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ــح  ــگ و صلـ ــف جنـ ــه تکلیـ ــا کـ ــن روزهـ در ایـ
ـــی  ـــه یک ـــولًاً ب ـــازار ارز معم مشـــخص نیســـت، ب
ــل  ــاد تبدیـ ــای اقتصـ ــاس‌ترین بخش هـ از حسـ
می شـــود. افزایـــش نرخ ارز در چنیـــن شـــرایطی 
پرسشـــی جـــدی در افـــکار عمومـــی ایجـــاد 
می کنـــد: اگـــر قیمت هـــا واقعـــاًً بـــالا می رونـــد، 
چـــرا بخشـــی از ایـــن التهـــاب بـــه جنـــگ رســـانه ای 

نســـبت داده می شـــود؟

ــه افزایـــش  ــت کـ ــن اسـ ــه ایـ ــخ واقع بینانـ پاسـ
نرخ ارز را نمی تـــوان صرفـــاًً محصـــول شـــایعه 
دانســـت. اقتصـــاد ایـــران بـــا مشـــکلاتی ماننـــد 
ــای  ــی، ناترازی هـ ــد نقدینگـ ــن، رشـ ــورم مزمـ تـ
مالـــی، محدودیت هـــای تجـــاری و دشـــواری 
ـــکا  ـــر آمری ـــگ اخی ـــت. جن ـــال ارز روبه روس انتق
ـــی و  ـــز ســـطح نااطمینان ـــران نی ـــا ای و اســـرائیل ب
تقاضـــای احتیاطـــی را افزایـــش داده اســـت. انـــکار 
ـــش  ـــه آرام ـــی ب ـــا کمک ـــه ‌تنه ـــا ن ـــن واقعیت ه ای
بـــازار نمی کنـــد، بلکـــه اعتمـــاد عمومـــی را نیـــز 

ــد. ــش می دهـ کاهـ

ـــودن زمینه هـــای اقتصـــادی  ب بااین حـــال، واقعی 
ـــل  ـــدد، تحلی ـــر ع ـــه ه ـــا نیســـت ک ـــن معن ـــه ای ب
ــازار ارز  ــاره بـ ــده دربـ ــی منتشرشـ ــا پیش بینـ یـ
نیـــز معتبـــر اســـت. جنـــگ رســـانه ای معمـــولًاً 
بحـــران را از هیـــچ نمی ســـازد؛ بلکـــه بـــر یـــک 
ـــر  مشـــکل واقعـــی ســـوار می شـــود، آن را بزرگ ت
ـــم‌گیری  ـــه تصمی ـــه را ب نشـــان می دهـــد و جامع

ــد. ــوق می دهـ ــتاب زده سـ شـ

هـــدف عملیـــات رســـانه  ای فقـــط افزایـــش عددی 
نرخ ارز نیســـت. هـــدف مهم تـــر، مختل کـــردن 
قـــدرت تحلیـــل جامعـــه اســـت؛ به گونـــه ای 
ـــان روندهـــای اقتصـــادی  ـــد می کـــه مـــردم نتوانن
بلندمـــدت و نوســـانات ناشـــی از تـــرس، شـــایعه 

ــاوت  ــی تفـ ــای هیجانـ و تقاضـ
ـــد. بگذارن

نزولی شدن تورم نقطه به نقطه برای اولین بار در ۲۰ ماه گذشته

مرکزی  مرکزی  بانک   بانک 
برای مهار تورم چه کرد؟برای مهار تورم چه کرد؟

ــه  ــی علیـ ــوم تحمیلـ ــگ سـ ــه جنـ ــش از آنکـ ــته و پیـ ــال گذشـ  سـ
ــان  ــان و کارشناسـ ــدد اقتصاددانـ ــوارد متعـ ــرد، در مـ ــور در گیـ کشـ
ــی  ــورم را پیش بینـ ــا ابرتـ ــه بـ ــال ۱۴۰۵ مواجهـ ــرای سـ ــادی بـ اقتصـ
کـــرده بودنـــد. در آخریـــن مـــاه ســـال بـــا وقـــوع جنـــگ نیـــز شـــرایط اقتصـــادی 
ـــه  ـــن واهم ـــار ای ـــردم را دچ ـــی م ـــه حت ـــت ک ـــرار گرف ـــازه ق ـــه ای ت ـــور در مرحل کش
ـــا  ـــد؛ ام ـــکل بخورن ـــه مش ـــم ب ـــی ه ـــای اساس ـــن کالاه ـــرای تامی ـــه ب ـــود ک ـــرده ب ک
در نهایـــت بـــا برنامه ریزی هـــای صـــورت گرفتـــه طـــی مـــدت جنـــگ ۴۰ روزه 
ــوارد  ــه در مـ ــد، البتـ ــاهده نشـ ــردم مشـ ــاز مـ ــورد نیـ ــای مـ ــودی در کالاهـ کمبـ
متعـــددی قیمت هـــا بـــالا رفـــت امـــا همچنـــان کالاهـــای مختلـــف در بـــازار در 

