
عرضـه اوراق سـلف سـکه را می تـوان اقـدامی 
بـرای  مـالی  ابزارهـای  از  اسـتفاده  جهـت  در 
و  طلا  بـازار  در  تقاضـا  از  بخـشی  مدیریـت 
در  کـه  ابـزاری  دانسـت؛  نقدینـگی  هدایـت 
صـورت اسـتمرار عرضـه و فراهـم بـودن امکان 
معاملـه آن، می تواند بخـشی از تقاضای موجود 
بـرای خریـد سـکه را بـه سـمت بازار رسـمی و 

ابزارهـای مـالی قابـل معاملـه هدایـت کنـد.
امـکان  کـه  ابزارهـایی  ایجـاد  میـان  ایـن  در 
سـرمایه گذاری در ایـن بـازار را بـدون نیـاز بـه 
خریـد و نگهداری فیزیـکی فراهم کند، اهمیت 
بیشـتری پیـدا می کند. نگهـداری و جابه جایی 
محدودیت هـایی  بـا  همـواره  فیزیـکی  سـکه 
همـراه اسـت و اوراق سـلف می توانـد بخـشی 

از ایـن دغدغـه را برطـرف کنـد.
یـکی از مهم تریـن کارکردهای چنیـن ابزاری، 
جذب بخـشی از نقدینگی موجـود در جامعه 
دوره‌هـای  در  نقدینـگی  از  بخـشی  اسـت. 
ممکـن  اقتصـادی  نااطمینـانی  افزایـش 
سـفته بازانه  فعالیت هـای  سـمت  بـه  اسـت 
در بازارهـایی ماننـد طلا و ارز حرکـت کنـد. 
فراهـم کـردن امـکان سـرمایه گذاری در یـک 
ابـزار مـالی رسـمی می توانـد بخـشی از ایـن 
منابـع را از معـاملات مسـتقیم و سـفته بازانه 

بـه سـمت بـازار سـرمایه هدایـت کنـد.
البته اثرگذاری اوراق سـلف سـکه بـر نقدینگی 
و تـورم نبایـد بـه صـورت مسـتقل و بیـش از 
انـدازه ارزیـابی شـود. ایـن ابـزار بـه تنهـایی 
نمی توانـد تغییـر بـزرگی در حجـم نقدینگی 
سـایر  کنـار  در  می توانـد  امـا  کنـد،  ایجـاد 
سیاسـت های پـولی و مـالی، بخشی از فشـار 
تقاضـا را مدیریـت کنـد. در کوتاه مدت، چنین 
رشـد  سـرعت  کاهـش  بـه  می توانـد  ابـزاری 
بـرخی فشـارهای تـورمی کمـک کنـد و در 
صـورت تداوم عرضـه، در بلندمـدت نیز زمینه 

مسـاعدتری بـرای ثبـات بـازار فراهم شـود.
امـکان فـروش اوراق متناسـب با نـرخ روز بازار 
از جذابیت هـای  نیـز می توانـد یـکی  سـکه 
این ابزار باشـد. فـردی که تمایل بـه نگهداری 
سـکه فیزیکی نـدارد، می توانـد از طریق اوراق 
در ایـن بازار حضور داشـته باشـد و در صورت 
تغییـر شـرایط یا نیـاز به نقدینـگی، موقعیت 

خـود را در بـازار ثانویـه مدیریت کند.
در نهایـت، موفقیـت اوراق سـلف سـکه بیش 
از هـر چیز به اسـتمرار عرضـه و عمق گرفتن 
بـازار ثانویـه وابسـته اسـت. اگـر ایـن ابـزار به 
سـرمایه گذاران  اختیـار  در  مسـتمر  صـورت 
قـرار گیـرد و امـکان خریـد و فروش مناسـب 
آن وجـود داشـته باشـد، می توانـد بخـشی از 
تقاضـای بـازار طلا را به سـمت ابزارهای مالی 

رسـمی منتقـل کند.

مسیر تازه سرمایه گذاری 
و مهار نقدینگی

بهاالدین حسینی هاشمی
کارشناس پولی و بانکی

بانکهای مرکزی گارد ضدتورمی گرفتند
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 صندوق سرمایه گذاری ارزی 
هفته آینده پذیره نویسی می شود

صفحه 2

التهاب بازارها با جنگ نفتکش ها

یادداشت

تنـش در منطقـه خاورمیانـه با حمله آمریـکا به چند 
نفتکـش ایران و پاسـخ موشـکی ایران در هـدف قراردادن 
پایگاه هـای نظـامی آمریـکا و نفتکش هـای هـم جهـت 
بـا سیاسـت های ایـن کشـور باعـث التهـاب قیمـت در 

بازارهـای جهـانی و البتـه داخلی شـده اسـت.
بـازار  بـه  ایـن درگیـری نظـامی   نخسـتین ترکـش 
جهـانی نفت اصابت کرد و قیمت هر بشـکه نفت سـبک 
آمریـکا بـا رشـد 2.6 درصـدی بـه 95 دلار و 58 سـنت و 
نفـت برنـت هـم بـا بیـش از 3 درصـد جهـش بـه 101 
دلار رسیـد. در حـالی کـه همچنـان میانجی هـا در حال 
رایـزنی و تلاش بـرای خامـوش کـردن آتـش درگیری هـا 
کـردن  فروکـش  از  نشـانه هایی  دسـتکم  امـا  هسـتند 
درگیری هـا و بازگشـت بـه مسیـر گفتگو دیده نمی شـود. 
وزارت امـور خارجـه ایران در بیانیه ای مسـئولیت شـورای 
امنیـت نسـبت بـه تجـاوزات آمریکا علیـه ایـران را یادآور 
و در عیـن حـال تاکیـد کـرد: نیروهـای مسـلح جمهوری 
اسلامی ایـران در اعمـال حـق ذاتی دفـاع مشـروع تردید 
نخواهنـد کـرد و به نحـو مقتـضی بـه هـر تجـاوز نظامی 

دشـمن قاطعانـه پاسـخ خواهنـد داد.
در حـالی کـه اقتصاد جهـان باردیگر با شـوک جهش 
بـازار جهـانی طلا،  مواجـه شـده،  قیمـت طلای سیـاه 
ایـن گرانبهاتریـن فلـز دنیـا رشـد انـدک را تجربـه کرد و 
قیمـت هـر اونـس بـه 4406 دلار رسیـده اسـت. تشـدید 

درگیـری نظـامی میـان ایـران و آمریـکا و افزایش حملات 
بـه تأسیسـات و مسیرهای انـرژی و نگرانی هـا درباره موج 
تـازه تورمی در اقتصـاد جهانی را افزایـش داده و بانکهای 
انـد. سـرمایه گذاران در  مرکـزی گارد ضدتـورمی گرفتـه 
جهـان از اضطـراب دارنـد که نفـت گران تر، تـورم را دوباره 
تشـدید و بانک هـای مرکـزی را بـه حفـظ یـا افزایش نرخ 
بهـره وادار کنـد. بـازار جهـانی اکنـون بیـش از هـر چیز 
چشـم بـه مسیـر درگیـری و آینـده تـردد نفتکش هـا در 
خلیـج فـارس و تنگـه هرمز دوخته اسـت؛ چرا کـه تداوم 
اخـتلال در عرضـه می توانـد فشـار بیشـتری بـر قیمـت 

نفـت، سـوخت و در نهایـت تـورم جهـانی وارد کند.
ایـن گـزارش می افزاید در بـازار طلای ایران هم قیمت 
هـر دلار بـه بـالای 232 هزار تومان و هر سـکه بهار آزادی 
هـم به بیـش از 241 هـزار تومان رسید و بـه نااطمینانی 
از آینـده تنـش تهران و واشـنگتن، بورس ایـران هم روزی 
متفـاوت را تجربـه کرد و معاملات روز چهارشـنبه با رشـد 
47 هـزار و 350 واحـدی و رسیدن شـاخص کل به رقم 7 

 میلیون و 122 هزار و 270 واحد بسـته شـد.
نبض بازارها با تنگه هرمز می زند

نگـرانی اصـلی بـازار، احتمال طـولانی شـدن اختلال 
در جریـان نفـت از منطقـه اسـت. بـه گـزارش رویتـرز، 
حـدود ۱۰ میلیـون بشـکه در روز از صـادرات نفـت بـه 
دلیـل جنـگ از بـازار خـارج شـده و کاهـش ذخایـر و 

محـدود بـودن ظرفیـت مـازاد تولیـد، تـوان بـازار بـرای 
جذب یک شـوک جدیـد را کاهش داده اسـت. در چنین 
شـرایطی، تـداوم اخـتلال در تـردد نفتکش هـا از تنگـه 
هرمـز می توانـد قیمـت نفـت را بـرای مـدت طـولانی در 
سـطوح بـالا نگـه دارد. فایننشـال تایمز نیـز در تازه تریـن 
پوشـش خـود، عبـور نفـت از ۱۰۰ دلار را نشـانه نگـرانی 
بـازار از شـکل‌گیری یـک شـوک دوباره در عرضـه جهانی 

است. دانسـته 

بازگشت کابوس تورمی
تحلیلگـران می گوینـد اثـر اقتصادی جنگ بـه افزایش 
قیمـت بنزیـن محـدود نمی شـود. نفـت گران تـر هزینـه 
حمل ونقـل، تولیـد و انـرژی را بـالا می بـرد و در نتیجـه 
بـزرگ  اقتصادهـای  را در  تـورم  می توانـد رونـد کاهـش 
مختـل کنـد. رویتـرز هشـدار داده اسـت کـه مانـدگاری 
نفـت بـالای ۱۰۰ دلار می توانـد تـورم را دوبـاره تشـدید 
نرخ هـای  کنـد  مجبـور  را  مرکـزی  بانک هـای  و  کـرده 
بهـره را بـرای مـدت طولانی تـری بـالا نگـه دارنـد؛ اتفاقی 
بازارهـای  و  سـرمایه گذاری  بـر  مسـتقیم  به طـور  کـه 
سـهام فشـار وارد می کنـد. ایـن همـان سـناریویی اسـت 
کـه صنـدوق بین الملـلی پـول نیـز پیش تـر دربـاره آن 
هشـدار داده بـود: انـرژی گران تـر در کنار رشـد اقتصادی 
ضعیف تـر می توانـد اقتصـاد جهـان را بـه سـمت رکـود 

تـورمی سـوق دهد.

