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پول  خلق  پول مهار  خلق  مهار 
تولید راه  بستن  تولیدبدون  راه  بستن  بدون 

زمـــان  هـــر  از  بیـــش  امروز  ایـــران  اقتصـــاد 
چالش هـــای  از  مجموعـــه ای  بـــا  دیـــگری 
ــه  ــایی کـ ــت؛ چالش هـ ــه اسـ ــاختاری مواجـ سـ
ـــاز  ـــت آغ ـــه دول ـــسری بودج ـــن و ک ـــورم مزم از ت
می شـــود و تـــا ناتـــرازی شـــبکه بانکـــی، ضعـــف 
مشـــکلات  و  ارزی  و  پولـــی  سیاســـت های 
پیـــدا  ادامـــه  بازنشســـتگی  صندوق هـــای 
می کنـــد. بـــه همیـــن دلیـــل نیـــز نمی تـــوان 
انتظـــار داشـــت کـــه بـــا اصلاح یـــک متغیـــر یـــا 
حـــذف یـــک سیاســـت، مشـــکلات اقتصـــاد 
کشـــور به طـــور کامـــل برطـــرف شـــود. اقتصـــاد 
ــت  ــته اسـ ــل به هم پیوسـ ــه ای از عوامـ مجموعـ
ـــان  ـــد اصلاح هم زم ـــئله، نیازمن ـــر مس ـــل ه و ح

بخش هاســـت. ســـایر 
از نـــگاه مـــن، ریشـــه اصلـــی تـــورم در اقتصـــاد 
ایـــران، کـــسری بودجـــه دولـــت اســـت. تـــا زمانـــی 
ـــه  ـــود ب ـــای خ ـــران هزینه ه ـــرای جب ـــت ب ـــه دول ک
منابـــع بانـــک مـــرکزی و خلـــق پـــول متکـــی باشـــد، 
افزایـــش پایـــه پولـــی و رشـــد نقدینگـــی ادامـــه 
خواهـــد داشـــت و در نتیجـــه، تـــورم نیـــز مهـــار 
ـــی،  ـــای نفت ـــت درآمده ـــد. محدودی ـــد ش نخواه
ـــع از  ـــل مناب ـــن کام ـــی در تأمی ـــا و ناتوان تحریم ه
ـــت بخشـــی از  ـــات، باعـــث شـــده دول محـــل مالی
کـــسری بودجـــه خـــود را از ایـــن مسیـــر جبـــران 
کنـــد؛ موضوعـــی کـــه مســـتقیماًً بـــه افزایـــش 
نقدینگـــی و کاهـــش ارزش پـــول ملـــی منجـــر 

می شـــود.
ـــی  ـــرای بی ثبات ـــی ب ـــه عامل ـــز خـــود ب ـــالا نی ـــورم ب ت
همـــه  در  اســـت.  شـــده  تبدیـــل  ارز  بـــازار 
ـــش  ـــه کاه ـــورم ب ـــش ت ـــا، افزای ـــای دنی اقتصاده
ارزش پـــول ملـــی و افزایـــش تقاضـــا بـــرای 
ارزهـــای خارجـــی منجـــر می شـــود و ایـــران نیـــز 

ــتثنا نیســـت.  از ایـــن قاعـــده مسـ

بانــک مــرکزی در حالــی مرحلــه دوم افزایــش بانــک مــرکزی در حالــی مرحلــه دوم افزایــش 
ــه اجــرا  ــی بانک هــا را ب ــرده قانون ــه اجــرا نســبت سپ ــی بانک هــا را ب ــرده قانون نســبت سپ
ــد یکــی از  ــم را بای ــن تصمی ــه ای ــته ک ــد یکــی از گذاش ــم را بای ــن تصمی ــه ای ــته ک گذاش
مهم تریــن اقدامــات سیاســت پولــی در ماه هــای اخیــر مهم تریــن اقدامــات سیاســت پولــی در ماه هــای اخیــر 
دانســت؛ اقدامــی کــه از یــک ســو بــا هدف کاهش ســرعت دانســت؛ اقدامــی کــه از یــک ســو بــا هدف کاهش ســرعت 
رشــد نقدینگــی و مهــار فشــارهای تورمــی طراحــی شــده رشــد نقدینگــی و مهــار فشــارهای تورمــی طراحــی شــده 
ــار بانک هــا و  ــه اصلاح رفت ــرار اســت ب ــار بانک هــا و و از ســوی دیگــر ق ــه اصلاح رفت ــرار اســت ب و از ســوی دیگــر ق
هدایــت منابــع بــه ســمت بخش هــای مولــد اقتصــاد هدایــت منابــع بــه ســمت بخش هــای مولــد اقتصــاد 
کمــک کنــد. بــا اجــرای مرحلــه دوم، نســبت سپــرده قانونی کمــک کنــد. بــا اجــرای مرحلــه دوم، نســبت سپــرده قانونی 

