
ــر از  ــی جدایی ناپذی ــادی، بخش ــالیان متم ــانات ارزی طــی س ــر از نوس ــی جدایی ناپذی ــادی، بخش ــالیان متم ــانات ارزی طــی س نوس
ــر همــه  ــا ب ــن نوســانات کــه تقریب ــوده اســت. ای ــران ب ــر همــه اقتصــاد ای ــا ب ــن نوســانات کــه تقریب ــوده اســت. ای ــران ب اقتصــاد ای
ــراوان  ــای ف ــته، دارای پیچیدگی ه ــر داش ــردم اث ــئون زندگــی م ــراوان ش ــای ف ــته، دارای پیچیدگی ه ــر داش ــردم اث ــئون زندگــی م ش
ــا از  ــی اظهارنظره ــا برخ ــت ت ــده اس ــتری ش ــا بس ــن پیچیدگی ه ــت و همی ــا از اس ــی اظهارنظره ــا برخ ــت ت ــده اس ــتری ش ــا بس ــن پیچیدگی ه ــت و همی اس
چارچــوب کارشناســی خــارج شــده و تحلیل هــای اقتصــادی را بــا تخریب هــای چارچــوب کارشناســی خــارج شــده و تحلیل هــای اقتصــادی را بــا تخریب هــای 
ــط کــردن صــد درصــدی نوســانات نرخ ارز در ۱۸۱۸ مــاه  مــاه  ــزد. مرتب ــط کــردن صــد درصــدی نوســانات نرخ ارز در سیاســی بیامی ــزد. مرتب سیاســی بیامی
ــیاری  ــه بس ــت ک ــوارد اس ــن م ــی از ای ــرکزی یک ــک م ــرد بان ــا عملک ــته ب ــیاری گذش ــه بس ــت ک ــوارد اس ــن م ــی از ای ــرکزی یک ــک م ــرد بان ــا عملک ــته ب گذش
از حقایــق را نادیــده می گیــرد. حقایقــی کــه بــا بررســی مهم تریــن تحــولات از حقایــق را نادیــده می گیــرد. حقایقــی کــه بــا بررســی مهم تریــن تحــولات 
ــه طــور خــاص، دو جنــگ  ــی و ب ــازه زمان ــه طــور خــاص، دو جنــگ سیاســی، نظامــی و امنیتــی در ایــن ب ــی و ب ــازه زمان سیاســی، نظامــی و امنیتــی در ایــن ب

ــود. ــکار می ش ــار، آش ــام عی ــی تم ــود.نظام ــکار می ش ــار، آش ــام عی ــی تم نظام
ــه‌ای از  ــا مجموع ــش ب ــران از پی ــازار ارز ای ــه‌ای از روزه، ب ــا مجموع ــش ب ــران از پی ــازار ارز ای ــگ ۱۲۱۲روزه، ب ــاز جن ــش از آغ ــا پی ــگ ت ــاز جن ــش از آغ ــا پی ت
فشــارهای اقتصــادی روبــه رو بــود. تــورم مزمــن، رشــد نقدینگــی، محدودیــت فشــارهای اقتصــادی روبــه رو بــود. تــورم مزمــن، رشــد نقدینگــی، محدودیــت 
انتقــال درآمدهــای ارزی، تحریــم، کــسری بودجــه و نگرانــی از آینــده مذاکرات، انتقــال درآمدهــای ارزی، تحریــم، کــسری بودجــه و نگرانــی از آینــده مذاکرات، 
تقاضــا بــرای دارایی هــای امــن را بــالا نگــه داشــته بــود. داده هــای تاریخــی بــازار تقاضــا بــرای دارایی هــای امــن را بــالا نگــه داشــته بــود. داده هــای تاریخــی بــازار 
نشــان می‌دهــد قیمــت دلار آزاد در چهــارم خــرداد نشــان می‌دهــد قیمــت دلار آزاد در چهــارم خــرداد ۱۴۰۴۱۴۰۴ حــدود  حــدود ۸۲۸۲ هــزار  هــزار 
و و ۸۰۰۸۰۰ تومــان بــود و در آخریــن روز پیــش از حملــه، یعنــی  تومــان بــود و در آخریــن روز پیــش از حملــه، یعنــی ۲۲۲۲ خــرداد، در  خــرداد، در 
ــان  ــدود نش ــد مح ــن رش ــت. ای ــرار داش ــان ق ــان  توم ــدود نش ــد مح ــن رش ــت. ای ــرار داش ــان ق ــزار و ۵۳۵۵۳۵ توم ــزار و  ه ــدوده ۸۳۸۳ ه ــدوده مح مح
مــی داد بــازار اگرچــه پیــش از جنــگ نیــز آرام نبــود، امــا هنــوز وارد وضعیــت مــی داد بــازار اگرچــه پیــش از جنــگ نیــز آرام نبــود، امــا هنــوز وارد وضعیــت 

شــوک نشــده بــود.شــوک نشــده بــود.