رونمایی از تورم آمریکا 

منتظر واکنش وارش باشید
اوراق سلف سکه 

انتخاب جذاب با ریسک کمتر

هوای آلوده، اقتصاد پرهزینه
هر دلار سرمایه گذاری برای هوای پاک، 

۱۵ دلار بازمی گرداند
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نمـاد  بـا  سـکه  سـلف  اوراق  عرضـه 
»عسـکه۲« در بازار سـرمایه آغاز شـده است؛ 
ابـزاری که امـکان سـرمایه گذاری در سـکه را 
بـدون خریـد و نگهـداری فیزیـکی آن فراهم 
می کنـد و در عیـن حـال، قابلیـت معامله در 
بـازار ثانویه را نیز دارد. این اوراق در سـررسید 
امـکان دریافـت فیزیـکی سـکه یـا تسـویه 
نقـدی بـا حداقل بـازدهی ۷ درصدی نسـبت 
بـه قیمت مبنای روز انتشـار را بـرای دارندگان 

می کند. فراهـم 
بـازار  کارشـناس  محمودی اصـل،  حسیـن 
سـرمایه دربـاره کارکـرد اوراق سـلف سـکه، 
طلا،   بـازار  تقاضـای  مدیریـت  بـر  آن  تأثیـر 
می توانـد  سـکه  سـلف  اوراق  کـرد:  اظهـار 
بخـشی از تقاضـای سـرمایه گذاری را از بازار 
فیزیـکی طلا بـه سـمت یـک ابـزار مـالی 
رسـمی هدایـت کنـد. گفتگـو را بخوانیـد:

عرضـه اوراق سـلف سـکه توسـط بانـک 
مرکـزی را چگونـه ارزیـابی می کنیـد؟

عرضـــه اوراق ســـلف ســـکه را می تـــوان یـــکی از 
ـــرای  ـــلی ب ـــرایط فع ـــه در ش ـــایی دانســـت ک ابزاره
مدیریـــت تقاضـــا در بـــازار طلا مـــورد اســـتفاده قـــرار 
ـــطح  ـــش س ـــه افزای ـــه ب ـــا توج ـــت. ب ـــه اس گرفت
ـــای دارایی،  ـــت بازاره ـــا و جذابی ـــومی قیمت ه عم
ـــای  ـــمت فعالیت ه ـــه س ـــگی ب ـــشی از نقدین بخ
از  اســـتفاده  و  کـــرده  حرکـــت  ســـفته بازانه 
ابزارهـــای مـــالی می توانـــد بـــه مدیریـــت ایـــن 
ـــه  ـــا توج ـــر، ب ـــوی دیگ ـــد. از س ـــک کن ـــا کم تقاض
بـــه اینکـــه ســـررسید ایـــن اوراق ســـه ماهه 
ـــبی  ـــت مناس ـــد فرص ـــزار می توان ـــن اب ـــت، ای اس
بـــرای افـــرادی فراهـــم کنـــد کـــه بـــه دنبـــال 
ــدون  ــتند، بـ ــازار طلا هسـ ــرمایه گذاری در بـ سـ
ـــکه و طلا  ـــکی س ـــد فیزی ـــه خری ـــاًً ب ـــه الزام اینک

روی بیاورنـــد.

پس از اجرای این سیاست، گام بعدی برای 
مدیریت بازارهای دارایی چه می تواند باشد؟

در کنـــار مدیریـــت بـــازار طلا، تقویـــت بـــازار 
ســـرمایه و هدایـــت منابـــع بـــه ســـمت تولیـــد 
ـــاد  ـــوان اعتم ـــر بت ـــادی دارد. اگ ـــت زی ـــز اهمی نی
ــت  ــرمایه را تقویـ ــازار سـ ــه بـ ــرمایه گذاران بـ سـ
کـــرد، بخـــشی از منابـــعی کـــه در حـــال 
حاضـــر بـــه دنبـــال کســـب ســـود در بازارهـــای 
ـــن  ـــمت تأمی ـــه س ـــد ب ـــتند، می توانن دارایی هس
مـــالی بنگاه هـــا و فعالیت هـــای مولـــد حرکـــت 
ـــرای  ـــبی ب ـــت مناس ـــرمایه ظرفی ـــازار س ـــد. ب کنن
ـــت  ـــن ظرفی ـــت ای ـــگی دارد و تقوی ـــذب نقدین ج
بانـــک  سیاســـت‌های  کنـــار  در  می توانـــد 

ــان  ــتر میـ ــادل بیشـ ــاد تعـ ــه ایجـ ــزی، بـ مرکـ
بازارهـــای مختلـــف کمـــک کنـــد.

عرضه اوراق سلف سکه چه اثری بر بازار 
سرمایه خواهد داشت؟

ــود دارد  ــال وجـ ــن احتمـ ــدت ایـ در کوتاه مـ
کـــه بخـــشی از ســـرمایه گذاران، منابـــع خـــود 
را بـــرای اســـتفاده از ایـــن ابـــزار جابه‌جـــا 
کننـــد و در نتیجـــه، اثـــر محـــدودی بـــر 
بـــازار ســـرمایه ایجـــاد شـــود. بـــا ایـــن حـــال، 
بایـــد توجـــه داشـــت کـــه اوراق ســـلف ســـکه 
ــرمایه‌گذاری  ــای سـ ــشی از تقاضـ ــد بخـ می توانـ
ـــزار  ـــک اب ـــمت ی ـــه س ـــکی طلا ب ـــازار فیزی را از ب
ـــر  ـــوع، اث ـــد. در مجم ـــت کن ـــمی هدای ـــالی رس م
ایـــن سیاســـت بـــر بـــازار ســـرمایه بـــه میـــزان 
ــوازی  ــای مـ ــرایط بازارهـ ــتقبال از اوراق، شـ اسـ
و همچنیـــن جذابیـــت ســـایر فرصت هـــای 

ســـرمایه گذاری بســـتگی خواهـــد داشـــت.

آیا می توان در سازوکار تحویل اوراق سلف 
سکه تغییراتی ایجاد کرد؟

می تـــوان انعطـــاف بیشـــتری در زمان بنـــدی 
تحویـــل در نظـــر گرفـــت. بـــرای مثـــال، اگـــر 

ـــته  ـــود داش ـــت وج ـــاه نخس ـــل از م ـــکان تحوی ام
ـــه ماهه  ـــک دوره س ـــکه در ی ـــل س ـــد و تحوی باش
ـــتری در  ـــای بیش ـــد گزینه ه ـــود، می توان ـــام ش انج
اختیـــار ســـرمایه گذاران قـــرار دهـــد و جذابیـــت 
ـــایی  ـــراحی نه ـــه ط ـــد. البت ـــش ده ـــزار را افزای اب
ـــازار  ـــرایط ب ـــا ش ـــب ب ـــد متناس ـــازوکار بای ـــن س ای

ـــود. ـــام ش ـــرایی انج ـــات اج و ملاحظ
بـــرای افزایـــش جذابیـــت بـــازار 
ــت؟ ــاتی لازم اسـ ــه اقدامـ ــرمایه چـ سـ