در مجمــوع در مجمــوع ۱.۵۱.۵ واحــد درصــد افزایــش یافتــه؛ سیاســتی  واحــد درصــد افزایــش یافتــه؛ سیاســتی 
کــه در نــگاه نخســت انقباضــی بــه نظــر می رســد، امــا بانــک کــه در نــگاه نخســت انقباضــی بــه نظــر می رســد، امــا بانــک 
مــرکزی تأکیــد دارد قــرار نیســت بــه قیمــت ایجــاد تنگنای مــرکزی تأکیــد دارد قــرار نیســت بــه قیمــت ایجــاد تنگنای 

اعتبــاری بــرای تولیــد تمــام شــود.اعتبــاری بــرای تولیــد تمــام شــود.



برچســـب »خریـــد اعتبـــاری بـــا تـــارا، 
اســـنپ‌پی و ســـایر پلتفرم هـــا« بـــر 
فروشـــگاه ها  از  بســـیاری  شیشـــه 
شیـــوه  ایـــن  می‌دهـــد  نشـــان 
پرداخـــت دیگـــر محـــدود بـــه لـــوازم 
گران قیمـــت  کالاهـــای  و  خانگـــی 
نیســـت و از پوشـــاک و محصـــولات 
دیجیتـــال تـــا خریدهـــای روزمـــره را 
دربرگرفتـــه اســـت. ســـهولت دریافـــت 
اعتبـــار و نمایـــش قیمـــت در قالـــب 
چنـــد قســـط کوچـــک، به‌ویـــژه در 
ـــن  ـــد، ای ـــدرت خری شـــرایط کاهـــش ق

روش را جـــذاب کـــرده اســـت.
ـــز از  ـــا نی ـــرد پلتفرم ه ـــده از عملک ـــای منتشرش داده ه
ـــت دارد. براســـاس  ـــازار حکای ـــن ب ـــع ای گســـترش سری
گزارش هـــای تکراســـا اینســـایت کـــه بـــا اســـتفاده 
از اطلاعـــات ارائه شـــده از ســـوی پلتفرم هـــا تهیـــه 
شـــده، در ۹ماهـــه نخســـت ســـال ۱۴۰۴، مبلـــغ 
بـــه  نســـبت  اســـنپ‌پی  در  مصرف شـــده  اعتبـــار 
مـــدت مشـــابه ســـال قبـــل ۲.۲ برابـــر شـــده اســـت. 
در دیجـــی‌پی نیـــز تعـــداد تراکنش هـــا ۱۲۴ درصـــد، 
کاربـــران فعـــال ماهانـــه ۸۰ درصـــد و حجـــم اعتبـــار 
 ۲۳۰ اعتبـــاری  خریـــد  بخـــش  در  تخصیص‌یافتـــه 
درصـــد رشـــد کـــرده اســـت. البتـــه ایـــن شـــاخص ها 
یکســـان نیســـتند و نمی تـــوان آنهـــا را مســـتقیماًً 
بـــا یکدیگـــر مقایســـه کـــرد، امـــا همگـــی از افزایـــش 

اســـتفاده از خدمـــات اعتبـــاری خبـــر می‌دهنـــد.
کالای  تهیـــه  بـــرای  می‌توانـــد  اعتبـــاری  خریـــد 