دســـترس بـــود.

ـــا وجـــود درگیری هـــای نظامـــی،  ـــد گذشـــته و ب ـــاه از ســـال جدی ـــج م ـــز پن حـــال نی
تحریـــم و محاصـــره دریـــایی نـــه تنهـــا تـــورم ســـه رقمـــی نشـــد بلکـــه اســـتناد 
ـــر مـــاه حتـــی نصـــف خـــرداد مـــاه  ـــه تی ـــورم ماهان ـــه شـــده ت آخریـــن آمارهـــای ارائ
ـــه ۳.۶ در تیـــر رســـیده اســـت. ـــه در خـــرداد ب ـــوده و از ۷.۴ درصـــد تـــورم ماهان ب

ایـــن در حالیســـت کـــه حتـــی تاثیـــر جنـــگ اخیـــر بـــه حـــدی بـــوده کـــه کارشناســـان 
بانـــک جهانـــی هشـــدار داده انـــد تـــداوم ایـــن جنـــگ می توانـــد تـــورم جهانـــی 
را دو برابـــر کنـــد. امـــا اینکـــه در چنیـــن وضعیتـــی چطـــور تـــورم ماهانـــه حتـــی 
بیـــش از ۵۰ درصـــد کاهـــش داشـــته، موضوعـــی اســـت کـــه ریشـــه در تصمیمـــات 

متعـــدد سیاســـت گذار اقتصـــادی دارد.



ـــا اشـــاره بـــه انتشـــار گزارش هـــای  ـــازار ســـرمایه، ب مجتبـــی شـــهبازی، کارشـــناس ب
ــامانه کـــدال،  ماهانـــه و فصلـــی شـــرکت های بورســـی در سـ
ــد  ــان می دهـ ــا نشـ ــی ایـــن گزارش هـ ــرد: بررسـ ــار کـ اظهـ
ـــاری  ـــال ج ـــی در س ـــرکت های بورس ـــادی ش ـــت بنی وضعی
ــژه  ــت. به ویـ ــه اسـ ــود یافتـ ــی بهبـ ــکل محسوسـ ــه شـ بـ
ــه  ــبت بـ ــرکت ها نسـ ــرد شـ ــی، عملکـ در گروه بانکـ
گذشـــته تقویـــت شـــده و ایـــن موضـــوع 
در گزارش هـــای منتشرشـــده کاملًاً قابـــل 

مشـــاهده اســـت.

بنیـــادی  وضعیـــت  بهبـــود  افزود:  وی 

شـــرکت های بورســـی موجـــب شـــده بـــازار ســـرمایه، بـــا وجـــود شـــرایط ناشـــی 
از جنـــگ تحمیلـــی، بـــازاری پویـــا و رو بـــه رشـــد باشـــد. ایـــن شـــرایط باعـــث 
ـــه  ـــفته بازی ب ـــای س ـــود را از بازاره ـــی خ ـــی از نقدینگ ـــرمایه گذاران بخش ـــده س ش
ـــز رکوردهـــای  ـــورس نی ـــد و در نتیجـــه شـــاخص کل ب ـــورس هدایـــت کنن ســـمت ب

جدیـــدی را بـــه ثبـــت برســـاند.

