
اگــر بانــک مرکــزی در شــرایط جنــگی و در 
ــت،  ــه اس ــش یافت ــه ارز افزای ــه عرض ــعی ک مقط
اقــدام بــه خریــد ارز کنــد، آیــا بایــد ایــن اقــدام 
ــا آن را  ــت ی ــت دلار دانس ــش قیم ــل افزای را عام
ــاختن  ــرای س ــاطی ب ــت احتی ــشی از سیاس بخ
ذخیــره ای دانســت کــه ممکــن اســت در روزهــای 

ــد؟ ــاد بیای ــه کار اقتص ــود ارز ب کمب
ــای  ــکی از محوره ــه ی ــر ب ــای اخی ــن پرســش در روزه ای
انتقــاد از سیاســت ارزی بانــک مرکــزی تبدیل شــده اســت. 
ــزی،  ــک مرک ــط بان ــد ارز توس ــد خری ــدان می گوین منتق
ــورت  ــرده و در ص ــه ک ــازار اضاف ــه ب ــدی ب ــای جدی تقاض
ــش  ــر افزای ــد از مسی ــل آن، می توان ــال در مقاب ــق ری تزری
ــاد  ــورمی و ارزی ایج ــار ت ــگی، فش ــولی و نقدین ــه پ پای
ــل  ــولی قاب ــازوکار پ ــر س ــتدلال از منظ ــن اس ــد. ای کن
بــررسی اســت، امــا پاســخ بــه آن بــدون در نظــر گرفتــن 
شــرایطی کــه سیاســتگذار در آن تصمیــم گرفتــه، تصویــر 

ــد. ــه نمی ده ــرا ارائ ــلی از ماج کام
ــم  ــر ارزی تصمی ــاره ذخای ــرایطی درب ــزی در ش ــک مرک بان
ــادی  ــت ع ــک وضعی ــا ی ــران ب ــاد ای ــه اقتص ــرد ک می‌گی
تجــارت خــارجی مواجــه نیســت. در ماه‌هــای اخیــر، فشــار 
آمریــکا بــر صــادرات نفــت، حمل ونقــل دریــایی، دســترسی 
مــالی و شــبکه بانــکی خــارجی افزایــش یافتــه و هم زمــان 
ریســک های نــاشی از درگیــری نظــامی و اخــتلال در 
مسیرهــای تجــارت خــارجی، هزینــه و نااطمینــانی تأمیــن 

ارز را بــالا بــرده اســت.
ــه  ــا ب ــکا تنه ــار آمری ــت فش ــرایطی، سیاس ــن ش در چنی
ــدود  ــالی مح ــر م ــک مسی ــا ی ــگاه ی ــک بن ــم ی تحری
ــت،  ــادرات نف ــردن ص ــدود ک ــرای مح ــود. تلاش ب نمی ش
دشــوارتر کــردن جابه‌جــایی کالا و منابــع مــالی و افزایــش 
فشــار بــر مؤسســات مــالی خــارجی، مجموعــه ای از 

ریســک ها را متوجــه جریــان درآمدهــای ارزی ایــران کــرده 
اســت. بنابرایــن تصمیــم بانــک مرکزی دربــاره ذخایــر ارزی 
را نمی تــوان جــدا از ایــن محیــط پرریســک تحلیــل کــرد.

سیاستگذار ارزی به چه می اندیشد؟
ــت قیمــت دلار روی  ــک مرکــزی فقــط مدیری ــه بان دغدغ
تابلــوی بــازار نیســت. مســئله بزرگ تــر، مدیریــت ریســک 
دســترسی اقتصــاد بــه ارز در شــرایطی اســت کــه مسیــر 
ــارجی و  ــارت خ ــه، تج ــل، بیم ــه حمل ونق ورود ارز، هزین
ــا نااطمینــانی بیشــتری مواجــه شــده  ارتباطــات مــالی ب

اســت.
فشــار اقتصــادی در هفته هــای اخیــر نیــز تنهــا بــه 
تحریم هــای ســنتی محــدود نمانــده اســت. آمریــکا در کنــار 
ــای  ــرده محدودیت ه ــت، تلاش ک ــادرات نف ــر ص ــار ب فش
مــالی و حمل ونقــلی را تشــدید کنــد و دامنــه نظــارت بــر 

ــد. ــش ده ــران را افزای ــدی ای ــای درآم مسیره
وزارت خزانــه داری آمریــکا نیــز در ۱۶ ســپتامبر از برگــزاری 
ــرای تشــدید  ــا مؤسســات مــالی بین الملــلی ب نشســت ب
ــاتی  ــن اقدام ــر داد. چنی ــران خب ــای ای ــرای تحریم ه اج
ــازار  ــر اقتصــاد ایــران فقــط در ب نشــان می دهــد فشــار ب
ارز داخــلی جریــان نــدارد؛ بخــشی از ایــن فشــار در 
ــارت  ــول، تج ــال پ ــای انتق ــا و در مسیره ــارج از مرزه خ
ــن  ــود. در ای ــال می ش ــع ارزی اعم ــه مناب ــترسی ب و دس
شــرایط، ذخایــر ارزی دیگــر صرفــاًً یــک عــدد در ترازنامــه 
بانــک مرکــزی نیســت؛ بلکــه بخــشی از ظرفیــت اقتصــاد 