یـــا مدیریـــت موقـــت کمبـــود نقدینگـــی  ضروری 
مفیـــد باشـــد. مســـئله از جـــایی آغـــاز می شـــود کـــه 
ـــه  ـــوان بازپرداخـــت« یکـــی گرفت ـــا »ت ـــد« ب »امـــکان خری
ـــه فقـــط  ـــد ن ـــاری بای ـــد اعتب ـــن، هـــر خری شـــود. بنابرای
ــردا  ــت فـ ــوان بازپرداخـ ــا تـ ــه بـ ــاز امروز، بلکـ ــا نیـ بـ

ــود. ــنجیده شـ سـ
ــد  ــدار بایـ ــد قســـطی، خریـ ــابی یـــک خریـ ــرای ارزیـ بـ
پیـــش از پذیـــرش تعهـــد، مولفه هـــایی را بررســـی 
کنـــد کـــه هرکـــدام بخشـــی از هزینـــه یـــا ریســـکی را 
آشـــکار می کننـــد کـــه ممکـــن اســـت پشـــت مبلـــغ 

ــد. ــده باشـ ــان مانـ ــاط پنهـ ــک اقسـ ــراًً کوچـ ظاهـ
ــش از  ــت پیـ ــن اسـ ــان ممکـ ــه پنهـ ــتین هزینـ نخسـ
محاســـبه ســـود و کارمـــزد شـــکل گرفتـــه باشـــد؛ 
جـــایی کـــه قیمـــت نقـــدی کالا در فروشـــگاه طـــرف 
بالاتـــر  بـــازار  در  همـــان کالا  قیمـــت  از  قـــرارداد 

اســـت. حتـــی طرح‌هـــایی کـــه بـــا 
»بـــدون ســـود و کارمـــزد«  عنـــوان 
بـــدون  الزامـــاًً  معرفـــی می شـــوند، 
ـــرا ممکـــن اســـت  ـــه نیســـتند؛ زی هزین
ـــا کالا  ـــدی حـــذف شـــده ی ـــف نق تخفی
ــا قیمـــت بیشـــتری عرضـــه شـــود.  بـ
بنابرایـــن، معیـــار ســـنجش صرفـــه 
ــط  ــر قسـ ــغ هـ ــط مبلـ ــادی فقـ اقتصـ
نیســـت، بلکـــه بایـــد قیمـــت نقـــدی 
ـــوع  ـــا مجم ـــگاه ب ـــد فروش کالا در چن
اعتبـــاری  طـــرح  در  پرداخـــت 

مقایســـه شـــود.
عبارت هـــایی ماننـــد »ماهـــی یـــک 
ــدار را  ــه خریـ ــان« توجـ ــزار تومـ ــون و ۸۰۰ هـ میلیـ
ــه  ــد، درحالی کـ ــط جلـــب می کنـ ــر قسـ ــغ هـ ــه مبلـ بـ
ــت،  ــوع پیش‌پرداخـ ــد از مجمـ ــی خریـ ــه واقعـ هزینـ
اقســـاط، هزینـــه اعتبارســـنجی، بیمـــه، ارســـال و 
ــن  ــود. ممکـ ــکیل می‌شـ ــرارداد تشـ ــغ قـ ــایر مبالـ سـ
ـــا  ـــه نظـــر برســـد، ام ـــغ هـــر قســـط ســـبک ب اســـت مبل
جمـــع پرداخت هـــا تصویـــر متفاوتـــی نشـــان دهـــد. 
تقســـیم بدهـــی میـــان چنـــد مـــاه، انـــدازه تعهـــد 
را  پرداخـــت  زمـــان  فقـــط  نمی‌دهـــد؛  را کاهـــش 

می کنـــد. جابه جـــا 
فقـــط  نهـــایی  مبلـــغ  و  نقـــدی  قیمـــت  مقایســـه 
میـــزان اضافه پرداخـــت را نشـــان می‌دهـــد؛ بـــرای 
ـــت  ـــان بازپرداخ ـــار، زم ـــی اعتب ـــه واقع ـــنجش هزین س
ـــی  ـــاوت زمان ـــن تف ـــر« ای ـــت. »نرخ مؤث ـــم اس ـــز مه نی

را وارد محاســـبه می کنـــد.