ایـــن کارشـــناس بـــازار ســـرمایه بـــا اشـــاره بـــه تأثیـــر جنـــگ بـــر رونـــد ورود ســـرمایه 
بـــه بـــورس، گفـــت: هرچنـــد شـــرایط جنگـــی باعـــث شـــده ورود نقدینگـــی بـــه 
بـــازار ســـرمایه بـــا دشـــواری بیشـــتری انجـــام شـــود و نگرانی هـــایی دربـــاره 
آســـیب دیدن شـــرکت های بورســـی وجـــود داشـــته باشـــد، امـــا بـــا ایـــن حـــال 

بـــازار ســـرمایه همچنـــان توانســـته نقدینگـــی مناسبـــی را جـــذب کنـــد.

ــه  ــان اینکـ ــا بیـ ــاددان، بـ لطفعلـــی بخشـــی؛ اقتصـ
ــادی  ــه اقتصـ ــش از آنکـ ــران، پیـ ــئله ارز در ایـ مسـ

اســـت،  سیاســـی  باشـــد، 
اظهـــار کـــرد: بـــدون تعـــارف 
ــور  ــه کشـ ــت کـ ــد پذیرفـ بایـ
مـــا بـــا برخـــی از کشـــورهای 
جهـــان کـــه ارزهـــای معتبـــر 
بـــا  دارنـــد،  جهـــان روا  و 
مواجـــه  تنـــش  و  چالـــش 
موضـــوع  همیـــن  اســـت. 
باعـــث شـــده روابـــط مالـــی 
و تجـــاری ایـــران از حالـــت 
و  شـــود  خـــارج  عـــادی 

اقتصـــاد کشـــور هزینه هـــای ســـنگینی را متحمـــل 
شـــود.

بخشـــی افزود: ایـــران تحـــت تحریـــم قـــرار دارد و 
ـــی و بانکـــی کشـــور  ـــل ارتباطـــات مال ـــن دلی ـــه همی ب
طبیعـــی نیســـت کـــه در چنیـــن شـــرایطی، تامیـــن ارز 
ـــه  ـــی همـــراه می شـــود چراک ـــا دشـــواری های فراوان ب
ــیم،  ــف بفروشـ ــا تخفیـ ــود را بـ ــت خـ ــم نفـ ناچاریـ

ـــتقیم  ـــای غیرمس ـــل از آن را از مسیره ـــع حاص مناب
ـــوارد  ـــم و در بســـیاری از م و پرریســـک جابه جـــا کنی
ــع  ــن منابـ ــی از ایـ ــز بخشـ نیـ
در همیـــن مسیـــر از بیـــن 
مـــی رود؛ بنابرایـــن عرضـــه 
بـــا  ارز در کشـــور همـــواره 
محدودیـــت مواجـــه اســـت.

وی ادامـــه داد: در مقابـــل، 
تقاضـــا بـــرای ارز همچنـــان 
و  دارد  وجـــود  در کشـــور 
برهه هـــای  از  بعضـــی  در 
ـــز تقاضـــا افزایـــش  ـــی نی زمان
می یابـــد. زمانـــی کـــه عرضـــه محـــدود و تقاضـــا 
پابرجـــا باشـــد، طبیعـــی اســـت تعـــادل بـــازار 
ــا  ــی یـ ــوک سیاسـ ــر شـ ــا هـ ــورد و بـ ــم بخـ ــر هـ بـ

امنیتـــی، نرخ ارز دســـتخوش نوســـان شـــود.
ایـــن اقتصـــاددان بـــا مقایســـه شـــرایط ایـــران 
بـــا ســـایر کشـــورها گفـــت: تفـــاوت ایـــران بـــا 
ـــد،  ـــان دارن ـــا جه ـــادی ب ـــط ع ـــه رواب ـــورهایی ک کش

بســـیار قابـــل توجـــه اســـت. کشـــوری کـــه بـــا 
دنیـــا در تعامـــل عـــادی قـــرار دارد، کالا صـــادر 
و ارز حاصـــل از صـــادرات را بـــدون هزینـــه و 
محدودیـــت دریافـــت و نیازهـــای داخلـــی خـــود را 
ــل  ــا در مقابـ ــد، امـ ــن می کنـ ــی تامیـ ــز به راحتـ نیـ

