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دستیار   رئیس کل بانک مرکزی در امور ارزی:

تی صادرا ارز  تیبازگشت  صادرا ارز  بازگشت    
 دو برابر شد دو برابر شد

تـــورم در اقتصـــاد ایـــران صرفـــاًً نتیجـــه رشـــد 
نقدینگـــی یـــا عملکـــرد یـــک نهـــاد خـــاص نیســـت، 
از  بلکـــه حاصـــل برهم کنـــش مجموعـــه ای 
عوامـــل پولـــی، مالی، ســـاختاری و حتـــی تحولات 
ــه  ــل، هرگونـ ــن دلیـ ــه همیـ ــت. بـ ــی اسـ بیرونـ
سیاســـت گذاری بـــرای مهـــار پایـــدار تـــورم، 
نیازمنـــد نگاهـــی جامـــع بـــه نقـــش دولـــت، بانـــک 
مـــرکزی، شـــبکه بانکـــی و شـــرایط اقتصـــاد کلان 
اســـت. تنهـــا در چنیـــن چارچـــوبی می تـــوان 
دربـــاره اثربخشـــی سیاســـت های پولـــی، انضبـــاط 
مالـــی و اصلاحـــات ســـاختاری در مسیـــر کنـــترل 

تـــورم قضـــاوت کـــرد.
تحلیـــل تـــورم تنهـــا بـــا تمرکـــز بـــر یـــک عامـــل یـــا 
یـــک نهـــاد امکان پذیـــر نیســـت؛ چراکـــه تـــورم در 
اقتصـــاد ایـــران حاصـــل برهم کنـــش مجموعـــه ای 
از عوامـــل داخلـــی و خارجـــی اســـت. از یـــک ســـو، 
ســـاختار بودجـــه دولـــت، نحـــوه تأمیـــن کـــسری 
بودجـــه، رشـــد هزینه هـــای عمومـــی و شـــرایط 
ــا  ــش قیمت هـ ــد افزایـ ــر رونـ ــی بـ ــبکه بانکـ شـ
اثرگـــذار اســـت و از ســـوی دیگـــر، عواملـــی ماننـــد 
ـــی  تحریم هـــا، جنـــگ و تحـــولات بازارهـــای جهان
ــدید  ــی را تشـ ــارهای تورمـ ــد فشـ ــز می تواننـ نیـ
کننـــد. بنابرایـــن، مهـــار پایـــدار تـــورم نیازمنـــد 
هماهنگـــی میـــان سیاســـت های مالـــی دولـــت 
ـــت. ـــرکزی اس ـــک م ـــی بان ـــت های پول ـــا سیاس ب

ـــورم،  ـــر ت ـــذار ب ـــل اثرگ ـــن عوام ـــی از مهم‌تری یک
ــی اســـت. در  ــه عمومـ ــوه مدیریـــت بودجـ نحـ
همـــه اقتصادهـــای جهـــان، دولت هـــا ممکـــن 
ـــا کـــسری بودجـــه مواجـــه  اســـت در مقاطعـــی ب
شـــوند و بـــرای جبـــران آن از ابزارهـــای مختلفـــی 
ـــع  ـــد انتشـــار اوراق بدهـــی، اســـتفاده از مناب مانن
مالـــی داخلـــی و خارجـــی، جـــذب ســـرمایه گذاری 
بخـــش خصوصـــی و ســـایر روش هـــای تأمیـــن 

ـــد. ـــی اســـتفاده کنن مال

مهـــدی دارابی، دســـتیار رئیـــس کل بانـــک مـــرکزی 
در امـــور ارزی، دربـــاره افزایـــش بازگشـــت ارز 
حاصـــل از صـــادرات و نتایـــج سیاســـت های 
ـــد ارزی گفـــت: از دی مـــاه و پـــس از اصلاح سیاســـت های  جدی
ــا  ــه بـ ــوری کـ ــت؛ به‌طـ ــود یافـ ــت ارز بهبـ ــد بازگشـ ارزی، رونـ
احتســـاب نکـــردن چنـــد مـــاه جنـــگ، میـــزان فروش ارز در مرکـــز 
مبادلـــه و بازگشـــت ارز از دو میلیـــارد دلار در آذرمـــاه بـــه چهـــار 

