
چــرا بــا فشــار تحریم هــا و تنــش در ســطح 
ــوک  ــا ش ــران ب ــاد ای ــارجی، اقتص ــط خ رواب
ــا سیاســتگذار  ــورم مواجــه می شــود و آی ت
ــرخ  ــه کنتــرل ن ــه تنهــایی قــادر ب پــولی ب
تــورم خواهــد بــود؟ تــورم در اقتصــاد 
ــازه نیســت. دهه هاســت  ــران پدیــده ای ت ای
بانــکی،  ناترازی هــای  نقدینــگی،  رشــد 
ــرمایه‌گذاری و  ــف س ــه، ضع ــری بودج کس
محدودیت هــای ســمت عرضــه، زمینــه 
افزایــش مســتمر ســطح عمــومی قیمت هــا 
ــک  ــال، ی ــن ح ــا ای ــد. ب ــم کرده ان را فراه
ــن  ــر ای ــت؛ اگ ــان پابرجاس ــش همچن پرس
ــور  ــران حض ــاد ای ــال ها در اقتص ــل س عوام
ــع  ــرخی مقاط ــورم در ب ــرا ت ــته اند، چ داش
ناگهــان شــتاب می‌گیــرد و در دوره ای دیگــر 
ــخ را  ــود؟ پاس ــته می ش ــرعت آن کاس از س
ــتاب  ــورم« و »ش ــان »ت ــاوت می ــد در تف بای

ــرد. ــت وجو ک ــورم« جس ت
اقتصــاد ایــران بــه دلایــل ســاختاری مســتعد 
تــورم اســت، امــا عامــل ایجادکننــده زمینــه 
تــورمی لزومــاًً همــان عامــلی نیســت کــه در یــک 
ــا را  ــش قیمت ه ــرعت افزای ــخص س ــع مش مقط
ــگی  ــازار ارز، نقدین ــار ب ــررسی رفت ــرد. ب ــالا می ب ب
ــان  ــر نش ــال های اخی ــورمی در س ــارات ت و انتظ
می دهــد هــرگاه نااطمینــانی خــارجی افزایــش 
ــرخ ارز و  ــر ن ــرونی از مسی ــوک های بی ــه، ش یافت
ــورمی  انتظــارات وارد اقتصــاد شــده و فشــارهای ت
موجــود را تشــدید کرده انــد. بــه ایــن معنــا، 
نقدینــگی را می تــوان موتــور تــورم دانســت، امــا در 
دوره هــای بحــران، ایــن شــوک خــارجی اســت کــه 

ــد. ــار می ده ــدال گاز را فش پ
 بازار ارز؛ تابلوی ورود شوک

ــتی  ــاسی و امنی ــای سی ــران، خبره ــاد ای در اقتص
ــد اقتصــادی  ــار رش ــه در آم ــش از آنک ــولًاً پی معم
ــود را در  ــوند، خ ــان ش ــتی نمای ــد صنع ــا تولی ی
بــازار ارز نشــان می دهنــد. نــرخ ارز در ایــن اقتصــاد 
ــکی از  ــک دارایی نیســت؛ بلکــه ی تنهــا قیمــت ی
هزینــه  تعیین کننــده  قیمت هــای  مهم تریــن 

ــالان  ــارات فع ــه و انتظ ــواد اولی ــد، واردات، م تولی
اقتصــادی اســت.در فاصلــه مهــر تــا اســفند ۱۴۰۴، 
دلار در بــازار آزاد حــدود ۴۷ درصــد افزایــش یافــت. 
ــدواری  ــش امی ــا افزای ــان ب ــن ۱۴۰۵، همزم فروردی
ــدود ۱۵۶  ــا ح ــرخ ارز ت ــرات، ن ــه مذاک ــبت ب نس
ــش  ــن کاه ــا ای ــت، ام ــب نشس ــان عق ــزار توم ه
ــازار  ــا بازگشــت تنش هــا، مسیــر ب دوام نیــاورد و ب
دوبــاره تغییــر کــرد. در مــرداد و شــهریور نیــز دلار 
ــش از ۲۲۹  ــه بی ــان ب ــزار توم ــدوده ۱۸۹ ه از مح

ــد. ــان رسی ــزار توم ه
اهمیــت ایــن ارقــام تنهــا در میــزان افزایــش 
ــت  ــازار اهمی ــش ب ــرعت واکن ــت؛ س ــرخ ارز نیس ن
بیشــتری دارد. وقــتی نــرخ ارز در فاصلــه ای کوتــاه و 
در واکنــش بــه اخبــار سیــاسی و امنیــتی حرکــت 
می کنــد، بخــشی از قیمــت شــکل گرفته در بــازار، 
ــاری  ــنی انتظ ــت؛ یع ــده اس ــت آین ــع قیم در واق
کــه فعــالان اقتصــادی از وضعیــت آینــده دارنــد و 
لــذا شــوک خــارجی از همیــن نقطــه وارد معادلــه 
ــز نشــان  ــورم می شــود.پژوهش های اقتصــادی نی ت
ــرایط  ــا در ش ــر قیمت ه ــرخ ارز ب ــر ن ــد اث می دهن
تــورمی و نااطمینــانی افزایــش پیــدا می کنــد. 
دربــاره  پــول  بین الملــلی  صنــدوق  مطالعــه 
ــا نشــان می دهــد در  ــه قیمت ه ــرخ ارز ب ــال ن انتق
دوره هــای تــورم بــالا و نااطمینــانی بیشــتر، شــدت 
ــا  ــطح قیمت ه ــه س ــرخ ارز ب ــرات ن ــال تغیی انتق
افزایــش می یابــد. بــرای اقتصــاد ایــران کــه بخــش 
مهــمی از تولیــد آن بــه کالاهــای واســطه ای، مــواد 
ــن  ــت، ای ــته اس ــزات وارداتی وابس ــه و تجهی اولی

ــتری دارد. ــت بیش ــال اهمی کان
 از رشد دلار تا قیمت کالا

ــالا  ــه واردات را ب ــت هزین ــرخ ارز، نخس ــش ن افزای
می بــرد، امــا اثــر آن بــه واردات محــدود نمی مانــد. 
ــزات  ــا تجهی ــه ی ــواد اولی ــه م ــده ای ک تولیدکنن
ــه  ــش هزین ــا افزای ــد، ب ــرف می کن ــارجی مص خ
ــنی  ــت جایگزی ــنده، قیم ــود؛ فروش ــه می ش مواج
کالا را بالاتــر می‌بینــد و حــتی تولیدکننــده ای کــه 

مســتقیماًً واردکننــده نیســت، بــا مشــاهده افزایــش 
نــرخ ارز، هزینــه آینــده خــود را بالاتــر بــرآورد 
می کنــد. بــه ایــن ترتیــب، شــوک ارزی بــه تدریــج 
ــا  ــود. ام ــل می ش ــازار کالا منتق ــه ب ــازار ارز ب از ب
ــارات. ــود دارد؛ انتظ ــز وج ــر نی ــال مهم ت ــک کان ی

وقــتی خانــوار احتمــال افزایــش بیشــتر قیمت‌هــا 
را جــدی می‌گیــرد، خریــد خــود را جلــو می انــدازد. 
ــه را  ــواد اولی ــد م ــت خری ــن اس ــز ممک ــگاه نی بن
ــش  ــروش را پی ــت ف ــا قیم ــد ی ــام ده ــر انج زودت
ــد. بخــشی  ــا اصلاح کن ــعی هزینه ه ــش واق از افزای
از ســپرده ها نیــز ممکــن اســت از شــکل های 
ــل  ــونده تر تبدی ــای نقدش ــه دارایی ه ــدت ب بلندم
ــگی  ــان نقدین ــرایطی، هم ــن ش ــوند. در چنی ش
موجــود کــه در وضعیــت عــادی می توانــد بــا 
ســرعت کمتــری گــردش کنــد، با ســرعت بیشــتری 
بــه ســمت ارز، طلا، کالا و ســایر دارایی هــا حرکــت 
ــل  ــط حاص ــورمی فق ــار ت ــن فش ــد. بنابرای می کن
ــت  ــه حرک ــت؛ گاهی نتیج ــتر« نیس ــول بیش »پ