ــه  ــود حاشیـ ــم، بهبـ ــل مهـ ــکی از عوامـ یـ
ســـود شرکت هاســـت. زمـــانی کـــه نـــرخ تـــورم 
ــار دارد  ــز انتظـ ــرمایه گذار نیـ ــت، سـ ــالا اسـ بـ
بـــازدهی ســـرمایه گذاری متناســـب بـــا شـــرایط 
ــرایطی  ــاد شـ ــد. بنابرایـــن، ایجـ ــادی باشـ اقتصـ
ــب  ــد متناسـ ــدی بتواننـ ــای تولیـ ــه بنگاه هـ کـ
بـــا افزایـــش هزینه هـــا و تـــورم، ســـودآوری 
مناســـبی داشـــته باشـــند، می‌توانـــد بـــه 
ـــد.  ـــک کن ـــرمایه کم ـــازار س ـــتر ب ـــت بیش جذابی
در چنیـــن شـــرایطی، بـــازار ســـرمایه می توانـــد 
ـــش  ـــرمایه‌گذاری، نق ـــت س ـــاد فرص ـــر ایج علاوه ب
ـــد. ـــا کن ـــد ایف ـــالی تولی ـــن م ـــری در تأمی مؤثرت
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صندوق ارزی هفته آینده می آیداوراق سلف سکه؛ انتخاب جذاب با ریسک کمتر
رئیـــس‌کل بانـــک مرکـــزی از نهـــایی 
نخســـتین  راه انـــدازی  فرآینـــد  شـــدن 
صنـــدوق ســـرمایه گذاری ارزی خبـــر داد و 
ـــا  ـــدوق ب ـــن صن ـــت ای ـــات فعالی ـــت: مقدم گف
ـــه  ـــت آن ب ـــع ارزی و هدای ـــذب مناب ـــدف ج ه
ـــادی  ـــای اقتص ـــالی فعالیت ه ـــن م ـــمت تأمی س
و پروژه هـــای ارزآور فراهـــم شـــده اســـت. 
ـــسی  ـــرد: پذیره نوی ـــار ک عبدالناصـــر همـــتی اظه
ــد  ــاز خواهـ ــده آغـ ــه آینـ ــدوق از هفتـ صنـ
ـــد  ـــدگان ارز می توانن ـــت: دارن ـــا گف ـــد. وی ب ش
منابـــع خـــود را بـــدون تبدیـــل بـــه ریـــال 
در  و  کننـــد  ســـرمایه‌گذاری  صنـــدوق  در 
مقابـــل، واحـــد ســـرمایه گذاری دریافـــت 
ــا  کننـــد. منابـــع جذب‌شـــده نیـــز در ابزارهـ
و دارایی هـــای مـــالی ارزی بـــه کار گرفتـــه 
ــزی  ــک مرکـ ــس کل بانـ ــد. رئیـ ــد شـ خواهـ
ـــن  ـــای ای ـــرد: صـــدور و ابطـــال واحده ـــد ک تأکی
صندوق هـــا به صـــورت ارزی انجـــام می شـــود 
ـــادل  ـــز مع ـــروج نی ـــان خ ـــرمایه گذار در زم و س
ارزش واحدهـــای خـــود را بـــه صـــورت ارزی 
دریافـــت خواهـــد کـــرد. همـــتی همچنیـــن 
ـــردن  ـــال فراهم ک ـــزی در ح ـــک مرک ـــت: بان گف
و تســـهیل ســـازوکارهای لازم بـــرای حمـــل، 
بـــا  ارز  اســـکناس  نگهـــداری  و  تحویـــل 
هـــدف تســـهیل ورود منابـــع ارزی بـــه ایـــن 
صندوق هـــا و ســـرمایه‌گذاری در آنهاســـت.

توافق اقتصادی ایران و روسیه 
وزیـــر اقتصـــاد کـــه بـــه روسیـــه ســـفر 
ــم  ــای مهـ ــدن قراردادهـ ــرده، از نهایی شـ کـ
ــوزه  ــد در حـ ــات جدیـ ــکل گیری توافقـ و شـ
ـــان  ـــتغال می ـــروی کار و اش ـــالی، نی ـــاملات م تع
ــن  ــت: ایـ ــر داد و گفـ ــه خبـ ــران و روسیـ ایـ
ــترش  ــق و گسـ ــدف تعمیـ ــا هـ ــات بـ توافقـ
ـــود.  ـــال می ش ـــور دنب ـــادی دو کش ـــط اقتص رواب
سیـــد عـــلی مـــدنی زاده افـــزود: مقـــرر شـــد 
ــرات  ــن مذاکـ ــده در ایـ ــات مطرح شـ موضوعـ
ــط  ــا روابـ ــود تـ ــری شـ ــت پیگیـ ــا جدیـ بـ
اقتصـــادی ایـــران و روسیـــه بیـــش از پیـــش 
ــاره  ــا اشـ ــد. او بـ ــترش یابـ ــق و گسـ تعمیـ
بـــه شـــرایط اقتصـــادی کشـــور و فشـــارهای 
ــات  ــن اقدامـ ــه ایـ ــه داد: همـ ــارجی ادامـ خـ
ـــط  ـــه رواب ـــود ک ـــام می ش ـــدف انج ـــن ه ـــا ای ب
ـــکاری،  ـــرف هم ـــورهای ط ـــا کش ـــادی ب اقتص
به ویـــژه در شـــرایط محاصـــره و جنـــگ 
ــود.  ــترده تر شـ ــر و گسـ ــادی، عمیق تـ اقتصـ
مـــدنی زاده تأکیـــد کـــرد: در شـــرایطی کـــه تلاش 
می شـــود اقتصـــاد ایـــران محدودتـــر شـــده و 
مسیـــر ورود کالا بـــه کشـــور بـــا مشـــکل مواجـــه 
ــادی و  ــای اقتصـ ــعه همکاری هـ ــود، توسـ شـ
ــد در  ــن می توانـ ــای جایگزیـ ــاد مسیرهـ ایجـ
ــد. ــر باشـ ــارها مؤثـ ــن فشـ ــازی ایـ خنثی سـ

نفوذ ایران به شبکه بانکی آمریکا
روزنامـــه وال اســـتریت ژورنـــال گـــزارش 
ـــت  ـــادی دول ـــارهای اقتص ـــدید فش ـــا تش داد: ب
ــداری  ــبکه بانکـ ــران، شـ ــه ایـ ــکا علیـ آمریـ
ــای  ــکی از مسیرهـ ــان یـ ــزاری همچنـ کارگـ
ـــه  ـــران ب ـــا ای ـــط ب ـــول مرتب ـــال پ ـــم انتق مه
ــه  ــه گفتـ ــه بـ ــری کـ ــمار می رود؛ مسیـ شـ
مقام هـــای آمریـــکایی، میلیاردهـــا دلار در 
ســـال از طریـــق آن جابه جـــا می‌شـــود.  
بانکـــداری کارگـــزاری، کـــه بیـــش از یـــک 
ـــان بانک هـــای  ـــالی می ـــاط م ـــرن ســـتون ارتب ق
ـــارجی  ـــای خ ـــه بانک ه ـــت، ب ـــوده اس ـــان ب جه
از حســـاب های خـــود  اجـــازه می دهـــد 
نـــزد بانک هـــای آمریـــکایی بـــرای تســـویه 
کننـــد.  اســـتفاده  دلاری  تراکنش هـــای 
همیـــن ســـاختار می توانـــد بـــه شـــبکه های 
ـــتقیم  ـــترسی غیرمس ـــکان دس ـــران ام ـــالی ای م

بـــه نظـــام مـــالی آمریـــکا را بدهـــد.
خزانـــه داری آمریـــکا همچنیـــن اعلام 
ـــدود  ـــته، ح ـــال گذش ـــه در س ـــت ک ـــرده اس ک
ـــران  ـــا ای ـــط ب ـــع مرتب ـــارد دلار از مناب ۹ میلی
ــال  ــکایی در سـ ــای آمریـ ــق بانک هـ از طریـ

ــت.  ــده اسـ ــا شـ ۲۰۲۴ جابه جـ

آمادگی بانک مرکزی برای مدیریت سناریوهای مختلف بازار
ـــاوت  ـــناریوهای متف ـــرای س ـــف ب ـــای مختل ـــودن ابزاره ـــاده ب ـــم، آم ـــات مه ـــکی از موضوع ی
ـــک  ـــه بان ـــد و هرچ ـــر کن ـــه ســـرعت تغیی ـــد ب ـــا می توان ـــرایط بازاره ـــاًً ش اقتصـــادی اســـت. طبیعت
ــد، امـــکان واکنـــش  ــته باشـ ــار داشـ ــر و متناســـب‌تری در اختیـ ــای متنوع تـ مرکـــزی ابزارهـ
ـــت  ـــه قیم ـــل توج ـــش قاب ـــورت افزای ـــال، در ص ـــرای مث ـــود. ب ـــد ب ـــتر خواه ـــز بیش ـــع نی به موق
ـــد  ـــلف می توان ـــد اوراق س ـــایی مانن ـــود ابزاره ـــکه، وج ـــازار س ـــاب در ب ـــکل‌گیری حب ـــا ش ارز ی
بـــه سیاســـت گذار کمـــک کنـــد تـــا بخـــشی از تقاضـــا را بـــه ســـمت ابزارهـــای رســـمی و 

مدیریت شـــده هدایـــت کنـــد.