ــت. ــارجی اس ــوک های خ ــور از ش ــرای عب ب

۴.۵ میلیارد دلار برای چه روزی؟
ــر اســاس اعلام بانــک مرکــزی، از آغــاز جنــگ تاکنــون  ب
دســت کم ۴.۵ میلیــارد دلار بــه ذخایــر ارزی افــزوده شــده 

اســت. پرســش اصــلی امــا ایــن نیســت کــه »چــرا بانــک 
مرکــزی ارز خریــده اســت؟« بلکــه ایــن اســت کــه آیــا در 
شــرایط جنــگی، اســتفاده از فرصــت افزایــش عرضــه بــرای 

تقویــت ذخایــر ارزی اقــدامی نادرســت اســت؟
ــوع  ــک دو موض ــد تفکی ــش نیازمن ــن پرس ــه ای ــخ ب پاس
اســت: اثــر کوتاه مــدت خریــد ارز بــر بــازار و ارزش 
ــعی اســت  ــده. طبی ــرای آین ــر ب ــش ذخای ــردی افزای راهب
کــه خریــد ارز توســط بانــک مرکــزی، در صــورت تأمیــن 
ــار  ــد آث ــده، می توان ــات خنثی کنن ــود عملی ــالی و نب ری
ــوان  ــد را نمی ت ــش از نق ــن بخ ــد. ای ــته باش ــولی داش پ
ــاره نحــوه  نادیــده گرفــت و بانــک مرکــزی نیــز بایــد درب
مدیریــت آثــار پــولی عملیــات ارزی پاســخ گو باشــد. امــا 
از ایــن گــزاره نمی تــوان به صــورت خــودکار نتیجــه 
ــرخ دلار  ــش ن ــت افزای ــر، عل ــش ذخای ــه افزای ــت ک گرف

ــوده اســت. ب
نــرخ ارز متأثــر از مجموعــه ای از عوامــل اســت؛ از کاهــش 
ــه  ــت گرفت ــادرات نف ــای ارزی و ص ــش درآمده ــا افزای ی
ــورمی، تقاضــای  ــع، انتظــارات ت ــا دشــواری انتقــال مناب ت
احتیــاطی، ریســک‌های سیــاسی و نظــامی و چشــم انداز 
تجــارت خــارجی. بنابرایــن نســبت دادن تغییــرات نــرخ ارز 
ــان  ــررسی هم زم ــد ب ــد، نیازمن ــات خری ــک عملی ــه ی ب
حجــم خریــد، زمان بنــدی عملیــات، نحــوه تأمیــن ریــال 

و رفتــار ســایر متغیرهــای مؤثــر بــر بــازار اســت. 
از ســوی دیگــر، اگــر در مقطــعی عرضــه ارز از تقاضــای 
موجــود بیشــتر باشــد، بانــک مرکــزی می‌توانــد بخــشی 
از ایــن عرضــه را خریــداری و بــه ذخایــر تبدیــل کنــد. 
در چنیــن شــرایطی، ارز مــازاد امــروز می توانــد منابــع 
ــه  ــانی ک ــوص زم ــد؛ به‌خص ــردا باش ــاز ف ــورد نی م
احتمــال محدودتــر شــدن عرضــه ارز در آینــده 

ــود دارد. وج

ــرخی  ــض ب ــای ضــد و نقی اظهارنظره
ــاره نــرخ ارز  از نماینــدگان مجلــس درب
و شــرایط جنــگی کشــور، ایــن شــائبه 
را بوجــود می آورد کــه ایــن نمایندگان 
ــور  ــرایط کش ــتی از ش ــم درس ــا فه ی
ندارنــد یــا اطلاعــات اقتصــادی ندارنــد 
را  سیــاسی  غرض ورزی هــای  یــا  و 
ــور  ــح کش ــع و مصال ــن مناف جایگزی
ــکی از  ــادی، ی ــد. در شــرایط ع کرده ان
ابزارهــای بانــک مرکــزی بــرای مدیریت 
ــه  ــازار و عرض ــه در ب ــازار ارز، مداخل ب
ــروز  ــا اقتصــاد کشــور ام ارز اســت. ام
تصمیم‌گیــری  عــادی  شــرایط  در 
نمی کنــد کــه بشــود بــا مقیــاس 
ــرد و  ــادی آن را قضــاوت ک روزهــای ع

فـت. بـه عملـکـرد آن ـخـرده گرـ یـا ـ ـ
ــگ،  ــرض جن ــور در مع ــتی کش وق
تحریــم، اخــتلال در تجــارت خــارجی 
و کاهــش شــدید درآمدهــای نفــتی 
ــز  ــره ارزی« نی ــای »ذخی ــت، معن اس
تغییــر می کنــد.در چنیــن شــرایطی، 
ــه بانــک  ــت ک ــد انتظــار داش نبای
مرکــزی بــا عرضــه بیشــتر ارز، قیمــت 
دلار را بــرای مــدتی پاییــن نگــه دارد؛ 
ــر محــدود و ارزشــمند ارزی  ــا ذخای ی
ــدت و  ــدف کوتاه م ــک ه ــرای ی را ب