ــت. ــز هس ــود نی ــول موج ــریع تر پ س
تغییر مسیر پول در دوران نااطمینان

در فضــای باثبــات، خانــوار می توانــد منابــع خــود 
ــه دارد و  ــپرده نگ ــولانی در س ــدت ط ــرای م را ب
بنــگاه نیــز بــا افــق مشــخص بــرای ســرمایه گذاری 
و تأمیــن مــالی برنامه ریــزی کنــد. امــا بــا افزایــش 
نااطمینــانی، نقدشــوندگی اهمیــت بیشــتری پیــدا 
ــن  ــبه پول از همی ــه ش ــول ب ــبت پ ــد. نس می کن
ــبت از ۳۲.۶  ــن نس ــت. ای ــه اس ــل توج ــر قاب منظ
درصــد در بهــار ۱۴۰۳ بــه ۳۴.۹ درصــد در زمســتان 
همــان ســال رسیــد، در بهــار ۱۴۰۴ تــا ۳۱.۵ درصــد 
کاهــش یافــت و ســپس دوبــاره افزایــش پیــدا کــرد 
و در زمســتان ۱۴۰۴ بــه حــدود ۳۴.۵ درصــد رسید.
ایــن ارقــام بــه تنهــایی رابطــه عــلّیّ میــان تحــولات 
ــا  ــد، ام ــات نمی کنن ــول را اثب ــار پ ــاسی و رفت سی
در کنــار تحــولات بــازار ارز و افزایــش نااطمینــانی، 
ــه ســمت  نشــانه ای از تغییــر ترکیــب نقدینــگی ب

نـد. ئـه می دهـ شـونده تر اراـ شـکل های نقدـ ـ

ــه  ــا پولشــویی در ســال های اخیــر ب مبــارزه ب
ــال  ــن ح ــم و در عی ــای مه ــکی از حوزه ه ی
ــور  ــالی کش ــکی و م ــام بان ــده نظ متحول ش
تبدیــل شــده اســت؛ حــوزه ای کــه بــا توســعه 
ــا و  ــاماندهی تراکنش ه ــارتی، س ــای نظ ابزار ه
حرکــت بــه ســمت ارائــه خدمــات مــالی بــر 
مبنــای ریســک، بیــش از گذشــته مــورد توجه 

قــرار گرفتــه اســت.
ــز  ــزی و مرک ــک مرک ــر، بان ــال های اخی در س
ــرای  ــددی را ب ــات متع ــالی اقدام ــات م اطلاع
ســاماندهی تراکنش هــای بانــکی، افزایــش 
شــفافیت و ریســک محور شــدن فعالیت هــای 
بانــکی و مــالی در دســتور کار داشــته اند. 
ابلاغ دســتورالعمل های مختلــف و تقویــت 
فرآیند هــای نظــارتی نیــز از جملــه اقدامــاتی 
بــوده کــه در ایــن مسیــر انجــام شــده اســت. 
در مجمــوع، می تــوان گفــت نظارت هــا نســبت 
ــر شــده  ــه گذشــته ســختگیرانه تر و دقیق ت ب
و موضــوع شــفافیت مــالی بیــش از پیــش در 
فرآینــد ارائــه خدمــات بانکی مــورد توجــه قرار 

گرفتــه اســت.
ــل توجــه در ســال های  ــرات قاب ــکی از تغیی ی
ــوع  ــا موض ــردم ب ــنایی م ــش آش ــر، افزای اخی
مبــارزه بــا پولشــویی اســت. حرکــت خدمــات 
بانــکی بــه ســمت شــفافیت بیشــتر، در 
ابتــدای مسیــر بــا بــرخی مقاومت هــا و 
البتــه ناآشــنایی جامعــه همــراه بــود، امــا بــه 
ــن تری در  ــگاه روش ــوع جای ــن موض ــج ای تدری
ــدا کــرده اســت. ســاماندهی  ــردم پی ــان م می
ــت و  ــه ماهی ــتر ب ــه بیش ــاب ها و توج حس
ــشی از  ــز بخ ــالی نی ــای م ــک فعالیت ه ریس

ــود. ــوب می ش ــد محس ــن رون همی
ــوان  ــه عن ــزی ب ــک مرک ــان، بان ــن می در ای
ــکی،  ــبکه بان ــر ش ــارت ب ــلی نظ ــولی اص مت
سیاســت‌های  اجــرای  در  مهــمی  نقــش 
دارد.  پولشــویی  بــا  مبــارزه  بــا  مرتبــط 
تأکید هــای مدیریــتی در ســطوح مختلــف 
ــه  ــا بدن ــد ت ــران ارش ــزی، از مدی ــک مرک بان
اجــرایی، نشــان دهنده اهمیــت روزافــزون ایــن 
موضــوع اســت. حکمــرانی ریــال و همچنیــن 
امنیــت شــبکه بانــکی، بــدون اســتفاده مؤثر از 
ظرفیت هــای قانــونی و مقــرراتی حــوزه مبــارزه 
بــا پولشــویی امکان پذیــر نیســت. بــه همیــن 
ســال های  سیاســتگذاری های  در  دلیــل، 
اخیــر توجــه بــه ایــن حــوزه افزایــش یافتــه و 
ــز  ــات نی ــت در اجــرای الزام ــت و جدی ــر دق ب

ــت. ــه اس ــورت گرفت ــتری ص ــد بیش تأکی
نیــز  مشــکوک  تراکنش هــای  شناســایی 
و  شــاخص ها  از  مجموعــه ای  مبنــای  بــر 
ــود.  ــام می ش ــک انج ــف ریس ــطوح مختل س
ــد،  ــن فرآین ــه ای ــت محرمان ــل ماهی ــه دلی ب
ــل  جزئیــات شــاخص های مــورد اســتفاده قاب
ــن  ــم در ای ــل مه ــا اص ــت، ام ــار نیس انتش
ــابی ریســک  ــه ســمت ارزی ــه، حرکــت ب زمین

فعالیت هــای مــالی اســت.
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ــه  ــدی ب ــش ۱.۴ درص ــا کاه ــورس ب ــاخص کل ب ش
محــدوده ۷ میلیــون و ۴۴۸ هــزار واحــد رسیــد و ارزش 
معــاملات خــرد نیــز بــه ۴۶.۴ همــت کاهــش یافــت.
بــه گــزارش خبرنــگار تازه هــای اقتصــاد: بــازار ســرمایه 
در معــاملات امــروز شــنبه ۲۸ شــهریور، پــس از ثبــت 
ــه  ــاملاتی هفت ــن روز مع ــخی در آخری ــورد تاری دو رک
ــگی  ــروج نقدین ــاخص ها و خ ــت ش ــا اف ــته، ب گذش
حقیــقی مواجــه شــد؛ به طوری کــه شــاخص کل 
بــورس بــا کاهــش ۱.۴ درصــدی بــه محــدوده ۷ 
میلیــون و ۴۴۸ هــزار واحــد رسیــد و ارزش معــاملات 

ــت. ــه ۴۶.۴ همــت کاهــش یاف ــز ب خــرد نی
ــان  ــه پای ــروز را ب ــاملات ام ــالی مع ــازار ســهام در ح ب
رســاند کــه در آخریــن روز معــاملاتی هفتــه گذشــته، 
شــاخص کل بــورس از نیمــه کانــال ۷.۵ میلیــون واحد 
عبــور کــرده و ارزش معــاملات خــرد بــا ثبــت رقــم ۶۸ 
هــزار میلیــارد تومــان، رکــورد تاریــخی جدیــدی را بــه 

ثبــت رســانده بــود.
بــا ایــن حــال، معــاملات بــا اصلاح شــاخص ها همــراه 
ــدوده  ــازار در مح ــای ب ــده نماده ــش عم ــد و بخ ش
منــفی معاملــه شــدند. شــاخص کل بــورس بــا افــت 
۱۰۸ هــزار و ۸۸۸ واحــدی، معــادل ۱.۴ درصــد، در 
ــرار  ــد ق ــزار و ۸۴۴ واح ــون و ۴۴۸ ه ــطح ۷ میلی س
ــز همســو  ــم وزن نی ــاخص کل ه ــن ش گرفت.همچنی
ــا افــت ۲۹ هــزار  ــا شــاخص کل، کاهــش یافــت و ب ب
و ۴۰۹ واحــدی، معــادل ۱.۵ درصــد، بــه محــدوده 
یــک میلیــون و ۹۸۶ هــزار و ۷۷۰ واحــد رسیــد. افــت 
هم زمــان شــاخص کل و شــاخص هــم وزن نشــان 
ــه نمادهــای  می دهــد کــه کاهــش قیمت هــا تنهــا ب
ــترده ای از  ــف گس ــوده و طی ــدود نب ــازار مح ــزرگ ب ب

ــت. ــه اس ــر گرفت ــهم ها را درب س
ارزش معــاملات خــرد بــازار ســهام در پایــان معــاملات 
امــروز بــه ۴۶.۴ همــت رسیــد؛ رقــمی کــه در مقایســه 
بــا ارزش معــاملات خــرد ۶۸ همــتی روز پایــانی هفتــه 