 راهکاری برای
 تثبیت ارزی، مهار تورم

و نجات اقتصاد ملی

ظرفیت انبارهای 
کالای اساسی بندر کاسپین

 تکمیل شد

پرداخت ۲.۵ همت
 خسارت به آسیب دیدگان 

جنگ رمضان

مانع مالیاتی واردات 
بدون انتقال ارز کالاهای اساسی 

برداشته می شود

 رشد ۷۴ درصدی تسهیلات
 پرداختی شبکه بانکی

در بهار ۱۴۰۵

یـادداشــت روزبررسی  سهم  ریسک  سیاسی  و  سیاست گذاری  اقتصادی  در  قیمت دلار

جعفر قادری

جنگ بانک مرکزی
  با ناترازی وارد فاز
  سخت گیرانه شد

خ سود پایین نر
همیشه به نفع
 اقتصاد نیست
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فشار  جنگ بر  بازار  ارزفشار  جنگ بر  بازار  ارز
در تحلیـل نوسـانات ارزی، تـورم مزمـن و 
معمـولًاً  ایـران،  اقتصـادی  بی ثباتی هـای 
عامـل  مهم تریـن  عنـوان  بـه  تحریم هـا 
معرفـی می شـوند. هرچنـد نمی تـوان نقش 
محدودیت هـای خارجـی را نادیـده گرفـت، 
امـا واقعیـت آن اسـت کـه بخـش مهمـی 
از ایـن مشـکلات ریشـه در سـاختار داخلـی 
اقتصـاد و به ویـژه ضعـف نظام مالی کشـور 

دارد.
گذشـته  دهه هـای  طـی  ایـران  اقتصـاد 
و کارآمـدی  مطمئـن  ابزارهـای  نتوانسـته 
برای حفـظ ارزش دارایی هـای مردم فراهم 
و  شـهروندان  شـرایطی،  چنیـن  در  کنـد. 
از قـدرت  بـرای محافظـت  سـرمایه گذاران 
پنـاه  بازارهـایی  بـه  ناگزیـر  خـود،  خریـد 
می برنـد کـه نقش »پناهگاه سـرمایه« را ایفا 
می کننـد؛ بازارهـایی نظیـر زمیـن، مسـکن، 
دارایی هـای  سـایر  و  خـودرو  ارز،  طلا، 

سـرمایه‌ای.
فـردی کاملًاً عـقلایی  از منظـر  رفتـار  ایـن 
اقتصـادی  کلان  سـطح  در  امـا  اسـت، 
پیامدهـای سـنگینی به همـراه دارد. نتیجه 
ایـن رونـد، حبس بخش بزرگـی از نقدینگی 
افزایـش  غیرمولـد،  دارایی هـای  در  کشـور 
قیمـت دارایی هـا، تشـدید تـورم، کاهـش 
سـرمایه گذاری مولـد و تضعیـف ظرفیـت 
تولیـد ملـی اسـت؛ بنابرایـن مسـئله اصلـی 
نیسـت؛  نقدینگـی  ایـران کمبـود  اقتصـاد 
بلکـه فقدان سـازکارهایی اسـت کـه بتواند 
غیرمولـد  فعالیت هـای  از  را  نقدینگـی 
و  مولـد  سـرمایه گذاری های  سـمت  بـه 

کنـد. هدایـت  اشـتغال آفرین 



منابـــع خبری ایـــن روزهـــا بـــه کـــرات از کشـــته 
ــا  ــای اروپـ ــر در گرمـ ــزار نفـ ــش از ۱۱ هـ ــدن بیـ شـ
ـــد نکتـــه جالـــب اینکـــه هفتـــه گذشـــته  ـــر داده ان خب
ـــب  ـــه اغل ـــان ک ـــهرهای جه ـــن ش ـــی از گرم تری جدول
دمـــای بـــالای ۵۰ درجـــه داشـــتند منتشـــر شـــد و 
درایـــن میـــان هفـــت شـــهر از خطـــه جنـــوب ایـــران 