ــدارد. ــرار نـ ــرایطی قـ ــن شـ ــران در چنیـ ایـ

اردیبهشـــت ماه ســـال گذشـــته، تجـــارت ایـــران 
مرحلـــه  وارد  اوراســـیا  اقتصـــادی  اتحادیـــه  بـــا 
تـــازه ای شـــد؛ زمانـــی کـــه موافقتنامـــه تجـــارت 
ـــی  ـــل قانون ـــس از طـــی مراح ـــرف پ ـــان دو ط آزاد می
ــا بـــا حـــذف بخـــش قابل توجهـــی  اجـــرایی شـــد تـ
روســـیه،  بـــازار  دروازه هـــای  تعرفه هـــا،  از 
قرقیزســـتان  و  ارمنســـتان  بلاروس،  قزاقســـتان، 
بیـــش از گذشـــته بـــه روی کالاهـــای ایرانـــی بـــاز 
ــال از  ــت بیـــش از یـــک سـ ــا گذشـ ــالا بـ ــود. حـ شـ
اجـــرای ایـــن توافـــق، بایـــد بررســـی کـــرد کـــه آیـــا 
فرصت هـــای ایجادشـــده در چارچـــوب تجـــارت 
ـــران  ـــان ای ـــادلات می ـــش مب ـــه افزای ـــته ب  آزاد توانس

و اعضـــای اوراســـیا منجـــر شـــود و جایـــگاه ایـــران در 
ـــازار بـــزرگ منطقـــه ای را ارتقـــا دهـــد؟ ایـــن ب

اجـــرای توافـــق تجـــارت آزاد ایـــران و اتحادیـــه 
اقتصـــادی اوراســـیا در شـــرایطی آغـــاز شـــد کـــه 
بررســـی ظرفیت هـــای تجـــاری دو طـــرف نشـــان 
تـــوان  از  قابل‌توجهـــی  بخـــش  می دهـــد هنـــوز 
صادراتـــی ایـــران در ایـــن بـــازار بالفعـــل نشـــده اســـت. 
بـــر اســـاس برآوردهـــا، ایـــران حـــدود ۲۶ میلیـــارد دلار 
ظرفیـــت صادراتـــی دارد کـــه از ایـــن میـــزان، نزدیـــک 
بـــه ۱۱ میلیـــارد دلار ظرفیـــت محقق‌نشـــده باقـــی 
مانـــده اســـت؛ ظرفیتـــی کـــه بـــا رفـــع موانـــع تجـــاری، 
افزایـــش رقابت پـــذیری  و  بهبـــود زیرســـاخت ها 

ـــران  ـــه رشـــد صـــادرات ای ـــد ب ـــدگان می‌توان تولیدکنن
ـــود. ـــر ش ـــه منج ـــن اتحادی ـــو ای ـــورهای عض ـــه کش ب

یکـــی از مهم تریـــن مزیت هـــای صادراتـــی ایـــران در 
ـــمری  ـــیمی و پلی ـــولات پتروش ـــیا، محص ـــازار اوراس ب
ــا بخـــش قابل توجهـــی از ظرفیـــت  اســـت. پلیمرهـ
خـــود  بـــه  را  ایـــران  صادراتـــی  استفاده نشـــده 
اختصـــاص داده انـــد و حـــدود ۷۶۶ میلیـــون دلار 
ظرفیـــت صادراتـــی بلااســـتفاده در ایـــن حـــوزه وجـــود 
دارد. بـــا ایـــن حـــال، توســـعه تجـــارت بـــا اوراســـیا 
ـــواد  ـــادرات م ـــت از ص ـــرای حرک ـــی ب ـــد فرصت می توان
اولیـــه و محصـــولات پایین دســـتی بـــه ســـمت 

کالاهـــای بـــا ارزش افزوده بالاتـــر نیـــز باشـــد.
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بهبود وضعیت بنیادی شرکت هابهبود وضعیت بنیادی شرکت ها،، موتور رشد بورس در سال جاری موتور رشد بورس در سال جاری

" ایـــران یـــک کشـــور عـــادی در مبـــادلات 
جهانـــی نیســـت و ایـــن موضـــوع باعـــث 
ــت  ــادلات و دریافـ ــه مبـ ــت کـ ــده اسـ شـ
پـــول بـــا محدودیت هـــایی روبـــه رو باشـــد 
ـــت  ـــن وضعی ـــه ای ـــاد ب ـــم اقتص ـــه در عل ک
هزینـــه مبادلـــه گفتـــه می شـــود؛ ایـــن 
هزینـــه در ایـــران بـــه شـــدت بالاســـت "

ر یشه نوسانات ارزی در ایـران سیاسی استر یشه نوسانات ارزی در ایـران سیاسی است



بازنگری‌شـــده  نســـخه  ابلاغ  بـــا  مـــرکزی  بانـــک 
»دســـتورالعمل نحـــوه واگـــذاری امـــوال مـــازاد مؤسســـات 
اعتبـــاری«، گام تـــازه ای در مسیـــر ســـامان دهی دارایی هـــای 
غیرمولـــد شـــبکه بانکـــی، کاهـــش انجمـــاد ترازنامـــه و 

تقویـــت تـــوان تســـهیلات دهی برداشـــته اســـت.