گذشــته، کاهــش قابــل توجــهی را نشــان می دهــد.
ــازار حــاکی  ــررسی وضعیــت کلی ب از ســوی دیگــر، ب
ــان  از آن اســت کــه حــدود ۸۰ درصــد نمادهــا در پای
ــد.  ــرار گرفتن ــفی ق ــدوده من ــروز در مح ــاملات ام مع
ــازار  هم زمــان، خالــص خــروج نقدینــگی حقیــقی از ب
ــد؛  ــان رسی ــارد توم ــزار و ۱۳۹ میلی ــه ۶ ه ــهام ب س
ــروج  ــروش و خ ــار ف ــش فش ــه از افزای ــوعی ک موض
ســرمایه حقیقی هــا در جریــان معــاملات حکایــت دارد.
ــزات اســاسی بیشــترین  ــازار، فل ــان گروه هــای ب در می

حجــم معــاملات را بــه خــود اختصــاص داد. ایــن گروه 
ــرار گرفــت  در شــرایطی در صــدر حجــم معــاملات ق
کــه کلیــت بــازار ســهام بــا افــت شــاخص ها و غلبــه 

نمادهــای منــفی همــراه بــود.
3 عامل اصلاح بورس

ــنبه ۲۹  ــف، سه ش ــدود ۸۰ روز توق ــس از ح ــورس پ ب
اردیبهشــت ۱۴۰۵ بازگشــایی شــد و در ادامــه معاملات، 
ــه  ــه ای ک ــرد؛ به گون ــه ک ــل توجــهی را تجرب رشــد قاب
بخــشی از ســهامداران در کوتاه مــدت و میان مــدت 

موفــق بــه کســب بــازدهی شــدند.
ــک دوره  ــس از ی ــاخص پ ــال، اصلاح ش ــن ح ــا ای ب
رشــد مســتمر، بخــشی از رونــد طبیــعی بــازار ســهام 
محســوب می شــود. در معــاملات روز شــنبه نیــز افــت 
شــاخص را می تــوان در چارچــوب اصلاح قیمت هــا 

ــابی کــرد. ــازار ارزی ــل توجــه ب پــس از رشــد قاب
در چنیــن شــرایطی، بخــشی از ســهامدارانی کــه در 
ــد، ممکــن اســت  ــه ســود رسیده ان ــازار ب دوره رشــد ب
بــرای شناســایی ســود اقــدام بــه فــروش ســهام خــود 
ــد  ــار می‌توان ــن رفت ــه در پی ای ــش عرض ــد. افزای کنن
و  قیمت هــا  اصلاح  از  مــوجی  شــکل‌گیری  بــه 
ــولًاً  ــود. معم ــر ش ــازار منج ــاخص‌های ب ــش ش کاه
پــس از دوره هــای رشــد متــوالی، بــازار بــرای چنــد روز 

ــود. ــاز اصلاحی می ش ــاملاتی وارد ف مع
یــکی دیگــر از عوامــل مؤثــر بــر رونــد معــاملات امــروز، 

کاهــش نــرخ دلار در بــازار غیررســمی ارز اســت. از آنجا 
کــه بخــش قابــل توجــهی از شــرکت های بــزرگ بــازار 
ســرمایه در صنایــع صادرات محــور فعالیــت می کننــد، 
ــالان  ــارات فع ــر انتظ ــد ب ــرخ ارز می توان ــرات ن تغیی
ــازار نســبت بــه درآمــد و ســودآوری ایــن شــرکت ها  ب

اثرگــذار باشــد.
عامــل دیگــری کــه در اصلاح شــاخص کل مــورد توجه 
ــاملات از  ــاری مع ــب اعتب ــش ضرای ــه، کاه ــرار گرفت ق
ــه  ــاس ابلاغی ــر اس ــت. ب ــورس اس ــازمان ب ــوی س س
ــه  ــد ب ــهام از ۶۵ درص ــاری س ــب اعتب ــد، ضری جدی
۶۰ درصــد کاهــش یافتــه اســت؛ بــه ایــن معنــا کــه 
میــزان اعتبــار قابــل اســتفاده بــرای معــاملات ســهام ۵ 

واحــد درصــد کاهــش پیــدا کــرده اســت.
ایــن تغییــر می توانــد از منظــر ارزش گــذاری بــر رفتــار 
معامله گــران اثرگــذار باشــد و در کوتاه مــدت بــر 

ــد. ــازار فشــار وارد کن ــاری ب ــزان تقاضــای اعتب می
بنابرایــن، اصلاح اخیــر بــازار ســهام را می تــوان حاصــل 
ــه  ــل توج ــد قاب ــه رش ــل از جمل ــد عام ــان چن همزم
ــود از  ــایی س ــته، شناس ــای گذش ــورس در هفته ه ب
ــرخ دلار در  ــش ن ــهامداران، کاه ــشی از س ــوی بخ س
بــازار غیررســمی و تغییــر ضرایــب اعتبــاری معــاملات 
ــب  ــر موج ــار یکدیگ ــه در کن ــلی ک ــت؛ عوام دانس
افزایــش عرضــه و کاهــش شــاخص‌های بــازار در 

ــده اند. ــر ش ــاملات اخی مع

در واقــع، وقــتی آینــده مبهــم 
ــه نیســت؛  می شــود، پــول فقــط وسیلــه مبادل
بــه ابــزاری بــرای حفــظ امــکان واکنــش ســریع 

تبدیــل می شــود.
نقدینگی؛ تورم و شوک بیرونی

جدایی ناپذیــر  بخــش  همچنــان  نقدینــگی 
ــورد  ــای م ــت. داده ه ــران اس ــورم ای ــه ت معادل
اســتفاده در ایــن گــزارش نشــان می دهــد رشــد 
ــار ۱۴۰۳  ــگی از حــدود ۲۷ درصــد در به نقدین
بــه بیــش از ۵۳ درصــد در پایــان ۱۴۰۴ رسیــده 
ــای  ــش متغیره ــوان نق ــن نمی ت ــت. بنابرای اس
ــگی  ــد نقدین ــا رش ــت. ام ــده گرف ــولی را نادی پ
بــه تنهــایی توضیــح نمی دهــد کــه چــرا تــورم 

ــرد. ــک مقطــع خــاص شــتاب می‌گی در ی
ــاره  ــول درب ــلی پ ــدوق بین المل ــش صن پژوه
ــل  ــه قاب ــن نقط ــز در همی ــران نی ــاد ای اقتص
توجــه اســت. ایــن مطالعــه بــا بــررسی داده های 
ــول  ــد پ ــا ۲۰۲۱، رش ــال های ۲۰۰۴ ت ــلی س فص
را عمدتــاًً یــک عامــل بلندمــدت تــورم می دانــد، 
ــش ارزش  ــد کاه ــان می ده ــان نش ــا همزم ام
ــم  ــا ه ــه و تحریم ه ــری بودج ــلی، کس ــول م پ
ــورم  ــر ت ــدت ب ــم در بلندم ــدت و ه در کوتاه م
اثرگذارنــد. در یــک اقتصــاد دارای نقدینــگی بالا، 
شــوک خــارجی می توانــد همــان منابــع موجــود 
را بــه ســمت بــازار ارز و دارایی هــا هدایــت 
کنــد. افزایــش تقاضــای ارز، نــرخ ارز را بــالا 
ــورمی را  ــرخ ارز، انتظــارات ت ــش ن ــرد؛ افزای می ب
تشــدید می کنــد و انتظــارات نیــز دوبــاره رفتــار 
نقدینــگی را تغییــر می دهــد. چرخــه ای شــکل 
ــد  ــه می توان ــوک اولی ــه در آن، ش ــرد ک می‌گی

ــد شــود. ــار در اقتصــاد بازتولی ــن ب چندی
ــوار محــدود شــدن  ــر ســفره خان ــم ب ــر تحری اث
ــع ارزی،  ــال مناب ــواری انتق ــت، دش ــروش نف ف
ــش  ــارجی و کاه ــادلات خ ــه مب ــش هزین افزای
دســترسی بــه منابــع بین الملــلی، ابتــدا بخــش 
خــارجی اقتصــاد را تحــت فشــار قــرار می دهــد؛ 
ــه  ــازار ارز، هزین ــد در ب ــایی می توان ــر نه ــا اث ام
تولیــد و ســطح عمــومی قیمت هــا ظاهر شــود. 
ــه فشــار خــارجی  ــل اســت ک ــن دلی ــه همی ب
ــر  ــک متغی ــا ی ــران تنه ــد ای در اقتصــادی مانن
سیــاسی نیســت. وقــتی دســترسی بــه ارز 
محــدود می شــود، قیمــت ارز افزایــش می یابــد؛ 
وقــتی نــرخ ارز افزایــش پیــدا می‌کنــد، هزینــه 
واردات و تولیــد بــالا می رود و وقــتی انتظــارات 
تــورمی نیــز همزمــان افزایــش می یابــد، فشــار 
ــف  ــای مختل ــه بخش ه ــد ب ــده می توان ایجادش
اقتصــاد ســرایت کنــد. اقتصــادی کــه از قبــل با 
ــن  ــر چنی ــاختاری روبه روســت، در براب ــورم س ت
شــوکی آسیب پذیرتــر اســت. هرچــه تــورم 
پایــه بالاتــر باشــد، انتقــال یــک شــوک ارزی بــه 
قیمــت کالا و خدمــات نیــز می توانــد ســریع تر 