میلیـــارد دلار در بهمن مـــاه افزایـــش یافـــت.
ــده در سیاســـت های ارزی،  ــات انجام شـ دارابی افزود: اصلاحـ
ـــه نرخ ارز  ـــد تنهـــا ب بازگشـــت ارز را تقویـــت کـــرد؛ امـــا ایـــن رون
ـــا  ـــه نااطمینانی ه ـــی از جمل  وابســـته نیســـت و عوامـــل مختلف

بـــر آن اثرگـــذار اســـت. بانـــک مـــرکزی در بخـــش مربـــوط بـــه 
نحـــوه، نـــوع و نرخ بازگشـــت ارز توانســـت اصلاحـــات لازم را 
انجـــام دهـــد و از دی مـــاه شـــاهد بهبـــود رونـــد بازگشـــت ارز 

بودیـــم.
دســـتیار رئیـــس کل بانـــک مـــرکزی در امـــور ارزی ادامـــه داد: 
افزایـــش ذخایـــر بانـــک مـــرکزی نیـــز نشـــانه دیـــگری از بهبـــود 
ــود،  ــن بهبـ ــود ایـ ــورت نبـ ــه در صـ ــود؛ چراکـ ــت ارز بـ بازگشـ

امـــکان افزایـــش ذخایـــر بانـــک مـــرکزی وجـــود نداشـــت.
دارابی در پاســـخ بـــه پرسشـــی دربـــاره افزایـــش ذخایـــر ارزی 
ـــرد:  ـــار ک ـــازار ارز اظه ـــت ب ـــر مدیری ـــر آن ب ـــرکزی و تأثی ـــک م بان
بهبـــود بازگشـــت ارز، امـــکان افزایـــش ذخایـــر بانـــک مـــرکزی 
ـــی، حفـــظ  ـــه شـــرایط نااطمینان ـــا توجـــه ب را فراهـــم کـــرد؛ امـــا ب
ذخایـــر بیشـــتر و محـــدود کـــردن مصـــارف، رویکـــرد منطقـــی تری 
بـــود تـــا متناســـب بـــا شـــرایط، امـــکان افزایـــش یـــا کاهـــش 
ـــز  ـــر نی ـــش ذخای ـــر وجـــود داشـــته باشـــد. بخشـــی از افزای ذخای

بـــه همیـــن شـــرایط نااطمینانـــی بازمی گـــردد.

" بـــا احتســـاب نکـــردن چنـــد مـــاه جنـــگ، میـــزان 
فروش ارز در مرکـــز مبادلـــه و بازگشـــت ارز از دو 
میلیـــارد دلار در آذرمـــاه بـــه چهـــار میلیـــارد دلار 

ـــت  " ـــش یاف ـــاه افزای در بهمن م



ــاره بحـــث تأمیـــن مالـــی  در شـــرایط فعلـــی دوبـ
پـــول  چـــاپ  حتـــی  و  حمایتـــی  طرح هـــای 
 بـــرای جبـــران کـــسری بودجـــه داغ شـــده اســـت،

 علـــی ســـعدوندی، اقتصـــاددان بـــا انتقـــاد از 
ســـاختار سیاســـت گذاری پولـــی و مالـــی کشـــور، 
هشـــدار می دهـــد کـــه دســـت اندازی بـــه منابـــع 
بانـــک مـــرکزی، تـــورم را تشـــدید کـــرده و در 
ـــه معیشـــت مـــردم  ـــت بیشـــترین آســـیب را ب نهای

و ثبـــات اقتصـــادی وارد می کنـــد.
مـــا بایـــد تغییرات بســـیار جدی در سیاســـت گذاری 
پــولــــی، ســیاســت گــــذاری مــالـــــی و نـظــــام 

بودجـــه ریزی کشـــور ایجـــاد کنیـــم. سال هاســـت 
کـــه ایـــن اصلاحـــات بـــه تعویـــق افتـــاده اســـت. 
ـــت  ـــان اس ـــورهای جه ـــدود کش ـــی از مع ـــران یک ای
ـــوردار  ـــتقل برخ ـــی مس ـــت پول ـــملًاً از سیاس ـــه ع ک
ــده  ــه شـ ــواره توصیـ ــه همـ ــی کـ نیســـت؛ در حالـ
ـــدر  ـــی مقت ـــت پول ـــک سیاس ـــد ی ـــور بای ـــت کش اس
و مســـتقل داشـــته باشـــد، امـــا چنیـــن چیزی 

