
افت قیمت سـکه در بـازار نقدی طی روزهـای اخیر، 
همزمان بـا معاملـه اوراق »عسـکه۲« در قیمت هایی 
متفـاوت از بـازار فیزیـکی، ایـن پرسـش را بـرای 
بخـشی از مـردم ایجـاد کرده اسـت که چـرا اوراقی 
با پشـتوانه سـکه، گاهی بالاتر از خود سـکه معامله 
می شـود؟ پاسـخ این پرسـش در یک نکتـه کلیدی 
نهفته اسـت: آنچه در بـورس معامله می شـود، خود 
سـکه نیسـت؛ بلکه یک ابزار مالی اسـت که سـکه 

در آن به عنـوان دارایی پایـه ایفـای نقـش می کند.
ـــروش  ـــری از ف ـــکل دیگ ـــکه۲« ش ـــاده، »عس ـــان س ـــه بی ب
ـــرای ســـرمایه‌گذاری  ـــن اوراق ب ـــردم نیســـت. ای ـــه م ســـکه ب
ـــر  ـــده و ارزش آن، علاوه ب ـــراحی ش ـــک ط ـــت ریس و مدیری
قیمـــت ســـکه، بـــه عوامـــلی ماننـــد زمـــان باقی مانـــده 
ـــده  ـــراردادی دارن ـــوق ق ـــازار و حق ـــارات ب ـــا ســـررسید، انتظ ت

ـــتگی دارد. اوراق بس
ـــکی نیســـت؛ اوراق  ـــکه فیزی ـــک س ـــع، »عســـکه۲« ی در واق
ـــرمایه  ـــازار س ـــه در ب ـــت ک ـــکه اس ـــر س ـــنی ب ـــالی مبت م

ـــود. ـــه می ش معامل
مسئله از کجا شروع می شود؟

بـــازار طلا و ارز در اقتصـــاد ایـــران تنهـــا محـــل خریـــد و 
ـــرای مصـــرف واقـــعی نیســـت. بخـــشی از تقاضـــای  فـــروش ب
ایـــن بـــازار، »تقاضـــای احتیـــاطی« اســـت؛ یعـــنی فـــرد 
ـــران  ـــا نگ ـــدارد، ام ـــاز ن ـــا اســـکناس ارز نی ـــه ســـکه ی ـــاًً ب لزوم
ـــد. ـــدا کن ـــش پی ـــش کاه ـــده ارزش پول ـــه در آین ـــت ک اس

ـــرای بخـــشی  ـــا ارز ب ـــکه ی ـــد س ـــرایطی، خری ـــن ش در چنی
ـــل  ـــظ ارزش دارایی تبدی ـــرای حف ـــزاری ب ـــه اب ـــا ب از خانواره
می شـــود. فـــرد بـــا ایـــن تصـــور کـــه ممکـــن اســـت 
ــد،  ــدا کنـ ــش پیـ ــده افزایـ ــا ارز در آینـ ــت طلا یـ قیمـ
ــه  ــارج و بـ ــال خـ ــود را از ریـ ــگی خـ ــشی از نقدینـ بخـ

دارایی هـــایی ماننـــد ســـکه و ارز تبدیـــل می‌کنـــد.
ـــا  ـــت، ام ـــل درک اس ـــادی قاب ـــر اقتص ـــار از منظ ـــن رفت ای
یـــک ویـــژگی مهـــم دارد: خریـــدار ســـکه نقـــدی مســـتقیماًً 
ـــت  ـــر قیم ـــرد. اگ ـــرار می‌گی ـــت ق ـــان قیم ـــرض نوس در مع
ـــالا می رود و  ـــد، ارزش دارایی او ب ـــدا کن ـــش پی ـــکه افزای س
ـــود  ـــه خ ـــز متوج ـــان آن نی ـــد، زی ـــش یاب ـــت کاه ـــر قیم اگ

ـــود. ـــد ب او خواه
در همیـــن نقطـــه، فلســـفه طـــراحی ابزارهـــایی ماننـــد 
ـــه  ـــوان ب ـــا می ت ـــد: آی ـــدا می کن ـــت پی ـــکه۲« اهمی »عس
ـــول  ـــده ارزش پ ـــرانی از آین ـــأ آن نگ ـــه منش ـــایی ک تقاض
اســـت، از طریـــق یـــک ابـــزار مـــالی پاســـخ داد؛ بـــدون 
ـــکه  ـــداری س ـــد و نگه ـــه خری ـــور ب ـــاًً مجب ـــرد الزام ـــه ف آنک

ـــد؟ ـــکی باش فیزی
»عسکه۲« دقیقاًً چه چیزی را معامله می کند؟

ـــرد  ـــکه می خ ـــه س ـــک قطع ـــدار ی ـــدی، خری ـــازار نق در ب
و مالـــک یـــک دارایی فیزیـــکی می شـــود. امـــا در بـــازار 
ـــالی  ـــه م ـــک ورق ـــب ی ـــکه۲« صاح ـــدار »عس ـــرمایه، خری س
بـــا شـــرایط، ســـررسید و حقـــوق قـــراردادی مشـــخص 

ـــت. اس
ـــدوده ۲۳۲  ـــدی در مح ـــکه نق ـــت س ـــر قیم ـــن رو، اگ از ای
تـــا ۲۳۴ میلیـــون تومـــان باشـــد و »عســـکه۲« در ســـطحی 
متفـــاوت معاملـــه شـــود، نمی تـــوان صرفـــاًً از روی ایـــن 
ـــا  ـــکه را ب ـــان س ـــه اوراق، هم ـــت ک ـــه گرف ـــتلاف نتیج اخ

ـــد. ـــه می کن ـــری عرض ـــت بالات قیم
ـــا ویژگی هـــای  در واقـــع، دو قیمـــت متعلـــق بـــه دو دارایی ب
ـــک دارایی  ـــدی، ارزش ی ـــاوت اســـت. قیمـــت ســـکه نق متف
فیزیـــکی در بـــازار امـــروز را نشـــان می دهـــد؛ در حـــالی 
ـــکه،  ـــت س ـــا قیم ـــاط ب ـــر ارتب ـــت اوراق، علاوه ب ـــه قیم ک
ــوق  ــده و ارزش حقـ ــه آینـ ــبت بـ ــازار نسـ ــارات بـ انتظـ

ـــد. ـــس می کن ـــز منعک ـــرارداد را نی ـــدرج در ق من
بنابرایـــن مقایســـه مســـتقیم ایـــن دو قیمـــت، بـــدون 
ـــت  ـــد برداش ـــا، می توان ـــاوت آنه ـــت متف ـــه ماهی ـــه ب توج

نادرســـتی از عملکـــرد »عســـکه۲« ایجـــاد کنـــد.
چرا قیمت اوراق می تواند با سکه متفاوت باشد؟

ــک«  ــان« و »ریسـ ــوم »زمـ ــد در دو مفهـ ــخ را بایـ پاسـ
ــرد،  ــکه می‌خـ ــروز سـ ــه امـ ــردی کـ ــت وجو کرد.فـ جسـ
ــام  ــل، تمـ ــار دارد و در مقابـ ــکی را در اختیـ دارایی فیزیـ
نوســـان قیمـــت آن نیـــز متوجـــه اوســـت. امـــا دارنـــده 
ــررسید و  ــالی دارای سـ ــزار مـ ــک ابـ ــا یـ ــکه۲« بـ »عسـ

شـــرایط قـــراردادی مشـــخص مواجـــه اســـت.
ـــروش در  ـــار ف ـــن اوراق، اختی ـــه ای ـــه اولی ـــاختار عرض در س
ـــادل ۱۰۷ درصـــد قیمـــت  ـــا قیمـــت اعمـــال مع ســـررسید ب
ــت.  ــده اسـ ــنی شـ ــه پیش‌بیـ ــده در روز عرضـ کشف شـ
بنابرایـــن بـــرای خریـــدار عرضـــه اولیـــه ای کـــه اوراق را 
ـــد،  ـــداری کن ـــررسید نگه ـــا س ـــرارداد ت ـــرایط ق ـــق ش مطاب
ـــدارد  ـــری را ن ـــان اث ـــاًً هم ـــه الزام کاهـــش قیمـــت دارایی پای
ـــکی  ـــکه فیزی ـــده س ـــر دارن ـــکه ب ـــت س ـــش قیم ـــه کاه ک

ـــت. ـــد داش خواه
ــک  ــذف ریسـ ــای حـ ــه معنـ ــه بـ ــژگی البتـ ــن ویـ ایـ
ســـرمایه گذاری نیســـت. خریـــدار اوراق در بـــازار ثانویـــه، 
اوراق را بـــا قیمـــت بـــازار خریـــداری می‌کنـــد و بـــازده 
ــت  ــان قیمـ ــاس همـ ــر اسـ ــد بـ ــرمایه گذاری او بایـ سـ
خریـــد محاســـبه شـــود. از ســـوی دیگـــر، قیمـــت اوراق 
در طـــول دوره معـــاملات نیـــز می توانـــد تحـــت تأثیـــر 

شـــرایط بـــازار تغییـــر کنـــد.
ـــزار را نبایـــد »حـــذف ریســـک«  بنابرایـــن مزیـــت اصـــلی ایـــن اب
ـــه و  ـــوه مواجه ـــر نح ـــلی، تغیی ـــوع اص ـــه موض ـــت؛ بلک دانس