ــد. ــاق بیفت ــترده تر اتف و گس
پدال گاز تورم با فشار بیرونی

ــا زمینــه  اقتصــاد ایــران سال هاســت موتــوری ب
تــورمی بــالا دارد؛ موتــوری کــه رشــد نقدینــگی 
را  آن  ســوخت  ســاختاری  ناترازی هــای  و 
ــن  ــت ای ــرعت حرک ــا س ــد. ام ــم می کنن فراه
موتــور همیشــه یکســان نیســت. در دوره هــای 
آرام تــر، سیاســت پــولی می توانــد ســرعت رشــد 
نقدینــگی و اعتبــار را مدیریــت کنــد. امــا 

ــود،  ــارجی وارد می ش ــوک خ ــه ش ــگامی ک هن
ــورمی  ــکان می دهــد و انتظــارات ت ــرخ ارز را ت ن
ــود  ــگی موج ــان نقدین ــد، هم ــر می ده را تغیی
می توانــد بــا ســرعت بیشــتری وارد بــازار دارایی 

ــود. و کالا ش
ــان در  ــزی همچن ــک مرک ــرایط، بان ــن ش در ای
ــا  ــرار دارد، ام ــورم ق ــار ت ــت مه ــز سیاس مرک
ــت  ــار سیاس ــورم در اختی ــای ت ــام متغیره تم
پــولی نیســتند. بانــک مرکــزی می توانــد رشــد 
پــول و اعتبــار را کنتــرل کنــد، امــا نمی توانــد 
ــت  ــک، محدودی ــک ژئوپلیتی ــایی ریس ــه تنه ب
منابــع ارزی یــا نااطمینــانی نــاشی از تحــولات 
ــل،  ــن دلی ــه همی ــد. ب ــذف کن ــارجی را ح خ
مهــار تــورم در چنیــن اقتصــادی تنهــا بــا 
کنتــرل نقدینــگی کامــل نمی شــود. ثبــات 
بــازار ارز، کاهــش نااطمینــانی، بهبود دســترسی 
ــدن  ــر ش ــل پیش‌بینی ت ــع ارزی و قاب ــه مناب ب
فضــای تجــارت خــارجی نیــز بخــشی از معادلــه 
تــورم اســت. مســئله اقتصــاد ایــران شــاید 
ــن  ــورم دارد؛ پاســخ ای ــن نباشــد کــه چــرا ت ای
پرســش تــا حــد زیــادی روشــن اســت. مســئله 
مهم تــر ایــن اســت کــه چــه چیــزی بــه تــورم 
موجــود ســرعت می دهــد. داده هــای ســال های 
ــدید  ــای تش ــد در دوره ه ــان می ده ــر نش اخی
نااطمینــانی، یــک مسیــر مشــخص بارهــا 
ــار  ــرونی، فش ــوک بی ــت؛ ش ــده اس ــرار ش تک
ــار  ــر رفت ــارات، تغیی ــر انتظ ــازار ارز، تغیی ــر ب ب
ــه قیمــت  نقدینــگی و ســپس انتقــال فشــار ب
ــور  کالا و خدمــات. نتیجــه اینکــه هرچنــد موت
تــورم در داخــل اقتصــاد روشــن اســت؛ امــا در 
ــدال گاز آن در بیــرون از  بسیــاری از مقاطــع، پ
اقتصــاد و همزمــان بــا شــوکهای خــارجی قــرار 

دارد.
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ــک  ــالیانه بان ــادی س ــومی ع ــع عم در مجم
کشــاورزی، وهــب متقی نیــا، مدیرعامــل 
بانــک، از رشــد ۳۵ درصــدی درآمدهــا و 
ــش ۴۸  ــت، کاه ــه ۱۱۶ هم ــدن آن ب رسی
درصــدی هزینه هــای مــالی و ثبــت ۵.۳ 
همــت ســود در ســال ۱۴۰۴ خبــر داد. 
اضافه برداشــت بانــک از بانــک مرکــزی نیــز 
از ۲۲.۴ همــت بــه صفــر رسیــد. ســپرده های 
بانــک بــا بیــش از ۵۰ درصــد رشــد از ۱۰۰۰ 
ــازار  ــک از ب ــهم بان ــرد و س ــور ک ــت عب هم
ــد.  ــه ۵ درصــد رسی ــکی ب ــع شــبکه بان مناب
بانــک کشــاورزی ۲۹۱۰ هــزار میلیــارد ریال 
ــه بخــش کشــاورزی پرداخــت  تســهیلات ب
کــرد و ۶۵ درصــد تامیــن مــالی بانــکی ایــن 
بخــش را برعهــده داشــت. همچنیــن تأمیــن 
ــا رشــد ۱۵۵  ــا ابزارهــای تعهــدی ب ــالی ب م
ــدور  ــد و ص ــت رسی ــه ۱۰۳ هم ــدی ب درص
نوی پــو تــا پایــان ســال بــه ۴۳ همــت 
رسیــد. در بانکــداری الکترونیــک نیــز مبلــغ 
تراکنش هــای همراه بانــک و اینترنت بانــک 

ــرد. ۹۳ درصــد رشــد ک

حســب دســتورالعمل ابلاغی بانــک مرکــزی، 
فــروش ارز بــه اشــخاص حقــوقی تــا ســقف 
مبلــغ 5000 دلار بــه ازای هــر 365 روز 
یکبــار، در شــعب منتخــب بانــک ملــت 

ــت. ــده اس ــر ش ــکان پذی ام
فــروش ارز بــه اشــخاص حقــوقی منــوط بــه 
ــاب ارزی دلاری  ــاح حس ــا افتت ــودن ی دارا ب
ــد  ــه درخواســت خری ــک و ارای ــن بان ــزد ای ن
ارز بــا امضــای صاحبــان حــق امضــای مجــاز 

شــرکت، صــورت می پذیــرد.
در ایــن ارتبــاط در زمــان درخواســت از 
ســوی شــرکت، بایــد اطلاعــات صاحــب یــا 
صاحبــان حــق امضــای مجــاز شــرکت همراه 
ــرد  ــوان ف ــه عن ــان ب ــکی از آن ــرفی ی ــا مع ب
مطلــع و ذیــصلاح جهــت ثبــت اطلاعــات در 

ــه شــود. ــک ارائ ــه بان ســامانه ســنا ب

بـر  اعمـال محدودیـت  یـا  بنابرایـن مسدودسـازی   
حسـاب ها صرفـاًً نبایـد بـه معنـای برخـورد بـا یـک 
تراکنـش منفـرد تلـقی شـود، بلکـه ایـن اقدامـات در 
چارچـوب فرآیند هـای نظـارتی و ارزیابی ریسـک انجام 

می شـود.
در موضوع حسـاب های اجاره ای نیز بانک ها مسـئولیت 
مهـمی در زمینه پیشـگیری و ارائـه خدمات به صورت 
ریسـک محور دارنـد. شناسـایی مـوارد مشـکوک تنهـا 
محـدود بـه بانـک نیسـت و در کنـار سـازوکار های 
داخلی شـبکه بانکی، مراجع و سـامانه های حاکمیتی 
نیـز در ایـن فرآیند نقش دارند. بخشی از موارد توسـط 
بانک هـا و بخشی نیز از سـوی مراجـع ذی ربط و حتی 

ضابطان شناسـایی و پیگیری می شـود.
پولشـویی همچنیـن می توانـد بـر بازار هـایی ماننـد 
ارز و طلا اثرگـذار باشـد. فعالیت هـای سـوداگرانه، فـرار 
غیرشـفاف  فعالیت هـای  سـایر  و  قاچـاق  مالیـاتی، 
اقتصـادی از جمله زمینه هایی هسـتند کـه می توانند 
بـا گردش های مالی مشـکوک ارتباط داشـته باشـند و 

بـر بی ثبـاتی بـرخی بازار هـا اثـر بگذارند.
بـا ایـن حال، مبـارزه بـا پولشـویی صرفاًً وظیفـه بانک 
مرکـزی یا شـبکه بانکی نیسـت. مهم تریـن حلقه این 
زنجیـره، شـکل گیری فرهنگ شـفافیت در میان همه 
فعـالان اقتصـادی و آحـاد جامعـه اسـت. اگر ایـن باور 
شـکل بگیرد که شـفافیت مالی در بلندمـدت به نفع 
همـه اسـت، همـکاری عمـومی بـا الزامـات مبـارزه با 

پولشـویی نیـز افزایش پیـدا می کند.
ممکن اسـت چشـم پوشی از یک منفعـت کوتاه مدت 
و محدود دشـوار باشـد، اما در میان مـدت و بلندمدت، 
شـفافیت اقتصـادی می تواند منافع گسـترده تری برای 
جامعـه ایجاد کند. مبـارزه با پولشـویی زمانی اثربخش 
خواهـد بـود کـه بـه عنـوان یـک مسـئولیت عمومی 
شـناخته شود؛ مسـئولیتی که نتیجه آن فقط محدود 
بـه نظام بانکی نیسـت و ابعـاد اقتصـادی، اجتماعی و 

حـتی فرهنـگی جامعه را تحـت تأثیر قـرار می دهد.