ــاًً نمایــشی مصــرف کنــد. عمدت
دارو،  امــروز،  جنــگی  شــرایط  در 
کالاهــای اســاسی، تجهیزات پزشــکی، 
ضــروری،  قطعــات  اولیــه،  مــواد 
ســایر  و  زیرســاختی  تجهیــزات 
ــع  ــه مناب ــور ب ــاتی کش ــای حی نیازه
ــا  ــد ت ــری دارن ــروری ت ــاز ض ارزی نی
ــرای  ــشی ب ــاسی و نمای ــرکات سی ح
کنتــرل بــازار. نماینــدگان مجلــس کــه 
ــه کــذب  در گفــت و گوهــای خــود ب
دربــاره تصمیــم بانــک مرکــزی بــر بــالا 
ــد می  ــت ارز تاکی ــتن قیم ــه داش نگ
کننــد بایــد توجــه داشــته باشــند کــه 
ممکــن اســت بــا تزریــق گســترده ارز، 
ــر از  ــدتی پایین ت ــرای م قیمــت دلار ب
ســطحی قــرار بگیــرد امــا ایــن اتفــاق 

ــت.  ــات نیس ــای ثب ــه معن ــاًً ب لزوم
اگــر بانــک مرکــزی امــروز ۵۰۰ میلیون 
دلار، یــک میلیــارد دلار یــا چنــد 
ــرای  ــر خــود را ب ــارد دلار از ذخای میلی
آرام کــردن بــازار مصــرف کنــد، ممکن 
اســت قیمــت در کوتاه مــدت کاهــش 
پیــدا کنــد؛ امــا در مقابــل، موجــودی 

ذخایــر نیــز کاهــش یافتــه اســت.
ــکی از  ــه  ی ــت ک ــن اس ــت ای وااقعی
ــای سیاســت‌گذاری در شــرایط  خطاه
بحــرانی، تبدیــل شــدن شــاخص های 
روزانــه بــه هــدف اصــلی سیاســت گذار 
یــک  امــروز  دلار  قیمــت  اســت. 
عــدد اســت؛ امــا توانــایی کشــور 
بــرای تأمیــن نیازهــای ارزی خــود 
در ماه هــای آینــده یــک ظرفیــت 

راهبردی است.
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هرمز؛ دماسنج جدید تورم 
و رکود جهانی

هشدار اتابک به خودرو سازان
کیفیت و تولید را افزایش دهید

یک بام و دو هوای 
»تولید بدون کارخانه« در ایران

ادامه یادداشت در صفحه2

حمله به سنگر ارزی در جنگ اقتصادی
تازه های اقتصاد پشت صحنه انتقاد ها از سیاست گذار ارزی را تحلیل کرد

مدیریت ذخایرارزی در شرایط جنگی

 دخالت یا مأموریت؟

آرایش جنگی بانک مرکزی
 وقت بازی  سیاسی نیست



تجربه جهانی چه می گوید؟
تجربــه سیاســتگذاری پــولی در جهــان نیــز 
ــرایط  ــه ارزی در ش ــه مداخل ــد ک ــان می ده نش
اســتفاده  قابــل  ابزارهــای  از  یــکی  خــاص، 
ــا شــوک های  ــه ب ــرای مقابل بانک هــای مرکــزی ب
خــارجی و بی ثبــاتی بــازار اســت. صنــدوق 
ــرده  ــد ک ــه تأکی ــن نکت ــر ای ــول ب ــلی پ بین المل
کــه مداخلــه ارزی می توانــد در شــرایط مشــخص، 
ــرای  ــتگذاری، ب ــای سیاس ــایر ابزاره ــار س در کن
ــرار  ــورد اســتفاده ق ــا فشــارهای ارزی م ــه ب مقابل
ــای  ــه هزینه‌ه ــه آنک ــروط ب ــه مش ــرد؛ البت گی
پــولی و مــالی آن نیــز مدیریــت شــود. از همیــن 
ــک  ــه ریس ــر در دوره ای ک ــش ذخای ــر، افزای منظ
کاهــش درآمدهــای ارزی وجــود دارد، از نظــر 
سیاســتگذاری اقتصــادی قابــل فهــم اســت. البته 
ایــن سیاســت زمــانی می توانــد بــه هــدف خــود 
برســد کــه بــا مدیریــت نقدینــگی، کنتــرل آثــار 
پــولی، شــفافیت عملیــات و اســتفاده هدفمنــد از 