معامله ۴۱ میلیون اوراق سلف سکه در 2 ساعت

خبــر کارشناس بازار سرمایه در گفت وگو با تازه های اقتصاد:

ـــاعت؛  ـــزی در دو س ـــک مرک ـــکه بان ـــلف س ـــون اوراق س ـــه ۴۱ میلی معامل
ـــد. ـــال رسی ـــارد ری ـــزار میلی ـــه ۹۷.۶ ه ـــاملات ب ارزش مع

معـــاملات اوراق ســـلف اســـتاندارد ســـکه بانـــک مرکـــزی بـــا نمـــاد 
»عســـکه۲« در روز چهارشـــنبه ۱۸ شـــهریورماه بـــا اســـتقبال معامله گـــران 
ـــرارداد  ـــون ق ـــش از ۴۱ میلی ـــاعت، بی ـــا دو س ـــدت تنه ـــد و در م ـــراه ش هم

ـــت. ـــرار گرف ـــه ق ـــورد معامل ـــالی م ـــزار م ـــن اب از ای
بـــر اســـاس آمـــار معـــاملات، در مجمـــوع ۴۱ میلیـــون و ۴۲۸ هـــزار 
ـــده  ـــاملات ثبت ش ـــداد مع ـــد و تع ـــه ش ـــازار معامل ـــکه۲« در ب ـــرارداد »عس ق

ـــد. ـــه رسی ـــزار و ۶۵۵ معامل ـــه ۲۷ ه ـــاد ب ـــن نم در ای
قیمت هر سکه به ۲۳۵.۷ میلیون تومان رسید

هـــر قـــرارداد »عســـکه۲« معـــادل یک‌هـــزارم قطعـــه ســـکه تمام بهـــار 
ـــن  ـــت ای ـــت. قیم ـــال ۱۳۸۶ اس ـــرب س ـــنی)ره(، ض ـــام خمی ـــرح ام آزادی ط
ـــه  ـــد ک ـــال رسی ـــزار ری ـــون و ۳۵۷ ه ـــه ۲ میلی ـــاملات ب ـــان مع اوراق در پای

ـــد. ـــان می ده ـــش نش ـــد افزای ـــه، ۱.۷۳ درص ـــت پای ـــه قیم ـــبت ب نس
بـــر ایـــن اســـاس، بـــا در نظـــر گرفتـــن اینکـــه هـــر قـــرارداد معـــادل 
یک هـــزارم ســـکه تمام بهـــار آزادی اســـت، قیمـــت معـــادل هـــر ســـکه 
بـــر مبنـــای نـــرخ پایـــانی اوراق ســـلف ســـکه حـــدود ۲۳۵.۷ میلیـــون 

تومـــان محاســـبه می شـــود.

۹۷.۶ هزار میلیارد ریال ارزش معاملات
ارزش معـــاملات ثبت شـــده در نمـــاد »عســـکه۲« طی ایـــن دو ســـاعت 
ـــر  ـــه بیانگ ـــمی ک ـــد؛ رق ـــال رسی ـــارد ری ـــزار و ۶۴۷ میلی ـــدود ۹۷ ه ـــه ح ب
ـــزار مـــالی در نخســـتین  ـــن اب ـــه ای ـــل توجـــه نقدینـــگی واردشـــده ب حجـــم قاب
ـــش از  ـــروز بی ـــاملات ام ـــه طی مع ـــالی ک ـــت. در ح ـــت آن اس ـــای فعالی روزه
ـــر  ـــه شـــد، ب ـــزی معامل ـــک مرک ـــرارداد از اوراق ســـلف ســـکه بان ـــون ق ۴۱ میلی
ـــرگ  ـــزار و ۵۴۷ ب ـــون و ۵۵۸ ه ـــا ۵۸ میلی ـــده، تنه ـــات ارائه ش ـــاس اطلاع اس

ـــت. ـــده اس ـــاقی مان ـــروش ب ـــرای ف ـــزی ب ـــک مرک ـــکه بان ـــلف س از اوراق س
اوراق سلف سکه؛ ابزار جدید بازار طلا

ـــزار، از  ـــن اب ـــت ای ـــای فعالی ـــتین روزه ـــکه۲« در نخس ـــاملات »عس ـــم مع حج
ـــن  ـــت دارد. ای ـــکه حکای ـــلف س ـــه اوراق س ـــران ب ـــه معامله گ ـــل توج ـــه قاب توج
ـــرمایه گذاری  ـــرای س ـــمی ب ـــر رس ـــردن مسی ـــم ک ـــر فراه ـــد علاوه ب ـــزار می توان اب
ـــاشی از  ـــک ن ـــشی از ریس ـــد بخ ـــکان ده ـــازار ام ـــالان ب ـــه فع ـــازار طلا، ب در ب

ـــد. ـــت کنن ـــکه را مدیری ـــت طلا و س ـــانات قیم نوس
ـــرای  ـــونی ب ـــد آزم ـــن می توان ـــن اوراق همچنی ـــران از ای ـــتقبال معامله گ اس
میـــزان کارایی ابزارهـــای مـــالی جدیـــد بانـــک مرکـــزی در جـــذب تقاضـــای 
ــترهای  ــه بسـ ــکی بـ ــاملات فیزیـ ــال آن از معـ ــازار طلا و انتقـ ــرمایه ای بـ سـ

ـــد. ـــرمایه باش ـــازار س ـــمی ب رس



شارژ ذخایر طلای چین
ــاه اوت  ــن در مـ ــزی چیـ ــک مرکـ بانـ
بـــرای بیســـت ودومین مـــاه متـــوالی 
ذخایـــر طلای خـــود را افزایـــش داد و 
میـــزان خریـــد ایـــن مـــاه بـــه بالاتریـــن 

ــد. ــر ۲۰۲۳ رسیـ ــطح از اکتبـ سـ
ــد  ــان می دهـ ــمی نشـ ــای رسـ داده هـ
ذخایـــر طلای بانـــک مرکـــزی چیـــن در 
پایـــان اوت بـــه ۷۶.۷۳ میلیـــون اونـــس 
ــه  ــان ژوئیـ ــم در پایـ ــن رقـ ــد؛ ایـ رسیـ

ــود. ــس بـ ــون اونـ ۷۶.۰۸ میلیـ
ــاه اوت  ــن در مـ ــزی چیـ ــک مرکـ بانـ
ــر طلای  ــه ذخایـ ــس بـ ــزار اونـ ۶۵۰ هـ
خـــود اضافـــه کـــرد.  ایـــن بزرگ تریـــن 
ـــت؛  ـــر ۲۰۲۳ اس ـــه از اکتب ـــش ماهان افزای
زمـــانی کـــه ذخایـــر طلا ۷۴۰ هـــزار 

اونـــس افزایـــش یافتـــه بـــود.
افزایـــش خریـــد در شـــرایطی صـــورت 
ـــاه اوت رشـــد  ـــه قیمـــت طلا در م ـــت ک گرف
قابل توجـــهی داشـــت. قیمـــت نقـــدی طلا 
در لنـــدن طی ایـــن مـــاه ۹.۷ درصـــد 
ـــه محـــدوده  افزایـــش یافـــت و در مقطـــعی ب
۴۷۰۰ دلار در هـــر اونـــس نزدیـــک شـــد. 
خریـــد طلای بانک هـــای مرکـــزی جهـــان 
ــه  ــه و بـ ــش یافتـ ــه ماهه دوم افزایـ در سـ

ـــت. ـــده اس ـــن رسی ۲۸۹ ت

آینده نرخ بهره در استرالیا
مرکـــزی  بانـــک  رئیـــس  معـــاون 
ــان  ــورم همچنـ ــرد تـ ــترالیا اعلام کـ اسـ
مهم تریـــن مســـئله ایـــن بانـــک اســـت 
ـــره  ـــرخ به ـــاره ن ـــش دوب ـــال افزای و احتم
ــت  ــپتامبر در دسـ ــاه سـ ــت مـ در نشسـ
ـــاون  ـــاوزر، مع ـــدرو ه ـــرار دارد.ان ـــررسی ق ب
ـــت  ـــترالیا، گف ـــزی اس ـــک مرک ـــس بان رئی
تـــورم همچنـــان مســـئله اصـــلی بانـــک 
از  هرچنـــد  استرالیاســـت،  مرکـــزی 
قطـــعی دانســـتن افزایـــش نـــرخ بهـــره 
در نشســـت پیـــش رو خـــودداری کـــرد. 
ـــال ۲۰۲۶  ـــترالیا در س ـــزی اس ـــک مرک بان
ســـه بـــار نـــرخ بهـــره را افزایـــش داده و 
ــطح ۴.۳۵  ــون در سـ ــدی اکنـ ــرخ نقـ نـ
ـــزرگ  ـــک ب ـــار بان ـــرار دارد. چه ـــد ق درص
اســـترالیا نیـــز پیش بیـــنی کرده انـــد 
ـــش  ـــا افزای ـــال ب ـــان س ـــا پای ـــرخ ت ـــن ن ای
ـــد. ـــد برس ـــه ۴.۶ درص ـــه ای ب ۲۵ واحدپای

او در پاســـخ بـــه ایـــن پرســـش کـــه 
آیـــا افزایـــش نـــرخ در مـــاه جـــاری 
ــم  ــت تصمیـ ــت، گفـ ــر اسـ اجتناب ناپذیـ
نهـــایی بـــه ارزیـــابی هیئت مدیـــره از 