ـــی  ایـــن اصلاحیـــه کـــه در هفتادمیـــن جلســـه هیـــأت عال
بانـــک مـــرکزی در ۲۳ تیرمـــاه امســـال تصویـــب و در 
ـــل  ـــد، در عم ـــبکه بانکـــی ابلاغ ش ـــه ش ـــرداد ۱۴۰۵ ب ۴ م
ــه  ــر بـ ــی دیگـ ــت گذار پولـ ــه سیاسـ ــد کـ ــان می دهـ نشـ
فروش ســـنتی و صرفـــاًً مزایده محـــور به‌عنـــوان تنهـــا 
ـــد  ـــنده نمی کن ـــازاد بس ـــوال م ـــف ام ـــن تکلی ـــر تعیی مسی
 و به دنبـــال ترکیبـــی متنوع تـــر از ابزارهـــای واگـــذاری

 

اســـت. فلســـفه اصلـــی ایـــن بازنـــگری، تبییـــن دقیق تـــر 
ـــبکه بانکـــی در  ـــای ش ـــوال و دارایی ه ـــذاری ام ـــوه واگ نح
چارچـــوب قوانیـــن بالادســـتی و نیـــز تســـهیل فرآینـــد 
بانک هاســـت.  ترازنامـــه  از  راکـــد  دارایی هـــای  خروج 

ـــه  ـــود ک ـــدان می ش ـــرایطی دوچن ـــر در ش ـــن تغیی ـــت ای اهمی
ـــه  ـــر ترازنام ـــار ب ـــع، فش ـــت مناب ـــا محدودی ـــران ب ـــاد ای اقتص

بانک هـــا و نیـــاز بـــه تقویـــت جریـــان 
اعتبـــاری بـــه بخـــش مولـــد مواجـــه 
اســـت. در چنیـــن فضایی، انباشـــت 
امـــوال مـــازاد نه تنهـــا بازدهـــی 
کاهـــش  را  بانکـــی  دارایی هـــای 
می دهـــد، بلکـــه بخشـــی از ظرفیـــت 
اعتبـــاری نظـــام بانکـــی 
دارایی هـــای  در  نیـــز  را 
کـــم  نقدشـــونده قفـــل 

می کنـــد.

ایـــن  نـــوآوری  مهـــم  تریـــن 
دستورالعمل، شـکـســــتن انحـصــــار 
مـزایــــده و به رســـمیت شـــناختن 
واگــــذاری  جــدیـــــد  مــــسیرهای 
ــی،  ــن ابلاغـ ــاس متـ ــر اسـ ــت. بـ اســ

واگـــذاری از طریـــق ســـازوکارهای بـــازار ســـرمایه، از جملـــه 
صنـــدوق ســـرمایه گذاری زمیـــن و ســـاختمان، صنـــدوق 
ســـرمایه گذاری املاک و مســـتغلات و توکنایـــز کـــردن 
دارایی هـــا مجـــاز شـــناخته شـــده و همچنیـــن انتقـــال دارایی 
بـــه شـــرکت مدیریـــت دارایی هـــای شـــبکه بانکـــی و نیـــز تـــرک 
ـــا امـــوال  ـــق مذاکـــره و معاوضـــه ب ـــده از طری تشریفـــات مزای
ســـهل البیع در دســـتور کار قـــرار 
گرفتـــه اســـت. ایـــن تغییـــر، از منظـــر 
معـــادل  اقتصـــادی،  حکمرانـــی 
عبـــور از یـــک الگـــوی صرفـــاًً اداری 
بـــه ســـوی یـــک الگـــوی فعال تـــر، 
ـــرای  ـــر ب ـــر و قابل نظارت ت بازارمحورت
مدیریـــت دارایی هـــای مـــازاد اســـت.