ـــع بازگشـــت  ـــن موان ـــاره مهم تری ـــت درب ـــی، ســـخنگوی دول ـــه مهاجران فاطم
ارز حاصـــل از صـــادرات اظهـــار کـــرد: یکـــی از مهم تریـــن موانـــع ســـاختاری 
ـــزام  ـــر، ال ـــال های اخی ـــادرات، طـــی س ـــل از ص ـــت ارز حاص ـــر بازگش در مسی
صادرکننـــدگان بـــه رفـــع تعهـــد ارزی بـــا نرخ هـــای ترجیحـــی و پایین تـــر از 
نرخ بـــازار بـــوده اســـت. ایـــن سیاســـت بـــا ایجـــاد فاصلـــه میـــان نرخ تکلیفـــی 
و نرخ واقعـــی ارز، انگیـــزه اقتصـــادی صادرکننـــدگان بـــرای بازگردانـــدن ارز 
را بـــه شـــدت تضعیـــف می کـــرد و در عمـــل صـــادرات را بـــا زیـــان پنهـــان 

ــاخت. ــه می سـ مواجـ
ــام  ــش، اصلاح نظـ ــن چالـ ــا درک ایـ ــرکزی بـ ــک مـ ــت و بانـ وی افزود: دولـ
ارزی و یکپارچه ســـازی نرخ ارز را در دســـتور کار قـــرار دادنـــد. نتایـــج ایـــن 
ـــه ای  ـــه گون ـــل مشـــاهده اســـت؛ ب ـــه روشـــنی در آمارهـــا قاب ـــز ب اصلاحـــات نی
کـــه پـــس از یکپارچه ســـازی نرخ ارز، رونـــد بازگشـــت ارز حاصـــل از صـــادرات 
افزایـــش محسوســـی یافـــت و بخـــش قابل توجهـــی از انگیزه هـــای منفـــی 

ـــت. ـــن رف ـــته از بی گذش
ــا ایـــن حـــال، بـــه دلیـــل پیچیدگی هـــای  ســـخنگوی دولـــت ادامـــه داد: بـ
تجـــارت بین المللـــی و باقـــی مانـــدن برخـــی ناهماهنگی هـــای اجـــرایی، 
ــادرات  ــل از صـ ــل ارز حاصـ ــر راه بازگشـــت کامـ ــر سـ ــی بـ ــان موانعـ همچنـ

ــود دارد. وجـ

مهاجرانـــی تصریـــح کـــرد: در همیـــن راســـتا، بانـــک مـــرکزی بـــا همـــکاری ســـایر 
ـــهیل گرانه  ـــویقی و تس ـــات تش ـــه ای از اقدام ـــط، مجموع ـــتگاه های ذی رب دس

را بـــه اجـــرا گذاشـــته اســـت. تمدیـــد 
مهلـــت رفـــع تعهـــد ارزی، امـــکان 

مصالحـــه ریالـــی و تســـهیل واردات 
در مقابـــل صـــادرات، از جملـــه 
ــدف  ــا هـ ــه بـ ــت کـ ــی اسـ اقداماتـ

ـــدگان و  ـــر صادرکنن کاهـــش فشـــار ب
افزایـــش انگیـــزه بـــرای بازگردانـــدن ارز 

طراحـــی و اجـــرایی شـــده و آثـــار مثبـــت 
آن بـــه تدریـــج در حـــال نمایـــان شـــدن 

اســـت.
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قبل از خر یـد قسطی ایـن قبل از خر یـد قسطی ایـن ۷۷ هز یـنه پنهان را بشناسید هز یـنه پنهان را بشناسید

بازگشت  ارز  صادراتی با مشوق های بانک مرکزی



رحمـــان ســـعادت، اقتصـــاددان و عضـــو هیـــات علمـــی 
دانشـــگاه ســـمنان در تشریـــح جامع تریـــن اولویت هـــای 
اقتصـــاد ایـــران در دوره بازســـازی پـــس از جنـــگ، بـــا 
تاکیـــد بـــر ضرورت کنـــترل متغیرهـــای کلان پولـــی، 
دیپلماســـی اقتصـــادی و انســـجام سیاســـت گذاری ها، 
 نقشـــه راه عبـــور از شـــرایط کنونـــی را ترســـیم کـــرد.
ــی ــش تاریخـ ــن پرسـ ــه ایـ ــاره بـ ــا اشـ ــدا بـ  وی در ابتـ