ــتگی دارد . ــئله بسـ ــن مسـ ایـ

تورم هدف در عمان؛ 2.6 درصد
بانـــک مرکـــزی عمـــان بـــرای ســـال 
ــص  ــد ناخالـ ــعی تولیـ ــد واقـ ۲۰۲۶ رشـ
ـــورم متوســـط ۲.۶  داخـــلی ۴ درصـــدی و ت
ــت.  ــرده اسـ ــنی کـ ــدی را پیش‌بیـ درصـ
ایـــن بانـــک همچنیـــن انتظـــار دارد 
ـــاری در  ـــاب ج ـــت و حس ـــالی دول ـــراز م ت
ســـال جـــاری به ترتیـــب مازاد هـــایی 
ـــد  ـــد تولی ـــد و ۴.۱ درص ـــادل ۲.۵ درص مع

ناخاــلـص داــخـلی ثــبـت کنــنـد. 
 بانـــک مرکـــزی ایـــن کشـــور در 
گـــزارش ســـالانه خـــود اعلام کـــرد 
اقتصـــاد عمـــان در ســـال ۲۰۲۵ بـــا 
وجـــود فشـــار های خـــارجی بـــه رشـــد 
ســـرمایه گذاری،  و  داده  ادامـــه  خـــود 
بـــا پیشـــرفت پروژه هـــای راهبـــردی 
در بخش هـــای دولـــتی و خصـــوصی، 
همچنـــان یـــکی از عوامـــل رشـــد بـــوده 
ــنی  ــطح پاییـ ــز در سـ ــورم نیـ ــت. تـ اسـ

ــت. ــده اسـ ــاقی مانـ بـ
ـــال  ـــان در س ـــورم عم ـــرخ ت ـــط ن متوس
ــه  ــد کـ ــد رسیـ ــک درصـ ــه یـ ۲۰۲۵ بـ
نســـبت بـــه تـــورم ۰.۶ درصـــدی ســـال 

ــت. ۲۰۲۴ افزایـــش داشـ
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قرار اسـت شـاخص قیمـت تولیدکننده 
آمریـکا پنجشـنبه ۱۰ سـپتامبر و شـاخص 
قیمـت مصرف کننـده جمعـه ۱۱ سـپتامبر 
منتشـر شـود و تنها چند روز بعد، نشست 
فـدرال رزرو در روزهـای ۱۵ و ۱۶ سـپتامبر 
برگزار خواهد شـد. بر اسـاس نظرسـنجی 
رویتـرز، اقتصاددانـان انتظـار دارنـد نـرخ 
درصـد   ۰.۴ اوت  مـاه  در  آمریـکا  تـورم 
نسـبت بـه ماه قبـل افزایـش یابـد و تورم 
هسـته ۰.۲ درصـد رشـد کند. بـا این حال 
بازارهـای جهـانی در حـالی خـود را بـرای 
انتشـار تازه تریـن داده های تـورمی آمریکا 
آمـاده می کنند کـه همزمان مـوج جدیدی 
از تنش هـا در بـازار انرژی، معادلـه تورم و 

نـرخ بهـره را پیچیده تـر کرده اسـت. 
بانکهـــای مرکـــزی در برابـــر تـــورم 
بانک هـــای مرکـــزی ممکـــن اســـت بـــا یـــک 
ـــر  ـــورم بالات ـــوند، ت ـــه رو ش ـــوار روب دو راهی دش
از یـــک ســـو و رشـــد اقتصـــادی ضعیف‌تـــر از 
ســـوی دیگـــر. افزایـــش نـــرخ بهـــره می‌توانـــد 
تقاضـــا را کاهـــش دهـــد و بـــه مهـــار تـــورم 
کمـــک کنـــد، امـــا نمی توانـــد مســـتقیماًً 
مسیـــر  بـــه  را  آسیب دیـــده  نفتکش هـــای 
ـــد.  ـــش ده ـــت را افزای ـــه نف ـــا عرض ـــد ی بازگردان
از ایـــن منظـــر، اگـــر تـــورم نـــاشی از شـــوک 
ــزار کاملًاً  ــولی ابـ ــت پـ ــد، سیاسـ ــرژی باشـ انـ
ـــدارد. ـــأ آن ن ـــا منش ـــه ب ـــرای مقابل ـــتقیمی ب مس

ــد  ــرایط نمی توانـ ــن شـ ــدرال رزرو در ایـ فـ
ـــرژی  ـــت ان ـــدگار قیم ـــش مان ـــه افزای ـــبت ب نس
ــال  ــورت انتقـ ــرا در صـ ــد؛ زیـ ــاوت باشـ بی تفـ
ایـــن افزایـــش قیمـــت بـــه دســـتمزدها، 
خدمـــات و انتظـــارات تـــورمی، شـــوک اولیـــه 
ــاد  ــر اقتصـ ــترده تری بـ ــرات گسـ ــد اثـ می توانـ
داشـــته باشـــد.به همیـــن دلیـــل، در روزهـــای 
ــورمی  ــع ضدتـ ــاره موضـ ــرانی دربـ ــر نگـ اخیـ
ــه اســـت.  ــزی افزایـــش یافتـ ــای مرکـ بانک هـ
گزارش هـــای بـــازار نشـــان می دهـــد افزایـــش 
ـــورمی،  ـــای ت ـــدید نگرانی ه ـــت و تش ـــت نف قیم
انتظـــارات بـــرای سیاســـت های انقباضی تـــر در 
بـــرخی اقتصادهـــای بـــزرگ، از جملـــه اروپـــا، 

ژاپـــن و آمریـــکا را تقویـــت کـــرده اســـت.
نگاه بازارها به فدرال رزرو

بـــرای فـــدرال رزرو، زمان بنـــدی ایـــن 
ـــزی  ـــک مرک ـــژه ای دارد. بان ـــت وی ـــات اهمی اتفاق
ســـپتامبر   ۱۶ و   ۱۵ روزهـــای  در  آمریـــکا 
ـــرخ  ـــم ن ـــد داد و تصمی ـــه خواه ـــکیل جلس تش
بهـــره در روز ۱۶ ســـپتامبر اعلام می‌شـــود. در 
شـــرایط عـــادی، بـــازار در فاصلـــه چنـــد روز 
مانـــده بـــه نشســـت فـــدرال رزرو بیشـــتر بـــه 
ــد؛  ــگاه می کنـ ــورم نـ ــتغال و تـ ــای اشـ داده هـ
امـــا اکنـــون قیمـــت نفـــت بـــه یـــک متغیـــر 
مهـــم دیگـــر تبدیـــل شـــده اســـت. گـــزارش 
ـــش از  ـــاه اوت پی ـــکا در م ـــوی آمری ـــتغال ق اش

ـــت  ـــره در نشس ـــرخ به ـــش ن ـــال افزای ـــن احتم ای
ســـپتامبر را در بـــازار بـــالا بـــرده بـــود. حـــالا 
2 شـــاخص تـــورم تولیدکننـــده و مصـــرف 
کننـــده می تواننـــد تصویـــر تـــورمی را کامـــل 
ـــد  ـــز می توان ـــت نی ـــت نف ـــش قیم ـــد و افزای کنن
بـــر ارزیـــابی بانـــک مرکـــزی از ریســـک‌های 

پیـــش روی تـــورم اثـــر بگـــذارد.
 اگـــر تـــورم آمریـــکا بالاتـــر از انتظـــار منتشـــر 
شـــود و همزمـــان نفـــت در بـــالای ۱۰۰ دلار 
تثبیـــت شـــود، بـــازار ممکـــن اســـت ایـــن دو 
اتفـــاق را به عنـــوان دو سیگنـــال هم‌جهـــت 
تفسیـــر کنـــد؛ یعـــنی فشـــار تـــورمی بیشـــتر 
ــختگیرانه‌تر.  ــولی سـ ــت پـ ــال سیاسـ و احتمـ
اگـــر تـــورم کمتـــر از انتظـــار باشـــد، بخـــشی 
ــد  ــت می‌توانـ ــاشی از نفـ ــورمی نـ ــار تـ از فشـ
توســـط کاهـــش ســـایر اجـــزای شـــاخص 
ـــال  ـــر روی احتم ـــار دیگ ـــازار ب ـــود و ب ـــثی ش خن