وجـــود نـــدارد.
ـــسری  ـــه ک ـــار دارد ک ـــرکزی انتظ ـــک م ـــت از بان دول
ـــد و  ـــن کن ـــن تأمی ـــکل ممک ـــر ش ـــه ه ـــه را ب بودج

ـــن موضـــوع شـــرایط را  همی
ــه  ــد. اگرچـ ــر می کنـ وخیم تـ
ــه در  ــسری بودجـ ــن کـ تأمیـ
می توانـــد  روشـــی  هـــر 
داشـــته  هزینه هـــایی 
باشـــد، امـــا تأمیـــن آن از 
محـــل پـــول پرقـــدرت بانـــک 
مـــرکزی و افزایـــش پایـــه 

ـــاد  ـــه اقتص ـــتری ب ـــارت بیش ـــب خس ـــی، به مرات پول
می کنـــد. وارد 

اگـــر واقعـــاًً نیـــت خیـــر بـــرای اقتصـــاد کشـــور وجـــود 
ـــر مســـدود شـــود؛  ـــد ایـــن مسی داشـــته باشـــد، بای
امـــا اگـــر قـــرار باشـــد بـــه اقتصـــاد آســـیب وارد 
ـــع  ـــه مناب ـــا بهانه هـــای مختلـــف ب شـــود، معمـــولًاً ب
می شـــود.  دســـت اندازی  مـــرکزی  بانـــک 
دولت هـــا  از  یکـــی  در  نمونـــه،  بـــرای 
سیاســـت های  مالـــی  تأمیـــن  جهـــت 
ـــع  ـــه نقـــدی، از مناب ـــد یاران ـــی مانن جبران
ــن  ــد. ایـ ــتفاده شـ ــرکزی اسـ ــک مـ بانـ
اقـــدام در نهایـــت بیشـــترین آســـیب 

ـــرا  ـــد، زی ـــر وارد می‌کن ـــف و فقی ـــه اقشـــار ضعی را ب
ــد و  ــدید می کنـ ــرابری را تشـ ــورم، نابـ افزایـــش تـ
ـــح  ـــکان اجـــرای سیاســـت های اقتصـــادی صحی ام

را از بیـــن می بـــرد.
ـــاز توســـعه اقتصـــادی، توســـعه  ـــن، پیش نی بنابرای
نظـــام بانکـــی، مالـــی و پولـــی کشـــور اســـت و 
یـــک  اجـــرای  ایـــن مسیـــر،  نخســـتین گام در 
ـــی واقعـــی و مســـتقل اســـت؛ چیزی  سیاســـت پول
ــدارد. ــود نـ ــور وجـ ــفانه امروز در کشـ ــه متأسـ کـ

نمونـــه یـــک سیاســـت پولـــی صحیـــح آن اســـت 
کـــه بانـــک مـــرکزی به طـــور 
ـــدف و  ـــره ه ـــفاف نرخ به ش
نرخ تـــورم هـــدف را اعلام 
ـــا  ـــد ب ـــن دو نرخ بای ـــد. ای کن
یکدیگـــر هماهنـــگ باشـــند. 
البتـــه صـــرف اعلام ایـــن 
شـــاخص ها کافـــی نیســـت؛ 
ــراد  ــط افـ ــد توسـ ــه بایـ بلکـ
متخصـــص، مســـتقل، ســـالم و دلســـوز تعییـــن 
ـــم گیری  ـــرای تصمی ـــخصی ب ـــازکار مش ـــوند و س ش

دربـــاره آنهـــا وجـــود داشـــته باشـــد.
بانـــک مـــرکزی بایـــد همـــواره ایـــن دو نرخ را 
ــد  ــز بایـ ــا نیـ ــن آنهـ ــئول تعییـ ــد و مسـ اعلام کنـ
ــیاری  ــند. در بسـ ــراد صاحـــب صلاحیـــت باشـ افـ
ــای سیاســـی  ــه ادعـ ــارغ از هرگونـ از کشـــورها، فـ
ــن نرخ  ــه تعییـ ــای کمیتـ ــک، اعضـ ــا ایدئولوژیـ یـ
ــان  ــاز از میـ ــازار بـ ــات بـ ــه عملیـ ــا کمیتـ ــره یـ بهـ
افـــراد مســـتقل، باتجربـــه و متخصـــص انتخـــاب 
ــا اهمیـــت  ــرا تعییـــن ایـــن نرخ‌هـ می شـــوند؛ زیـ

بســـیار زیـــادی دارد.