ـــت. ـــک اس ـــت ریس مدیری

اوراق سـلف سـکه طلا و ابزار هـای مبتـنی 
بـر طلا تقاضـای پوشـش ریسـک را از بیـن 
پاسـخ  نحـوه  می تواننـد  امـا  نمی برنـد، 
تغییـر  را  تقاضـا  ایـن  بـه  سـرمایه گذاران 

دهنـد.
اسـتفاده از اوراق سـلف سکه طلا و ابزار‌های 
ایـن  سـرمایه گذار  بـرای  طلا  بـر  مبتـنی 
امـکان را فراهـم می کنـد که با ریسـک های 
مالیـاتی ناخواسـته کمتـری مواجه باشـد و 
در مقایسـه بـا معـاملات نقدی، بـا ابهامات 
کمتـری فعالیـت کند. از سـوی دیگـر، برای 
سیاسـت گذار نیـز ایـن ابزار ها ایـن مزیت را 
دارنـد که بخـشی از معـاملاتی را که در هر 
حـال انجـام می شـد، بـه بسـتری شـفاف و 

قابـل رصـد منتقـل می کنند.
از ایـن منظـر، توسـعه صندوق هـای طلا و 
ابزار هـایی مانند اوراق سـلف سـکه می تواند 
بـه »مالی سـازی« تقاضـای طلا کمک کند. 
بـه ایـن معنا که سـرمایه گذار برای پوشـش 
الزامـاًً  خـود  پـول  ارزش  کاهـش  ریسـک 
نیازمنـد خریـد و نگهـداری سـکه فیزیـکی 
یـا ارز نباشـد و بتوانـد از طریـق یـک ابـزار 
رسـمی و شـفاف، ایـن ریسـک را مدیریـت 

. کند
چنیـن رویکـردی هـم می توانـد بـه افزایش 
شـفافیت معـاملات کمـک کنـد و هـم از 
فشـار تقاضـای احتیـاطی و سـفته بازانه در 
بـازار نقـدی ارز بکاهـد. در واقـع، زمانی که 
امـکان اسـتفاده از ابزار هـای مـالی رسـمی 
بـرای پوشـش ریسـک وجود داشـته باشـد، 
بخـشی از نیـاز سـرمایه گذاران می توانـد از 

طریـق ایـن ابزار هـا پاسـخ داده شـود.
امکان وثیقه گذاری اوراق سـلف سـکه طلا 
و ابزار هـای مبتـنی بـر طلا از دیگر مزایای 
تحقـق،  صـورت  در  کـه  اسـت  آن  مهـم 
می توانـد موجـب شـود بخـشی از امـوال 
بـه  مجـدداًً  سـرمایه گذاران  دارایی هـای  و 

سـمت بخـش مولـد اقتصـاد بازگردد. 
می توانـد  ابزار هـا  ایـن  توسـعه  بنابرایـن، 
علاوه بـر پاسـخگویی به بخـشی از تقاضای 
سـرمایه گذاری و پوشش ریسـک، از ظرفیت 
دارایی هـای مـالی برای تأمیـن منابع بخش 

مولـد اقتصاد نیـز اسـتفاده کند.
البتـه ایـن ابزار هـا به تنهـایی مسـئله بـازار 
ارز را حـل نمی کننـد و نباید انتظار داشـت 
کـه صرفـاًً بـا توسـعه صندوق هـای طلا و 
مؤثـر  عوامـل  طلا،  بـر  مبتـنی  ابزار هـای 
بـر بـازار ارز برطـرف شـود. اثـر پایـدار ایـن 
ابزار هـا بـه کنترل عوامـل بنیـادی اقتصاد، 
انتظـارات،  و  نقدینـگی  تـورم،  جملـه  از 
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شارژ هدفمند کالابرگ همه نگاه ها به فدرال رزرو
از نیمه مهر بدون تشدید تورم

مسیرهای جایگزین نفت 

حذف هرمز یا جابه جایی ریسک؟

گزینه جذاب جایگزین 
دلارهای خانگی

نخستین صندوق درآمد ثابت ارزی ایران به میدان آمد

اوراق سلف از سایه سکه بیرون آمد
تازه های اقتصاد تفاوت قیمت ســـکه و عسکه را تحلیل کرد:



چهارشـنبه ۲۵ شـهریور ۱۴۰۵، سـاعت ۱۱ صبح، 
قرار اسـت نخسـتین صندوق درآمـد ثابت ارزی 
ایـران بـا نام »مانـا ملت« رونمـایی شـود؛ ابزاری 
کـه بـا همـکاری بانـک مرکـزی و وزارت امـور 
اقتصـادی و دارایی، اکنـون در آسـتانه ورود بـه 

مرحلـه عملیاتی قـرار گرفته اسـت.
ــن  ــکی از قدیمی تری ــه ی ــرار اســت ب ــت« ق ــا مل »مان
مســائل بــازار ارز ایــران پاســخ دهــد؛ چگونــه می تــوان 
بخــشی از ارزهــای نگهداری شــده خــارج از شــبکه 
رســمی را بــه اقتصــاد بازگردانــد، بــدون آنکــه صاحــب 
ارز احســاس کنــد بایــد از امنیــت دارایی خــود 

چشــم پوشی کنــد؟
ــازه ای در اقتصــاد  ــگی موضــوع ت ــای خان جــذب ارزه
ــدام  ــرخی بانک هــا اق ــران نیســت. در ســال ۱۳۹۱ ب ای
بــه پذیــرش ســپرده ارزی کردند، امــا تجربــه بازپرداخت 
ایــن ســپرده ها ایــن پرســش را ایجــاد کــرد کــه اگــر 
فــرد دلار خــود را بــه بانــک بســپارد، آیــا هنــگام خروج 
همــان ارز را دریافــت خواهــد کــرد یــا معــادل ریــالی 

آن را؟
ــت؛  ــم نیس ــازده مه ــرخ ب ــط ن ــده دلار، فق ــرای دارن ب
شــکل بازگشــت دارایی نیــز بخــشی از امنیــت 

اســت. ســرمایه گذاری 
از سپرده ارزی تا صندوق ارزی

در مــدل جدیــد، صاحــب دلار واحدهــای یــک صندوق 
ســرمایه گذاری را خریــداری می کنــد و صنــدوق، منابــع 
ــای ارزی  ــه ای از دارایی ه ــده را در مجموع ارزی جمع ش

ســرمایه گذاری خواهــد کــرد.
ــک  ــرمایه بان ــن س ــل تأمی ــرکانیان، مدیرعام افشــار س
ملــت، تأکیــد کــرده اســت کــه ماهیــت ارزی ســرمایه 
از زمــان ورود تــا زمــان خــروج حفــظ می شــود؛ بــه ایــن 
ــدوق و  ــع، ســرمایه گذاری صن ــت مناب ــه دریاف ــا ک معن
بازپرداخــت اصــل ســرمایه و بــازده، ماهیــت ارزی خواهد 

داشــت.
ــدوق  ــای صن ــک واحده ــدوق، ســرمایه گذار مال در صن
اســت و بــازده او بــه عملکــرد ســبد دارایی هــای 
صنــدوق وابســته خواهــد بــود. بــر همیــن اســاس، نرخ 
بــازده مــورد انتظــار حــدود ۵ درصــد ســالانه کــه بــرای 
ــود  ــرخ س ــده، ن ــت مطــرح ش ــدایی فعالی ــای ابت ماه ه
ــورد  ــازده م ــرآوردی از ب ــه ب تضمین شــده نیســت؛ بلک

انتظــار صنــدوق اســت.
دلارها قرار است کجا بروند؟

پشــت واحدهــای »مانا ملــت« قــرار اســت مجموعه ای 
از دارایی هــای ارزی قــرار گیــرد؛ از اوراق مرابحــه ارزی و 

ــنادی  ــارات اس ــل اعتب ــا تنزی ــه ت ــلف ارزی گرفت س
خــارجی، گــواهی ســپرده و ســپرده های ارزی نــزد 
دلار  نگهــداری  صرفــاًً  صنــدوق  هــدف  بانک هــا. 
نیســت. اگــر منابــع صنــدوق در ابزارهــای مــالی ارزی 
و پروژه هــای دارای درآمــد ارزی قــرار گیــرد، دلارهــایی 
کــه خــارج از چرخــه رســمی اقتصــاد نگهــداری شــوند، 
ــل شــوند. ــالی تبدی ــع تأمیــن م ــه مناب می تواننــد ب

بانک ملت ضامن نقد شوندگی
آزمــون واقــعی زمــانی اســت کــه ســرمایه گذار تصمیم 
بــه خــروج بگیــرد. بــر اســاس توضیحــات مدیرعامــل 
ــا  ــرمایه‌گذار ب ــر ورود س ــت، اگ ــرمایه مل ــن س تأمی
اســکناس انجــام شــده باشــد، اصــل ســرمایه و بــازده 
نیــز بــه شــکل اســکناس پرداخــت خواهــد شــد و در 
صــورت ورود منابــع از طریــق حوالــه ارزی، تســویه نیــز 
بــه صــورت حوالــه انجــام می شــود. همچنیــن بیــش 
از ۱۵۰ شــعبه ارزی بانــک ملــت بــرای ارائــه خدمــات 