در لیســـت بودنـــد.
واقعیـــت آن اســـت کـــه طـــی ســـال های اخیـــر 
ـــانه ها  ـــوارد در رس ـــام م ـــت تم ـــن اس ـــه ممک اگرچ
مطـــرح نشـــده باشـــد امـــا در ایـــران نیـــز عـــده ای 
بـــر اثـــر گرمازدگـــی راهـــی بیمارســـتان ها شـــده 
ازدســـت  را  مـــواردی جـــان خـــود  و حتـــی در 
داده انـــد. نمـــود ایـــن وضعیـــت نیـــز در میـــان 
کارگـــران صنایـــع بویـــژه صنعـــت نفتی هـــا کـــه در 

ــتر اســـت. ــد بیشـ جنـــوب فعالیـــت دارنـ
اعلام آمـــار مرتبـــط بـــا کشـــته شـــدن کارگـــران 
ــازمان  ــرای سـ ــه مجـ ــد از سـ ــول بایـ ــور معمـ بطـ
تامیـــن اجتماعـــی، وزارت تعـــاون، کار و رفـــاه 
ــود و  ــر شـ ــی منتشـ ــکی قانونـ ــا پزشـ ــی یـ اجتماعـ
ــای  ــای آمارهـ ــواره جـ ــته همـ ــال های گذشـ در سـ
ــوده و  ــی بـ ــه خالـ ــن زمینـ ــن در ایـ ــق و متقـ دقیـ
ــر  ــوردی منتشـ ــه مـ ــاری کـ ــاس اخبـ ــر اسـ ــا بـ تنهـ
شـــده اند می تـــوان بـــه قضـــاوت در ایـــن بـــاره 

پرداخـــت.
بطـــور مثـــال بیســـتم مـــرداد مـــاه ســـال گذشـــته 

و  جنـــوبی  پـــارس  پالایشـــگاه  در  یـــک کارگـــر 
ــر دو در  ــام، هـ ــدر امـ ــیمی بنـ ــگری در پتروشـ دیـ
یـــک روز جـــان خـــود را بـــر اثـــر گرمازدگـــی از دســـت 
دادنـــد. یـــک کارگـــر هـــم در همـــان روز راهـــی 
بیمارســـتان شـــد. کمـــی قبل تـــر، در ۲۵ تیرمـــاه، 
کارگـــر دیـــگری در دزفـــول حیـــن انجـــام کار در 
ـــی  ماشیـــن دچـــار گرمازدگـــی شـــد و جـــان داد؛ حت
در تهـــران نیـــز خبـــر فـــوت یـــک راننـــده تاکســـی 
ـــار  ـــود، آم ـــن وج ـــا ای ـــتیم. ب ـــا را داش ـــر گرم ـــر اث ب
دقیقـــی از مـــرگ کارگـــران بـــر اثـــر گرمازدگـــی در 
دســـت نداریـــم و آنچـــه در رســـانه ها منتشـــر 

ــت  ــر از چیزی اسـ ــالا کمتـ ــود، احتمـ می شـ
ــد. ــاق می افتـ ــت اتفـ ــه در واقعیـ کـ
طبـــق اخبـــار رســـمی، از ابتـــدای 
ابتـــدای  تـــا   ۱۳۹۵ تابســـتان 

ــر  ــته، ۱۲ کارگـ ــال گذشـ ــهریور سـ شـ
ـــت  ـــزکاری و نف ـــت فل ـــاختمانی و صنع س

و گاز در اســـتان های خوزســـتان، بوشـــهر 
ـــان کار،  ـــل گرمازدگـــی در زم ـــه دلی ـــزگان ب و هرم

کرده انـــد. فـــوت 
ـــی  ـــار قطع ـــن آم ـــد ای ـــاره ش ـــه اش ـــه چنانچ البت
نیســـت؛ تابســـتان هـــر ســـال، در اســـتان های 
دچـــار  از کارگـــران  زیـــادی  تعـــداد  جنـــوبی 
از کارگـــران  تعـــدادی  گرمازدگـــی می شـــوند، 
بـــه دلیـــل افـــت هوشـــیاری ناشـــی از گرمازدگـــی، 

دچـــار حـــوادث منجـــر بـــه قطـــع عضـــو و نقـــص 
عضـــو و معلولیـــت می شـــوند، تعـــدادی نیـــز بـــه 
ــی  ــت قلبـ ــار ایسـ ــی، دچـ ــدت گرمازدگـ ــل شـ دلیـ

تنفســـی می شـــوند و جـــان می بازنـــد.