ــود. ــز شـ ــر متمرکـ ــولی ملایم تـ سیاســـت پـ
بازار در انتظار یک پاسخ

آنچـــه شـــرایط فعـــلی را متفـــاوت کـــرده، 
همزمـــانی شـــوک ژئوپلیتیـــک، نفـــت ۱۰۰ 
دلاری، نگـــرانی تـــورمی و سیاســـت پـــولی 
ضدتـــورمی اســـت.  حـــتی یـــک داده تـــورمی 
ــه  ــازار فاصلـ ــنی بـ ــا پیش بیـ ــدکی بـ ــه انـ کـ
ـــره و  ـــرخ به ـــد انتظـــارات ن داشـــته باشـــد، می توان
ـــای ارز، طلا، اوراق و ســـهام  ـــال آن بازاره ـــه دنب ب
ـــازار  ـــل توجـــهی مواجـــه کنـــد. ب ـــا نوســـان قاب را ب
ـــت  ـــؤال اس ـــن س ـــه ای ـــخ ب ـــر پاس ـــون منتظ اکن
ـــا شـــوک نفـــتی اخیـــر یـــک مـــوج موقـــت  کـــه آی
ـــورمی.  ـــار ت ـــازه ای از فش ـــاز دور ت ـــا آغ ـــت ی اس
پاســـخ ایـــن ســـؤال می توانـــد تعییـــن کنـــد 
بانک هـــای مرکـــزی در هفته هـــای آینـــده 
ـــای  ـــظ نرخ‌ه ـــتر، حف ـــاط بیش ـــمت احتی ـــه س ب
بـــالا یـــا تشـــدید سیاســـت انقبـــاضی حرکـــت 
ـــدرال  ـــس ف ـــن وارش، رئی ـــد کوی ـــد دی ـــد. بای کنن
ـــرد؟ ـــم می گی ـــه تصمی ـــده چ ـــه آین رزرو در هفت

ـــرخ بهـــره را  ـــاد روز پنجشـــنبه ن ـــه احتمـــال زی ـــا ب ـــک مرکـــزی اروپ بان
ـــعی  ـــوع آن را قط ـــاًً وق ـــازار تقریب ـــه ب ـــمی ک ـــد داد؛ تصمی ـــش خواه افزای
ـــث  ـــورو باع ـــه ی ـــورم منطق ـــب ت ـــد ترکی ـــوز می نویس ـــا یورونی ـــد، ام می دان
ـــم  ـــود تصمی ـــادگی خ ـــه س ـــرخ ب ـــش ن ـــن افزای ـــتدلال پشـــت ای ـــده اس ش

شــد.  نباـ
ـــا  ـــزی اروپ ـــک مرک ـــره بان ـــرخ به ـــه‌ای ن ـــش ۲۵ واحدپای ـــال افزای احتم
در بـــازار بـــه نزدیـــک ۱۰۰ درصـــد رسیـــده اســـت. بـــا تحقـــق ایـــن 
ـــد  ـــه ۲.۵ درص ـــد ب ـــک از ۲.۲۵ درص ـــن بان ـــپرده ای ـــرخ س ـــنی، ن پیش بی

ـــت. ـــد یاف ـــش خواه افزای
ـــار در ســـه ســـال،  ـــرای نخســـتین ب ـــن، ب ـــا ۱۱ ژوئ ـــک مرکـــزی اروپ بان
ـــدامی کـــه  ـــه ۲.۲۵ درصـــد افزایـــش داد؛ اق ـــرخ ســـپرده را از ۲ درصـــد ب ن
ـــد.  ـــام ش ـــران انج ـــگ ای ـــاشی از جن ـــرژی ن ـــوک ان ـــه ش ـــش ب در واکن
ـــت و  ـــه داش ـــر نگ ـــدون تغیی ـــا را ب ـــه نرخ‌ه ـــت ژوئی ـــک در نشس ـــن بان ای
ـــعی  ـــان موض ـــا، در آن زم ـــزی اروپ ـــک مرک ـــس بان ـــتین لاگارد، رئی کریس
ـــرد. ـــت ک ـــپتامبر را تقوی ـــرخ در س ـــش ن ـــال افزای ـــه احتم ـــرد ک ـــاذ ک اتخ

انتشـــار آمـــار تـــورم مـــاه اوت نیـــز انتظـــار بـــرای افزایـــش نـــرخ 
را بیشـــتر کـــرد. تـــورم منطقـــه یـــورو در ایـــن مـــاه بـــه ۳.۳ درصـــد 
ـــرخ  ـــن ن ـــن بالاتری ـــود. ای ـــد ب ـــه ۲.۹ درص ـــه در ژوئی ـــالی ک ـــد، در ح رسی
ـــش  ـــورم بخ ـــان، ت ـــود. هم زم ـــوب می ش ـــپتامبر ۲۰۲۳ محس ـــورم از س ت

ـــت. ـــش یاف ـــد افزای ـــه ۱۴.۳ درص ـــد ب ـــرژی از ۱۰.۳ درص ان
ـــورم  ـــار ت ـــات آم ـــه جزئی ـــت ک ـــته اس ـــوز نوش ـــال، یورونی ـــن ح ـــا ای ب
تصویـــر متفـــاوتی ارائـــه می دهـــد. تـــورم هســـته کـــه انـــرژی، مـــواد 
ــه  ــد بـ ــذارد، از ۲.۵ درصـ ــار می گـ ــات را کنـ ــکل و دخانیـ ــذایی، الـ غـ
ـــاط  ـــه ارتب ـــز ک ـــات نی ـــورم خدم ـــت. ت ـــه اس ـــش یافت ـــد کاه ۲.۴ درص
ـــه  ـــد ب ـــلی دارد، از ۳.۳ درص ـــای داخ ـــتمزد ها و تقاض ـــا دس ـــتری ب بیش

۳ درصـــد رسیـــده اســـت.

رونمایی از تورم آمریکا؛ منتظر واکنش وارش باشید

بانک مرکزی اروپا نرخ بهره را بالاتر می برد؟
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گشتی در اقتصاد دنیا

3 سیگنال پیش روی بازار
1. تـــورم بـــالا و نفـــت ۱۰۰ دلار:  ایـــن 
وضعیـــت می توانـــد قوی تریـــن سیگنـــال 
ضدتـــورمی را بـــرای بانک هـــای مرکـــزی 
ایجـــاد کنـــد. بـــازدهی اوراق قرضـــه 
ــرار  ــودی قـ ــار صعـ ــالًاً تحـــت فشـ احتمـ
ـــود و  ـــت ش ـــد تقوی ـــرد، دلار می توان می گی
ــرکت های  ــژه شـ ــهام، به ویـ ــای سـ بازارهـ
ــار  ــا فشـ ــره، بـ ــرخ بهـ ــه نـ ــاس بـ حسـ
ـــش  ـــود نق ـــا وج ـــز ب ـــوند. طلا نی ـــه ش مواج
پناهـــگاه امـــن خـــود، ممکـــن اســـت در 
ــعی و دلار  ــای واقـ ــر افزایـــش نرخ هـ برابـ

قوی تـــر تحـــت فشـــار قـــرار گیـــرد.

2. تورم پایین  و نفت گران
در ایـــن حالـــت، بـــازار بـــا پیـــام 
متناقـــضی روبـــه رو می شـــود.چرا کـــه 
ـــرای  ـــد انتظـــارات ب ـــورم  می توان شـــاخص ت
سیاســـت پـــولی ســـختگیرانه را کاهـــش 
ـــان ریســـک  ـــران همچن ـــا نفـــت گ ـــد، ام ده
ــه می دارد.  ــده نگـ ــده را زنـ ــورمی آینـ تـ
بنابرایـــن واکنـــش بـــازار ممکـــن اســـت 
ـــورم  ـــرخ ت ـــات ن ـــه جزئی ـــته ب ـــار وابس بسی

آمریـــکا و رونـــد قیمـــت نفـــت باشـــد.

3. انتظار کاهش التهاب
ایـــن ســـناریو می توانـــد بخـــشی از 
ـــد.  ـــش ده ـــا را کاه ـــر بازاره ـــر ب ـــار اخی فش
ــش  ــا کاهـ ــز بـ ــت نیـ ــت نفـ ــر قیمـ اگـ
ریســـک ژئوپلیتیـــک عقب نشیـــنی کنـــد، 
ــتری  ــای بیشـ ــزی فضـ ــای مرکـ بانک هـ
ــادی و  ــد اقتصـ ــر رشـ ــز بـ ــرای تمرکـ بـ

ــت. ــد داشـ ــازار کار خواهنـ بـ



ــک  ــط یـ ــر فقـ ــوا دیگـ ــودگی هـ آلـ
بهداشـــتی  و  زیســـت محیطی  مســـئله 
ـــرای  ـــنگین ب ـــه س ـــک هزین ـــه ی ـــت؛ ب نیس
اقتصـــاد تبدیـــل شـــده اســـت. گـــزارش 
جدیـــد ســـازمان ملـــل نشـــان می دهـــد 
آلـــودگی  کاهـــش  در  ســـرمایه گذاری 
ــرات  ــا تغییـ ــان بـ ــه همزمـ ــوا و مقابلـ هـ
اقلیـــمی می توانـــد بـــازدهی چشـــمگیری 
ــه  ــه بـ ــه ای کـ ــد؛ به گونـ ــته باشـ داشـ
ســـرمایه‌گذاری،  دلار  یـــک  هـــر  ازای 
ـــاد  ـــادی ایج ـــت اقتص ـــدود ۱۵ دلار منفع ح
می شـــود. ایـــن یافتـــه نشـــان می دهـــد 
ـــافی،  ـــه اض ـــک هزین ـــه ی ـــاک ن ـــوای پ ه
بلکـــه ســـرمایه گذاری بـــرای کاهـــش 
هزینه هـــای درمـــان، افزایـــش بهـــره وری 
ــع  ــری از اتلاف منابـ ــروی کار و جلوگیـ نیـ