ــراه باشــد. ــر هم ذخای

بانک مرکزی فقط ذخیره ارزی نمی سازد
تقویــت ذخایــر ارزی بــه معنــای کنــار گذاشــتن 
نیازهــای جــاری اقتصــاد نیســت. بر اســاس اعلام 
ــاری در  ــازار ارز تج ــاملات ب ــزی، مع ــک مرک بان
ــون  ــه ۱۳۱ میلی ــن ب ــور میانگی ــهریورماه به ط ش
ــارد دلار  ــش از ۱۷ میلی ــده و بی دلار در روز رسی
بــرای واردات تأمیــن ارز شــده اســت. همچنیــن 
تأمیــن ارز دارو و تجهیــزات پزشــکی ۳۴ درصــد 
افزایــش یافتــه و بانــک مرکــزی اعلام کــرده اســت 
ــاسی  ــای اس ــن ارز دارو و کالاه ــرای تأمی ــه ب ک
تــا پایــان ســال نگــرانی وجــود نــدارد. ایــن ارقــام 
نشــان می دهــد سیاســتگذار هم زمــان دو مسیــر 
ــاری  ــای ج ــه نیازه ــخ ب ــد: پاس ــال می کن را دنب

اقتصــاد و تقویــت پشــتوانه ارزی بــرای آینــده.
ایــن دو سیاســت الزامــاًً در مقابــل یکدیگــر قــرار 
ندارنــد. اتفاقــاًً در شــرایط جنــگی، سیاســت ارزی 
می توانــد هم زمــان دو هــدف داشــته باشــد: 
تأمیــن ارز امــروز و حفــظ تــوان ارزی بــرای فــردا.

اختلاف بر سر چیست؟
نقــد کارشــناسی بــه سیاســت ارزی بانــک مرکزی 
ــز  ــخص متمرک ــؤال مش ــک س ــر ی ــد ب می توان
باشــد: آیــا حجــم و زمان بنــدی خریــد ارز بهینــه 
ــات  ــن عملی ــولی ای ــار پ ــا آث ــت؟ آی ــوده اس ب
به طــور کامــل خنــثی شــده اســت؟ و آیــا هزینــه 
خریــد ذخایــر در مقایســه بــا منافــع احتمــالی آن 
ــانی  ــه اســت؟ مســئله زم ــل توجی ــده قاب در آین
پیچیــده می شــود کــه یــک تصمیــم احتیــاطی 
در حــوزه ذخایــر، بــدون توجــه بــه شــرایط 

ــل  ــوان عام ــه عن ــاًً ب ــمی، صرف ــگی و تحری جن
افزایــش قیمــت ارز معــرفی شــود. ســوال مهــم 
ــد ارز وجــود  ــن اســت اگــر امــروز امــکان خری ای
داشــته باشــد و فــردا صــادرات نفــت، حمل ونقــل 
ــت  ــا محدودی ــع ارزی ب ــال مناب ــا انتق ــایی ی دری
ــره  ــه فرصــت ذخی بیشــتری مواجــه شــود، هزین

ــود؟ ــد ب ــدر خواه ــردن ارز چق نک
در شــرایط عــادی، سیاســتگذار می توانــد بخــش 
ــان  ــق جری ــده را از طری ــاز ارزی آین ــزرگی از نی ب
ــا  ــد. ام ــن کن ــارجی تأمی ــارت خ ــعی تج طبی
وقــتی تجــارت خــارجی در معــرض شــوک 
ــه  ــرار گرفت ــلی ق ــمی و حمل ونق ــامی، تحری نظ
اســت، منطــق احتیــاطی ذخیره ســازی اهمیــت 

ــد. ــدا می کن ــتری پی بیش

غفلت از ریسک اقتصادی جنگ
ــدارد.  ــرار ن ــران در یــک دوره عــادی ق اقتصــاد ای
ــر نفــت، تجــارت، حمل ونقــل،  فشــار هم زمــان ب
بانک هــا و مسیرهــای انتقــال پــول، ریســک 
دســترسی بــه منابــع ارزی را افزایــش داده اســت. 
ــوان  ــت ارزی را نمی ت ــایی، سیاس ــن فض در چنی
فقــط بــا متــر و معیــار روزهــای عــادی ســنجید. 
ــت  ــر مدیری ــار اســت علاوه ب ــزی ناچ ــک مرک بان
ــر  ــز در نظ ــردا را نی ــناریوهای ف ــروز، س ــازار ام ب

بگیــرد.
اگــر در ماه هــای آینــده عرضــه ارز کاهــش پیــدا 
کنــد، همــان ذخایــری کــه امــروز محــل انتقــاد 
ــن دارو،  ــرای تأمی ــد ب ــد، می توانن ــرار گرفته ان ق
کالاهــای اســاسی، مــواد اولیــه و ســایر نیازهــای 
ــد.  ــرار گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــاد م ــروری اقتص ض
بــه همیــن دلیــل، دفــاع از افزایــش ذخایــر 
ارزی الزامــاًً دفــاع از هــر تصمیــم یــا هــر میــزان 
ــود  ــل وج ــاع از اص ــه دف ــت؛ بلک ــه نیس مداخل
یــک حاشیــه امــن ارزی در شــرایطی اســت کــه 
ــع خــارجی افزایــش  ــه مناب ریســک دســترسی ب