 بیـــراه نیســـت اگـــر ناتـــرازی را آفـــت 
جـــان ایـــن ســـال های اقتصـــاد ایـــران 
بنامیـــم. پدیـــده ای کـــه وقـــوع و بروز 
آن در حوزه هـــای مختلـــف از انـــرژی 
و بودجـــه گرفتـــه تـــا نظـــام بانکـــی 
تبعـــات متعـــددی بـــه همـــراه داشـــته 
و اکنـــون در بخش هـــای متنـــوع 
اقتصـــاد بـــه یکـــی از اصلی تریـــن 
ــل ــران تبدیـ ــتورکارهای مدیـ  دسـ

 

ـــود  ـــن اســـاس هـــم ب ـــر همی شـــده اســـت. شـــاید ب
ـــک مـــرکزی  ـــی، رئیـــس کل بان کـــه عبدالناصـــر همت
در اولیـــن اظهـــارات و اقدامـــات خـــود رســـیدگی 
بـــه ایـــن مســـئله را در دســـتور کار قـــرار داد.

ــه  ــر بـ ــار دیگـ ــته بـ ــال گذشـ ــاه سـ ــه دی مـ وی کـ
صندلـــی ریاســـت بانـــک مـــرکزی تکیـــه زد در 
نخســـتین اظهارنظـــر خـــود پـــس از انتصـــاب، مهـــار 
تـــورم را مهم تریـــن مأموریـــت بانـــک مـــرکزی 
ـــورم  ـــی از ت ـــل توجه ـــش قاب ـــت: بخ ـــت و گف دانس
موجـــود، ریشـــه در کـــسری بودجـــه دولـــت و 

دارد. بانک هـــا  ناتـــرازی 
ـــبکه  ـــت ش ـــه وضعی ـــاره ب ـــا اش ـــه ب ـــی در ادام همت
ــا را  ــرازی بانک هـ ــا ناتـ ــورد بـ ــور، برخـ ــی کشـ بانکـ
برنامه‌هـــای خـــود  از محورهـــای اصلـــی  یکـــی 
عنـــوان کـــرده و خاطرنشـــان کـــرد: اجـــازه نخواهیـــم 
داد بانک هـــای ناتـــراز بـــا افزایـــش تســـهیلات 
یـــا جـــذب سپـــرده، ترازنامـــه خـــود را بزرگ تـــر 

کننـــد.
برهمیـــن اســـاس هـــم بـــود کـــه همتـــی بهمـــن 
ـــدام جـــدی  ـــاه ســـال گذشـــته در نخســـتین اق م
در دوره مدیریتـــی جدیـــد خـــود، بـــرای مهـــار 

ناتـــرازی بانک هـــا، ســـقف انتقـــال در ســـامانه 
ــا  ــرد تـ ــدود کـ ــراز را محـ ــک ناتـ ــش بانـ ــاتنا شـ سـ
بدیـــن ترتیـــب جلـــوی اضافـــه  برداشـــت ایـــن 
ــار روز  ــدود چهـ ــه حـ ــود. البتـ ــه شـ ــا گرفتـ بانک هـ
پـــس از ایـــن رویکـــرد در روز دوم اســـفند مـــاه 
اعلام شـــد: »شـــش بانکـــی کـــه طـــی روزهـــای 
گذشـــته از ســـوی بانـــک مـــرکزی بـــا محدودیـــت 
در انجـــام تراکنش هـــای ســـاتنایی روبرو شـــده 
ـــک مـــرکزی،  ـــه بان ـــه تعهـــدات لازم ب ـــا ارائ ـــد، ب بودن
بـــار دیگـــر بـــدون محدودیـــت بـــه ایـــن ســـامانه 

دسترســـی پیـــدا کردنـــد.«
می گیـــرد کـــه  شـــکل  زمانـــی  بانکـــی  ناتـــرازی 
ترکیـــب دارایی هـــا و بدهی هـــای بانک هـــا بـــه 
ــود  ــا کمبـ ــل بـ ــه بانـــک در عمـ ــد کـ ــه ای باشـ گونـ
ــرایطی  ــن شـ ــود. در چنیـ ــه شـ ــد مواجـ ــع نقـ منابـ
ـــک  ـــع بان ـــه مناب ـــن نقدینگـــی ب ـــرای تأمی ـــا ب بانک ه
مـــرکزی یـــا بـــازار بین بانکـــی متکـــی می‌شـــوند. 
ــکل  ــه شـ ــه بـ ــی کـ ــژه زمانـ ــتگی، به ویـ ــن وابسـ ایـ
اضافه برداشـــت از بانـــک مـــرکزی بروز می کنـــد، 
می توانـــد بـــه افزایـــش پایـــه پولـــی و در نهایـــت 