ـــرده  ـــاه ک ـــر م ـــورم تی ـــه انتشـــار نرخ ت ـــدام ب ـــک مـــرکزی اق بان
اســـت کـــه بررســـی های صـــورت گرفتـــه در ایـــن قالـــب گویـــای 
آن اســـت کـــه مـــواد خوراکـــی و آشـــامیدنی کـــه خـــرداد مـــاه در 
صـــدر جـــدول تـــورم کالا و خدمـــات بـــود ایـــن مـــاه از منظـــر 
ـــه مراتـــب کندتـــر از ســـایر گروه‌هـــا  سیـــر صعـــودی رونـــدی ب

داشـــته و تـــورم آن بـــه ۱.۸ درصـــد محـــدود شـــده اســـت.
بـــه اســـتناد آمـــار منتشـــر شـــده از ســـوی بانـــک مـــرکزی، 
ــا و خدمـــات مصرفـــی در مناطـــق  شـــاخص بهـــای کالاهـ
ــه  ــیده کـ ــدد ۷۴۲.۸ رسـ ــه عـ ــاه بـ ــران در تیرمـ ــهری ایـ شـ
نســـبت بـــه مـــاه قبـــل معـــادل ۳.۶ درصـــد افزایـــش داشـــته 
اســـت. شـــاخص مذکـــور نســـبت بـــه مـــاه مشـــابه ســـال 
قبـــل نیـــز معـــادل ۸۳.۹ درصـــد افزایـــش داشـــته اســـت. 
ـــه  ـــاه ۱۴۰۵ نســـبت ب ـــه تیرم ـــی ب ـــاه منته ـــورم در دوازده م ت
دوازده مـــاه منتهـــی بـــه تیـــر مـــاه ۱۴۰۴ معـــادل ۶۱.۴ درصـــد 

بـــوده اســـت.

همچنیـــن شـــاخص بهـــای گروه کالا از زیرمجموعه  شـــاخص 
ــدت  ــن مـ ــی، در ایـ ــات مصرفـ ــا و خدمـ ــای کالاهـ کل بهـ
نســـبت بـــه مـــاه قبـــل آن ۲.۶ درصـــد افزایـــش داشـــته و 
ـــه مـــاه مشـــابه ســـال قبـــل  شـــاخص گروه مذکـــور نســـبت ب
معـــادل ۱۲۱.۵ درصـــد و در دوازده مـــاه منتهـــی بـــه تیـــر مـــاه 
ـــاه ۱۴۰۴  ـــه تیرم ـــی ب ـــاه منته ـــه دوازده م ـــبت ب ـــال نس امس
معـــادل ۸۶.۱ درصـــد افزایـــش داشـــته اســـت. میـــزان تـــورم 

ــز  ــال نیـ ــاه امسـ ــر مـ ــه تیـ ــی بـ ــاه منتهـ در دوازده مـ
معـــادل ۶۱.۴ درصـــد اعلام شـــده اســـت.
ـــر  ـــه تی ـــورم ماهان همچنیـــن اعلام شـــده ت
مـــاه معـــادل ۳.۶ درصـــد بـــوده در حالیکـــه 

تـــورم خـــرداد معـــادل ۷.۴ درصـــد بـــوده 
اســـت. قیـــاس ایـــن دو عـــدد نشـــان می دهـــد 

ـــل  ـــاه قب ـــا م ـــاس ب ـــر در قی ـــه تی ـــورم ماهان نرخ ت
آن تقریبـــا نصـــف شـــده اســـت. تـــورم گروه کالاهـــا ۲.۶ 