مرتبــط بــا صنــدوق در نظــر گرفتــه شــده اســت.
ســرمایه گذار نیــز بــرای خــروج، واحــد خــود را ماننــد 
ــه شــخص دیگــری نمی فروشــد؛ بلکــه  یــک ســهم ب
ــه می کنــد.  درخواســت ابطــال واحدهــای خــود را ارائ
ــن  ــوان ضام ــه عن ــت ب ــک مل ــش بان ــا نق در اینج
نقدشــوندگی اهمیــت پیــدا می کنــد. مســئله اصــلی 
ــازار دچــار شــوک شــود  ــانی آغــاز می شــود کــه ب زم
ــم  ــان تصمی ــرمایه گذاران همزم ــادی از س ــداد زی و تع

ــع خــود را خــارج کننــد. ــد مناب بگیرن
آیا دلارهای خانگی به بازار برمی‌گردند؟

»مانــا ملــت« در مرحلــه نخســت بــا انــدازه ۱۰ میلیــون 
ــه در  ــمی ک ــد؛ رق ــاز می کن ــود را آغ ــت خ دلار فعالی
مقیــاس بــازار ارز ایــران چنــدان بــزرگ نیســت. به گفته 
ســرکانیان، در صــورت افزایــش تقاضــا، انــدازه صنــدوق 
ــون  ــا ۵۰ میلی ــد ت ــورس می توان ــازمان ب ــا مجــوز س ب
دلار افزایــش یابــد و عبــور از ایــن ســقف نیــز نیازمنــد 

مجــوز کمیسیــون ارزی بانــک مرکــزی خواهــد بــود.
مسئله اصلی، سود نیست؛ اعتماد است

تجربــه نشــان داده کــه صاحــب ارز، تصمیــم خــود 
را فقــط بــر اســاس نــرخ ســود نمی‌گیــرد. او ســه 
ســؤال دارد: ارز مــن کجــا ســرمایه گذاری می شــود؟ 
ــا  ــرم؟ و آی ــس بگی ــم آن را پ ــانی می توان ــه زم چ
ــان  ــاز دارم، هم ــود نی ــه دارایی خ ــه ب در روزی ک
ــن  ــعی ای ــرمایه واق ــرد؟ س ــم ک ــت خواه ارز را دریاف
صنــدوق، دلار نیســت؛ اعتمــاد صاحــب دلار اســت. اگــر 
ــد، ۱۰  ــاد را ایجــاد کن ــن اعتم ــد ای ــت« بتوان ــا مل »مان
ــدازه آغازیــن خواهــد  میلیــون دلار اولیــه فقــط یــک ان
بــود و صنــدوق می توانــد بــه الگــویی بــرای ورود منابــع 
ارزی ســرگردان بــه تأمیــن مــالی اقتصــاد تبدیــل شــود. 
امــا اگــر در زمــان بحــران، خــروج دشــوارتر از ورود اســت، 
ــد  ــز نمی توان ــار نی ــورد انتظ ــازده م ــن ب ــتی بالاتری ح

مشــکل اصــلی را حــل کنــد.

»عسکه۲«؛ یک آزمون برای تغییر رفتار سرمایه گذاری
ـــازار  ـــرای ب روزهـــای نخســـت معـــاملات »عســـکه۲« یـــک نکتـــه مهـــم را ب
ـــالی  ـــت م ـــد باعـــث شـــود ماهی ـــام »ســـکه« نبای ـــرده اســـت: ن روشـــن ک

ـــه شـــود. ـــده گرفت ـــزار نادی ـــن اب ای
ـــثلًاً ۲۳۴  ـــدی م ـــازار نق ـــه در ب ـــکه ای را ک ـــت س ـــرار نیس ـــن اوراق ق ای
ـــد.  ـــردم بفروش ـــه م ـــر ب ـــت بالات ـــا قیم ـــت دارد، ب ـــان قیم ـــون توم میلی
ـــا  ـــالی ب ـــرارداد م ـــک ق ـــود، ی ـــه می ش ـــورس معامل ـــو ب ـــه روی تابل آنچ
ســـررسید، شـــرایط مشـــخص و مجموعـــه ای از حقـــوق و تعهـــدات اســـت.

ـــت  ـــتلاف قیم ـــه اخ ـــکه۲« ن ـــون »عس ـــن آزم ـــر، مهم تری ـــن منظ از ای
ـــت آن در  ـــزان موفقی ـــه می ـــخص، بلک ـــک روز مش ـــکه در ی ـــا س آن ب
ـــه  ـــازی ک ـــت؛ نی ـــران اس ـــاد ای ـــعی اقتص ـــاز واق ـــک نی ـــه ی ـــخ ب پاس
ـــان داده  ـــکه نش ـــد دلار، طلا و س ـــب خری ـــود را در قال ـــت خ سال هاس

ـــول. ـــده ارزش پ ـــرانی از آین ـــت: نگ اس
ـــفاف،  ـــایی ش ـــرانی، ابزاره ـــن نگ ـــرای ای ـــد ب ـــرمایه بتوان ـــازار س ـــر ب اگ
قابـــل فهـــم و قابـــل اتـــکا ایجـــاد کنـــد، بخـــشی از تقاضـــای احتیـــاطی 
ـــکی،  ـــمت دارایی فیزی ـــه س ـــتقیم ب ـــت مس ـــای حرک ـــه ج ـــد ب می توان

ـــود. ـــمی ش ـــازار رس وارد ب
در ایـــن صـــورت، پرســـش اصـــلی دیگـــر ایـــن نخواهـــد بـــود کـــه 
»ســـکه چنـــد اســـت و عســـکه۲ چنـــد؟«؛ بلکـــه پرســـش مهم تـــر 
ـــدارد و  ـــکه ن ـــرف س ـــد مص ـــه قص ـــردی ک ـــرای ف ـــه ب ـــت ک ـــن اس ای
ـــادی  ـــاتی اقتص ـــر بی ثب ـــود را در براب ـــد ارزش دارایی خ ـــا می خواه تنه
ـــل  ـــا ریســـک قاب ـــدف را ب ـــن ه ـــد ای ـــزار می توان ـــدام اب ـــد، ک ـــظ کن حف

مدیریت تـــری محقـــق کنـــد؟
ـــو  ـــاملاتی روی تابل ـــاد مع ـــک نم ـــا ی ـــر تنه ـــن منظ ـــکه۲« از ای »عس
بـــورس نیســـت؛ بلکـــه آزمـــونی بـــرای ســـنجش ظرفیـــت بـــازار 
ـــر  ـــک و تغیی ـــت ریس ـــاطی، مدیری ـــای احتی ـــت تقاض ـــرمایه در هدای س
ـــازار  ـــه ب ـــکی ب ـــازار فیزی ـــرگردان از ب ـــرمایه های س ـــشی از س ـــر بخ مسی

ـــت. ـــمی اس رس

 تقاضای مصرفی یا تقاضای احتیاطی؟
ـــردم در  ـــار م ـــه رفت ـــود ک ـــانی بیشـــتر روشـــن می ش ـــزار زم ـــن اب ـــت ای اهمی

ـــرد. ـــرار گی ـــورد توجـــه ق ـــانی اقتصـــادی م ـــای نااطمین دوره ه
ـــدام  ـــعی اق ـــتفاده واق ـــرای اس ـــرد ب ـــت ف ـــن اس ـــادی، ممک ـــرایط ع در ش
ـــاره  ـــرانی درب ـــه نگ ـــایی ک ـــا در دوره‌ه ـــد. ام ـــکه کن ـــا س ـــد ارز ی ـــه خری ب
ـــتر  ـــت طلا و ارز بیش ـــش قیم ـــا افزای ـــول ی ـــد پ ـــدرت خری ـــش ق ـــورم، کاه ت
می شـــود، بخـــشی از مـــردم حـــتی بـــدون نیـــاز مصـــرفی، بـــه بـــازار 

فیزیـــکی طلا و ارز مراجعـــه می کننـــد.
ـــوان آن  ـــادی می ت ـــات اقتص ـــه در ادبی ـــت ک ـــزی اس ـــان چی ـــار هم ـــن رفت ای
ـــه هـــدف اصـــلی آن، مصـــرف  ـــد؛ تقاضـــایی ک ـــاطی« نامی را »تقاضـــای احتی
ـــای  ـــر نااطمینانی ه ـــت از ارزش دارایی در براب ـــه محافظ ـــت، بلک دارایی نیس
ـــرد،  ـــکل می‌گی ـــزرگ ش ـــاد ب ـــا در ابع ـــن تقاض ـــتی ای ـــت. وق ـــادی اس اقتص
پیامـــد آن تنهـــا بـــه تصمیـــم ســـرمایه‌گذاری یـــک خانـــوار محـــدود 
ـــایی  ـــمت دارایی ه ـــه س ـــا ب ـــالی خانواره ـــع م ـــشی از مناب ـــود. بخ نمی ش
ـــای  ـــا در بازاره ـــار تقاض ـــد و فش ـــت می کن ـــکی حرک ـــد ارز و طلای فیزی مانن

ـــد. ـــش می یاب ـــدی افزای نق
ـــد کارکـــردی  ـــا طلا می‌توان ـــالی مرتبـــط ب ـــن منظـــر، توســـعه ابزارهـــای م از ای
فراتـــر از معـــرفی یـــک محصـــول ســـرمایه گذاری داشـــته باشـــد: انتقـــال 
ـــالی. ـــازار رســـمی و م ـــه ب ـــکی ب ـــازار فیزی ـــاطی از ب بخـــشی از تقاضـــای احتی

سیاست گذار به دنبال تغییر کدام رفتار است؟
ـــاًً  ـــد، لزوم ـــد باش ـــدرت خری ـــظ ق ـــاًً حف ـــهروند صرف ـــک ش ـــدف ی ـــر ه اگ
نیـــازی بـــه نگهـــداری ســـکه در خانـــه یـــا خریـــد اســـکناس ارز وجـــود 
ـــن  ـــه ای ـــخ ب ـــرای پاس ـــبی ب ـــالی مناس ـــزار م ـــه اب ـــر اینک ـــروط ب ـــدارد؛ مش ن
نیـــاز وجـــود داشـــته باشـــد. در چنیـــن شـــرایطی، بخـــشی از تقاضـــای 
احتیـــاطی می توانـــد بـــه جـــای ورود مســـتقیم بـــه بـــازار فیزیـــکی، در 

قالـــب اوراق و ســـایر ابزارهـــای رســـمی وارد بـــازار ســـرمایه شـــود.