اضافه برداشت صفر بانک کشاورزی 

فروش ارز به حقوقی ها در بانك ملت

ردپای پولشویی در اقتصاد



جنــگ ایــران و افزایــش قیمــت نفــت، هزینــه گرمایــش خانه هــا در بخش هــایی 
ــن کشــور را در آســتانه  ــرده و ســاکنان مناطــق ســردسیر ای ــالا ب ــکا را ب از آمری

ــا هزینه هــای بیشــتری روبــه رو کــرده اســت. زمســتان ب
در ایــن میــان، قیمــت ســوخت گرمایــشی موســوم بــه Heating Oil کــه شــباهت 
ــران  ــه ای ــکا ب ــه گازوئیــل دارد، از زمــان آغــاز حــملات اســرائیل و آمری ــادی ب زی
در ۲۸ فوریــه حــدود ۶۰ درصــد افزایــش یافتــه اســت. ایــن ســوخت به ویــژه در 

ــرد. ــرار می‌گی ــورد اســتفاده ق ــکا و آلاســکا م ایالت هــای شمال شــرقی آمری
بــرای نمونــه، »جاناتــان روبیــدو«، ســاکن لانگ آیلنــد، زمســتان گذشــته حــدود 
ــال  ــا امس ــرد، ام ــت ک ــود پرداخ ــه خ ــشی خان ــوخت گرمای ــرای س ۱۲۰۰ دلار ب
انتظــار دارد هزینــه بسیــار بیشــتری داشــته باشــد. او اکنــون بیــن خرید ســوخت 
ــا ســردتر شــدن هــوا و احتمــال کاهــش  ــا صبــر کــردن ت در همیــن مقطــع ی

ــت. ــردد اس ــا م قیمت ه
حــدود ۳ درصــد از خانوارهــای آمریــکایی بــرای گرمایــش خانــه از نفــت گرمایشی 
ــکا و  ــرق آمری ــا در شمال ش ــن خانواره ــده ای ــش عم ــد و بخ ــتفاده می کنن اس

آلاســکا قــرار دارنــد.
افزایــش قیمــت تنهــا بــه مصرف کننــدگان نفــت محــدود نمی شــود. کارشناســان 
ــش  ــرای گرمای ــرق ب ــا ب ــعی ی ــه از گاز طبی ــایی ک ــد خانواره ــرژی می گوین ان
اســتفاده می کننــد نیــز بــا افزایــش هزینــه مواجــه خواهنــد شــد، هرچنــد شــدت 

ایــن افزایــش احتمــالًاً کمتــر خواهــد بــود.
در مجمــوع، رشــد قیمــت ســوخت نشــان می دهــد تبعــات جنــگ ایــران تنهــا 
بــه بــازار نفــت محــدود نمانــده و می توانــد مســتقیماًً هزینــه زنــدگی خانوارهــای 

آمریــکایی در فصــل زمســتان را افزایــش دهــد.

املاک  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  بـازار 
بـه  بـود  قـرار  کـه  چیـن  زیرسـاخت  و 
تأمیـن مـالی بخـش مسـکن و پروژه هـای 
زیربنـایی کمـک کنـد، بـا کاهـش تقاضـای 
سـرمایه گذاران و افزایـش عرضه هـا روبـه رو 

شـده اسـت.
 ۲۰۲۱ سـال  از  کـه  چیـن   REIT بـازار 
راه انـدازی شـد، اکنـون ارزشی حـدود ۳۳ 
میلیـارد دلار دارد، امـا حـدود ۳۰ صنـدوق 
در  تـا  هسـتند  مجـوز  انتظـار  در  جدیـد 
مجمـوع ۹۰.۴ میلیـارد یـوان، معـادل ۱۳.۵ 
میلیـارد دلار سـرمایه جـذب کننـد؛ رقـمی 
معـادل حـدود ۴۰ درصد ارزش فعـلی بازار.
تضعیـف  نیـز  صندوق هـا  ایـن  عملکـرد 
شـده و ارزش REITهـای چیـن طی شـش 
مـاه گذشـته به طـور میانگیـن ۱۰.۴ درصـد 
کاهـش یافتـه اسـت. شـاخص این بـازار نیز 
سـال  اوج  از  پایین تـر  درصـد   ۲۸ حـدود 
از  اسـتقبال  میـزان  و  دارد  قـرار   ۲۰۲۲
عرضه هـای جدیـد نسـبت به سـال گذشـته 

نصـف شـده اسـت.
پکـن در سـال های اخیـر REITهـا را ابزاری 
اجـاره ای،  مسـکن  مـالی  تأمیـن  بـرای 
و  تجـاری  مراکـز  صنعـتی،  پارک هـای 
پروژه هـای شـهری معـرفی کرده اسـت، اما 
افزایـش عرضـه همزمـان بـا کاهـش بـازده، 
اکنـون جذابیت ایـن ابزار را زیر سـؤال برده 

. ست ا

قیمـت جهـانی طلا و نقره در آخریـن معاملات 
هفتـه افزایـش یافـت؛ کاهـش قیمـت نفـت و 
فشـارهای  دربـاره  نگرانی هـا  کـردن  فروکـش 
تـورمی، بخـشی از فشـار نـاشی از افزایـش نرخ 
بهـره آمریـکا بر بـازار فلـزات گرانبهـا را کاهش 

داد.
افزایـش  درصـد   ۱.۲ بـا  نقـدی  طلای  بهـای 
اونـس  هـر  در  سـنت   ۱۱ و  دلار   4.390 بـه 
رسیـد و در بالاتریـن سـطح یـک هفتـه اخیـر 
قـرار گرفـت. طلای آمریـکا نیـز بـا ۰.۶ درصـد 
افزایـش بـه 4.424 دلار و ۹۰ سـنت در هـر 
اونـس رسیـد. طلا در مجموع هفتـه حدود یک 
درصـد افزایـش یافت و نخسـتین رشـد هفتگی 

خـود در چهـار هفتـه گذشـته را ثبـت کـرد.
قیمـت جهـانی نقـره نیز بـا ۲.۳ درصـد افزایش 

بـه ۶۶ دلار و ۷۰ سـنت در هـر اونـس رسید.
کاهـش قیمـت نفـت از عوامـل اصـلی حمایـت 
از طلا بـود؛ زیـرا افـت بهـای انـرژی نگرانی هـا 
نفـت  داد.  کاهـش  را  تـورم  تـداوم  دربـاره 
برنـت حـدود 103.9 دلار و نفـت خـام حـدود 
۱۰0.3 دلار در معـاملات جمعـه قـرار گرفتنـد.

بـا ایـن حـال، افزایـش نـرخ بهـره فـدرال رزرو 
آمریـکا و رشـد ارزش دلار همچنـان از عوامـل 
محدودکننـده رشـد فلـزات گرانبهـا محسـوب 

می شـود.