درصـــد و تـــورم بخـــش خدمـــات ۵.۱ درصـــد اعلام شـــده 
ـــت. اس
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ــک  ــع بانـ ــه منابـ ــت اندازی بـ "  دسـ
ــرده و  ــدید کـ ــورم را تشـ ــرکزی، تـ مـ
ـــه  ـــیب را ب ـــترین آس ـــت بیش در نهای
ـــات اقتصـــادی  معیشـــت مـــردم و ثب

" وارد می‌کنـــد 

 آسیب  به اقشار ضعیف 
ح های حمایتی از بانک مرکزی با تامین مالی طر



ــاه  ــرداد مـ ــاز در خـ ــان نوسـ ــع آپارتمـ ــر مربـ ــر متـ ــت هـ ــن قیمـ میانگیـ
امســـال حـــدود ۲۴۰ میلیـــون تومـــان بـــوده کـــه ایـــن رقـــم در مناطـــق 
جنـــوبی شـــهر ممکـــن اســـت تـــا ۱۲۰ میلیـــون تومـــان هـــم کاهـــش پیـــدا 
ـــون  ـــتری ۷۰۰ میلی ـــدود م ـــه ح ـــی ب ـــهر حت ـــمالی ش ـــق ش ـــد و در مناط کن

ـــد. ـــم برس ـــان ه توم
ـــه  ـــن هزین ـــازان میانگی ـــراسری انبوه س ـــون س ـــر کان ـــه دبی ـــه گفت ـــون ب اکن
ســـاخت یـــک ســـاختمان پنج طبقـــه در کشـــور بـــه مـــتری ۶۰ میلیـــون 
ــش  ــد افزایـ ــدود ۷۰ درصـ ــته حـ ــال گذشـ ــه سـ ــبت بـ ــه نسـ ــیده کـ رسـ

داشـــته اســـت.
بـــا ایـــن وجـــود میـــزان تـــورم ماهانـــه مســـکن در تیـــر مـــاه حتـــی بـــه یـــک 
ـــده اســـت. موضوعـــی  درصـــد هـــم نرســـیده و روی عـــدد ۰.۸ درصـــد مان
ـــران  ـــگ دانســـت. ای ـــل وقـــوع جن ـــه دلی ـــوان بخشـــی از آن را ب کـــه مـــی ت
ــده اســـت.  ــه شـ ــا جنـــگ مواجـ ــار بـ ــه بـ از ابتـــدای ۱۴۰۴ تاکنـــون، سـ
بـــازار مســـکن در دو جنـــگ قبلـــی هـــم بـــه محـــض شروع حـــملات بـــا 
افـــت در معـــاملات خریـــد و در نتیجـــه افـــت در نرخ رشـــد قیمـــت و 
حتـــی در جنـــگ اول بـــا افـــت در قیمـــت اســـمی روبـــه‌رو شـــده بـــود 
ـــود  ـــرمایه های خ ـــد س ـــح می‌دهن ـــت ترجی ـــن وضعی ـــراد در ای ـــه اف چراک
ـــارج  ـــا خ ـــا از آن بازاره ـــد ی ـــت  کنن ـــونده هدای ـــای زودنقدش ـــه بازاره را ب

ـــوند. نش
چنانچـــه فعـــالان بـــازار مســـکن می گوینـــد بـــازار امســـال وارد فـــاز 
ـــد. ـــرار دارن ـــن ســـطح خـــود ق ـــاملات در پایین‌تری ســـردرگمی شـــده و مع

حسیـــن درودیـــان؛ کارشـــناس مســـائل اقتصـــادی در 
رابطـــه بـــا وضعیـــت تـــورم و منشـــا آن، گفـــت: تـــورم 
ـــک عامـــل نیســـت،  ـــا محصـــول ی ـــران تنه در اقتصـــاد ای
 بلکـــه از دو منشـــأ داخلـــی و خارجـــی تأثیـــر می پذیـــرد.