در کنـــار تنـــوع ابزارهـــا، بانـــک 
مـــرکزی همچنـــان بـــر کنـــترل 
حفـــظ  و  منافـــع  تعـــارض 
شـــفافیت تأکیـــد کـــرده اســـت. قیمـــت پایـــه امـــوال 
ـــمی  ـــان رس ـــا کارشناس ـــناس ی ـــط کارش ـــد توس ـــازاد بای م
خـــارج از مؤسســـه اعتبـــاری تعییـــن شـــود و بـــرای 
امـــوال غیرمنقـــول داخـــل کشـــور، چنانچـــه قیمـــت پایـــه 
حداکثـــر ۱۵۰ میلیـــارد ریـــال باشـــد، نظـــر یـــک کارشـــناس 

می‌کنـــد. رســـمی کفایـــت 

ـــوم سیاســـی  ـــات علمـــی دانشـــکده اقتصـــاد و عل ـــده خـــدادادی، عضـــو هی فری
دانشـــگاه شـــهید بهشـــتی اظهـــار کـــرد: افزایـــش ذخایـــر ارزی بانـــک مـــرکزی 
توانـــایی سیاســـتگذار پولـــی را در کنـــترل بـــازار ارز بـــالا می بـــرد، از ســـویی موجـــب 
تســـهیل مبـــادلات تجـــاری می شـــود کـــه در صـــورت تخصیـــص ارز بـــه مواداولیـــه، 
ـــع می‌شـــود  ـــن ارز رف ـــای واســـطه ای و ســـرمایه ای مشـــکل تامی ـــا، کالاه نهاده ه
ـــت را در پی  ـــد صنع ـــه رش ـــد ک ـــدا می کن ـــش پی ـــد کاه ـــه تولی ـــه هزین و در نتیج

دارد.

ـــا بیـــان اینکـــه کاهـــش هزینـــه تولیـــد در نتیجـــه تســـهیل تجـــارت، کاهـــش  وی ب
تـــورم را رقـــم می زنـــد، افزود: بهتریـــن شیـــوه آزادســـازی منابـــع ارزی، واردات 
آنهـــا بـــه صـــورت ارز اســـت تـــا ذخایـــر ارزی بانـــک مـــرکزی افزایـــش پیـــدا کنـــد و 

ـــد. ـــدا کن ـــص پی ـــف تخصی ـــه بخش هـــای مختل ـــت ب توســـط دول

ــی  ــت های پولـ ــورم، سیاسـ ــترل تـ ــرای کنـ ــا بـ ــه مبنـ ــان اینکـ ــا بیـ ــدادادی بـ خـ
ـــترل  ـــه کن ـــد ب ـــه ارز می توان ـــش عرض ـــرد: افزای ـــح ک ـــت، تصری ـــرکزی اس ـــک م بان
ـــه  ـــا توجـــه ب ـــد، از ســـویی ب ـــورم کمـــک کن ـــترل ت ـــت کن نوســـانات ارزی و در نهای
اینکـــه نوســـانات نرخ ارز لنگـــر انتظـــارات تورمـــی اســـت و یکـــی از مهم تریـــن 
ـــران انتظـــارات تورمـــی اســـت، افزایـــش عرضـــه ارز  ـــورم در ای ـــر ت ـــر ب عوامـــل موث

بـــا کاهـــش انتظـــارات تورمـــی بـــر تـــورم تاثیـــر می گـــذارد.

عضـــو هیـــات علمـــی دانشـــگاه شـــهید بهشـــتی تاکیـــد کـــرد: افزایـــش ذخایـــر ارزی 

بانـــک مـــرکزی تنهـــا دلیـــل کنـــترل تـــورم نیســـت، بایـــد در کنـــار آن سیاســـت‌های 
پولـــی و مالـــی نیـــز کنـــترل شـــود.

ـــذیری  ـــی پ ـــه شـــرایط ســـخت پیـــش بین ـــا اشـــاره ب وی ب
ــع  ــت منابـ ــت: مدیریـ ــران گفـ ــاد ایـ ــرای اقتصـ بـ

ارزی بـــر اقتصـــاد و ثبـــات اقتصـــادی کشـــور 
ـــت های  ـــن سیاس ـــادی دارد، همچنی ـــر زی تاثی
اقتصـــادی،  ثبـــات  کشـــور،  داخلـــی 
ـــن  ـــی، نحـــوه تامی ـــی و مال سیاســـت های پول
ـــر  ـــورم موث ـــت در نرخ ت ـــه دول ـــسری بودج ک

هســـتند.