رشـــد نقدینگـــی منجـــر شـــود.
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ـــرکزی  ـــک م ـــارت بان ـــق نظ ـــاون اسب ـــر؛ مع ـــد تهرانف حمی
در تشریـــح نقـــش نرخ ســـود بانکـــی در اقتصـــاد، بـــا اشـــاره 
بـــه کارکـــرد ایـــن متغیـــر کلیـــدی در سیاســـت گذاری 
پولـــی اظهـــار کـــرد: نرخ ســـود یـــا همـــان قیمـــت پـــول 
ــت  ــرای مدیریـ ــرکزی بـ ــک  مـ ــای بانـ ــن ابزارهـ از مهم تریـ
و  مـــی رود  به شـــمار  اقتصـــادی  کلان  متغیرهـــای 
می توانـــد بـــر رونـــد تقاضـــای پـــول، حجـــم نقدینگـــی و در 

نهایـــت ســـطح تولیـــد اثرگـــذار باشـــد.

وی گفـــت: در اقتصادهـــای پیشـــرفته و مبتنـــی بـــر ســـازکار 
بـــازار، نرخ بهـــره معمـــولا تابعـــی از عرضـــه و تقاضـــای 
ـــرای  ـــا ب ـــش تقاض ـــا افزای ـــه ب ـــه ای ک ـــت به گون ـــوه اس وج
ـــن  ـــد و بالعکـــس؛ ای ـــز افزایـــش می یاب ـــره نی ـــول نرخ به پ

ســـازکار بـــه بانـــک مـــرکزی اجـــازه 
می دهـــد تـــا از طریـــق تغییـــر 
نرخ هـــای سیاســـتی، اقتصـــاد 
ــر مطلـــوب هدایـــت  را در مسیـ

ـــد. کن
ـــه  ـــرایطی ک ـــر افزود: در ش تهرانف
ــد تحریـــک  ــرکزی قصـ بانـــک مـ
را  اقتصـــادی  فعالیت هـــای 
داشـــته باشـــد بـــا کاهـــش نرخ 

ــزه  ــی را کاهـــش داده و انگیـ ــه تامیـــن مالـ ــره، هزینـ بهـ
در  می دهـــد  افزایـــش  را  تولیـــد  و  ســـرمایه گذاری 
ــورم و  ــار تـ ــا هـــدف مهـ ــود بـ ــل افزایـــش نرخ سـ مقابـ
ـــالا  ـــه ب ـــود؛ چراک ـــه می ش ـــه کار گرفت ـــی ب ـــترل نقدینگ کن
رفتـــن قیمـــت پـــول، تقاضـــا بـــرای دریافـــت تســـهیلات را 

کاهـــش می دهـــد.
وی در ادامـــه بـــا اشـــاره بـــه تاثیـــر نرخ ســـود بـــر نقدینگـــی 
ـــد،  ـــش می یاب ـــود افزای ـــه نرخ س ـــی ک ـــرد: زمان ـــح ک تصری
ــش  ــول کاهـ ــرای پـ ــفته بازانه بـ ــای سـ ــی از تقاضـ بخشـ
می دهنـــد  ترجیـــح  افـــراد  و  می کنـــد  پیـــدا 

منابـــع خـــود را در قالـــب سپرده هـــای بانکـــی نگهـــداری 
ـــه کنـــترل رشـــد نقدینگـــی کمـــک  کننـــد. ایـــن موضـــوع ب
می کنـــد، هرچنـــد ممکـــن اســـت در کوتاه مـــدت بـــا 

نارضایتـــی برخـــی فعـــالان اقتصـــادی مواجـــه شـــود.
معـــاون اسبـــق نظـــارت بانـــک 
مـــرکزی در رابطـــه بـــا مفهـــوم 
ــح  ــز توضیـ ــود نیـ اصلاح نرخ سـ
نرخ  اصلاح  از  منظـــور  داد: 
ســـود، نزدیـــک  کـــردن آن بـــه 
و  اقتصـــادی  واقعیت هـــای 
ـــازار اســـت. در بســـیاری  شـــرایط ب
ــق  ــره از طریـ ــورها نرخ بهـ از کشـ
تعامـــل عرضـــه و تقاضـــا تعییـــن 
می شـــود، امـــا در اقتصـــاد ایـــران ایـــن نرخ عمدتـــا 
به صـــورت دســـتوری و از ســـوی نهادهـــای سیاســـت گذار 