ــه اســت. یافت

بانک مرکزی دلار را گران کرد؟
مطرح‌شــده  انتقادهــای  مهم تریــن  از  یــکی 
ــزی و  ــک مرک ــه ارزی بان ــه مداخل ــت ک ــن اس ای
خریــد دلار، خــود بــه افزایــش قیمــت دلار منجــر 
شــده اســت. امــا آیــا می تــوان چنیــن رابطــه ای 
واقعیــت  اثبــات کــرد؟  به صــورت قطــعی  را 
ــد  ــد ارز نمی‌توان ــرف خری ــه ص ــت ک ــن اس ای
به تنهــایی اثبات‌کننــده علــت افزایــش نــرخ 
دلار باشــد. ایــن عملیــات، بســته بــه نحــوه 
ــد  ــگی، می توان ــت نقدین ــالی و مدیری ــن م تأمی
آثــار پــولی داشــته باشــد؛ امــا نــرخ ارز در شــرایط 
جنــگی تحــت تأثیــر مجموعــه ای از متغیرهــای 

ــرار دارد. ــارجی ق ــلی و خ داخ
بنابرایــن، بــرای داوری دقیــق بایــد داده هــای 
ــولی،  ــه پ ــد، پای ــه حجــم و زمــان خری ــوط ب مرب
و  تجــاری  تقاضــای  ارز،  عرضــه  نقدینــگی، 
انتظــارات بــازار هم زمــان بــررسی شــوند. جنــگ 
ــه  ــود ک ــده نمی‌ش ــانی دی ــط زم ــادی فق اقتص
جنــگ  گاهی  بفروشــد.  دلار  مرکــزی  بانــک 
اقتصــادی در تصمیــمی کمتــر دیده‌شــده خــود 
را نشــان می دهــد: اینکــه سیاســتگذار در روزهای 
ــرای  ــع را ب برخــورداری از عرضــه، بخــشی از مناب
روزهــایی کنــار بگــذارد کــه ممکــن اســت عرضــه 

ــود. ــر ش ارز محدودت
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سنگر ارزی را نباید خالی کرد
در اقتصـادی کـه هم زمـان با فشـار 
بـر صـادرات نفـت، محدودیت هـای 
در  اخـتلال  و  مـالی  و  بانـکی 
اسـت،  مواجه  مسیرهـای حمل ونقل 
ذخایـر ارزی بخـشی از ظرفیت دفاع 
اقتصادی کشـور محسـوب می شود. 
بانک مرکـزی البته باید دربـاره نحوه 
افزایـش ذخایـر، آثار پـولی عملیات 
و میـزان مداخله خود شـفاف باشـد. 
امـا نقـد سیاسـت ارزی نیـز زمانی 
می توانـد بـه اصلاح سیاسـت کمک 
کنـد کـه همه زمیـن بـازی را ببیند؛ 

نه فقـط تابلـوی قیمـت دلار. 
مسـئله امروز اقتصاد ایـران فقط این 
نیسـت کـه دلار در بازار چنـد تومان 
بـالا یـا پاییـن رفته اسـت. مسـئله 
بزرگ تـر، تـوان اقتصـاد بـرای تأمین 
ارز در روزی اسـت کـه ممکن اسـت 
مسیرهـای فعـلی درآمـد و انتقـال 
منابع دشـوارتر شـود. از ایـن منظر، 
نمی تـوان  را  ارزی  ذخایـر  افزایـش 
به طور خـودکار »ارزپـاشی معکوس« 
یـا عامـل گـرانی دلار دانسـت. اگـر 
افزایـش  دوره  در  مرکـزی  بانـک 
عرضـه، بخـشی از ارز را بـه ذخیـره 
از  بخـشی  واقـع  در  کنـد،  تبدیـل 
منابع امـروز را برای مدیریت ریسـک 
فـردا نگه داشـته اسـت. در شـرایط 
مرکـزی  بانـک  اقتصـادی،  جنـگ 
فقـط مسـئول مدیریت قیمـت امروز 
نیسـت؛ یـکی از سـنگرهای اصـلی 
اقتصاد بـرای حفظ توان ارزی کشـور 

در روزهـای سـخت تر اسـت.

اگــر بــرای کاهــش چنددرصــدی 
نــرخ دلار در بــازار، بخــشی از ذخایــر ارزی مصرف 
شــود، ممکــن اســت در کوتاه مــدت تصویــر 
مطلــوبی ایجــاد شــود. امــا اگــر همیــن ذخایــر 
چنــد مــاه بعــد بــرای تأمیــن دارو، گنــدم، 
یــا  صنعــتی  قطعــات  تولیــد،  نهاده هــای 
ــد،  ــاز باش ــورد نی ــاد م ــاتی اقتص ــای حی نیازه
ــه  ــده را ب ــای مصرف ش ــوان دلاره ــر نمی ت دیگ

ــد. ــه بازگردان خزان
نماینــدگان محتــرم مجلــس بایــد توجــه داشــته 
ــک  ــدف بان ــگی، ه ــرایط جن ــه در ش ــند ک باش
ــد؛  ــان دادن دلار« باش ــد »ارزان نش ــزی نبای مرک
ــاد و  ــرد اقتص ــظ کارک ــد حف ــدف بای ــه ه بلک
تضمیــن دســترسی بــه ارز بــرای نیازهــای 
ــه  ــای آن نیســت ک ــه معن ــداین ب ــاتی باش حی
بانــک مرکــزی نبایــد در بــازار ارز مداخلــه کنــد. 
ــک  ــه بان ــک بحــران شــدید، مداخل ــاًً در ی اتفاق
ــتلال  ــری از اخ ــرای جلوگی ــد ب ــزی می توان مرک
ــری از  ــوندگی و جلوگی ــن نقدش ــازار، تأمی در ب