ـــد  ـــالی بتوان ـــزار م ـــه اب ـــود ک ـــد ب ـــق خواه ـــانی موف ـــال زم ـــن انتق ـــه ای البت
ـــه ارتبـــاط روشـــن  چنـــد نیـــاز اســـاسی ســـرمایه گذار را پاســـخ دهـــد؛ از جمل
ـــه،  ـــر از هم ـــویه و مهم ت ـــروج و تس ـــخص خ ـــازوکار مش ـــه، س ـــا دارایی پای ب
ـــده اوراق  ـــرای دارن ـــرارداد ب ـــه در ق ـــوقی ک ـــه حق ـــبت ب ـــاد نس ـــاد اعتم ایج

پیش‌بیـــنی شـــده اســـت.
ـــت  ـــا مقایســـه قیم ـــا ب ـــوان تنه ـــرد »عســـکه۲« را نمی ت ـــن رو، عملک از همی
روز آن بـــا قیمـــت ســـکه نقـــدی ارزیـــابی کـــرد. پرســـش مهم تـــر ایـــن 
ـــرای  ـــه ب ـــایی را ک ـــشی از تقاض ـــد بخ ـــزار می توان ـــن اب ـــا ای ـــه آی ـــت ک اس
ـــازار  ـــمت ب ـــه س ـــکی طلا و ارز می رود، ب ـــازار فیزی ـــه ب ـــول ب ـــظ ارزش پ حف

ـــر. ـــا خی ـــد ی ـــت کن ـــمی هدای رس
»عسکه۲«؛ مدیریت ریسک، نه حذف ریسک

ـــدون ریســـک  ـــری ب ـــه دیگ ـــل معامل ـــر دارایی قاب ـــد ه ـــز مانن »عســـکه۲« نی
ـــا  ـــد، ب ـــداری می کن ـــه خری ـــازار ثانوی ـــه اوراق را در ب ـــده ای ک ـــت. دارن نیس
ـــررسید،  ـــش از س ـــروج پی ـــورت خ ـــت و در ص ـــه اس ـــت مواج ـــان قیم نوس

ـــت. ـــد گذاش ـــر خواه ـــرمایه گذاری او اث ـــه س ـــر نتیج ـــازار ب ـــرایط ب ش
بنابرایـــن نبایـــد ایـــن ابـــزار را معـــادل یـــک تضمیـــن کامـــل بـــرای 
ـــک  ـــا ریس ـــه ب ـــوه مواجه ـــلی در نح ـــاوت اص ـــت. تف ـــرمایه گذاری دانس س
ـــت  ـــرات قیم ـــرض تغیی ـــتقیماًً در مع ـــکی مس ـــکه فیزی ـــدار س ـــت. خری اس
ـــای  ـــرای تقاض ـــده ب ـــالی طراحی ش ـــزار م ـــه اب ـــالی ک ـــرار دارد؛ در ح ـــکه ق س
احتیـــاطی، علاوه بـــر ارتبـــاط بـــا قیمـــت دارایی پایـــه، از ســـازوکارهای 
ـــت. ـــوردار اس ـــت برخ ـــف قیم ـــناریوهای مختل ـــت س ـــرای مدیری ـــراردادی ب ق

ـــا  ـــاًً ب ـــد صرف ـــکه۲« نبای ـــکه و »عس ـــان س ـــاب می ـــل، انتخ ـــن دلی ـــه همی ب
ـــش  ـــت؟« پرس ـــر اس ـــک گران ت ـــه »کدام ی ـــود ک ـــام ش ـــش انج ـــن پرس ای
اقتصـــادی دقیق تـــر ایـــن اســـت کـــه هـــر کـــدام چـــه ریســـکی را بـــه 
ـــار او  ـــوقی در اختی ـــه حق ـــل، چ ـــد و در مقاب ـــل می کنن ـــرمایه گذار منتق س

ـــد؟ ـــرار می دهن ق
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گزینه جذاب جایگزین دلارهای خانگی
نخستین صندوق درآمد ثابت ارزی ایران به میدان آمد گشتی در اخبار

اوراق سلف از سایه سکه بیرون آمد
ادامه از صفحه یک

فـرود عسـگری رئیس کل گمـرک ایـران، درباره 
وضعیـت کالاهـای اسـاسی اظهار کـرد: وضعیت 
کالاهای اسـاسی در بنـادر کشـور امیدوارکننده 
اسـت و در حـال حاضـر حـدود ۴.۶ میلیـون تن 
کالای اسـاسی در بنـادر داریـم کـه تقریبـاًً در 

حـال ترخیص اسـت.
بـه گفتـه عسـگری، حـدود ۲۸ فروند کشـتی با 
نزدیـک بـه ۲۰۰ هـزار تـن کالا در اسـکله‌ها در 
حـال تخلیـه هسـتند و ۶۰ فرونـد کشـتی نیـز 
بـا حـدود ۵۰۰ هـزار تـن کالا در لنگـرگاه قـرار 
دارنـد. ایـن آمـار نشـان دهنده وضعیت مناسـب 
کالاهـای اسـاسی در فرآینـد ترخیـص، تخلیه و 

موجـودی گمرکی اسـت.
رئیـس کل گمرک ایران افزود: بیشـترین میزان 
کالای اسـاسی موجود در گمرکات کشور مربوط 
بـه گمـرک بندر امـام خمینی)ره( بـا حدود ۳.۲ 
میلیـون تن اسـت، پـس از آن، گمـرک امیرآباد 
بـا حـدود ۵۰۰ هـزار تـن و گمـرک نوشـهر بـا 

حـدود ۲۰۰ هـزار تن قـرار دارند.

جعفـر قائـم پناه، معـاون اجـرایی رئیس جمهور 
بـا اعلام اینکـه حدود ۳۰ میلیون لیتر سـوخت 
در  گازوئیـل  اکنـون  گفـت:  می شـود  قاچـاق 
ترکیـه حدود ۲۳۰ هـزار تومان و در پاکسـتان 
حـدود ۲۸۰ هـزار تومـان اسـت و در عـراق نیز 
قیمـت آن بسیـار بالاتـر اسـت، وقـتی چنیـن 
تفـاوت قیمـتی وجـود دارد، طبیـعی اسـت که 

قاچـاق سـوخت نیـز شـکل بگیرد.
کـرد:  تاکیـد  رئیس جمهـور  اجـرایی  معـاون 
اگـر مـا قیمـت گاز، بـرق، بنزیـن و گازوئیـل 
را بـه قیمـت ارزان تریـن همسـایه برسـانیم، با 
توجـه بـه قیمت هـای منطقـه ای، درآمـد قابل 
توجـهی از محـل اصلاح یارانه هـا ایجـاد خواهد 
شـد و در عیـن حـال، بسیـاری از تشـکیلات 
اداری، کارت هـا و پرونده هـای قضـایی مرتبـط 
بـا قاچـاق نیـز موضوعیـت خـود را از دسـت 

داد. خواهنـد 
وی بـا بیـان اینکـه اصلاح قیمـت حامل هـای 
انـرژی بایـد همـراه با توجـه به معیشـت مردم 
باشـد، افـزود: اگـر قیمت هـا واقـعی شـود، باید 
حقـوق و دسـتمزد نیـز متناسـب بـا آن اصلاح 
شـود. نمی تـوان قیمت هـا را بـه سـطح آسیایی 
و آفریقـایی رسـاند، اما حقوق کارمنـد و کارگر 

را در همـان سـطح نگه داشـت.