ماننـــد شـــورای پـــول و اعتبـــار تعییـــن می شـــود.
ـــه  ـــدون توج ـــود، ب ـــتوری نرخ س ـــن دس ـــت: تعیی وی گف
ـــد پیامدهـــای  ـــن اقتصـــاد، می توان ـــه متغیرهـــای بنیادی ب
ناخواســـته ای بـــه همـــراه داشـــته باشـــد، بـــرای مثـــال 
کاهـــش غیرواقعـــی نرخ ســـود ممکـــن اســـت بـــه خروج 
منابـــع از شـــبکه بانکـــی و ورود آن بـــه بازارهـــای دارایی 
ـــش  ـــه افزای ـــد ب ـــن امـــر خـــود می توان ـــه ای منجـــر شـــود ک

ـــد. ـــن بزن ـــورم دام ت
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افزایـــش  ســـود  نرخ  وقتـــی   "
بـــازان  ســـفته  میابد،تقاضـــای 
کاهـــش پیـــدا مـــی کنـــد و افـــزاد 
ــرده  ــب سپـ ــود را در قالـ ــع خـ منابـ

بانـــک هـــا مـــی ســـپارند " بـــه 

خ سود پایین  همیشه به نفع اقتصاد نیست نر
ح کرد معاون اسبق نظارت بانک مرکزی مطر

گروه خـــودرو و ســـاخت قطعـــات یکـــی از بزرگ تریـــن، 
بـــازار  گروه هـــای  پرمعامله تریـــن  و  اثرگذارتریـــن 
ســـرمایه ایـــران بـــه شـــمار مـــی رود. شـــرکت های ایـــن 
گروه در حـــوزه تولیـــد خودروهـــای ســـواری و تجـــاری، 
ســـاخت قطعـــات و مجموعه هـــای فنـــی و همچنیـــن 
ارائـــه خدمـــات مرتبـــط بـــا صنعـــت خـــودرو فعالیـــت 

می کننـــد.
ایـــن گروه از نظـــر ارزش بـــازار، تعـــداد شـــرکت ها و 
گســـتردگی ســـهامداران، جایـــگاه مهمـــی در بـــورس 
و فرابـــورس دارد و بـــه دلیـــل شـــناوری بـــالای ســـهام 
ـــاملات  ـــم مع ـــواره از حج ـــای آن، هم ـــیاری از نماده بس

ــوردار اســـت. ــی برخـ ــل توجهـ ــه قابـ روزانـ

ـــولات  ـــه تح ـــی ب ـــش سریع ـــولًاً واکن ـــودرو معم گروه خ
اقتصـــادی دارد؛ به گونـــه ای کـــه اخبـــار  سیاســـی و 
قیمت گـــذاری  سیاســـت های  ارز،  نرخ  بـــا  مرتبـــط 
دولـــت، مذاکـــرات بین المللـــی و تصمیمـــات کلان 
ـــد معـــاملات و  ـــر رون ـــه ســـرعت ب ـــد ب اقتصـــادی می توان

قیمـــت ســـهام ایـــن صنعـــت اثـــر بگـــذارد.
ایـــن  در  ســـرمایه گذاری  مزیت هـــای  مهم تریـــن  از 
گروه می تـــوان بـــه نقدشـــوندگی بـــالا، حجـــم قابـــل 
توجـــه معـــاملات، ظرفیـــت رشـــد در دوره هـــای رونـــق 
ـــار و  ـــه اخب ـــالای آن نســـبت ب اقتصـــادی و حساســـیت ب

تحـــولات سیاســـی و اقتصـــادی اشـــاره کـــرد.
در مقابـــل، قیمت گـــذاری دســـتوری، زیـــان انباشـــته 
ســـنگین،  بدهی هـــای  بـــزرگ،  شـــرکت های  برخـــی 
ــانات نرخ ارز از  وابســـتگی بـــه واردات قطعـــات و نوسـ

ــودرو  ــت خـ ــش روی صنعـ ــک های پیـ ــن ریسـ مهم تریـ
محســـوب می شـــوند.