افزایـش  فشـار  کاهـش  بـرای  آلمـان  دولـت 
قیمـت سـوخت بـر خانوارهـا و کسـب وکارها، 
مالیـات انرژی بنزین و گازوئیـل را از اول اکتبر 
تـا پایان سـال کاهش می دهد. ایـن تصمیم در 
شـرایطی گرفته شـده که افزایـش قیمت نفت، 
هزینـه سـوخت در ایـن کشـور را بـه سـطوح 

بی سـابقه ای رسـانده است.
مالیـات سـوخت ۱۴ سـنت در هـر لیتر کاهش 
می یابـد و با احتسـاب مالیات بـر ارزش افزوده، 
می‌رسـد؛  سـنت   ۱۷ حـدود  بـه  نهـایی  اثـر 
هزینـه  از  یـورو  میلیـارد   ۲.۵ مجمـوع،  در 

می شـود. کـم  مصرف کننـدگان 
آلمـان قصـد دارد تـا ژانویـه ۲۰۲۷ بـا مذاکـره 
بـا شـرکت های نفتی، سـازوکاری بـرای تعیین 
سـقف قیمـت سـوخت ایجاد کند. ایـن تصمیم 
و   E10 بنزیـن  قیمـت  رکوردشـکنی  از  پـس 
افزایـش قیمت نفت گرفته شـده، امـا مخالفان 
اقـدامی  را  آن  محیط زیسـتی  گروه هـای  و 

موقـت و نـاکافی می داننـد.
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ــکا، منطقــه  ــرخ بهــره در آمری افزایــش ن
یــورو و ژاپــن طی روزهــای اخیــر نشــان 
می دهــد کــه تــورم بــار دیگــر بــه یــکی 
از اصلی تریــن دغدغه هــای بانک هــای 
ــا  مرکــزی جهــان تبدیــل شــده اســت. ب
ــزرگ  ــای ب ــه اقتصاده ــال، هم ــن ح ای
ــد.  ــاب نکرده ان ــانی را انتخ ــر یکس مسی

یک انتخاب چند تصمیم
در حــالی کــه فــدرال رزرو، بانــک مرکــزی اروپــا 
ــت  ــمت سیاس ــه س ــن ب ــزی ژاپ ــک مرک و بان
پــولی انقباضی تــر حرکــت کرده انــد، بانــک 
ــدون  ــره را ب ــرخ به ــعلًاً ن ــس ف ــزی انگلی مرک
ــار  ــز انتظ ــن نی ــته و در چی ــه داش ــر نگ تغیی
همچنــان  وام دهی  معیــار  نرخ هــای  می رود 
ثابــت بــاقی بمانــد. تفــاوتی کــه نشــان می دهــد 
اگرچــه فشــار تــورمی مســئله ای جهــانی اســت، 
ــه  ــوه مواجه ــورها و نح ــادی کش ــرایط اقتص ش

ــن فشــار یکســان نیســت. ــا ای ــا ب آنه
فــدرال رزرو آمریــکا ۱۶ ســپتامبر نــرخ بهــره را 
ــرخ  ــدوده ن ــش داد و مح ــه افزای ــد پای ۲۵ واح
وجــوه فــدرال را بــه ۳.۷۵ تــا ۴ درصــد رســاند. 
ــالا را  ــان ب ــورم همچن ــکا ت ــک مرکــزی آمری بان
ــد  ــوان و تأکی ــم عن ــن تصمی ــل ای ــکی از دلای ی
کــرد کــه افزایــش نــرخ بهــره بایــد بــه بازگشــت 
ــک  ــدی کم ــدف ۲ درص ــه ه ــورم ب ــریع تر ت س

کنــد.
چنــد روز پیــش از آن، بانــک مرکــزی اروپــا نیــز 
در ۱۰ ســپتامبر هــر ســه نــرخ کلیــدی خــود را 
ــود. در نتیجــه،  ــش داده ب ــه افزای ــد پای ۲۵ واح

نــرخ ســپرده ECB بــه ۲.۵ درصــد رسیــد.
فشــارهای  مشــخصبه  به طــور  بانــک  ایــن   
خاورمیانــه  درگیری هــای  از  نــاشی  تــورمی 
تــورم  می کنــد  پیش بیــنی  و  کــرده  اشــاره 
ــورو در ســال ۲۰۲۶ به‌طــور متوســط  منطقــه ی
۳ درصــد باشــد؛ رقــمی کــه همچنــان بالاتــر از 
ــت. ــزی اروپاس ــک مرک ــدی بان ــدف ۲ درص ه

ژاپــن نیــز بــه جمــع اقتصادهــایی پیوســته 
در  ســخت گیرانه تری  پــولی  سیاســت  کــه 
ــرخ  ــن ن ــزی ژاپ ــک مرک ــد. بان ــش گرفته ان پی
سیاســتی خــود را از یــک درصــد بــه ۱.۲۵ 
درصــد افزایــش داده؛ ســطحی کــه در بیــش از 
ســه دهــه گذشــته در ایــن کشــور دیــده نشــده 
ــن  ــالا رفت ــتی، ب ــارهای قیم ــش فش ــود. افزای ب
انتظــارات تــورمی و ضعــف یــن از عوامــلی 
هســتند کــه بانــک مرکــزی ژاپــن را بــه ادامــه 
ــال ها  ــس از س ــولی پ ــت پ ــازی سیاس عادی س

ــد. ــوق داده ان ــن س ــار پایی ــای بسی نرخ ه
ــک  ــاوت اســت. بان ــا متف ــر در بریتانی ــا تصوی ام
مرکــزی انگلیــس در نشســت ســپتامبر، بــا رأی 
شــش عضــو در برابــر ســه عضو، نــرخ بهــره را در 
ســطح ۳.۷۵ درصــد ثابــت نگــه داشــت؛ هرچنــد 

ــتار  ــولی خواس ــت پ ــه سیاس ــو کمیت ــه عض س
افزایــش آن بــه ۴ درصــد بودنــد. تــورم بریتانیــا 
ــک  ــده و بان ــد رسی ــه ۳.۱ درص ــاه اوت ب در م
مرکــزی هشــدار داده اســت کــه افزایــش قیمــت 
ــورم را  ــده ت ــای آین ــد در ماه ه ــرژی می توان ان
ــت‌گذاران  ــال، سیاس ــن ح ــا ای ــد. ب ــتر کن بیش
فــعلًاً ترجیــح داده انــد پیــش از افزایــش دوبــاره 
نــرخ، تأثیــر شــوک انــرژی بــر قیمت‌هــا و 

ــد. ــابی کنن دســتمزدها را بیشــتر ارزی

رفتار محتاطانه چین
چیــن نیــز مسیــر متفــاوتی دارد. براســاس 
نظرســنجی رویتــرز، انتظــار می رود نــرخ وام دهی 
ــرخ پنج ســاله  یک ســاله در ســطح ۳ درصــد و ن
در ۳.۵ درصــد بــدون تغییــر بــاقی بمانــد. 
نرخ‌هــای  انتظــار،  ایــن  تحقــق  صــورت  در 
ــاه  ــانزدهمین م ــرای ش ــن ب ــار وام دهی چی معی
ــد. ضعــف تقاضــای  ــد مان ــت خواهن ــوالی ثاب مت
ــاز  ــش نی ــش املاک و کاه ــود بخ ــاری، رک اعتب
ــه اســتقراض باعــث شــده  ــای محــلی ب دولت ه
سیاســت گذاران چیــنی در شــرایط متفــاوتی 
نســبت بــه آمریــکا و اروپــا قــرار داشــته باشــند.
ــرخ  ــزار ن ــن اب ــان مهم تری ــره همچن ــرخ به  ن
بهــره همچنیــن از طریــق »انتظــارات تــورمی« 
بنگاه‌هــا  و  خانوارهــا  اگــر  می کنــد.  عمــل 
مطمئــن شــوند بانــک مرکــزی در برابــر افزایــش 

ــد داد،  ــان خواه ــش نش ــا واکن ــداوم قیمت ه م
ــت  ــش قیم ــه افزای ــکل گیری چرخ ــال ش احتم

ــد. ــدا می کن ــش پی ــتمزد کاه و دس

یک ابزار پرهزینه
بــدون هزینــه  ابــزار  ایــن  از  اســتفاده  امــا 
ــر می تواننــد وام مســکن  نیســت. نرخ هــای بالات
و تأمیــن مــالی شــرکت ها را گــران کننــد، 
ــت  ــد و در نهای ــش دهن ــرمایه گذاری را کاه س
ــد.  ــرار دهن ــار ق ــت فش ــادی را تح ــد اقتص رش
ــون  ــزی اکن ــای مرک ــل بانک ه ــن دلی ــه همی ب
ــرخ  ــه رو هســتند: ن ــه دشــوار روب ــا یــک معادل ب
ــورم را  ــه ت ــد ک ــالا باش ــدر ب ــد آن ق ــره بای به
کنتــرل کنــد، امــا نــه آن قــدر کــه اقتصــاد را بــه 
ــد. تحــولات ســپتامبر  ــود ســوق ده ســمت رک
نشــان می دهــد پاســخ کشــورها بــه ایــن معادلــه 
ــورو و ژاپــن  ــکا، منطقــه ی متفــاوت اســت. آمری
ــره  ــرخ به ــش ن ــا افزای ــورم را ب ــار ت ــعلًاً مه ف
ــار  ــع انتظ ــس در موض ــد؛ انگلی ــال می کنن دنب
ــه دلیــل مشــکلات  قــرار گرفتــه و چیــن نیــز ب
متفــاوت اقتصــاد داخــلی، فــعلًاً از پیوســتن بــه 
مــوج افزایــش نرخ هــا فاصلــه گرفتــه اســت. در 
ــورم مســئله  ــرژی و ت نتیجــه، اگرچــه شــوک ان
مشــترک بسیــاری از اقتصادهــای بــزرگ اســت، 
نســخه بانک هــای مرکــزی بــرای مقابلــه بــا آن 