  کـــه »اولویـــت تخصیـــص منابـــع بایـــد بـــه ســـمت 
ــا  ــد یـ ــزرگ باشـ ــع بـ ــاختی و صنایـ ــای زیرسـ پروژه هـ
اظهـــار کـــرد:  بنگاه هـــای کوچـــک و متوســـط؟«، 

هـــر مدیـــر اقتصـــادی بـــرای 
ـــه  ـــا توج ـــژه ب ـــه ریزی، به وی برنام
و  سیاســـی  تغییـــرات  بـــه 
ـــه  ـــد ک ـــد بدان ـــر، بای ـــی اخی نظام
مســـئله اصلـــی کشـــور چیســـت. 
اجمـــاع  حاضـــر،  حـــال  در 
کارشناســـان بـــر ایـــن اســـت کـــه 
ــورم« و  ــا »تـ ــی مـ ــش اصلـ چالـ
ورود بـــه فـــاز »فراتـــورم« اســـت. 
بـــر اســـاس اصـــول  اگرچـــه 

ــعه  ــادی و توسـ ــد اقتصـ ــاد، رشـ ــم اقتصـ ــه علـ اولیـ
ـــوده  ـــه مفق ـــا حلق ـــت، ام ـــرمایه گذاری اس ـــد س نیازمن
ـــه در فضـــای  ـــورم اســـت؛ چـــرا ک ـــار ت ـــر، مه ـــن مسی ای
تورمـــی، ســـرمایه گذاری بـــه صـــورت طبیعـــی بـــه 

ــرد. ــد کـ ــت نخواهـ ــد حرکـ ــمت تولیـ سـ
ـــکه در  ـــا س ـــت ارز ی ـــه قیم ـــی ک ـــعادت افزود: زمان س
یـــک مـــاه چنـــد برابـــر می شـــود، بازدهـــی بخش هـــای 
غیرمولـــد بـــه مراتـــب از تولیـــد بالاتـــر مـــی رود و 
ــرمایه گذار را  ــملًاً سـ ــادی عـ ــیگنال‌های اقتصـ سـ
ـــرای  ـــرایط، اج ـــن ش ـــد. در ای ـــد دور می کن از تولی

برنامه هـــای میان مـــدت ماننـــد برنامـــه هفتـــم توســـعه 
بی معنـــی اســـت. همان طـــور کـــه دکتـــر همتـــی، رئیـــس 
ــد،  ــاره کرده انـ ــتی اشـ ــز به درسـ ــرکزی نیـ ــک مـ کل بانـ
اســـت کـــه  ایـــن  واقعیـــت 
اخیـــر،  اتفاقـــات  از  پـــس 
اجتناب ناپذیـــر  تـــورم  اصـــل 
اســـت، امـــا مأموریـــت اصلـــی 
و هدف گـــذاری عملیاتـــی در 
مقطـــع کنونـــی بایـــد »کنـــترل 
از  و  باشـــد  تـــورم«  شـــتاب 
ـــش  ـــیِِ کاه ـــعارهای غیرواقع ش
تـــورم بـــه زیـــر ۱۰ درصـــد پرهیـــز 

شـــود.
ـــت های  ـــن سیاس ـــادی در تبیی ـــناس اقتص ـــن کارش ای
پولـــی در دوره بازســـازی، بـــه دیدگاه هـــای میلتـــون 
ــه  ــول بـ ــق پـ ــت: تزریـ ــرد و گفـ ــاره کـ ــن اشـ فریدمـ
ــورم  ــدارد؛ تـ ــی نـ ــر تورمـ ــی اثـ ــدِِ واقعـ ــش تولیـ بخـ
زمانـــی رخ می دهـــد کـــه در ازای پـــول وارد شـــده 
ــه بـــه  ــا توجـ ــاد، کالایی تولیـــد نشـــود. بـ ــه اقتصـ بـ
آســـیب دیـــدن صنایـــع بـــزرگ در جریـــان جنـــگ 
ـــد  ـــی انبســـاطی بای ـــت سیاســـت های پول ـــر، اولوی اخی
بازســـازی صنایـــع کلان و ســـپس صنایـــع میانـــی و 