چشـــم انداز ایـــن صنعـــت نیـــز بـــه عواملـــی همچـــون 
اصلاح نظـــام قیمت گـــذاری، کاهـــش زیـــان انباشـــته، 
ــعه  ــد، توسـ ــوط تولیـ ــازی خطـ ــد، نوسـ ــش تولیـ افزایـ
صـــادرات، ثبـــات نرخ ارز و بهبـــود روابـــط تجـــاری 
اجـــرای  صـــورت  در  اســـت.  وابســـته  بین المللـــی 
ــد از  ــودرو می توانـ ــت خـ ــاختاری، صنعـ ــات سـ اصلاحـ
ـــا در  ـــود؛ ام ـــوردار ش ـــی برخ ـــل توجه ـــد قاب ـــت رش ظرفی
صـــورت تـــداوم قیمت گـــذاری دســـتوری و افزایـــش 
ــرکت ها  ــودآوری شـ ــر سـ ــار بـ ــد، فشـ ــای تولیـ هزینه هـ

ــد داشـــت. ــه خواهـ ادامـ

واکاوی ۳۴ نماد از پرمعامله ترین گروه بورسی
کدام شرکت ها پردرآمدترین سهام  خودرویی  هستند؟
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ــای  ــخت ترین دوره ه ــی از س ــا ۲۰۲۴ یک ــال های ۲۰۲۲ ت ــون در س ــن زیت ــازار روغ ب
تاریــخ معاصــر خــود را پشــت ســر گذاشــت. کاهــش شــدید تولیــد در جنــوب اروپــا، 
افزایــش هزینه هــا، جهــش قیمت هــا و نگرانــی مصرف کننــدگان، ایــن محصــول را 
از یــک کالای روزمــره بــه نمــادی از بحــران اقلیمــی و فشــار بــر زنجیــره غــذایی تبدیــل 

کــرد.
اکنــون، در میانــه ســال ۲۰۲۶، شــواهد از آن حکایــت دارد کــه بــازار از فــاز آشــفتگی 
حــاد خــارج شــده و بــه ســمت تعــادل حرکــت می کنــد. بــا ایــن حــال، ایــن تغییــر 
صرفــا یــک بازگشــت ســاده بــه وضعیــت عــادی نیســت؛ بلکــه مرحلــه ای تــازه اســت 
کــه در آن بهبــود تولیــد، افــت قیمــت، تغییــر رفتــار مصرف کننــده و تهدیــد مــداوم 

تغییــرات اقلیمــی هم زمــان در حــال شــکل دادن بــه آینــده بــازار هســتند.
شــرکت اســپانیایی دئولئــو، بزرگ تریــن شــرکت روغــن زیتــون جهــان، اعلام کــرده 
کــه چرخــه بی ثباتــی شــدید ســال‌های ۲۰۲۲ تــا ۲۰۲۴ »به طــور قطعــی« پایــان 
یافتــه اســت. بــه گفتــه »کریســتوبال والــدس« مدیرعامــل ایــن شــرکت، بارش هــای 
باعــث شــده  اســپانیا،  به ویــژه  اصلــی،  تولیدکننــده  در کشــورهای  مناســب تر 
چشــم انداز برداشــت پیــش رو بهتــر شــود و عرضــه جهانــی بــه وضعیــت متــوازن تری 

نزدیــک شــود.

جســت وجوی منشــأ تورم هــای ســه رقمی آرژانتیــن در شــوک های مقطعــی 
ــه تاریــخ  یــا افزایــش قیمــت چنــد کالا، مــسیری جــز بیراهــه نیســت. نگاهــی ب
اقتصــادی ایــن کشــور نشــان می دهــد بخــش مهمــی از تــورم، حاصــل ســال ها 
توســل دولت هــا بــه بانــک مــرکزی بــرای تأمیــن کــسری بودجــه بــوده اســت. از 
ســوی دیگــر، اتــکای تأمیــن ارز بــه صــادرات کشــاورزی، اقتصــاد آرژانتیــن را در 
ــود. ــار کــرده ب چرخــه ای معیــوب از کمبــود ارز، کاهــش ارزش پزو و تــورم گرفت
دولت هــا بــرای مهــار ایــن رونــد بارهــا بــه کنــترل قیمــت و دســتمزد، تثبیــت نرخ 
ارز و تغییــر سیاســت های پولــی روی آوردنــد؛ اقداماتــی کــه برای مدتی از ســرعت 
تــورم می کاســتند، امــا ناترازی هــای اصلــی اقتصــاد را برطــرف نمی کردنــد. تــداوم 
ایــن وضعیــت بــه ابرتــورم ســال های ۱۹۸۹ و ۱۹۹۰ و در نهایــت بــه نکــول بدهــی 

و فروپاشــی اقتصــادی ســال های ۲۰۰۱ و ۲۰۰۲ انجامیــد.