4.6 میلیون تن کالای اساسی بنادر 

قاچاق 30 میلیون لیتر سوخت در ایران
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سه شـنبه  امـروز  جهـانی  طلای  قیمـت 
یافـت؛ صعـود  24 شـهریور مـاه کاهـش 
قیمـت نفـت خـام نگرانی هـا دربـاره تورم 
انتظـارات  نتیجـه،  در  و  کـرد  تشـدید  را 
بـرای افزایـش نـرخ بهـره از سـوی فدرال 
رزرو تقویـت شـد. همزمـان، بـازده اوراق 
خزانـه داری آمریکا نیز در آسـتانه نشسـت 
سیاسـت گذاری بانـک مرکـزی ایـن هفته 

افزایـش یافـت.
بهـای نقـدی بـا ۰.۷ درصـد کاهـش به ۴ 
هزار و ۲۶۶ دلار و ۴۹ سـنت در هر اونس 
رسیـد. طلا روز دوشـنبه بـه پایین تریـن 

سـطح خـود از ۷ اوت رسیـده بود.
روز  معـاملات  در  مـس  جهـانی  قیمـت 
و  دلار  تقویـت  تأثیـر  تحـت  سه شـنبه 
افزایـش انتظـارات بـرای بـالا رفتـن نـرخ 

یافـت. کاهـش  آمریـکا  در  بهـره 
فلـزات  بـورس  در  سـه‌ماهه  مـس  بهـای 
لنـدن )LME( در معـاملات شـبانه تـا ۱۳ 
هـزار و ۹۵۸ دلار در هـر تـن پایین آمد و 
در ۱۴ هزار و ۲۴ دلار و ۵۰ سـنت بسـته 
 ۱.۴ حـدود  افـت  نشـان دهنده  کـه  شـد 
درصـدی اسـت. قیمـت ایـن فلـز در ادامه 
معـاملات بخشی از کاهش خـود را جبران 
کـرد و بـه محدوده ۱۴ هـزار و ۶۷ دلار در 

هـر تـن رسید.

اقتصـاد تایـوان امسـال در مسیـر سـریع ترین 
رشـد خـود در نزدیک بـه چهار دهه گذشـته 
قـرار گرفتـه و دولت رشـد ۱۱.۰۵ درصدی را 
پیش بیـنی کـرده اسـت. بـا این حال، بیشـتر 
اقتصاددانـان انتظـار ندارنـد بانـک مرکزی در 
نشسـت پنج شـنبه نـرخ بهـره را افزایش دهد.

 ۳۱ از  نفـر   ۲۸ رویتـرز،  نظرسـنجی  در 
اقتصـاددان پیش بیـنی کرده انـد نـرخ بهره در 
۲ درصـد بـاقی بماند و تنها سـه نفـر افزایش 
آن بـه ۲.۱۲۵ درصـد را محتمـل دانسـته اند.

رشـد اقتصاد تایوان عمدتـاًً از تقاضای جهانی 
محصـولات  و  نیمه رسـاناها  فنـاوری،  بـرای 
همچنیـن  و  مصنـوعی  هـوش  بـا  مرتبـط 

صـادرات قـوی نـاشی شـده اسـت.
همزمـان، تـورم اوت بـه ۲.۰۴ درصـد کاهش 
یافتـه و از ۲.۴۵ درصـد ژوئیـه پایین تـر آمده 
اسـت. همیـن رونـد باعـث شـده فشـار برای 

افزایـش نـرخ بهـره کاهـش یابد.

نزدیـک شـدن قیمـت سـوخت در ترکیـه 
بـه مـرز ۱۰۰ لیـر، دردسـر تـازه ای بـرای 
جایگاه هـای سـوخت این کشـور ایجاد کرده 
امـکان  اساسـاًً  پمپ هـا  از  بخـشی  اسـت؛ 
ندارنـد. را  سـه رقمی  قیمت هـای  نمایـش 

ترکیـه  سـوخت  جایـگاه  هـزار   ۱۴ در 
حـدود ۷۵ تـا ۸۰ هـزار پمـپ فعـال اسـت 
و  قدیـمی  آنهـا  بـه یک سـوم  نزدیـک  کـه 
مکانیکی انـد و باید تعویض شـوند. یک سـوم 
دیگـر نیـز به دلیـل محدودیـت نرم افزاری و 
سـخت افزاری، تنهـا قیمت هـای دو رقمی را 
نمایـش می دهنـد. هزینه نوسـازی و ارتقای 
ایـن تجهیـزات در مجمـوع حـدود ۲۱۲.۵ 

میلیـون دلار بـرآورد شـده اسـت.
فعـالان صنعـت سـوخت از سـازمان تنظیم 
 )EPDK( ترکیـه  انـرژی  بـازار  مقـررات 
قیمت‌هـا  عبـور  صـورت  در  خواسـته اند 
از ۱۰۰ لیـر، فرصـت کافی بـرای نوسـازی 
تجهیـزات در اختیـار جایگاه هـا قـرار دهـد.

اسـت  مطـرح  حـالی  در  نگـرانی  ایـن 
اروپـایی  بخـش  در  بنزیـن  قیمـت  کـه 
فوریـه،   ۲۷ در  لیـر   ۵۷.۲۷ از  اسـتانبول 
دیـروز بـه ۸۰.۲۶ لیـر رسیـده و گازوئیـل 
افزایـش  لیـر   ۸۹.۰۱ بـه   ۶۰.۳۷ از  نیـز 
یافتـه اسـت. بـا ادامـه فشـار بـازار جهانی 
نفـت، عبـور قیمـت سـوخت از مـرز ۱۰۰ 
لیـر می توانـد بـه زودی از یـک احتمـال به 

شـود. تبدیـل  واقعیـت 
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دونالــد ترامــپ چنــد روز مانــده بــه 
نشســت فــدرال رزرو دوبــاره نســخه 
ــده  ــره پیچی ــرخ به ــرای ن ــودش را ب خ
ــرخ  ــن ن ــد پایین تری ــکا بای ــت: آمری اس
بهــره جهــان را داشــته باشــد. او روز 
یکشــنبه در حاشیه مســابقات گلــف اوپن 
ــت گذاران  ــد سیاس ــت نمی دان ــد گف ایرلن
ــد  ــمی خواهن ــه تصمی ــه چ ــن هفت ای
ــای  ــه داده‌ه ــارغ از آنچ ــا ف ــت، ام گرف
تــورم و وضعیــت اقتصــاد نشــان می دهــد، 
نــرخ بهــره آمریــکا بایــد از همه کشــورها 
ــت  ــته درس ــن خواس ــد. ای ــر باش پایین ت
ــدف  ــرخ ه ــه ن ــده ک ــرح ش ــانی مط زم
ــا ۳.۷۵  ــدوده ۳.۵ ت ــدرال در مح ــوه ف وج
ــازار آزاد  ــه ب ــرار دارد و کمیت ــد ق درص
فــدرال روز چهارشــنبه دربــاره تغییــر آن 

ــرد. ــم می گی تصمی
داده هـــای اخیـــر بیشـــتر بـــه نفـــع افزایـــش نـــرخ 
حرکـــت کرده انـــد. یـــکی از شـــاخص های 
ـــاه اوت  ـــده در م ـــه مصرف کنن ـــورم پای ـــم ت مه
ـــازار کار  ـــار ب بیـــش از انتظـــار رشـــد کـــرده و آم
ـــن دو  ـــت. همی ـــوده اس ـــار ب ـــر از انتظ ـــز بهت نی
ـــمت  ـــه س ـــازار ب ـــارات ب ـــده انتظ ـــث ش داده باع
ـــه  ـــشی ک ـــود؛ افزای ـــل ش ـــرخ متمای ـــش ن افزای
ـــان  ـــه هم ـــت ب ـــن اس ـــود، ممک ـــام ش ـــر انج اگ

ـــد. ـــدود نمان ـــه مح ـــک مرحل ی
ـــلی  ـــای فع ـــه داده ه ـــط ب ـــدرال رزرو فق ـــرانی ف نگ
ـــتی،  محـــدود نیســـت. بخـــشی از فشـــارهای قیم
ـــا دور  ـــل ت ـــوخت و حمل ونق ـــر س ـــه بالات از هزین
ـــور  ـــت به ط ـــن اس ـــوز ممک ـــا، هن ـــازه تعرفه ه ت
کامـــل در قیمت هـــا دیـــده نشـــده باشـــد. در 
کنـــار آن، ســـرمایه گذاری گســـترده در هـــوش 
مصنـــوعی و قیمـــت بـــالای ســـهام هـــم می توانـــد 

ـــه دارد. ـــالایی نگ ـــطح ب ـــا را در س تقاض
در چنیـــن شـــرایطی، افزایـــش ۰.۲۵ واحـــد 
ـــرای  ـــایی ب ـــم به تنه ـــره ه ـــرخ به ـــدی ن درص
ـــر  ـــد. اگ ـــر نمی رس ـــه نظ ـــورم کافی ب ـــار ت مه
ـــال  ـــه س ـــس از س ـــه پ ـــن هفت ـــدرال رزرو ای ف
ـــن  ـــت ای ـــد اس ـــرد، بعی ـــالا بب ـــرخ را ب ـــاره ن دوب
تصمیـــم بـــه همـــان یـــک مرحلـــه محـــدود 
بمانـــد. ســـابقه ایـــن بانـــک مرکـــزی هـــم 
ــه ۱۹۹۰  ــد؛ از دهـ ــان می دهـ ــن را نشـ همیـ
تاکنـــون فقـــط یـــک بـــار، در ســـال ۱۹۹۷، 
افزایـــش نـــرخ بـــه یـــک مرحلـــه محـــدود 
ـــده اســـت. ریچـــارد کلاریـــدا، معـــاون ســـابق  مان
ـــرخ  ـــه ن ـــن هفت ـــه اگـــر ای ـــدرال رزرو، هـــم گفت ف
بـــالا بـــرود، احتمـــالًاً افزایش هـــای بیشـــتری 

در راه خواهـــد بـــود.