کوچـــک باشـــد.
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ـــاری  ـــال ج ـــت س ـــه نخس ـــت در دو ماه ـــوی دول ـــات از س ـــول مالی ـــرد وص ـــات عملک اطلاع
ـــت. ـــال ۱۴۰۵ داش ـــا در س ـــه دریافتی ه ـــل توج ـــت قاب ـــت از اف ـــه حکای ـــد ک ـــر ش منتش

ـــا  ـــی تنه ـــت درآمدهـــای مالیات ـــز نشـــان می دهـــد اف ـــا نی ـــات بیشـــتر وصولی ه بررســـی جزئی
ـــر گرفتـــه اســـت.  ـــوده و بخـــش عمـــده پایه‌هـــای مالیاتـــی را درب ـــه یـــک بخـــش محـــدود نب ب
ـــا،  ـــودآوری بنگاه‌ه ـــت س ـــادی، اف ـــای اقتص ـــش فعالیت ه ـــر کاه ـــد بیانگ ـــد می توان ـــن رون ای

ـــی باشـــد. ـــا ضعـــف در وصـــول درآمدهـــای مالیات کاهـــش مصـــرف ی
۶۴ هزار میلیارد تومان درآمد کمتر نسبت به سال قبل

مجمـــوع درآمدهـــای مالیاتـــی کشـــور در ۲ مـــاه ابتـــدای امســـال از ۲۱۶ هـــزار میلیـــارد تومـــان 
بـــه ۱۵۲ هـــزار میلیـــارد تومـــان رســـیده و بـــا افـــت ۶۴ هـــزار میلیـــارد تومانـــی، کاهـــش 
ـــای  ـــه مالیات‌ه ـــد ک ـــا نشـــان می ده ـــب درآمده ـــرده اســـت. ترکی ـــت ک ۲۹.۵ درصـــدی را ثب
ـــع درآمـــد  ـــن منب ـــان اصلی تری ـــا ۶۴ درصـــد همچن ـــارد تومـــان ی ـــا ۹۷ هـــزار میلی مســـتقیم ب
مالیاتـــی بـــوده و مالیـــات بـــر کالاهـــا و خدمـــات بـــا ۵۵ هـــزار میلیـــارد تومـــان یـــا ۳۶ درصـــد 

ـــرار دارد. ـــه بعـــدی ق در رتب
همچنیـــن کاهـــش ۲۷ درصـــدی مالیـــات اشـــخاص حقوقـــی، ۲۷ درصـــدی مالیـــات بـــر 
ـــا  ـــر درآمده ـــات ب ـــدی مالی ـــات و ۳۶ درص ـــا و خدم ـــر کالاه ـــات ب ـــدی مالی ثروت، ۲۹ درص
ـــت  ـــه اف ـــه ک ـــال املاک، نشـــان می دهـــد ک ـــل و انتق ـــات نق ـــار رشـــد ۲۷ درصـــدی مالی در کن
درآمدهـــای مالیاتـــی تنهـــا بـــه یـــک بخـــش محـــدود نبـــوده و بخـــش عمـــده پایه‌هـــای 

ـــت. ـــه اس ـــر گرفت ـــی را درب مالیات
ـــر  ـــش ب ـــار کاه ـــترین فش ـــت. بیش ـــوده اس ـــر ب ـــال ۱۴۰۵ فراگی ـــی در س ـــد مالیات ـــت درآم اف
ـــوده اســـت.  ـــر ارزش افزوده ب ـــات ب ـــد و مالی ـــر درآم ـــات ب ـــات اشـــخاص حقوقـــی، مالی مالی
ـــر مالیات‌هـــای  ـــان ب ـــی نشـــان می دهـــد، ایـــن ســـاختار همچن بررســـی ســـاختار نظـــام مالیات
مســـتقیم تکیـــه دارد و در ایـــن بخـــش تنهـــا ۹۷ هـــزار میلیـــارد تومـــان درآمـــد حاصـــل شـــده 

ـــل داشـــته اســـت. ـــا ســـال قب کـــه ۴۴ درصـــد کاهـــش در مقایســـه ب

" زمانـی کـه قیمـت ارز یـا سـکه در 
یـک ماه چنـد برابر می شـود، بازدهی 
از  بـه مراتـب  بخش هـای غیرمولـد 
تولیـد بالاتـر می رود و سـیگنال های 
از  را  سـرمایه گذار  عـملًاً  اقتصـادی 