 اقتصـــاد ایـــران دارای یـــک هســـته مـــرکزی تـــورم اســـت 
ــد  ــا ۱۶ درصـ ــدود ۱۵ تـ ــته حـ ــال های گذشـ ــه در سـ کـ
بـــرآورد می شـــد؛ امـــا اکنـــون ایـــن هســـته بـــه حـــدود 

۲۵ درصـــد افزایـــش یافتـــه اســـت.
درودیـــان تاکیـــد کـــرد: اگـــر شـــوک های خارجـــی و 
عوامـــل برون زا از اقتصـــاد ایـــران حـــذف شـــوند، تـــورم 
ـــد،  ـــدا کن ـــش پی ـــد کاه ـــدوده ۲۵ درص ـــا مح ـــد ت می توان
امـــا پایین تـــر از ایـــن ســـطح نخواهـــد آمـــد؛ زیـــرا ایـــن 
ـــی اقتصـــاد  ـــورم ریشـــه در ســـاختارهای داخل بخـــش از ت
دارد و صرفـــاًً بـــا حـــذف عوامـــل خارجـــی از بیـــن نمـــی رود.

وی بـــا بیـــان اینکـــه بخـــش قابـــل توجهـــی از تـــورم  بالاتـــر 
ـــی اســـت، افزود:  از ۲۵ درصـــد، ناشـــی از تحـــولات بیرون
تحریم هـــا، تنش هـــای سیاســـی و نااطمینانی هـــای 
ــی  ــن عواملـ ــی، مهم تریـ ــای بین المللـ ــی از فضـ ناشـ
از  تـــورم  نرخ  باعـــث می شـــوند  هســـتند کـــه 
هســـته اصلـــی خـــود فاصلـــه بگیـــرد و در ســـطوح 
بـــالاتری قـــرار گیـــرد؛ بنابرایـــن در تحلیـــل 
ــل  ــه عوامـ ــا بـ ــد تنهـ ــورم نبایـ ــت تـ وضعیـ
داخلـــی توجـــه کـــرد و از نقـــش متغیرهـــای 

خارجـــی غافـــل شـــد.
ایـــن کارشـــناس مســـائل اقتصـــادی در 

ادامـــه، ارزیـــابی عملکـــرد بانـــک مـــرکزی و مجموعـــه 
ـــار  ـــد کـــرد: مهم تریـــن معی ـــت در دوران جنـــگ، تأکی دول
بـــرای ســـنجش موفقیـــت سیاســـت گذاران اقتصـــادی در 
ـــی، حفـــظ پایـــداری جریـــان تولیـــد، توزیـــع  شـــرایط بحران

ـــت. ـــرف کالاهاس و مص
وی گفـــت: اگـــر بخواهیـــم عملکـــرد بانـــک مـــرکزی را 
ـــدازه توانســـته  ـــا چـــه ان ـــم ت ـــد ببینی ـــم، بای ـــابی کنی ارزی
اســـت جریـــان طبیعـــی اقتصـــاد را از مرحلـــه تولیـــد 
ــاع در  ــاد انقطـ ــع ایجـ ــد و مانـ ــظ کنـ ــرف حفـ ــا مصـ تـ
ایـــن زنجیـــره شـــود کـــه باتوجـــه بـــه ایـــن موضـــوع 
مجموعـــه دولـــت و بانـــک مـــرکزی چـــه در دوره جنـــگ 
اخیـــر و چـــه در جنـــگ ۱۲ روزه، نمـــره قابـــل قبولـــی 

کســـب کردنـــد.
ـــه کشـــورهای مختلـــف در  ـــه تجرب ـــا اشـــاره ب ـــان ب درودی
دوران جنـــگ اظهـــار کـــرد: در بســـیاری از کشـــورها وقـــوع 
جنـــگ بـــا اخـــتلال در زنجیـــره تأمیـــن، کمبـــود کالا و 
شـــکل گیری بحران هـــای اجتماعـــی همـــراه می شـــود؛ 
امـــا خوشـــبختانه در ایـــران بـــا وجـــود فشـــارهای 
موجـــود، زنجیـــره تولیـــد تـــا مصـــرف پایـــدار مانـــد و 
ـــدی  ـــران ج ـــا بح ـــی ب ـــای اساس ـــن کالاه ـــردم در تأمی م

مواجـــه نشـــدند.
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ج کرده است شوک های خارجی تورم را  از   روند طبیعی خار

