساختاری 
انجــام داد. تورم از بــالای ۷۰ درصد به تک‌رقمی 
رسید و لیر با حذف شش صفر، دوباره جان گرفت. 
نقطه مشترک همه این داستان‌ها چیست؟ برگشتن 
اعتماد از طریق یک لنگر معتبر. توافق هســته‌ای 
برای ایران هم دقیقــا همین نقش را بازی می‌کند 
و به همین دلیل است که می‌گوییم سقوط دلار به 

۷۱ هزار تومان یک رویا نیست.
امــا در این میان، بازار طلا یک داســتان کاملا 
متفاوت و متناقض دارد. ممکن اســت دلار پایین 
بیاید، امــا طلا پایین نیاید یا حتــی برعکس، بالا 
برود. چرا؟ دلیلش پدیده‌ای است به نام »واگرایی« 
)Decoupling(. قیمــت طلا در ایران به دو چیز 
وابسته اســت: نرخ ارز داخلی و قیمت جهانی انس 
طلا به دلار. اولی دارد پایین می‌آید، اما دومی تحت 
تأثیر تنش‌های جهانــی، احتمال کاهش نرخ بهره 
فدرال رزرو و خریدهای سنگین بانک‌های مرکزی 
جهان، در یک مســیر صعــودی بلندمدت حرکت 
می‌کند. کافی اســت نگاهی به تحلیل‌های روزهای 
اخیر بیندازیم. تیترهایی مثل »صلح در راه اســت 
یا تورم؟ طلا در چهارراه تصمیم‌های بزرگ«، »نبرد 
دیپلماســی و ریسک در بازار طلا ادامه دارد« یا »از 
توافق تا وارش؛ مســیر طلا در هفته آینده« دقیقا 
نشــان می‌دهند که بازار جهانی هم درگیر این دو 

نیروی متضاد است. 
ادامه در صفحه 2

جنگ و تحریم، هرچند هزینه‌های سنگینی بر 
یک کشور تحمیل می‌کنند، اما ناخواسته به سپری 
بــرای پنهان ماندن بســیاری از ضعف‌های داخلی 
نیز تبدیل می‌شــوند. هنگامی که اقتصاد زیر فشار 
خارجی قرار دارد، بخشــی از مشکلات به دشمن، 
تحریم و شــرایط اضطراری نسبت داده می‌شود و 

جامعه نیز تا حدی این واقعیت را می‌پذیرد.
اما اگر روزی جنگ به پایان برســد و تحریم‌ها 
کاهــش یابد، صحنه تغییر خواهــد کرد. آن زمان، 
آنچــه بیش از هر چیزی برجســته تر و در معرض 
دید مردم قرار می‌گیرد، سوءمدیریت، فساد اداری، 
بوروکراسی فرساینده  رانت،  اقتصادی،  انحصارهای 
و تصمیم‌های نادرستی اســت که سال‌ها در سایه 

بحران‌های خارجی پنهان مانده‌اند.
واقعیت این اســت که همه مشــکلات کشور را 
نمی‌توان به گــردن جنگ و تحریم انداخت. بخش 
مهمی از زخم‌های اقتصاد ایران، حاصل ساختارهای 

ناکارآمد، مدیریت‌های کم‌اثر و شبکه‌هایی است که 
از انحصار و نبود شفافیت سود می‌برند. فردای پایان 
بحران‌های خارجی، مردم این پرســش را با صدای 
بلندتری مطرح خواهند کــرد که اگر مانع بیرونی 
کمرنگ شده است، چرا فساد همچنان پابرجاست 
و چرا سوءمدیریت همچنان هزینه‌ای برای مدیران 
ناکارآمد نــدارد؟ در چنین شــرایطی، بزرگ‌ترین 
سرمایه حاکمیت و دولت نه تبلیغات، بلکه اصلاحات 
واقعی خواهد بود. مبارزه بی‌امان با فساد، شفافیت 
در اداره امور، کوچک‌سازی بدنه متورم دولت، پایان 
دادن به انحصارها، تقویت بخش خصوصی واقعی و 
پاســخگو کردن مدیران، دیگر یک انتخاب نخواهد 
بود؛ بلکه ضرورتی برای حفظ ســرمایه اجتماعی و 

اعتماد عمومی است.
دولــت نباید خــود را به خواب بزنــد. کاهش 
فشارهای خارجی، به معنای کاهش مطالبات مردم 
نخواهد بود؛ بلکه آغاز دوره‌ای اســت که جامعه با 