خـــدادادی بـــا تاکیـــد بـــر اینکـــه 
عامـــل  مهم تریـــن  ایـــران  در 
تـــورم کـــسری بودجـــه دولـــت 
و نحـــوه تامیـــن آن اســـت، 
از  اســـتقراض  بیـــان کـــرد: 
ـــن  ـــرای تامی ـــرکزی ب ـــک م بان

باعـــث  بودجـــه  کـــسری 
و  نقدینگـــی  افزایـــش 

می شـــود. تـــورم 
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امـوال  بـرای  دسـتورالعمل  ایـن   "
تملک شـده قـهری، مهلت یک سـاله 
تعییـن کـرده اسـت؛ به ایـن معنا که 
اگـر دارایی ای بـا تأییـد بانـک مـرکزی 
به صـورت قـهری به تملک مؤسسـه 
اعتبـاری درآمـده باشـد، بایـد ظـرف 

یـک سـال تعییـن تکلیـف شـود  "

حرکت از مزایده  محوری به حکمرانی فعال بر دارایی های بانکی

ذخایر ارزی، پشتوانه ثبات بازار  ارز  و  مهار  تورم

نسخه جدید دستورالعمل واگذاری اموال مازاد چه تغییری ایجاد می کند؟
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ـــن  ـــاه ژوئ ـــم م ـــک مـــرکزی انگلســـتان در تصمی  بان
ـــر در ســـطح ۳٫۷۵  ـــدون تغیی ـــره را ب خـــود، نرخ به
ـــت  ـــر دو واقعی ـــان ب ـــت و هم زم ـــه داش ـــد نگ درص
ـــده  ـــورم مصرف کنن ـــه ت ـــت اینک ـــرد؛ نخس ـــد ک تأکی
ــدف  ــوز از هـ ــد هنـ ــه ۲٫۸ درصـ ــت بـ ــس از افـ پـ
۲ درصـــدی فاصلـــه دارد، و دوم اینکـــه بـــازار کار 

بریتانیـــا در حـــال نرم تـــر شـــدن اســـت.

پولـــی  سیاســـت گذار  بـــرای  ترکیـــب  ایـــن 
ـــک  ـــت: از ی ـــیک اس ـــای کلاس ـــک تنگن ـــای ی به معن
ســـو کاهـــش فشـــارهای داخلـــی، و از ســـوی دیگـــر 
خطـــر بازگشـــت شـــوک های وارداتـــی از بیرون. 
ــه تشـــدید تنـــش در  ــرایطی، هرگونـ در چنیـــن شـ
خاورمیانـــه کـــه بـــا نقش آفرینـــی مســـتقیم یـــا 
غیرمســـتقیم دولـــت آمریـــکا و شـــخص ترامـــپ 

گـــره بخـــورد، می‌توانـــد بانـــک مـــرکزی انگلســـتان 
ــه دارد. ــره دور نگـ ــش نرخ بهـ ــر کاهـ را از مسیـ

در حـــال حاضـــر بانـــک مـــرکزی انگلســـتان عـــملا 

ــه  ــت. لایـ ــئله روبه روسـ ــن مسـ ــه از ایـ ــا دو لایـ بـ
غیرمســـتقیم  یـــا  مســـتقیم  اثـــرات  نخســـت، 
انـــرژی،  قیمـــت  بـــر  ژئوپلیتیـــک  تنش هـــای 
حمل ونقـــل، بیمـــه دریـــایی و زنجیـــره تأمیـــن 
اســـت. لایـــه دوم، اثـــر ایـــن شـــوک ها بـــر انتظـــارات 
تورمـــی و در نتیجـــه بـــر فضـــای تصمیـــم گیری 
ـــتان  ـــک انگلس ـــت. بان ـــی اس ـــت پول ـــه سیاس کمیت
تصریـــح کـــرده کـــه اثـــر شـــوک انـــرژی هنـــوز 
ـــل  ـــن عـــدم قطعیـــت دلی ـــن اســـت و همی نامطمئ
اصلـــی حفـــظ احتیـــاط در سیاســـت پولـــی بـــوده 
اســـت. بـــه بیـــان ســـاده تر، حتـــی اگـــر تـــورم 
ــت  ــش قیمـ ــد، جهـ ــش باشـ ــه کاهـ ــی رو بـ داخلـ
انـــرژی می توانـــد زنجیـــره کاهـــش نرخ بهـــره را 