تولیـد دور می‌کنـد "

کاهش 29.5 درصدی درآمد های مالیاتی دولت

عبور از تورم با »پاک سازی اقتصادی« و فرماندهی واحد بانک مرکزی
ایران »چین جدید« خاورمیانه می شود؟
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بـــه نقـــل از الرایـــه، بانـــک ملـــی قطـــر )QNB( در تازه تریـــن 
گـــزارش هفتگـــی خـــود اعلام کـــرد کـــه دلار آمریـــکا بـــا 
وجـــود فشـــارهای ســـاختاری فزاینـــده، همچنـــان از قـــدرت 
ـــن  ـــاد ای ـــه اعتق ـــت. ب ـــوردار اس ـــی برخ ـــات قابل توجه و ثب
بانـــک، عواملـــی ماننـــد افزایـــش نرخ واقعـــی دلار، تـــداوم 
کـــسری بودجـــه و تـــراز تجـــاری آمریـــکا و همچنیـــن تلاش 
برخـــی بانک هـــای مـــرکزی بـــرای متنوع‌ســـازی ذخایـــر 
ارزی و کاهـــش وابســـتگی بـــه دلار، اگرچـــه چشـــم انداز 
بلندمـــدت ایـــن ارز را بـــا چالـــش مواجـــه کرده انـــد، امـــا 
ـــی  ـــای جهان ـــگاه آن را در بازاره ـــته اند جای ـــون نتوانس تاکن

تضعیـــف کننـــد.
QNB تأکیـــد کـــرد کـــه عوامـــل ســـاختاری، مسیـــر 
ـــدت،  ـــا در کوتاه م ـــد، ام ـــن می کنن ـــدت دلار را تعیی بلندم
عملکـــرد ایـــن ارز بیـــش از هـــر چیـــز تحـــت تأثیـــر عوامـــل 

دوره ای، به ویـــژه تفـــاوت نرخ هـــای بهـــره میـــان اقتصادهـــای 
بـــزرگ قـــرار دارد؛ عاملـــی کـــه همچنـــان مهم تریـــن محـــرک 

جریـــان ســـرمایه در جهـــان محســـوب می شـــود.
ایـــن گـــزارش همچنیـــن بـــه دو عامـــل مهـــم دیـــگری 
اشـــاره می کنـــد کـــه در ســـال های اخیـــر از دلار حمایـــت 
ـــکا  ـــد اقتصـــاد آمری ـــد؛ نخســـت، عملکـــرد قدرتمن کرده ان
و دوم، رونـــق ســـرمایه گذاری در حـــوزه فناوری هـــای 

ـــل  ـــن دو عام ـــاد QNB، ای ـــه اعتق ـــوش مصنوعـــی. ب ه
موجـــب افزایـــش تقاضـــای جهانـــی بـــرای دارایی هـــای 
مالـــی آمریـــکا شـــده و در نتیجـــه، جایـــگاه دلار را 

تقویـــت کرده انـــد.
ــی از  ــره را یکـ ــای بهـ ــاوت نرخ هـ ــر تفـ ــی قطـ بانـــک ملـ
ـــداوم قـــدرت دلار دانســـت و اعلام  ـــل ت ـــن دلای مهم تری
ـــه  ـــبت ب ـــکا نس ـــره در آمری ـــر به ـــای بالات ـــه نرخ ه ـــرد ک ک
ســـایر اقتصادهـــای پیشـــرفته، جذابیـــت دارایی هـــای 

ــت. ــش داده اسـ دلاری را افزایـ
ــان  ــز نشـ ــی نیـ ــه تاریخـ ــک، تجربـ ــن بانـ ــه ایـ ــه گفتـ بـ
می دهـــد دوره هـــای افزایـــش نرخ بهـــره در آمریـــکا 
معمـــولًاً بـــا تقویـــت ارزش دلار همـــراه بـــوده اســـت. 
تحـــولات اخیـــر در سیاســـت پولـــی فـــدرال رزرو نیـــز 

ایـــن رونـــد را تقویـــت کـــرده اســـت.