دقت بیشــتری عملکرد مدیران را قضاوت خواهد 
کرد. دیگر نمی‌توان ناکارآمدی‌ها را پشت دود جنگ 
و دیوار تحریم پنهان کرد.  آقای پزشــکیان نیز اگر 
به دنبال یک میراث ماندگار است، باید پوست‌اندازی 
در کابینه و ساختار اجرایی کشور را از همین امروز 
آغاز کند. شرایط جدید، مدیران جدید و نگاه جدید 
می‌طلبد. حفظ وضع موجود و اصرار بر مدیرانی که 
کارنامه قابل دفاعی ندارند، نه به ســود دولت است 
و نه به ســود کشور. شاید امروز بهترین زمان برای 
یک تصمیم بزرگ باشد؛ اینکه پیش از عادی شدن 
شرایط، ساختارهای معیوب اصلاح شوند. زیرا فردای 
پایان جنگ و تحریم، دیگر چیزی برای پنهان شدن 
پشــت آن باقی نخواهد ماند و تنها چیزی که دیده 
خواهد شد، کیفیت حکمرانی، سلامت نظام اداری و 
اراده واقعی برای مبارزه با فساد و سوءمدیریت است.

آن روز، نــه شــعارها داوری خواهند شــد و نه 
بهانه‌ها؛ تنها کارنامه‌ها قضاوت می‌شوند.

ادامه از همین صفحه
... ایــن بــازی هیجــان و رقابت شــدیدی تا 
دقیقه‌های پایانی داشت و در نهایت با تساوی ۲-۲ 
به پایان رســید. الی جاست در دقیقه ۷ برای تیم 
ملی نیوزیلند گل اول را به ثمر رساند، سپس رامین 
رضاییان در دقیقه ۳۲ برای ایران گل تساوی را به 
ثمر رساند و نیمه اول با نتیجه ۱-۱ به پایان رسید. 
در نیمه دوم، الی جاســت دوباره نیوزیلند را پیش 
انداخت، اما محمد محبی در دقیقه ۶۴ موفق شد 
برای ایران گل تســاوی را به ثمر برســاند. با این 
نتیجه، گروه هفتم از همان آغاز داغ شد، زیرا بازی 
مصر و بلژیک نیز در همان مرحله با تساوی یک - 

یک به پایان رسید.
امیرقلعه نویی پس از تساوی ۲ - ۲ ایران مقابل 
نیوزیلند در نخســتین بازی خــود در جام جهانی 
۲۰۲۶ فوتبال گفت: بازی بســیار زیبایی بود؛ فکر 
می‌کنم شــاید بهترین بازی دور اول بود. از بازی 
راضی هســتم اما از نتیجه رضایت ندارم. دو توپ 
روی دروازه ما آمد که گل شــد. مشکلاتی که فکر 

می‌کردیم گریبانگیر ما شد. 
ما باید زودتــر می‌آمدیم که متاســفانه اجازه 
ندادند. وی افزود: سعی کردیم با تعویض‌ها بازی را 
برگردانیم. شانس برد هم داشتیم اما این اتفاق رخ 
نداد. باید استراحت کنیم و فیلم را بازبینی کنیم تا 

روی نقاط ضعف‌مان کار کنیم.
همچنیــن قلعه‌نویی در نشســت خبری پس 
از بــازی با نیوزیلند گفت: قبل از پاســخ دادن به 
ســوال‌ها در مورد دو موضوع صحبت می‌کنم؛ این 
بازی و این جو اســتادیوم یــک نقطه عطفی برای 
تاریخ فوتبــال ما بود. امروز کلی ایرانی با نگرش و 
باورهای مختلف در سالن بودند اما همه یک صدا 
تیم ملی کشــور خود را با قلب خود تشویق کردند 
که بــرد اصلی این بازی بــود.  ۷۰ هزار جمعیت 

که اکثرا هم ایرانــی بودند، نقطه عطفی در تاریخ 
کشور ما خواهد بود. او ادامه داد: موضوع بعدی هم 
می‌خواهم راجع بــه مظلومیت تیم ایران صحبت 
کنــم‌. آنقدری که ما روی هــوا بودیم روی زمین 
نبودیم. به ما وقت ندادند که دو هفته زودتر بیاییم 