ــد. ــروری باش ــالی ض ــران م ــکل‌گیری بح ش
شــرایط امــروز کشــور شــزایطی پیچیــده اســت 
کــه در آن جنــگ و تحریــم همــه جانبــه و 
ــم  ــت ه ــه دس ــت ب ــخت دس ــره ای س محاص
داده انــد در چنیــن شــرایطی حداقــل انتظــاری 
کــه از نماینــدگان مجلــس و مخالفــان سیــاسی 
و رقبــای دولــت و بانــک مرکــزی می تــوان 
داشــت ایــن اســت کــه شــرایط خــاص کشــور 
ــک  ــه بان ــه ب ــای حمل ــه ج ــد و ب را درک کنن
مرکــزی ایــن نهــاد را در تکمیــا تــر شــدن 
آرایــش جنــگی خــود کمــک کننــد نــه اینکــه 
بــرای گرفتــن چنــد لایــک و یــک توجــه رســانه 
ــارات خلاف  ــه اظه ــت ب ــدت، دس ــاه م ای کوت

نـد. قـع بزنـ واـ
ــد فهمیــد کــه جنــگ، زمــان ذخیره ســوزی  بای
ارزی  نیســت و در شــرایط جنــگی، ذخایــر 
ــت شــوند.  ــاب آوری« مدیری ــا منطــق »ت ــد ب بای
ــروز،  ــرای ام ــط ب ــه فق ــد ن ــور بای ــنی کش یع
بلکــه بــرای ســناریوهای بدتــر نیــز آمــاده باشــد. 
ممکــن اســت جنــگ طولانی تــر شــود. ممکــن 
اســت صــادرات محدودتــر شــود. ممکــن اســت 
منابــع دشــوارتر شــود.  انتقــال  مسیرهــای 
ممکــن اســت هزینــه واردات افزایــش پیــدا 
ــه  ــد ب ــوک جدی ــک ش ــت ی ــن اس ــد. ممک کن
وضعیــتی،  چنیــن  در  شــود.  وارد  اقتصــاد 
ذخیــره ارزی هماننــد یــک خــط دفــاعی عمــل 
ــر  ــاعی ضعیف ت می کنــد. هرچــه ایــن خــط دف
شــود، تــوان بانــک مرکــزی بــرای مدیریــت 

ــد. ــدا می کن ــش پی ــز کاه ــدی نی ــوک بع ش

آرایش جنگی بانک مرکزی
 وقت بازی  سیاسی نیست

مداخلــه بانــک مرکــزی در بــازار ارز را نمی تــوان 
ــب  ــد ارز موج ــه خری ــتدلال ک ــن اس ــا ای ــاًً ب صرف
ــک  ــرد. بان ــؤال ب ــر س ــود، زی ــا می ش ــش تقاض افزای
ــازار ارز و مدیریــت  مرکــزی اساســاًً مســئول تنظیــم ب
منابــع و ذخایــر ارزی کشــور اســت و خریــد و فــروش 
ارز نیــز می توانــد یــکی از ابزارهــای ایــن نهــاد بــرای 
ــه  ــانی ک ــن کس ــد. بنابرای ــود باش ــف خ ــام وظای انج
ــورد  ــازار ارز را م ــزی در ب ــک مرک ــه بان ــل مداخل اص
انتقــاد قــرار می دهنــد، بایــد پیــش از هــر چیــز بــه 
ــوزه  ــارات آن در ح ــاد و اختی ــن نه ــف ای ــرح وظای ش

سیاســت گذاری ارزی توجــه کننــد.
اصــل موضــوع ایــن نیســت کــه بانــک مرکــزی نبایــد در بــازار 
ــه  ــت ک ــن اس ــر ای ــئله مهم ت ــه مس ــد، بلک ــه کن ارز مداخل
ــه  ــا چ ــرایطی و ب ــه ش ــدفی، در چ ــه ه ــا چ ــه ب ــن مداخل ای
حجــمی انجــام می شــود. زمــانی کــه بانــک مرکــزی وارد بــازار 

ــذارد و  ــر می گ ــا اث ــه و تقاض ــر عرض ــاًً ب ــود، طبیعت ارز می ش
ــت.  ــازار اس ــرایط ب ــم ش ــز تنظی ــه نی ــدف از مداخل ــاًً ه اساس
بنابرایــن اینکــه اقــدام بانــک مرکــزی بــر بــازار اثــر می گــذارد، 
بــه خــودی خــود نمی توانــد دلیــلی بــرای نادرســت بــودن آن 

باشــد.
در واقــع، تنظیــم بــازار ارز از جملــه وظایــفی اســت کــه بــرای 
بانــک مرکــزی تعریــف شــده و مدیریــت مقــررات ارزی و ذخایــر 
کشــور نیــز در همیــن چارچــوب قــرار دارد. نمی تــوان از یــک 
ــازار ارز و  ــات ب ــه ثب ــت ک ــار داش ــزی انتظ ــک مرک ــو از بان س
مدیریــت منابــع ارزی را دنبــال کنــد و از ســوی دیگــر، اســتفاده 
ایــن نهــاد از ابزارهــای ارزی بــرای انجــام همیــن وظایــف را بــه 