آپارتمان ۸۰ تا ۹۰ متری 
در تهران چند؟

حسین درودیان، کارشناس اقتصادی :
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۸۷ درصـــد از ســـرمایه هـــای ورودی جدیـــد بـــه 
ــاد  ــد. اقتصـ ــه اول شـ ــال وارد لایـ ــاد دیجیتـ اقتصـ
ـــه  ـــه تشـــکیل شـــده اســـت. لای ـــال از ســـه لای دیجیت
فعالیت هـــای  و  زیرســـاخت ها  بخـــش  اول کـــه 
ـــاوری اطلاعـــات و ارتباطـــات اســـت توانســـته ۸۷  فن
درصـــد از ســـرمایه های ورودی جدیـــد را جـــذب 
کنـــد و بخـــش دوم و ســـوم اقتصـــاد دیجیتـــال 
ـــال، فروشـــگاه‌های آنلایـــن،  ـــی بانکـــداری دیجیت یعن
تجـــارت الکترونیـــک و ســـایر کســـب وکارهایی کـــه 
ــال  ــای دیجیتـ ــه فناوری هـ ــر پایـ ــا بـ ــت آن هـ فعالیـ
شـــکل گرفتـــه همچنیـــن نوآوری هـــا و خدمـــات 
دیجیتـــال پیشـــرفته شـــامل خدمـــات پلتفرمـــی 
هـــوش  و  کلان داده  اپلیکیشـــن‌ها،  پیشـــرفته، 
ـــد  ـــرمایه های جدی ـــد از س ـــط ۱۳ درص مصنوعـــی فق

را ســـهم گیری کـــرده اســـت.

ســـرمایه هـــای ورودی بـــه اقتصـــاد نیـــم میلیـــون 
ـــزار  ـــه ۳۳ ه ـــال ب ـــاد دیجیت ـــی اقتص ـــارد تومان میلی
میلیـــارد تومـــان می رســـد. بـــه ایـــن ترتیـــب ۲۸ 
هـــزار میلیـــارد تومـــان ســـهم بخـــش اول و ۴.۳ 
هـــزار میلیـــارد تومـــان ســـهم بخـــش دوم و ســـوم 
ــد  ــای جدیـ ــه ورودی هـ ــه بـ ــا توجـ ــده اســـت. بـ شـ
ــاهده  ــه مشـ ــال آنچـ ــاد دیجیتـ ــه اقتصـ ــرمایه بـ سـ

در  ســـرمایه گذاری  کـــه  اســـت  ایـــن  می شـــود 
ــای  ــاًً در بخش هـ ــور عمدتـ ــال کشـ ــاد دیجیتـ اقتصـ
ــای  ــهم فعالیت هـ ــوده و سـ ــز بـ ــاختی متمرکـ زیرسـ
خدماتـــی و پلتفرمـــی از ســـرمایه گذاری فیزیکـــی 
و ســـرمایه ای کمتـــر اســـت. ایـــن در حالیســـت 
کـــه مجمـــوع ارزش اقتصـــادی لایـــه اول اقتصـــاد 
دیجیتـــال ۷۹ هـــزار و ۲۸۸ میلیـــارد و ۱۹۴ میلیـــون 
ـــرآورد شـــده اســـت کـــه ۱۸.۸ درصـــد از کل  تومـــان ب
ــهم  ــد و سـ ــکیل می دهـ ــال را تشـ ــاد دیجیتـ اقتصـ
ـــه  ـــه لای ـــوط ب ـــوزه مرب ـــن ح ـــده ارزش افزوده ای عم

ــت. ــوم اسـ دوم و سـ
ـــای  ـــه محدودیت ه ـــه ب ـــا توج ـــر ب ـــال‌های اخی در س
بیشـــتر  کاهـــش  اینترنـــت،  در  شـــده  ایجـــاد 
ســـرمایه های ورودی بـــه لایـــه هـــای دوم و ســـوم 

بدیهـــی بـــه نظـــر می رســـد.