ـــه  ـــام را گرفت ـــن پی ـــاًً همی ـــم تقریب ـــازار ه ب
ــازه،  ــای تـ ــار داده هـ ــس از انتشـ ــت. پـ اسـ
انتظـــار ســـرمایه گذاران بـــرای مجمـــوع 
ـــده  ـــال آین ـــن س ـــا ژوئ ـــره ت ـــرخ به ـــش ن افزای
ــده؛ در  ــه رسیـ ــه مرحلـ ــت کم سـ ــه دسـ بـ
ـــازار دو  ـــه، ب ـــن هفت ـــش از ای ـــه پی ـــالی ک ح
کـرد. یـنی میــ یـش را پیش بــ لـه افزاــ مرحــ

ایـــن برداشـــت را قطـــعی  امـــا همـــه 
نمی داننـــد. وینســـنت راینهـــارت، مدیـــر 
ــدرال رزرو،  ــولی فـ ــور پـ ــش امـ ــابق بخـ سـ
معتقـــد اســـت ســـرمایه گذاران ممکـــن 
ـــاشی از  ـــورم ن ـــش ت ـــه جه ـــبت ب ـــت نس اس
ـــان داده  ـــش نش ـــد واکن ـــش از ح ـــرژی بی ان
ـــر  ـــای پایدارت ـــه بخش ه ـــالی ک ـــند؛ در ح باش
ـــد.  ـــش بوده ان ـــال کاه ـــج در ح ـــورم به تدری ت
ـــرح  ـــم مط ـــال ه ـــن احتم ـــه، ای ـــن زاوی از ای
ـــدرال رزرو  ـــر از خـــود ف ـــازار زودت ـــه ب اســـت ک
مسیـــر سیاســـت پـــولی را تعییـــن کـــرده 
باشـــد و انتظـــارات بـــرای افزایش هـــای 
ــاب  ــا ایجـ ــه داده هـ ــش از آنچـ ــدی، بیـ بعـ

می کننـــد، جلـــو رفتـــه باشـــد.
ـــوارتر  ـــن وارش را دش ـــت کار کوی ـــن وضعی همی

ـــبت  ـــر نس ـــدرال رزرو پیش ت ـــس ف ـــد. رئی می کن
ـــم  ـــرای »تنظی ـــزی ب ـــک مرک ـــایی بان ـــه توان ب
ـــرخ  ـــک ن ـــرات کوچ ـــا تغیی ـــاد ب ـــق« اقتص دقی
ـــدانی  ـــل چن ـــرده و تمای ـــد ک ـــراز تردی ـــره اب به
ــرای  ــخصی بـ ــر مشـ ــه مسیـ ــه ارائـ ــز بـ نیـ
ــر  ــت. اگـ ــته اسـ ــدی نداشـ ــای بعـ تصمیم هـ
ـــنی  ـــح روش ـــر توضی ـــه مسی ـــاره ادام وارش درب
ندهـــد، بـــازار ممکـــن اســـت نخســـتین افزایـــش 
ـــد  ـــولی بدان ـــاض پ ـــازه انقب ـــک دور ت ـــاز ی را آغ
و چنـــد افزایـــش دیگـــر را نیـــز از قبـــل در 

قیمت هـــا لحـــاظ کنـــد.
ـــه  ـــم بی هزین ـــرخ ه ـــتن ن ـــه داش ـــت نگ ـــا ثاب ام
نیســـت. چنیـــن تصمیـــمی ممکـــن اســـت 
ـــه  ـــد ک ـــاد کن ـــازار ایج ـــت را در ب ـــن برداش ای
ــر را  ــورم بالاتـ ــت تـ ــر اسـ ــدرال رزرو حاضـ فـ
ـــدیدتر  ـــروش ش ـــوج ف ـــه م ـــد و ب ـــل کن تحم
ـــن  ـــم ای ـــه، تصمی ـــد. در نتیج ـــن بزن اوراق دام
ـــدود  ـــره مح ـــرخ به ـــود ن ـــه خ ـــط ب ـــه فق هفت
نمی شـــود؛ بانـــک مرکـــزی بایـــد هم زمـــان 
ــازار و  ــارات بـ ــورمی، انتظـ ــای تـ وزن داده هـ
ــرخ را در  ــرای کاهـــش نـ ــاسی بـ ــار سیـ فشـ

ـــرد. ـــر بگی نظ

وارش تسلیم ترامپ می شود؟

تجارت درون بریکس به ۱.۲ تریلیون دلار رسید
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کوتاه از جهان

کشمکش فدرال رزرو و کاخ سفید
ـــا  ـــد، ام ـــدت را آرام کن ـــازده اوراق بلندم ـــر ب ـــار ب ـــد بخـــشی از فش ـــرخ می توان ـــش ن  افزای
ـــه  ـــد ک ـــد می کن ـــان تأکی ـــفید هم زم ـــت. کاخ س ـــپ اس ـــته ترام ـــرخلاف خواس ـــت ب درس
ـــالا  ـــه ح ـــتقلالی ک ـــرد؛ اس ـــد ک ـــاع خواه ـــن وارش دف ـــتقلال کوی ـــور از اس رئیس جمه
ـــرده  ـــل اعلام ک ـــش را از قب ـــه مطلوب ـــپ نتیج ـــه ترام ـــود ک ـــوده می ش ـــرایطی آزم در ش

ـــت. اس

بریکــس در حــال تقویــت جایــگاه خــود در اقتصــاد جهــانی اســت؛ 
ــه  ــروه ب ــن گ ــای ای ــان اعض ــارت می ــم تج ــه حج ــوری ک به ط
ــه  ــک ب ــون نزدی ــو اکن ــورهای عض ــده و کش ــون دلار رسی ۱.۲ تریلی

ــد.  ــار دارن ــان را در اختی ــادرات جه ــارم ص یک چه
ایـــن رقـــم در جریـــان نشســـت بریکـــس در دهلی نـــو اعلام شـــد؛ نشســـتی کـــه 
ـــرای توســـعه تجـــارت، ســـرمایه گذاری،  ـــت کشـــورهای عضـــو ب ـــر ظرفی در آن ب
فنـــاوری و ایجـــاد زنجیره هـــای جدیـــد تولیـــد تأکیـــد شـــد. در همیـــن 
ـــادی  ـــد وزن اقتص ـــان می ده ـــو نش ـــای عض ـــدازه اقتصاده ـــررسی ان ـــال، ب ح

کشـــورها در ایـــن مجموعـــه تفـــاوت قابل توجـــهی دارد.
بـــر اســـاس آمـــار ارائه‌شـــده، مجمـــوع تولیـــد ناخالـــص داخـــلی اســـمی 
ــون دلار  ــدود ۳۴.۹۹ تریلیـ ــه حـ ــت بـ ــن فهرسـ ــر در ایـ ــورهای حاضـ کشـ
ــن  ــد از ایـ ــدود ۵۹.۶ درصـ ــون دلار، حـ ــا ۲۰.۸۵ تریلیـ ــن بـ ــد. چیـ می رسـ
ـــای  ـــدر اقتصاده ـــه در ص ـــه قابل توج ـــا فاصل ـــار دارد و ب ـــوع را در اختی مجم
ـــون دلار و  ـــا ۳.۹۶ تریلی ـــد ب ـــن، هن ـــس از چی ـــت. پ ـــه اس ـــرار گرفت ـــس ق بریک

ســـهم ۱۱.۳ درصـــدی در رتبـــه دوم قـــرار دارد.
روسیـــه بـــا ۲.۶۶ تریلیـــون دلار و ســـهم ۷.۶ درصـــدی و برزیـــل بـــا ۲.۶۴ 
ــرار  ــای بعـــدی قـ ــز در جایگاه هـ ــهم ۷.۵ درصـــدی نیـ ــون دلار و سـ تریلیـ
ــادل ۴.۴  ــون دلار معـ ــا ۱.۵۴ تریلیـ ــزی بـ ــا، اندونـ ــس از آنهـ ــد. پـ گرفته انـ
درصـــد و عربســـتان ســـعودی بـــا ۱.۳۹ تریلیـــون دلار معـــادل ۴ درصـــد از 

مجمـــوع اقتصادهـــای ایـــن فهرســـت را بـــه خـــود اختصـــاص داده انـــد.
ــهم ۱.۸  ــارد دلار و سـ ــا ۶۲۱.۵ میلیـ ــربی بـ ــده عـ ــارات متحـ ــه امـ در ادامـ

درصـــدی، آفریقـــای جنـــوبی بـــا ۴۸۰ میلیـــارد دلار و ســـهم ۱.۴ درصـــدی 
ـــران  ـــد. ای ـــرار دارن ـــدی ق ـــهم ۱.۲ درص ـــارد دلار و س ـــا ۴۲۹.۶ میلی ـــر ب و مص
ـــص داخـــلی اســـمی، حـــدود  ـــد ناخال ـــارد دلار تولی ـــا حـــدود ۳۰۰.۳ میلی ـــز ب نی
ـــر  ـــس از مص ـــد و پ ـــکیل می ده ـــاد را تش ـــن اقتص ـــوع ای ـــد از مجم ۰.۹ درص
ـــارد دلار،  ـــا ۱۲۱.۵ میلی ـــز ب ـــوپی نی ـــت. اتی ـــه اس ـــرار گرفت ـــدی ق ـــه بع در رتب