اقتصـــادی اســـت.
گـــزارش جدیـــد برنامـــه محیـــط  زیســـت 
ســـازمان ملـــل متحـــد )UNEP( و ائـــتلاف اقلیـــم 
ـــه  ـــد مقابل ـــان می ده ـــاک )CCAC( نش ـــوای پ و ه
بـــا آلـــودگی هـــوا و تغییـــرات اقلیـــمی، بـــرخلاف 
بـــرای  هزینـــه ای  را  آن  کـــه  ســـنتی  نـــگاه 
ــکی  ــد یـ ــد، می توانـ ــا می دانـ ــا و بنگاه هـ دولت هـ
ســـرمایه گذاری  حوزه هـــای  پربازده تریـــن  از 
ـــادی  ـــرای اقتص ـــه ب ـــئله ای ک ـــد، مس ـــومی باش عم
ــوخت های  ــالای سـ ــهم بـ ــا سـ ــران، بـ ــد ایـ ماننـ
فسیـــلی در انـــرژی و چالـــش مزمـــن آلـــودگی در 

کلان شـــهرها، اهمیـــت دوچنـــدانی دارد.
ایـــن گـــزارش کـــه بـــا عنـــوان »دارایی هـــای 
ـــرای  ـــت محـــور ب ـــه اقتصـــادی و سلام ـــان؛ توجی پنه
مقابلـــه بـــا تغییـــر اقلیـــم و آلـــودگی هـــوا« در ۷ 
ـــابی  ـــتین ارزی ـــده، نخس ـــر ش ـــپتامبر ۲۰۲۶ منتش س
ــادی  ــع اقتصـ ــه منافـ ــت کـ ــانی اسـ ــع جهـ جامـ
ـــوا  ـــودگی ه ـــم و آل ـــر اقلی ـــا تغیی ـــان ب ـــه همزم مقابل
را در یـــک چارچـــوب واحـــد محاســـبه می کنـــد. 
ـــه  ـــت: ب ـــن اس ـــابی روش ـــن ارزی ـــلی ای ـــه اص نتیج
ازای هـــر یـــک دلار ســـرمایه گذاری در مجموعـــه 
دلار   ۱۵ حـــدود  پیشـــنهادی،  سیاســـت های 
منفعـــت اقتصـــادی ایجـــاد می شـــود. حـــتی اگـــر 
ـــر  ـــول عم ـــش ط ـــد افزای ـــازاری مانن ـــر ب ـــع غی مناف
و بهبـــود کیفیـــت زنـــدگی از محاســـبات حـــذف 
ـــه ازای هـــر  ـــان حـــدود ۴ دلار ب ـــازده همچن شـــود، ب

ــود. ــد بـ ــرمایه گذاری خواهـ دلار سـ
هوای پاک؛ یک سیاست اقتصادی

محققـــان بـــرای دســـتیابی بـــه ایـــن نتیجـــه، 
ــررسی  ــلی بـ ــش اصـ ــش بخـ ــدام را در شـ ۲۵ اقـ
فسیـــلی،  ســـوخت های  و  انـــرژی  کرده انـــد؛ 
ـــذایی،  ـــام غ ـــاورزی و نظ ـــل، کش ـــت، حمل ونق صنع
ـــت پســـماند. ـــگی و مدیری ـــش خان ـــز و گرمای پخت وپ

توســـعه انرژی هـــای تجدیدپذیـــر، افزایـــش 
بـــرقی،  خودروهـــای  انـــرژی،  بهـــره وری 
انتشـــار  بـــرای  ســـختگیرانه‌تر  اســـتانداردهای 
ســـوخت  صنایـــع،  و  خودروهـــا  آلاینده هـــای 
ـــوزاندن  ـــت و س ـــش نش ـــتیرانی، کاه ـــر در کش پاک ت
گاز در صنعـــت نفـــت و گاز، مدیریـــت بهتـــر دام و 
ـــایی،  ـــای شیمی ـــر از کوده ـــتفاده کارآمدت ـــود، اس ک
ـــای کشـــاورزی و بهبـــود  جلوگیـــری از ســـوزاندن بقای
ـــه ایـــن اقدامـــات هســـتند. مدیریـــت پســـماند از جمل

ـــع  ـــد مناف ـــان می ده ـــل نش ـــازمان مل ـــرآورد س ب
ـــتی  ـــته سیاس ـــن بس ـــرای ای ـــالانه اج ـــادی س اقتص
ــلی  ــص داخـ ــد ناخالـ ــد تولیـ ــادل ۲.۸ درصـ معـ
جهـــان در ســـال ۲۰۳۵، ۴.۵ درصـــد در ســـال 
۲۰۵۰ و ۱۱.۴ درصـــد در ســـال ۲۱۰۰ خواهـــد بـــود.

در مقابـــل، هزینـــه اجـــرای ایـــن ۲۵ راهـــکار 
حـــدود ۰.۷ درصـــد GDP جهـــان طی دهـــه 
ـــدود ۰.۵  ـــه ح ـــپس ب ـــده و س ـــرآورد ش ـــش رو ب پی
درصـــد تـــا پایـــان قـــرن کاهـــش می یابـــد. بـــه 
بیـــان دیگـــر، از نـــگاه اقتصـــادی، فاصلـــه میـــان 
هزینـــه اجـــرای سیاســـت ها و منفعـــت حاصـــل از 

آنهـــا قابـــل توجـــه اســـت. 
ـــت ها  ـــن سیاس ـــع ای ـــه مناف ـــر اینک ـــه مهم ت نکت
ـــع  ـــد مناف ـــت، UNEP می گوی ـــدت نیس ـــاًً بلندم صرف
ــایی می توانـــد هزینـــه اجـــرای  بازارمحـــور به تنهـ
اقدامـــات را در کمتـــر از ۱۰ ســـال جبـــران کنـــد. 
هـــر ســـال تأخیـــر در اجـــرای ایـــن سیاســـت ها 

ـــوه را  ـــت بالق ـــون دلار منفع ـــش از ۱.۵ تریلی ـــز بی نی
ـــرد. ـــن می ب از بی

سلامت نیروی انسانی، شاخص مهم
ــادی از  ــازده اقتصـ ــن بـ ــمی از ایـ ــش مهـ بخـ
محـــلی می آیـــد کـــه معمـــولًاً در محاســـبات 
سیاســـت گذاری کمتـــر دیـــده می شـــود: سلامـــت 

نیـــروی انســـانی.
ــل، در  ــازمان ملـ ــد سـ ــزارش جدیـ ــق گـ طبـ
ـــرون،  ـــوای بی ـــودگی ه ـــا آل ـــه ب ـــال ۲۰۲۵ مواجه س
به ویـــژه ذرات معلـــق ریزتـــر از ۲.۵ میکـــرون 
ـــرگ زودرس  ـــون م ـــدود ۶.۴ میلی ـــا ح )PM2.5( ، ب
ـــوای  ـــودگی ه ـــت. آل ـــوده اس ـــط ب ـــان مرتب در جه
خانـــگی نیـــز حـــدود ۲ میلیـــون مـــرگ زودرس 
ـــه ۳۰۰  ـــک ب ـــه نزدی ـــته ک ـــراه داش ـــه هم ـــر را ب دیگ
ـــوده اســـت.  ـــودکان ب ـــه ک ـــوط ب ـــورد آن مرب ـــزار م ه
امـــا هزینـــه اقتصـــادی بیماری هـــا تنهـــا بـــه 
هزینـــه درمـــان محـــدود نمی شـــود. بـــرآورد 
ـــرون در  ـــوای بی ـــودگی ه ـــد آل UNEP نشـــان می ده
ـــد  ـــا حـــدود ۵.۵ میلیـــون مـــورد جدی ســـال ۲۰۲۵ ب
آســـم در کـــودکان، ۴.۲ میلیـــون حملـــه قلـــبی، ۳.۸ 
ـــه،  ـــدادی ری ـــن انس ـــاری مزم ـــورد بیم ـــون م میلی
ـــکته  ـــون س ـــت، ۲.۵ میلی ـــورد دیاب ـــون م ۳.۳ میلی
مغـــزی و ۲ میلیـــون مـــورد زوال عقـــل ارتبـــاط 

ـــت.  ـــته اس داش
اقتصـــادی  بـــازده  از  بخـــشی  بنابرایـــن 
ــش  ــر کاهـ ــاک از مسیـ ــوای پـ ــت های هـ سیاسـ
هزینه هـــای درمـــان، کاهـــش غیبـــت از کار، 
کاهـــش  و  کار  نیـــروی  بهـــره وری  افزایـــش 

بازمی گـــردد. اقتصـــاد  بـــه  مرگ ومیـــر 
مســـئله فقـــط پـــول نیســـت؛ مســـئله نحـــوه 

سیاســـتگذاری اســـت
گـــزارش  یافته‌هـــای  مهم تریـــن  از  یـــکی 
ـــاًً  ـــع اصـــلی الزام ـــن اســـت کـــه مان ـــل ای ســـازمان مل
ـــره ای،  ـــری جزی ـــت. تصمیم گی ـــاوری نیس ـــود فن نب
ضعـــف در اجـــرای مقـــررات و نبـــود هماهنـــگی 
مهم‌تریـــن  از  دولـــتی  دســـتگاه های  میـــان 
ـــش  ـــت های کاه ـــرای سیاس ـــر در اج ـــل تأخی عوام