ــت. ــان نیس یکس

نرخ بهره؛ سلاح بانک های مرکزی در برابر تورم

جنگ ایران زمستان آمریکایی ها را گران تر می کند

بانک های مرکزی اروپا، آمریکا و ژاپن نرخ بهره را افزایش دادند
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کوتاه از جهان

تاثیر نرخ بهره بر قیمت ها
ـــرل  ـــرای کنت ـــزی ب ـــای مرک ـــزار بانک ه ـــن اب ـــان مهم تری ـــره همچن ـــرخ به ن
ـــا و  ـــرای خانواره ـــت وام ب ـــه دریاف ـــره، هزین ـــرخ به ـــش ن ـــت. افزای ـــورم اس ت
شـــرکت ها را بـــالا می بـــرد. در نتیجـــه مصـــرف و ســـرمایه گذاری کاهـــش 
ـــار  ـــج فش ـــه تدری ـــد و ب ـــن می آی ـــاد پایی ـــای کل اقتص ـــد، تقاض ـــدا می کن پی

ـــود. ـــر می ش ـــات کمت ـــا و خدم ـــت کالاه ـــش قیم ـــرای افزای آلمان برای مهار قیمت سوخت ب
مالیات را کاهش می دهد

بازار ۳۳ میلیارد دلاری چین کم رمق شد

طلا و نقره صعودی ماندند



رایانـش کوانتـومی می توانـد در آینـده بـرخی 
در  اسـتفاده  مـورد  رمزنـگاری  الگوریتم هـای 
زیرسـاخت های بانـکی را بـا چالـش مواجه کند؛ 
موضـوعی کـه ضـرورت برنامه ریـزی زودهنگام 
بـرای مهاجرت بـه رمزنـگاری پسـاکوانتومی را 

اسـت. کرده  پررنـگ 

در همین رابطه وحید خدابخشی، مدیرعامل کاشـف و 
کارشـناس حوزه امنیت شـبکه به خبرنـگار ایبنا گفت: 
تهدیـد رایانش کوانتـومی متوجه تمـام رمزنگاری های 
شـبکه بانـکی نیسـت و بخـش مهـمی از رمزنـگاری 
کلیدعمـومی کـه برای تبـادل امن کلید، احـراز هویت 
و امضـای دیجیتـال اسـتفاده می شـود، در برابـر یـک 

رایانـه کوانتـومی قدرتمنـد آسیب پذیـر خواهـد بود.
وی افـزود: مسـئله فقـط محرمانـگی پیام‌هـا نیسـت و 
اعتمـاد دیجیتـال نیز مطرح اسـت؛ زیـرا آسیب پذیری 
زیرسـاخت امضـای دیجیتـال و تبـادل کلیـد می تواند 
احـراز هویـت سـامانه ها، ارتباطات امـن و اعتبار برخی 

امضاهـای دیجیتـال را تحـت تأثیر قـرار دهد.
مدیرعامـل کاشـف بـا بیـان اینکـه زمـان دسـتیابی به 
الگوریتم هـایی  بـه شکسـتن  قـادر  کوانتـومی  رایانـه 
در  گفـت:  نیسـت،  مشـخص   ECC و   RSA ماننـد 
مدیریـت ریسـک نبایـد فقط پرسیـد رایانـه کوانتومی 
بایـد بـررسی کـرد  بلکـه  چـه زمـانی خواهـد آمـد، 
جایگزیـنی زیرسـاخت رمزنگاری شـبکه بانـکی چقدر 

زمـان می‌بـرد.
بـه گفتـه خدابخـشی، شـبکه بانـکی شـامل بانک هـا، 
HSM قدیـمی،  سـامانه های  پرداخـت،  شـرکت های 

بـه  وابسـته  محصـولات  و   PKI زیرسـاخت های  هـا، 
تأمین کننـدگان مختلـف اسـت و تغییر ایـن مجموعه 

نمی توانـد در مـدت خیـلی کوتـاه انجـام شـود.
وی تأکیـد کـرد: رایانش کوانتومی ممکن اسـت تهدید 
عملیـاتی امـروز نباشـد، امـا مهاجـرت پسـاکوانتومی 

مسـئله امروز اسـت.
دارایی هـای  شناسـایی  را  گام  نخسـتین  خدابخـشی 
رمزنـگاری در شـبکه بانـکی دانسـت و گفـت: پیش از 
تغییر الگوریتم باید مشـخص شـود رمزنگاری در کدام 
نرم افـزار، پروتکل، تجهیز، گواهی و سـرویس اسـتفاده 
 Cryptographic شـده اسـت؛ فرآینـدی کـه بـا عنـوان

Inventory شـناخته می شـود.
ایـن کارشـناس امنیـت شـبکه یـکی از دلایـل آغـاز 
 Harvest Now,« پدیـده  را  فرآینـد  ایـن  زودهنـگام 
Decrypt Later« عنـوان کـرد و گفـت: مهاجـم می تواند 
و  جمـع آوری  امـروز  را  ارزشـمند  رمز شـده  ترافیـک 
نگهـداری کنـد و در آینـده، در صـورت دسـتیابی بـه 

تـوان کوانتـومی لازم، آن را رمزگشـایی کنـد
وی ادامـه داد: بـرای داده هـایی کـه قـرار اسـت ۱۰ یا 
۱۵ سـال محرمانـه بـاقی بماننـد، تهدید کوانتـومی را 

نمی تـوان صرفـاًً یـک ریسـک دوردسـت دانسـت.
خدابخـشی تأکیـد کـرد کـه همـه داده‌های بانـکی در 
معـرض یک تهدید یکسـان نیسـتند و تمرکز اصلی در 
ایـن مرحله بـر رمزنـگاری کلیدعمـومی، تبـادل کلید 
و امضـای دیجیتـال اسـت. ایـن موضوع بـه معنای آن 
نیسـت کـه هر دیتابیـس بانکی کـه امروز بـا AES رمز 

شـده، در آینـده به سـادگی قابـل رمزگشـایی خواهـد 
بود.

وی بـا اشـاره بـه اینکه بعضی از اطلاعاتی که ۱۰ سـال 
دیگر افشـا می شـوند، ممکن اسـت امروز سـرقت شده 
باشـند، گفـت:  مدیرعامـل کاشـف بزرگ‌تریـن مانـع 
مهاجرت پسـاکوانتومی را »میراث فناوری و ناشـناخته 

بودن وابسـتگی های رمزنگاری« دانسـت.
وی اظهـار کـرد: در شـبکه بانـکی سـامانه‌هایی وجـود 
دارد کـه سـال ها توسـعه یافته انـد و تغییـر الگوریتـم 
در بـرخی تجهیـزات، HSMهـا و محصولات وابسـته به 
تأمین کننـدگان سـاده نیسـت. اگـر مشـخص نباشـد 
RSA یـا ECC در کـدام بخش معماری اسـتفاده شـده، 
برنامه ریـزی بـرای مهاجـرت نیـز دشـوار خواهـد بود.

اعلام  گفـت:  مهاجـرت  هزینـه  و  زمـان  دربـاره  وی 
 Cryptographic Inventory یـک رقـم کلی بـدون انجـام
و ارزیـابی شـکاف قابـل دفـاع نیسـت؛ زیـرا وضعیـت 
کـه  بانک‌هـایی  بـا  جدیـد  معمـاری  بـا  بانک هـایی 
متعـدد  تأمین کننـدگان  و   Legacy، HSM سـامانه های

دارنـد، متفـاوت اسـت.
خدابخـشی بـا اشـاره بـه امـکان طـراحی یـک برنامـه 
سه سـاله گفـت: ایـن بـازه بـه معنـای حـذف کامـل 
رمزنـگاری کلاسیـک نیسـت، بلکه می توانـد چارچوبی 
بـرای آغـاز یک گـذار سـاختاریافته و مرحله ای باشـد.