ـــت. ـــاص داده اس ـــود اختص ـــه خ ـــوع را ب ـــن مجم ـــد از ای ـــدود ۰.۳ درص ح
در همیـــن چارچـــوب، توســـعه زنجیره هـــای تولیـــد، فنـــاوری و خدمـــات و 
ـــان اعضـــا،  ـــرای تســـهیل تجـــارت می ـــد ب ـــن ایجـــاد ســـازوکارهای جدی همچنی
ــت.  ــده اسـ ــوان شـ ــس عنـ ــش روی بریکـ ــای پیـ ــن ظرفیت هـ از مهم تریـ
افزایـــش تجـــارت درون گـــروهی نیـــز نشـــان می دهـــد روابـــط اقتصـــادی 
ـــروه  ـــن گ ـــت ای ـــلی فعالی ـــای اص ـــکی از محوره ـــه ی ـــج ب ـــا به تدری ـــان اعض می

ـــت. ـــده اس ـــل ش تبدی

بنزین در ترکیه هم گران شد

افت جهانی طلا و مس

رشد ۱۱ درصدی نرخ بهره تایوان



اظهارنظر اخیر اسـکات بسـنت، وزیر خزانه داری 
آمریـکا، دربـاره احتمـال تبدیـل شـدن تنگـه 
هرمـز بـه یـک آبـراه »بی ارزش« طی دو سـال 
آینـده، بـار دیگر ایـن پرسـش را مطـرح کرده 
اسـت که آیا توسـعه خطـوط لولـه و مسیرهای 
زمیـنی می تواند اهمیـت این گلوگاه انـرژی را از 

بیـن ببرد یـا خیر.
ــوط  ــت خطـ ــاًً در ظرفیـ ــوان صرفـ ــخ را نمی تـ پاسـ
لولـــه جســـت وجو کـــرد. عربســـتان، امـــارات و 
عـــراق در حـــال توســـعه مسیرهـــایی هســـتند کـــه 
می تواننـــد بخـــشی از نفـــت صـــادراتی منطقـــه 
را از هرمـــز دور کننـــد، امـــا ظرفیـــت انتقـــال بـــا 
قابلیـــت اتـــکا یکســـان نیســـت. مسیـــر جایگزیـــن 
زمـــانی واقعـــاًً جایگزیـــن هرمـــز خواهـــد بـــود کـــه 
ـــه  ـــتمرار و صرف ـــت، اس ـــز امنی ـــران نی ـــرایط بح در ش
اقتصـــادی خـــود را حفـــظ کنـــد؛ موضـــوعی کـــه 

هنـــوز تضمیـــنی بـــرای آن وجـــود نـــدارد.
رویای حذف هرمز یا کابوس خطوط لوله

ــدید  ــش از تشـ ــرز، پیـ ــزارش رویتـ ــاس گـ ــر اسـ بـ
حـــدود  روزانـــه  کشـــتیرانی،  محدودیت هـــای 
۲۰ میلیـــون بشـــکه نفـــت از تنگـــه هرمـــز عبـــور 
ـــرب،  ـــرق ــــ غ ـــه ش ـــط لول ـــا خ ـــتان ب ـــرد. عربس می ک
ـــز و  ـــارج از هرم ـــادراتی خ ـــای ص ـــا مسیره ـــارات ب ام
ـــد  ـــادراتی تلاش دارن ـــد ص ـــای جدی ـــا طرح ه ـــراق ب ع
ـــد. ـــش دهن ـــراه را کاه ـــن آب ـــه ای ـــود ب ـــتگی خ وابس

ایـــن پروژه هـــا می تواننـــد ظرفیـــت قابـــل توجـــهی 
ایجـــاد کننـــد، امـــا جمـــع ظرفیـــت اســـمی آنهـــا 
بـــه معنـــای حـــذف هرمـــز نیســـت. خـــط لولـــه 
فقـــط ظرفیـــت انتقـــال ایجـــاد می کنـــد و امنیـــت 
ــد.  ــن نمی کنـ ــتفاده از آن را تضمیـ ــتمرار اسـ و اسـ
همیـــن تفـــاوت، مهم تریـــن نکتـــه در ارزیـــابی 

آینـــده هرمـــز اســـت.
دور زدن هرمز، حذف ریسک نیست

خـــط لولـــه شـــرق ــــ غـــرب عربســـتان نمونـــه روشـــنی از 
ـــن خـــط نفـــت شـــرق عربســـتان  ـــن مســـئله اســـت. ای ای
ـــای ســـرخ منتقـــل می کنـــد و  ـــه بنـــدر ینبـــع در دری را ب
ـــه  ـــا تجرب ـــد، ام ـــش می ده ـــز را کاه ـــه هرم ـــتگی ب وابس
ـــال  ـــه انتق ـــان داد ک ـــاخت نش ـــن زیرس ـــه ای ـــه ب حمل

ـــاوت دارد. ـــک تف ـــذف ریس ـــا ح ـــک ب ریس
خطـــوط لولـــه نیـــز بـــه ایســـتگاه های پمپـــاژ، 
مخـــازن، پایانه هـــا و مسیرهـــای زمیـــنی وابســـته اند 
و در شـــرایط جنـــگی می تواننـــد آسیـــب ببیننـــد. 
ـــن ممکـــن اســـت وابســـتگی  ـــر جایگزی ـــن، مسی بنابرای

ـــتگی   ـــاًً وابس ـــا الزام ـــد، ام ـــش ده ـــز را کاه ـــه هرم ب
ــرد. ــن نمی بـ ــه را از بیـ ــت منطقـ ــه امنیـ بـ

پـــروژه انتقـــال نفـــت عـــراق از مسیـــر ســـوریه بـــه 
مدیترانـــه نیـــز بـــا همیـــن چالـــش روبـــه رو اســـت. 
ـــاسی  ـــرایط سی ـــر و ش ـــول مسی ـــاخت، ط ـــه س هزین
ــار  ــر، در کنـ ــع در مسیـ ــورهای واقـ ــتی کشـ و امنیـ
ـــاتی در  ـــر بی ثب ـــد. ه ـــت دارن ـــال اهمی ـــت انتق ظرفی
ـــد کل شـــبکه را تحـــت  یـــکی از ایـــن کشـــورها می توان

ـــد. ـــرار ده ـــر ق تأثی
مسیرهای جایگزین تنگه هرمز

ــاید  ــا شـ ــن پروژه هـ ــرای ایـ ــف بـ ــن توصیـ بهتریـ
»بیمـــه در برابـــر اخـــتلال« باشـــد. داشـــتن چنـــد 
مسیـــر صـــادراتی می توانـــد شـــدت شـــوک نـــاشی 
ــا  ــا بـ ــد، امـ ــش دهـ ــز را کاهـ ــتلال در هرمـ از اخـ

بی اهمیـــت شـــدن ایـــن تنگـــه تفـــاوت دارد.
ــدود  ــت محـ ــه نفـ ــط بـ ــز فقـ ــز نیـ ــت هرمـ اهمیـ
نیســـت و تجـــارت، ســـایر جریان‌هـــای انـــرژی، 
ــاطی  ــایی و ارتبـ ــاخت های دریـ ــتیرانی و زیرسـ کشـ

ــاتی در  ــن رو، بی‌ثبـ ــرد. از ایـ ــه را دربرمی گیـ منطقـ
ـــازار  ـــر از ب ـــایی فرات ـــد پیامده ـــا می توان ـــن جغرافی ای

انـــرژی داشـــته باشـــد.
هرمز شاید کوچک تر  شود

ایـــن گـــزارش تاکیـــد دارد: توســـعه مسیرهـــای 
ـــاب آوری  ـــش ت ـــرای افزای ـــدامی منطـــقی ب ـــن اق جایگزی
ـــدار  ـــت پای ـــن امنی ـــا جایگزی ـــت، ام ـــرژی اس ـــاد ان اقتص
ـــد،  ـــته باش ـــه داش ـــنی ادام ـــگ و ناام ـــر جن ـــت. اگ نیس
ممکـــن اســـت تنهـــا محـــل بـــروز ریســـک تغییـــر کنـــد؛ 
ـــه  ـــه پایان ـــایی ب ـــر دری ـــه، از مسی ـــه خـــط لول ـــه ب از تنگ
یـــا از یـــک کشـــور بـــه کشـــور دیگـــر. پیش بیـــنی 
ــرف دو  ــراهی »بی ارزش« ظـ ــه آبـ ــز بـ ــل هرمـ تبدیـ
ـــاره  ـــه درب ـــناریوی خوش بینان ـــک س ـــتر ی ـــال، بیش س
ــه  ــک نتیجـ ــا یـ ــت تـ ــازی اسـ ــرعت جایگزین سـ سـ
قطـــعی. ســـناریوی واقع بینانه تـــر، کاهـــش تدریـــجی 
ـــت.  ـــت آن اس ـــذف اهمی ـــه ح ـــز، ن ـــه هرم ـــتگی ب وابس
ـــکا  ـــه آمری ـــت ک ـــرژی دنیاس ـــت ان ـــلی امنی ـــه اص دغدغ

ســت. تــه اـ طــر انداخـ بــه خـ ـ

مسیرهای جایگزین نفت؛ حذف هرمز یا جابه جایی ریسک؟

شارژ هدفمند کالابرگ از نیمه مهر بدون تشدید تورم
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عدد خبر

حسین مقیسه، کارشناس صنعت خودرو اظهار 
کرد: ایران خودرو و سایپا در حال حاضر به طور 
میانگین به ازای تولید هر محصول حدود ۶۰۰ 
وی،  گفته  می کنند.به  زیان  تومان  میلیون 
سال  از  ایران خودرو  مالی  صورت های  بررسی 
۱۳۹۷ تا پایان ۱۴۰۴، ارزش مجموع فروش این 
شرکت را حدود ۱۴ میلیارد دلار و زیان انباشته 
ایجادشده در این دوره را حدود ۵ میلیارد دلار 
این  از  توجهی  قابل  بخش  که  می دهد  نشان 

زیان ناشی از قیمت گذاری دستوری است.