و سازگاری داشته باشیم. 
امشــب هم بلافاصله بعد از بــازی به ما اعلام 
کردند که باید آمریکا را ترک کنیم، در صورتی که 
امشــب مهمترین مساله برای بازی آینده ما است. 
ما باید ریکاوری کنیم و آماده شویم اما به جای آن 
باید سوار هواپیما شویم و به تیخوانا برگردیم. این 

ما را رنج می‌دهد.
ســرمربی تیم ملی فوتبال ادامــه داد: در مورد 
فوتبال هم این بازی یکی از بازی‌های قشنگ دور 
اول بود که ۴ گل داشــت. موقعیت‌های زیادی هم 
داشــتیم. ما روی ۵۰ متر رو به جلو بســیار عالی 
بودیم اما بــا دو موقعیت دو گل خوردیم. این هم 
جزئی از فوتبال اســت. بایــد از فردا آنالیز کنیم و 

نقاط ضعف ساختاری و دفاعی را برطرف کنیم.
قلعه‌نویی در مورد تــرک لس‌آنجلس بلافاصله 
بعد از بــازی گفت: ما خودمان هــم نمی‌دانیم و 
خیلی خنده‌دار اســت. تصمیمات برنامه‌ریزی تیم 

ما از جای دیگری گرفته می‌شود.
 مــا قرار بود دو شــب قبــل از این بــازی به 
لس‌آنجلس بیاییم امــا اجازه ندادند. در برنامه‌مان 
بود امشــب اینجا بمانیم و ریــکاوری کنیم و فردا 
ظهــر برگردیم که اجازه ندادنــد و دلیلش را هم 

نمی‌دانم. 
برای همین تیم ملی ایران شاید از مظلوم‌ترین 
تیم‌های ادوار جام جهانی باشد. رئیس فدراسیون، 
مدیر تیم و رســانه اینجا نیســت. ما روی نیمکت 
تعویض‌ها را که می‌خواهیم انجام دهیم یک مربی 
آن کار را انجام‌ می‌داد یا بخشــی از مسئولیت‌های 
قبل از بازی را انجــام می‌دادند تا اینکه کادر فنی 
بخواهد به مســائل فنی بپــردازد. به همین خاطر 

می‌گویم ما مظلوم‌ترین تیم تاریخ هستیم.
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گروه ورزشی- محمدحسین یزدی: تیم ملی فوتبال ایران در نخستین دیدار 
خود در گروه G جام جهانی ۲۰۲۶ از ســاعت ۴:۳۰ دقیقه سه‌شــنبه ۲۶ خرداد 
۱۴۰۵ )به وقت ایران( در ورزشگاه سوفای لس‌آنجلس به مصاف نیوزیلند به عنوان 
ضعیف‌ترین تیم جام جهانی )رنکینگ ۸۵ فیفا( رفت و در پایان با تســاوی ۲ -۲ 
متوقف شد. »القاهر اسپرت« مصر بعد از بازی نوشت: ایران و نیوزیلند در گروه هفتم 

به تساوی دست پیدا کردند...

نایب رئیس اتحادیه املاک گفت: مسئله بازار مسکن صرفاً کمبود فیزیکی واحدهای 
مســکونی نیست، بلکه موضوع دسترسی خانوارها به مسکن مناسب و متناسب با 
توان اقتصادی آنها نیز از اهمیت بالایی برخوردار اســت. ســمانه محرمی نمینی، 
نایب‌رئیس اتحادیه مشــاوران املاک درباره وضعیت ساخت‌وساز مسکن در کشور 
اظهار کرد: متأسفانه حجم ساخت‌وساز همچنان فاصله زیادی با نیاز واقعی کشور 

دارد. یکی از مهم‌ترین دلایل این موضوع، کاهش...

اســتادی که باید درباره آخرین دستاوردهای علمی جهان سخن بگوید، پایان‌نامه 
راهنمایی کند، مقاله بنویســد و در مســیر توسعه علمی کشور نقش داشته باشد 
گرفتار خرج و مخارج زندگی اســت، درست مانند بســیاری از دیگر آدم‌های این 
شهر. بخشی از اعضای هیات علمی دانشــگاه‌های ایران این روزها بیش از آنکه با 
امور مربوط به کیفیت آموزش و پژوهش درگیر باشند، گرفتار پرداخت اجاره خانه، 

اقساط بانکی و هزینه‌های روزمره زندگی هستند...

»مردم سالاری« بررسی می‌کند

سایه توافق ایران بر
G7 اجلاس 

آیا آمریکا می‌تواند مانع شیطنت اسرائیل شود؟

چالش ترامپ 
در مهار نتانیاهو
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