وی نقـش بانک مرکزی را تعیین سیاسـت، اسـتاندارد، 
زمان بنـدی و الزامـات انطباق پذیـری دانسـت و گفـت 
اجـرای  زیرسـاختی مسـئول  و شـرکت های  بانک هـا 

مهاجـرت در سـامانه های خـود هسـتند.
رمزنـگاری  در  اسـتقلال  گفـت:  کاشـف  مدیرعامـل 
پسـاکوانتومی بـه معنای اختراع یـک الگوریتم ایرانی و 
کنـار گذاشـتن اسـتانداردهای بین المللی نیسـت؛ زیرا 
الگوریتم هـایی کـه سـال ها در معـرض تحلیـل جامعه 
علـمی قـرار گرفته انـد، از منظـر اعتمادپذیری وضعیت 
بهتـری نسـبت بـه الگوریتم هـای بسـته و اختصـاصی 

دارند.
پیاده سـازی  زنجیـره  در  بایـد  اسـتقلال  افـزود:  وی 
و اعتمـاد ایجـاد شـود؛ از تـوان علـمی رمزنـگاری و 
اسـتانداردهای  پیاده‌سـازی  تـا  گرفتـه   Cryptanalysis
PQC، کتابخانه هـای رمزنـگاری، PKI، HSM، مدیریـت 

کلیـد و آزمـون و اعتبارسـنجی.
خدابخـشی در پایـان تأکیـد کرد: مسـئله این نیسـت 
کـه رایانـه کوانتـومی چـه روزی خواهـد آمد؛ مسـئله 
ایـن اسـت کـه روزی کـه آمـد، شـبکه بانـکی بـرای 
نیـاز  تغییـر رمزنـگاری خـود بـه چنـد سـال زمـان 
خواهـد داشـت. بـه همین دلیـل، زمان آغـاز مهاجرت 

پسـاکوانتومی امـروز اسـت.

سـعیدرضا عاملی، عضو شـورای عالی انـقلاب فرهنگی، 
فضـای  تنظیم گـری  و  حکمـرانی  مـلی  نشسـت  در 
مجازی، با اشـاره به ابعاد گسـترده اقتصـاد دیجیتال در 
جهـان گفـت: ارزش اقتصاد و کسـب وکارهای دیجیتال 
در جهـان بـه ۲۹ تریلیـون دلار رسیـده و ایـن بخـش 

حـدود ۲۲ درصـد تولیـد ناخالـص داخـلی جهـان را 
تشـکیل می دهـد؛ ظرفیـتی کـه نشـان دهنده اهمیـت 

روزافـزون اقتصـاد مبتـنی بـر فناوری اسـت.
عامـلی در ایـن نشسـت تاکید کـرد:  اقتصـاد دیجیتال 
فضـای  در  مهـم سیاسـت گذاری  محورهـای  از  یـکی 

مجـازی اسـت؛ بنابرایـن باید نسـبت بـه آسیب پذیری 
ایـن بخـش در زمـان قطـع اینترنـت توجه ویژه شـود؛ 
قابل توجـهی  بخـش  می توانـد  اینترنـت  قطـع  چـون 
و  کنـد  مختـل  را  کشـور  اقتصـادی  قابلیت هـای  از 
کسـب وکارهای اینترنـتی را با مشـکلات جـدی مواجه 

سازد.
بـا  انـقلاب فرهنـگی همچنیـن  عضـو شـورای عـالی 
اشـاره بـه وضعیت شـبکه مـلی اطلاعات گفـت: اجرای 
سـند ایـن شـبکه حـدود ۵۰ تـا ۵۲ درصد پیـش رفته 
اسـت و ایـن شـبکه بایـد به گونـه ای توسـعه پیـدا کند 
کـه در صـورت قطـع ارتبـاط بـا اینترنـت بین الملـلی، 
فعالیت هـای ضـروری کشـور از جملـه کسـب وکارها و 

خدمـات بانـکی متوقف نشـود.
عامـلی در ادامـه ایـن نشسـت بیان کـرد: توسـعه اقتصاد 
و  حکمـرانی  سـاختارهای  اصلاح  نیازمنـد  دیجیتـال 
قانون گـذاری اسـت و قوانیـن موجـود در حـوزه فضـای 
مجـازی، از جملـه قانـون تجـارت الکترونیـکی و جرایـم 
رایانه ای، مربوط به حدود ۲۰ سـال قبل هسـتند؛ بنابراین 
با تحـولات کسـب وکارهای نوین همخوانی کامـل ندارند.

زمان مهاجرت پساکوانتومی شبکه بانکی همین امروز است

حجم اقتصاد دیجیتال جهان به ۲۹ تریلیون دلار رسید
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همایــش  و  نمایشــگاه  دوره  سیزدهمیــن 
بهمن مــاه   ۱۸ تــا   ۱۵ اینوکــس،  بین الملــلی 
امســال در ایران مــال برگــزار می شــود؛ رویــدادی 
کــه ایــن بــار همزمــان بــا آغــاز شــصتمین ســال 
ــد شــد. ــزار خواه ــران برگ ــورس در ای ــت ب فعالی
بــازار  فعــالان  اســت  قــرار   ۲۰۲۷ اینوکــس 
بیمــه،  شــرکت های  بانک هــا،  ســرمایه، 
ــار  ــوصی را در کن ــش خص ــرمایه گذاران و بخ س
گــرد  اقتصــادی  مدیــران  و  سیاســت گذاران 
هــم آورد. »خلــق آینــده« شــعار ایــن دوره 
ــوعی،  ــوش مصن ــد ه ــاتی مانن ــت و موضوع اس
تحــولات اقتصــاد جهــانی، ســرمایه گذاری در 
عصــر فنــاوری، بانکــداری هوشــمند، آینــده 
اعتبارســنجی و پرداخــت، بیمــه هوشــمند و 
فرصت هــای جدیــد ســرمایه گذاری در محــور 

دارنــد. قــرار  برنامه هــا 
ــرفی  ــرای مع ــتی ب ــن فرص ــداد همچنی ــن روی ای
ــاط  ــای اقتصــادی کشــور و ایجــاد ارتب ظرفیت ه
میــان بازیگــران بخش هــای مختلــف اقتصــاد 
ــان  ــرکت های دانش‌بنی ــور ش ــود. حض ــد ب خواه
نیــز  و اســتارتاپ های حــوزه فنــاوری مــالی 
ــات  ــا و خدم ــرفی راهکاره ــرای مع ــه ای ب زمین

ــد. ــم می کن ــالی فراه ــای م ــازه در بازاره ت

بانک ها از امروز برای رمزنگاری فردا آماده می شوند
ـــد؛  ـــول باش ـــک محص ـــد ی ـــد خری ـــک نبای ـــک بان ـــروژه PQC در ی ـــن پ ـــرد: اولی ـــد ک ـــشی تأکی خدابخ
ـــت  ـــه ای دارای اهمی ـــرد مرحل ـــن رویک ـــد. همچنی ـــک باش ـــگاری بان ـــاری رمزن ـــناخت معم ـــد ش ـــه بای بلک
ـــاره انجـــام  ـــروژه یکب ـــک پ ـــه شـــکل ی ـــد ب ـــاًً نبای ـــن مهاجـــرت الزام ـــت اســـت؛ بنابرای اســـتای دارای اهمی

ـــرد. ـــتفاده ک ـــذار اس ـــای Hybrid در دوره گ ـــوان از راهکاره ـــا می ت ـــاری از کاربرده ـــود و در بسی ش
ـــوان  ـــگاری« عن ـــکی رمزن ـــا »چاب ـــر را Crypto Agility ی ـــن مسی ـــدی ای ـــم کلی ـــکی از مفاهی خدابخـــشی ی
ـــد  ـــازمان نبای ـــود، س ـــن ش ـــده ناام ـــمی در آین ـــر الگوریت ـــک، اگ ـــاری چاب ـــک معم ـــت: در ی ـــرد و گف ک

ـــد. ـــامانه باش ـــسی کل س ـــه بازنوی ـــور ب ـــنی آن مجب ـــرای جایگزی ب
ـــکان  ـــد ام ـــا ح ـــد ت ـــتی بای ـــت های امنی ـــواهی و سیاس ـــد، گ ـــم، کلی ـــه الگوریت ـــه اینک ـــاره ب ـــا اش وی ب
ـــن  ـــا جایگزی ـــدف PQC تنه ـــرد: ه ـــد ک ـــند؛ تأکی ـــنی باش ـــل جایگزی ـــدا و قاب ـــب وکار ج ـــق کس از منط
ـــظ  ـــر حف ـــل تغیی ـــخت و غیرقاب ـــاری س ـــر معم ـــت؛ اگ ـــد نیس ـــم جدی ـــک الگوریت ـــا ی ـــردن RSA ب ک

ـــد. ـــد ش ـــرار خواه ـــاره تک ـــده دوب ـــئله در آین ـــن مس ـــود، ای ش

اینوکس ۲۰۲۷ با شعار »خلق 
آینده« در ایران مال برگزار می شود

ویدئو