اورژانس  سازمان  رئیس  میعادفر،  جعفر 
کشور از کمبود 12 هزار نیروی انسانی در 
این سازمان خبر داد و گفت: 3 هزار و 741 
نفر نیروی جدید را در استخدامی که امسال 
توانستیم  شد  انجام  بهداشت  وزارت  در 
جذب کنیم و در ماه های آینده نیز 500 نفر 
با وزارت بهداشت به جمع ما اضافه می شود.

فرسوده  آمبولانس  هزار  سه  گفت:  وی 
داریم که باید از ناوگان خارج شود، در دو 
وارد  آمبولانس  دستگاه   750 اخیر  سال 

ناوگان شده است.

خطوط لوله نفت جایگزین تنگه هرمز نمی‌شود
ـــد همزمـــان وجـــود داشـــته باشـــد: ظرفیـــت، امنیـــت  ـــعی هرمـــز، ســـه عامـــل بای ـــنی واق ـــرای جایگزی ب
ـــت  ـــه ظرفی ـــد، ن ـــت اســـمی ایجـــاد می کن ـــت، ظرفی ـــدون امنی ـــه اقتصـــادی. ســـاخت زیرســـاخت ب و صرف
ـــب  ـــه رقی ـــند، ن ـــری باش ـــش آسیب پذی ـــرد کاه ـــشی از راهب ـــد بخ ـــن بای ـــای جایگزی ـــکا. مسیره ـــل ات قاب
ـــد،  ـــده باش ـــل نش ـــه ح ـــنی منطق ـــه ناام ـــانی ک ـــا زم ـــا ت ـــدی دور زد؛ ام ـــا ح ـــوان ت ـــز را می ت ـــز. هرم هرم

ـــرد. ـــن ب ـــت آن را از بی ـــه، اهمی ـــط لول ـــد خ ـــاخت چن ـــا س ـــاًً ب ـــوان صرف نمی ت
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ویدئو

افزایــش مبلــغ کالابــرگ از نیمــه 
ــورم،  ــرخ ت ــا ن ــب ب ــاه و متناس مهرم
بــا اســتفاده از منابــع حاصــل از 
افزایــش نــرخ ســوم بنزیــن در دســتور 
ــن  ــت؛ ای ــه اس ــرار گرفت ــت ق کار دول
خبــری اســت کــه فاطمــه مهاجــرانی، 
ســخنگوی دولــت، در نشســت خبــری 
کــرده  اعلام  خــود  سه شــنبه  روز 

ــت. اس
فاطمـــه مهاجـــرانی، ســـخنگوی دولـــت در 
نشســـت خبـــری روز ســـه شـــنبه خـــود، 

ـــش  ـــل از افزای ـــد حاص ـــاص درآم ـــرای اختص ـــت ب ـــه دول ـــه برنام ـــاره ب ـــا اش ب
ـــر  ـــاه مه ـــرگ در م ـــغ کالاب ـــش مبل ـــردم، از افزای ـــت م ـــه معیش ـــن ب ـــرخ بنزی ن
متناســـب بـــا نـــرخ تـــورم بـــرای گروه‌هـــای آسیب پذیـــر خبـــر داد و اعلام 
ـــرار دارد. ـــتور کار ق ـــاه در دس ـــه مهرم ـــرح از نیم ـــن ط ـــرای ای ـــه اج ـــرد ک ک

ـــا  ـــش قیمت ه ـــادی و افزای ـــرایط اقتص ـــه ش ـــاره ب ـــا اش ـــرانی ب ـــه مهاج فاطم
اظهـــار کـــرد: دولـــت نســـبت بـــه گرانی‌هـــا و فشـــارهای معیشـــتی بـــر 
ـــت های  ـــه ای از سیاس ـــتا مجموع ـــن راس ـــل دارد و در همی ـــردم آگاهی کام م

ـــد. ـــال می کن ـــتی را دنب حمای
ـــب  ـــرگ متناس ـــغ کالاب ـــش مبل ـــرای افزای ـــور ب ـــول رئیس‌جمه ـــاره ق وی درب
بـــا نـــرخ تـــورم گفـــت: در خصـــوص حتـــمی بـــودن افزایـــش کالابـــرگ 

ـــد. ـــد ش ـــام خواه ـــدام انج ـــن اق ـــدارد و ای ـــود ن ـــدی وج تردی
ـــدام را  ـــن اق ـــم ای ـــاه بتوانی ـــم از نیمـــه مهرم ـــزود: امیدواری ـــت اف ســـخنگوی دول

ـــم. ـــق کنی ـــر محق ـــای آسیب پذی ـــرای گروه ه ـــل ب حداق
ـــدف  ـــا ه ـــت ب ـــرار اس ـــرگ ق ـــغ کالاب ـــش مبل ـــارات، افزای ـــن اظه ـــاس ای ـــر اس ب
ـــش  ـــار افزای ـــشی از آث ـــران بخ ـــا و جب ـــتی خانواره ـــت معیش ـــت حمای تقوی
ـــوان  ـــه عن ـــرگ را ب ـــز کالاب ـــن نی ـــش از ای ـــت پی ـــود. دول ـــرا ش ـــا اج قیمت ه

ـــد  ـــدرت خری ـــت از ق ـــکی از ابزارهـــای حمای ی
ـــش  ـــالا افزای ـــه و ح ـــر گرفت ـــا در نظ خانواره
ــورم در  ــرخ تـ ــا نـ ــب بـ ــغ آن متناسـ مبلـ

ـــت. ـــه اس ـــرار گرفت ـــتور کار ق دس
 مهاجـــرانی دربـــاره محـــل هزینه کـــرد 
درآمـــد حاصـــل از افزایـــش نـــرخ بنزیـــن 
ــل از  ــد حاصـ ــرد: درآمـ ــح کـ ــز تصریـ نیـ
ــرف  ــاًً صـ ــن تمامـ ــت بنزیـ ــش قیمـ افزایـ

ــود. ــردم می شـ ــت مـ معیشـ
ـــر  ـــت ب ـــت دول ـــت: سیاس ـــن گف وی همچنی
ـــر  ـــار آسیب پذی ـــهم اقش ـــه س ـــت ک ـــن اس ای
ـــه معیشـــت آنهـــا بازگردانـــده شـــود و هـــر اقـــدامی در ایـــن زمینـــه  از بنزیـــن ب
ـــد. ـــد ش ـــام خواه ـــط انج ـــتگاه های ذی رب ـــه دس ـــق هم ـــنجی و تواف ـــا نظرس ب

ایـــن اظهـــارات در شـــرایطی مطـــرح شـــده کـــه دولـــت همزمـــان چنـــد 
ــال  ــار مختلـــف دنبـ مسیـــر حمایـــتی را بـــرای تقویـــت معیشـــت اقشـ
ـــات  ـــن اقدام ـــکی از ای ـــورم ی ـــرخ ت ـــا ن ـــرگ متناســـب ب ـــش کالاب ـــد. افزای می کن
اســـت کـــه قـــرار اســـت در مرحلـــه نخســـت، گروه هـــای آسیب پذیـــر را 

ـــد. ـــش ده پوش
مجمـــوع ایـــن اقدامـــات نشـــان می دهـــد دولـــت در کنـــار پرداخت هـــای 
ـــکی از  ـــوان ی ـــه عن ـــز ب ـــرگ را نی ـــغ کالاب ـــش مبل ـــود، افزای ـــتی موج حمای
ـــن  ـــش ای ـــد. افزای ـــال می کن ـــا دنب ـــد خانواره ـــدرت خری ـــت ق ـــای تقوی ابزاره
ـــاشی از  ـــار ن ـــشی از فش ـــد بخ ـــورم می‌توان ـــرخ ت ـــا ن ـــب ب ـــت متناس حمای
افزایـــش هزینه هـــای زنـــدگی بـــر خانوارهـــای کم درآمـــد را جبـــران کنـــد.

ـــل از  ـــد حاص ـــل درآم ـــاص کام ـــر اختص ـــت ب ـــد دول ـــر، تأکی ـــوی دیگ از س
ـــتفاده از  ـــلی اس ـــوب اص ـــردم، چارچ ـــت م ـــه معیش ـــن ب ـــرخ بنزی ـــش ن افزای
ـــع حاصـــل از اصلاح  ـــن اســـاس، مناب ـــر ای ـــد. ب ـــع را مشـــخص می کن ـــن مناب ای
ـــدرت  ـــت ق ـــت و تقوی ـــت از معیش ـــر حمای ـــت در مسی ـــرار اس ـــن ق ـــرخ بنزی ن

ـــرد. ـــرار گی ـــتفاده ق ـــورد اس ـــردم م ـــد م خری