گــزارش رســمی LVMH نشــان می دهــد کــه درآمــد ســالانه ایــن گروه در ســال ۲۰۲۴، 
۸۴٫۷ میلیــارد یــورو و ســود از عملیــات جــاری ۱۹٫۶ میلیــارد یــورو بــوده و حاشــیه ســود 
بــه ۲۳٫۱ درصــد رسیده اســت. امــا نیمــه نخســت ۲۰۲۶ نشــان می دهــد کــه حتــی چنیــن 
غولی نیز از تغییر الگوی تقاضا، فشار هزینه ها و نااطمینانی ژئوپلیتیک آسیب می بیند. 
در ایــن میــان، افــت درآمــد نامــی بــه ۳ درصــد و هم زمــان رشــد ارگانیــک ۲ درصــدی، 
ــر صورت هــای  ــای فروش به روشــنی ب ــرات ارزی و جغرافی نشــان دهنده آن اســت کــه اث

مالــی ســایه انداخته انــد.
LVMH مخفــف Louis Vuitton Moët Hennessy اســت؛ بزرگ تریــن گروه 
کالاهــای لوکــس جهــان کــه مالــک ده هــا برند مشــهور در حــوزه مــد، جواهرات، ســاعت، 

عطــر، لــوازم آرایشــی و نوشــیدنی های لوکــس اســت.
بــرخلاف برداشــت های هیجانــی بــازار، داده هــای صنعــت نشــان می دهد که کاهــش اخیر 
را بایــد بیشــتر »تعدیــل پــس از ســال های رونــق« دانســت تــا فروپاشــی ســاختاری. بنــا بــر 
نتایج مطالعه شــرکت مشــاور مدیریت آمریکایی Bain، کل هزینه کرد لوکس در جهان 
در ســال ۲۰۲۴ حــدود ۱٫۴۸ تریلیــون یــورو بــوده و بازار کالاهای لوکس شــخصی به ۳۶۳ 

میلیــارد یــورو رســیده که نســبت بــه ۲۰۲۳ حــدود ۲ درصد کاهش داشــته اســت:
ایــن گــزارش همچنیــن می‌گویــد کــه بــازار کالاهــای لوکــس شــخصی در ۲۰۲۴ نخســتین 

انقبــاض خــود در ۱۵ ســال گذشــته را تجربــه کــرده و حــدود ۵۰ میلیــون نفــر از پایــگاه 
ــر  ــازار خــارج شــده اند. بنابرایــن، فشــار ب مشــتریان لوکــس طــی دو ســال اخیــر از ایــن ب
LVMH بخشــی از یــک رونــد بزرگ تــر جهانــی اســت، نــه صرفــاًً ضعــف یــک شــرکت.

ســال ها خریــداران چینــی مهم تریــن محــرک تقاضــای کالاهــای لوکــس بودنــد. امــا بــا 
کنــد شــدن رشــد اقتصــادی چیــن، تغییــر ترجیحات مصرفــی و احتیاط بیشــتر خانوارها، 
تقاضــای لوکــس در ایــن کشــور دیگر شــتاب ســابق را نــدارد. گــزارش Bain به صراحت به 
عقب نشــینی بخشــی از مصرف کنندگان جوان تر، از جمله نســل Z، اشــاره می کند؛ نســلی 

کــه تمایــل و حمایــت کمــتری از برندهــای لوکس نشــان داده اســت.
ایــن بــرای LVMH، یعنــی اتــکا بــه یــک موتور رشــد قدیمی دیگر کافی نیســت. شــرکت 
بایــد بیــش از گذشــته بــر آمریــکا، اروپــا، خاورمیانــه، گردشــگران ثروتمنــد و بخش هــای 

هـرات و زیـابیی تکـیـه کـنـد. تـر مانـنـد جواـ مقاوم
در همیــن خصــوص یکــی از نــکات مهــم، افــت تقاضــا در خاورمیانــه به دلیل جنــگ ایران 
اســت. ایــن موضــوع اهمیــت ویــژه ای دارد، زیــرا خاورمیانــه طــی ســال های اخیــر یکــی از 
مراکــز روبه رشــد مصــرف لوکــس بــوده اســت. برآوردهــای بــازار منطقــه ای نشــان می دهد 
بــازار لوکــس شــخصی خاورمیانــه در مسیر رشــد ۴ تــا ۶ درصدی قرار داشــته و شــهرهایی 

ماننــد دبی، ابوظبــی و ریــاض از محرک هــای اصلــی آن بوده انــد.

غول ۸۵ میلیارد یـورویـی در پیچ سخت بازار

مهاجرت سرمایه های جدید از کسب و کارهای دیجیتال به بخش زیرساخت

وقتی صنعت لوکس جهان هم از تبِِ رکود در امان نماند