نـد. متوــقـف کــ

جهــان در ســال ۲۰۲۶ مــیلادی بــا پارادوکــس بزرگــی مواجــه اســت؛ همزمان با دســتیابی به 
پیشــرفت های خیره کننــده در حــوزه هــوش مصنوعــی و اتوماسیون، ســتون فقــرات تولید 
اقتصادی جهان یعنی »نیروی کار« در حال فرســایش اســت. گذار از »جهانی ســازی مبتنی بر 
کارایی« بــه ســمت »امنیت محــوری مبتنــی بــر تــاب آوری«، در حالــی رخ می دهــد کــه جوامع 
توســعه یافته در »تله جمعیتی« گرفتار شــده اند. این گزارش، چشــم انداز بحران ســالمندی و 

اثــرات ژرف آن بــر متغیرهــای کلان اقتصــادی را بررســی می کند.

کاهــش نرخ بــاروری )Fertility Rate( دیگــر محــدود بــه جغرافیــای خاصــی نیســت و بــه 
یک الگوی نگران کننده در کشــورهای G20 تبدیل شــده اســت. بر اســاس آمارهای ســال 
۲۰۲۶، کره جنوبی با ثبت نرخ باورنکردنی ۰.۷، بحرانی ترین شرایط جهانی را دارد. در ایتالیا و 
ژاپــن، ایــن نرخ بــه ۱.۲ رســیده کــه بســیار پایین تــر از »حد جایگزینی« ۲.۱ اســت. این ســقوط 
آماری صرفاًً یک مســئله اجتماعی نیســت؛ بلکه مســتقیماًً بر عرضه نیروی کار و تقاضای 
مصرفــی اثــر می گــذارد. طبق گــزارش صندوق بین   المللی پــول )IMF(، این وضعیت منجر 
به کاهش دائمی پتانسیل رشــد اقتصادی )Potential GDP( در درازمدت خواهد شــد.

رویــدادی کــه در روزهــای پایانــی ژوئیــه ۲۰۲۶ پیرامــون صنــدوق پوشــش ریســک »آگاهی 
موقعیتــی« )Situational Awareness( متعلــق بــه ســرمایه گذار آلمانــی »لئوپولــد 
آشــنبرنر« )Leopold Aschenbrenner(، نابغــه ۲۵ ســاله دنیــای هــوش مصنوعــی 
منتشــر شــد، به یکــی از مهم ترین نشــانه های ناپایــداری در بازار جهانــی هوش مصنوعی و 

نیمه رســاناها تبدیل شــده اســت.

بــه نوشــته یاهــو فایننــس، در نــگاه نخســت، خبر اصلــی بــه فروش موقعیت های ســهام 
ــا کنــار هــم  عمومــی ایــن صنــدوق بــه شــرکت ســیتادل )Citadel( مربــوط بــود، امــا ب
گذاشــتن داده هــا و گزارش هــای رســانه های معتبــر، روشــن می شــود کــه ماجــرا صرفا یک 
جابه جایی دارایی نبوده، بلکه بازتاب یک فشار شدید نقدینگی در دل یکی از متمرکزترین 
شــرط بندی های ســرمایه گذاری روی هــوش مصنوعــی بــوده اســت. اهمیــت ایــن پرونــده 
در آن اســت که می تواند به عنوان نشــانه ای هشــداردهنده درباره ریســک های ســاختاری در 

بازارهــای مبتنــی بــر روایت »رشــد نامحــدود هوش مصنوعــی« خوانده شــود.

معمای بقا در عصر سالخوردگی

شوک نقدینگی در موفق ترین صندوق سرمایه گذاری سال ۲۰۲۶

سایه سنگین ترامپ بر تصمیمات بانک مرکزی انگلستان

استراتژی های عبور از زمستان جمعیتی جهان چگونه رقم می خورد؟

نابغه ۲۵ ساله هوش مصنوعی شکست خورد