عنــوان اقــدامی خــارج از مأموریــت آن تلــقی کــرد.
از ســوی دیگــر، مســئله اصــلی بــازار ارز را نمی تــوان فقــط بــه 
خریــد و فــروش بانــک مرکــزی محــدود کــرد. بخــش مهــمی 
از تحــولات ایــن بــازار تحــت تأثیــر تــورم و کاهــش ارزش پــول 
مــلی قــرار دارد. زمــانی کــه قــدرت خریــد پــول کاهــش پیــدا 
ــود  ــداز خ ــظ ارزش دارایی و پس ان ــرای حف ــردم ب ــد، م می کن
بــه ســمت ارز، طلا و ســایر دارایی هــا حرکــت می کننــد. ایــن 
رفتــار در شــرایط تــورمی یــک واکنــش اقتصــادی قابــل انتظــار 
ــازار ارز را  ــده در ب ــای ایجادش ــام تقاض ــوان تم ــت و نمی ت اس

ــبت داد. ــفته بازانه نس ــای س ــه انگیزه ه ــاًً ب صرف
ــا در  ــر ارزی مخصوص ــت ذخای ــوع، مدیری ــن موض ــار ای در کن
ــادی دارد. ارز حاصــل از صــادرات  ــت زی ــگی اهمی شــرایط جن
ــد در چارچــوب سیاســت های  ــع ارزی کشــور بای ــایر مناب و س

ــه  ــبت ب ــد نس ــزی نمی توان ــک مرک ــود و بان ــت ش ارزی مدیری
ــت  ــار ارز تح ــد. در کن ــاوت باش ــع بی تف ــن مناب ــت ای وضعی
ــط  ــز توس ــاملات نی ــشی از مع ــزی، بخ ــک مرک ــت بان مدیری
ــه  ــود و ب ــام می ش ــادی انج ــالان اقتص ــایر فع ــا و س صرافی ه
ــزی  ــک مرک ــه بان ــزان مداخل ــررسی می ــرای ب ــل ب ــن دلی همی
بایــد ســهم آن از کل معــاملات و منابــع ارزی کشــور مشــخص 

باشــد.
تجربــه سیاســت گذاری ارزی نشــان می دهــد در دوره ای حــتی 
ــا فــروش ارز مــورد  ــد ی ــه دلیــل خری رئیــس بانــک مرکــزی ب
ــا  ــوردی ب ــن برخ ــه چنی ــالی ک ــت؛ در ح ــرار گرف ــذه ق مؤاخ
ــود.  ــتی نب ــرد درس ــزی، رویک ــک مرک ــف بان ــه وظای ــه ب توج
ــف  ــع ارزی از وظای ــت مناب ــازار ارز و مدیری ــم ب ــتی تنظی وق
ــن نهــاد را  ــوان رئیــس ای ــک مرکــزی اســت، نمی ت اصــلی بان
صرفــاًً بــه دلیــل اســتفاده از ابــزار خریــد یــا فــروش ارز مــورد 
مؤاخــذه قــرار داد. اگــر تصمیــم ارزی محــل نقــد باشــد، بایــد 
هــدف، میــزان و نتیجــه آن تصمیــم بــررسی شــود، نــه اینکــه 
ــک مرکــزی  ــونی بان ــه و اســتفاده از ابزارهــای قان اصــل مداخل

ــرود.. زیــر ســؤال ب
بــازار ارز تحــت تأثیــر مجموعــه ای از عوامــل قــرار دارد و 
ــک  ــروش بان ــا ف ــد ی ــه خری ــاًً ب ــرات آن را صرف ــوان تغیی نمی ت
ــار  ــلی، رفت ــول م ــش ارزش پ ــورم، کاه ــبت داد. ت ــزی نس مرک
ــع ارزی و نحــوه  ــداز، انتظــارات اقتصــادی، مناب صاحبــان پس ان
مدیریــت ذخایــر، همــگی در شــکل‌گیری شــرایط بــازار نقــش 

ــد. دارن

احمد مجتهد
اقتصاددان



ــلی )BIS( در  ــویه بین الملـ ــک تسـ بانـ
پژوهـــشی تـــازه هشـــدار داده اســـت 
ــتی ها  ــردد کشـ ــتلال در تـ ــه اخـ کـ
ـــایی  ـــد پیامده ـــز می توان ـــه هرم در تنگ
فراتـــر از افزایـــش قیمـــت نفـــت 
ــان  ــور هم زمـ ــد و به‌طـ ــته باشـ داشـ
ـــود،  ـــرژی و ک ـــت ان ـــش قیم ـــه افزای ب
ـــد  ـــان، رش ـــتی جه ـــد صنع ـــش تولی کاه
تـــورم و تشـــدید شـــرایط اعتبـــاری 
در اقتصادهـــای پیشـــرفته و نوظهـــور 