ازار انــرژی در تابســتان ۲۰۲۶ بیــش از هــر زمــان دیــگری به دو گلوگاه دریایی خاورمیانه وابســته 
و در عیــن حــال آســیب پذیر شــده اســت: تنگــه هرمــز و تنگــه باب المنــدب. تنگــه هرمــز کــه 
روزانــه حــدود یک پنجــم نفــت جهــان از آن عبــور می کنــد، دوبــاره بــه کانــون تنش تبدیل شــده 
و باب المنــدب نیــز به دلیــل حــملات دریــایی و تغییــر مسیــر کشــتی ها، نقــش یــک اهــرم فشــار 

مکمــل را بــازی می کنــد.
سی ان بی ســی در ایــن خصــوص تاکیــد می کنــد کــه پیامــد ایــن وضعیت فقط امنیتی نیســت؛ 
بلکــه مســتقیما بــه قیمت نفــت، کرایه حمل، حق بیمه جنگ، حاشــیه ســود پالایشــگاه ها و 

حتــی امنیــت انــرژی اروپــا و آســیا ضربــه می زند.
بــر اســاس ارزیــابی تــازه اداره اطلاعــات انــرژی آمریــکا )EIA(، مسیرهــای نفتــی خاورمیانــه در 
تابســتان ۲۰۲۶ دوبــاره وارد فــاز پرریســک شــده اند؛ به گونــه ای کــه هــر اخــتلال در تنگــه هرمــز 
می توانــد بــه ســرعت بــه بــازار جهانی ســرایت کنــد. EIA در گزارشــی نوشــت که بازشــدن مسیر 
هرمــز، بــرآورد تولیــد جهانــی نفــت را افزایــش داد، اما این مســئله مــشروط به پایــداری اوضاع 

ایــن گــذرگاه بود.

 دوران طلایی کــه در آن فین تک هــا فقــط اپلیکیشــن های جــذاب و بــدون ســود بــرای انتقــال 
ــا عبــور از مــرز  ــه تاریــخ پیوســته اســت. امروز، ایــن صنعــت ب ــد، ب ــه کارت پــول بودن کارت ب
درآمدی ۸۵۰ میلیارد دلار در ســال، به چنان بلوغی رســیده که ســاختارهای ســنتی را وادار به 

تســلیم و همــکاری کــرده اســت.
همانگونــه کــه سی ان بی ســی گــزارش می دهــد، جذاب تریــن بخــش ایــن تحــول بــزرگ، ورود 
»عوامــل خودگــردان هــوش مصنوعــی« )Autonomous AI Agents( به لایه های زیرین 
انتقــال پــول اســت؛ ربات هــایی کــه بــدون نیــاز بــه مداخله انســانی، ریســک اعتبــاری را ثانیــه ای 

محاســبه کــرده و جریان هــای مالــی جهانــی را مدیریــت می کننــد.
یکــی از شــگفت انگیزترین حقایــق کنونــی، ســرعت رشــد ایــن بازار در مقایســه بــا کل بدنه مالی 
جهــان اســت. خدمــات مالــی ســنتی بــا تمــام عظمــت ۱۵ تریلیــون دلاری خــود، بــا رشــد کنــد 
ــا جهــش ۲۱  ــا ب ــه فین تک ه ــی ک ــد، در حال ــه می دهن ــه کار خــود ادام ۶ درصــدی در ســال ب

درصــدی، بــه ســرعت در حــال تصاحــب ســهم بــازار هســتند.
طبــق آخریــن گــزارش ســالانه بانکــداری جهانــی مکــنزی، ایــن تغییــر فــاز ناشــی از پذیــرش 
بی ســابقه فناوری هــای نویــن و عبــور بانک هــای چالش گــر از مجوزهــای موقت به ســاختارهای 

کاملا قانونــی و تحــت نظــارت اســت.

فشار دوگانه بر شریان های حیاتی انرژی جهان

زلزله در بانکداری نوین
وقتی ربات های مالی فرمانروایی می کنند

بانک ملی قطر از دو موتور اصلی قدرت ارز آمریکا می گوید
راز ماندگاری دلار

»هرمز« و »باب المندب« چگونه نبض بازار نفت را در دست گرفته اند؟