خیز »طلای مایـع« به دوران اوج

تورم آرژانتین چگونه از ۲۵ به ۲ درصد رسید؟

رشد هند در گروی ۳ ریسک اصلی
سیاست گذاران دهلی نو  نگران ثبات اقتصادی هستند

ج شد بازار جهانی روغن زیتون از مرحله بحران حاد خار

معجزه ای در کار نبود

 هنـــد در ســـال ۲۰۲۶ همچنـــان عنـــوان یکـــی از 
سریع الرشـــدترین اقتصادهـــای جهـــان را حفـــظ کـــرده 
اســـت، امـــا نگاهـــی دقیق تـــر بـــه شـــاخص های کلان 
ایـــن کشـــور، نشـــان دهنده شـــکل گیری »ریســـک های 

سیســـتماتیک« جدیـــدی اســـت.
بین المللـــی  نهادهـــای  پیش بینی هـــای  اگرچـــه 
ــادی  ــد اقتصـ ــول، رشـ ــی پـ ــدوق بین المللـ ــر صنـ نظیـ
ـــد  ـــدود ۷ درص ـــی ۲۰۲۶ ح ـــال تقویم ـــرای س ـــد را ب هن
ــاره  ــرگ اشـ ــه بلومبـ ــه کـ ــا آنگونـ ــد، امـ ــرآورد کرده انـ بـ
ـــش ســـاختاری  ـــن رشـــد در ســـایه ســـه چال ـــد، ای می کن
قـــرار دارد کـــه سیاســـت گذاران در دهلی‌نـــو را بـــه 
احتیـــاط واداشـــته اســـت. ایـــن گـــزارش بـــه بررســـی 
ـــد را  ـــادی هن ـــات اقتص ـــه ثب ـــردازد ک ـــک هایی می پ ریس

ــد. ــرار داده انـ ــدف قـ ــش رو هـ ــای پیـ در ماه هـ

ـــو، بازگشـــت تـــورم  ـــرای دهلی ن نخســـتین زنـــگ خطـــر ب
بـــه ســـطحی فراتـــر از هدف گـــذاری بانـــک مـــرکزی 
ـــرای  ـــار و اج ـــمی وزارت آم ـــه رس ـــق اطلاعی ـــت. طب اس
برنامـــه هنـــد، نرخ تـــورم خرده فروشـــی )CPI( در 
ژوئـــن ۲۰۲۶ بـــه ۴٫۳۸ درصـــد رســـید. ایـــن رقـــم بـــرای 
نخســـتین بـــار در حـــدود یک ســـال ونیم گذشـــته از 

هـــدف ۴ درصـــدی بانـــک مـــرکزی هنـــد عبـــور کـــرد.

تحلیل گـــران بـــر ایـــن باورنـــد کـــه ایـــن رونـــد، فشـــار 
مضاعفـــی بـــر قـــدرت خریـــد خانوارهـــا وارد کـــرده 
اســـت. خبرگـــزاری رویتـــرز در گـــزارش خـــود بـــه ایـــن 
ـــانه ای  ـــرده و آن را نش ـــاره ک ـــی اش ـــدف تورم ـــور از ه عب
از پایـــانِِ دورانِِ تـــورم آرام بـــرای اقتصـــاد هنـــد دانســـته 
ــرکزی  ــد بانـــک مـ ــد می توانـ ــن رونـ ــداوم ایـ اســـت. تـ
ـــی و  ـــگری در سیاســـت‌های پول ـــه بازن ـــور ب ـــد را مجب هن

احتمـــالا اتخـــاذ رویکـــردی انقباضی تـــر کنـــد.
ـــاختاری  ـــدید س ـــتگی ش ـــزرگ، وابس ـــک ب ـــن ریس دومی
ــش  ــه بخـ ــد کـ ــت. هنـ ــرژی اسـ ــه واردات انـ ــد بـ هنـ
قابل توجهـــی از نفـــت خـــام مـــورد نیـــاز خـــود را از 
بازارهـــای جهانـــی تامیـــن می کنـــد، بـــه شـــدت در 
برابـــر نوســـانات قیمـــت نفـــت خـــام و اخـــتلال در 
اســـت.  آســـیب‌پذیر  انـــرژی  تأمیـــن  زنجیره هـــای 