ــر اقلیـــم معـــرفی شـــده اند. آلـــودگی و تغییـ
UNEP بـــرآورد کـــرده اســـت کـــه ایـــن موانـــع در 
ـــا  ـــل راهکاره ـــرای کام ـــد اج ـــان می توانن ســـطح جه

ــر بیندازنـــد؛  ــال بـــه تأخیـ را حـــدود هشـــت سـ
ـــالانه  ـــازمان، س ـــن س ـــه ای ـــه گفت ـــه ب ـــری ک تأخی
ـــت اقتصـــادی را از  ـــون دلار منفع ـــش از ۱.۵ تریلی بی
ـــع و تســـریع اجـــرای  ـــن موان ـــرد. اصلاح ای ـــن می ب بی
ـــدود  ـــال ۲۰۴۰ ح ـــا س ـــد ت ـــز می‌توان ـــت ها نی سیاس
۱۰ تریلیـــون دلار صرفه جـــویی تجمـــعی از محـــل 

جلوگیـــری از بیماری هـــا ایجـــاد کنـــد.
ـــاید از  ـــزارش ش ـــش از گ ـــن بخ ـــران، ای ـــرای ای ب
ـــئله  ـــه مس ـــد. چراک ـــر باش ـــا مهم ت ـــود فناوری ه خ
آلـــودگی هـــوا تنهـــا بـــا خریـــد تجهیـــزات یـــا 
ـــت  ـــود؛ قیم ـــل نمی ش ـــاوری ح ـــک فن ـــنی ی جایگزی
انـــرژی، کیفیـــت ســـوخت، اســـتاندارد خودروهـــا، 
عمـــومی،  حمل ونقـــل  نـــاوگان،  فرســـودگی 
ـــت  ـــارت و ضمان ـــگ، نظ ـــع، فلرین ـــا، صنای نیروگاه ه
ـــد. ـــر متصل ان ـــه یکدیگ ـــگی ب ـــن هم ـــرای قوانی اج
از »هزینه محیط  زیست« تا »سرمایه گذاری 

اقتصادی«
ـــک  ـــت ی ـــل در نهای ـــازمان مل ـــد س ـــزارش جدی گ
تغییـــر نـــگاه را پیشـــنهاد می کنـــد: هـــوای پـــاک 
نبایـــد در بودجـــه و سیاســـتگذاری اقتصـــادی، 
صرفـــاًً به‌عنـــوان یـــک هزینـــه محیـــط  زیســـتی 

ـــود. ـــده ش دی
بـــرای اقتصـــادی کـــه ســـالانه بـــا هزینه هـــای 
ــر زودرس  ــره وری، مرگ ومیـ ــش بهـ ــان، کاهـ درمـ
و اخـــتلال در فعالیت هـــای شـــهری نـــاشی از 
ــرای  ــرمایه گذاری بـ ــت، سـ ــه اسـ ــودگی مواجـ آلـ
کاهـــش آلـــودگی بخـــشی از سیاســـت رشـــد 

اقتصـــادی اســـت.
ـــان  ـــبات UNEP نش ـــانی، محاس ـــاس جه در مقی
اقـــدام  می دهـــد هـــر دلار ســـرمایه گذاری در 
ـــدود  ـــد ح ـــاک می توان ـــوای پ ـــمی و ه ـــترک اقلی مش
ـــذف  ـــا ح ـــتی ب ـــد و ح ـــاد کن ـــت ایج ۱۵ دلار منفع
منافـــع غیـــر بـــازاری، بـــازده آن حـــدود چهـــار 

ـــد. ـــاقی می مان ـــر ب براب
بنابرایـــن پرســـش اصـــلی دیگـــر فقـــط ایـــن 
ـــد  ـــدر بای ـــودگی چق ـــش آل ـــرای کاه ـــه ب ـــت ک نیس
ـــه  ـــت ک ـــن اس ـــر ای ـــش مهم ت ـــم؟؛ پرس ـــه کنی هزین
در صـــورت عـــدم ســـرمایه گذاری در ایـــن حـــوزه، 
ــه  ــش هزینـ ــدر افزایـ ــده چقـ ــال های آینـ طی سـ

خواهیـــم داشـــت؟

هوای آلوده، اقتصاد پرهزینه
2 سالههر دلار سرمایه گذاری برای هوای پاک، ۱۵ دلار بازمی گرداند

15 میلیارد دلار

100 همت 

13.4 درصد
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عدد خبر

ویدئو

خبر  اقتصاد  وزیر  معاون  زمانیان،  مرتضی 
داده، مهلت دو ساله اجرای برنامه هفتم برای 
از جمله  تودلی  دارای سهام  سال شرکت های 
شرکت هایی  باید  و  شد  تمام  خودروسازان 
اگر  روند،  فروش  به  دارند  تودلی  سهام  که 
شرکت هایی که سهام تودلی دارند، سهم ها را 
واگذار نکنند، حق رأی خود در مجامع عمومی 

شرکت های زیرمجموعه را از دست می دهند.

بازرگانی  اتاق  رییس  آل اسحاق،  یحیی 
مشترک ایران و عراق در نشست روسای اتاق 
کرمانشاه  اقتصادی  فعالان  با  ایران  بازرگانی 
میلیارد   ۲۰ به  رقم  این  افزایش  کرد:  اظهار 
آن  تحقق  برای  باید  و  است  امکان پذیر  دلار 
کشور  دو  تجارت  در  موجود  ظرفیت های  از 
برخی  نیز  کنونی  شرایط  در  و  کرد  استفاده 
را  مبادلات  این  حجم  غیررسمی،  برآوردهای 

حدود ۱۴ تا ۱۵ میلیارد دلار نشان می دهد.

اقتصادی  و  برنامه ریزی  معاون  فتحی  اکبر 
قول  اساس  بر  گفت:  جهادکشاورزی  وزارت 
سازمان هدفمندی یارانه  ها ۱۰۰ همت دیگر تا 
پایان شهریورماه کارسازی خواهد شد و برنامه 
که  بود  استوار  بینی  پیش‌  این  بر  ما  نخست 
بتوانیم ۱۰ میلیون تن گندم خریداری کنیم، 
اما با توجه به اینکه ۱۴ میلیون تن تولید گندم 
اتفاق افتاده، برای این میزان تولید نیز تحلیل 

و بررسی انجام داده  ایم.

رئیس  داداندیش،  پروین  کشور:  وزارت 
در  گفت:  کشور  وزارت  خانواده  و  زنان  مرکز 
سال ۱۴۰۴ نرخ مشارکت اقتصادی زنان فقط 
برای  رقم  این  حالی‌که  در  بود،  درصد   ۱۳.۴
مردان ۶۷.۹ درصد است، نرخ بیکاری زنان نیز 
حدود ۱۵ درصد گزارش شده که ۲ برابر نرخ 

بیکاری مردان است.  

نقطه اتصال ایران با نسخه سازمان ملل
ــشی  ــود. بخ ــخص می‌ش ــا مش ــاًً در همین ج ــران دقیق ــرای ای ــد UNEP ب ــزارش جدی ــت گ اهمی
ــتقیماًً  ــد، مس ــرفی می کن ــازده مع ــت های پرب ــوان سیاس ــل به عن ــازمان مل ــه س ــایی ک از راهکاره
ــرژی،  ــره وری ان ــود به ــت: بهب ــه اس ــا مواج ــا آنه ــز ب ــران نی ــه ای ــت ک ــوط اس ــائلی مرب ــه مس ب
ــت  ــع، مدیری ــار صنای ــش انتش ــرقی، کاه ــل ب ــعه حمل ونق ــه، توس ــایل نقلی ــار وس ــش انتش کاه
ــماند. ــت پس ــوخت و مدیری ــر از س ــتفاده کارآمدت ــت و گاز، اس ــت نف ــگ در صنع ــت و فلرین نش

حــتی ســازمان ملــل در تفکیــک منطقــه ای خــود، بــرای خاورمیانــه و شــمال آفریقــا 
نفــت  صنعــت  انتشــارهای  کاهــش  و  فلرینــگ  از  جلوگیــری  متــان،  نشــت  کنتــرل 
باــشد. ـشته  داـ ـیژه ای  وـ اهمــیت  می تواــند  ــکه  ـند  می داـ اقداــماتی  جمــله  از  را  گاز  و 

ایــن نکتــه بــرای ایــران قابــل توجــه اســت؛ زیــرا در اینجــا سیاســت کاهــش آلــودگی 
می توانــد همزمــان چنــد هــدف اقتصــادی را دنبــال کنــد: کاهــش هزینه هــای سلامــت، 
آلاینده‌هــا  انتشــار  کاهــش  بهــره وری،  افزایــش  انــرژی،  اتلاف  و  مصــرف  کاهــش 
فــروش. قابــل  منابــع  از  بخــشی  هدررفــت  از  جلوگیــری  گاز،  و  نفــت  بخــش  در  و 