ـــود. ـــر ش منج

هرمز؛ شاخصی برای فشار عرضه جهانی
ـــکی  ـــز ی ـــه هرم ـــه، تنگ ـــن مطالع ـــر اســـاس ای ب
حمل ونقـــل  گلوگاه هـــای  مهم تریـــن  از 
ـــهی  ـــش قابل توج ـــت و بخ ـــان اس ـــایی جه دری
از نفـــت و گاز جهـــان از ایـــن مسیـــر عبـــور 
ــادی  ــن رو، کاهـــش غیرعـ ــد. از همیـ می کنـ
تـــردد کشـــتی ها در ایـــن منطقـــه می توانـــد 
ــرایط  ــتلال در شـ ــتقیم از اخـ ــانه ای مسـ نشـ

ـــد. ـــانی باش ـــه جه عرض
خروبــــی«،  »انیـــس  پژوهـــش،  نویســـنده 
اقتصـــاددان ارشـــد بخـــش تحلیـــل اقتصـــاد 
ـــک  ـــادی بان ـــولی و اقتص ـــان پ کلان در دپارتم
ـــاًً  ـــه صرف ـــای آنک ـــه ج ـــلی، ب ـــویه بین المل تس
ــاخص های  ــا شـ ــت یـ ــت نفـ ــرات قیمـ تغییـ
عمـــومی ریســـک را بـــرای اندازه گیـــری 
شـــوک های نـــاشی از هرمـــز بـــررسی کنـــد، 
ــت  ــه حرکـ ــوط بـ ــعی مربـ ــای واقـ از داده هـ
ــایی  ــلی دریـ ــای اصـ ــتی ها در گلوگاه هـ کشـ

جهـــان اســـتفاده کـــرده اســـت.
ـــردد  ـــادی در ت ـــرات غیرع ـــن روش، تغیی در ای
ــای  ــن الگوهـ ــر گرفتـ ــا در نظـ ــتی ها بـ کشـ
معمـــول رفت وآمـــد و انـــدازه کشـــتی ها 
اندازه گیـــری شـــده و ســـپس اثـــرات نـــاشی 
ـــت  ـــاشی از اف ـــرات ن ـــه از تغیی ـــش عرض از کاه

ـــت. ـــده اس ـــک ش ـــا تفکی تقاض

فشار هم زمان بر رشد و تورم
ایـــن  یافته هـــای  مهم تریـــن  از  یـــکی 
پژوهـــش، شـــکل گیری ترکیـــبی از رشـــد 
ــر و  ــای بالاتـ ــر، قیمت‌هـ ــادی پایین تـ اقتصـ
ـــتلال در  ـــس از اخ ـــخت تر پ ـــالی س ـــرایط م ش
ـــات  ـــه در ادبی ـــبی ک ـــز اســـت؛ ترکی ـــه هرم تنگ
اقتصـــادی از آن به عنـــوان »رکـــود تـــورمی« 

یـــاد می شـــود.
ـــزارش  ـــن گ ـــلی همچنی ـــن المل ـــاد بی ـــن نه ای
می دهـــد کـــه شـــرایط اعتبـــاری پـــس از چنیـــن 

شـــوکی ســـخت‌تر می شـــود. فاصلـــه بـــازده 
ــژه  ــد، به ویـ ــش می یابـ ــرکتی افزایـ اوراق شـ
ــرکننده اوراق  ــرکت های منتشـ ــورد شـ در مـ
پرریســـک، و فاصلـــه بـــازده اوراق دولـــتی 
ـــود. ـــتر می ش ـــز بیش ـــور نی ـــای نوظه اقتصاده

ــد  ــان می دهـ ــن نشـ ــش همچنیـ ــن پژوهـ ایـ
ـــد  ـــز می توان ـــتلال در هرم ـــای اخ ـــدت پیامده ش
ـــوع  ـــش از وق ـــانی پی ـــاد جه ـــت اقتص ـــه وضعی ب
ــاس  ــد.بر اسـ ــته باشـ ــتگی داشـ ــوک بسـ شـ
ـــورم  ـــه ت یافته هـــای مطالعـــه، هرچـــه ســـطح اولی
ـــش  ـــد، افزای ـــر باش ـــازده اوراق بالات ـــه ب ـــا فاصل ی
ایـــن شـــاخص ها پـــس از اخـــتلال در تـــردد 
ـــد.به  ـــتر باش ـــد بیش ـــز می توان ـــز نی ـــه هرم تنگ
ـــوع  ـــه پیـــش از وق ـــایی ک ـــب، اقتصاده ـــن ترتی ای
شـــوک بـــا تـــورم بـــالا یـــا شـــرایط اعتبـــاری 
نامســـاعد مواجـــه هســـتند، ممکـــن اســـت در 
برابـــر اخـــتلال در ایـــن مسیـــر دریـــایی بـــا 

فشـــار بیشـــتری روبـــه رو شـــوند.

هرمز در کنار مالاکا و جبل الطارق
ــا تنگـــه  ایـــن نهـــاد در ایـــن مطالعـــه تنهـ
ــرخی  ــر بـ ــرده و تأثیـ ــررسی نکـ ــز را بـ هرمـ
ـــه  ـــه تنگ ـــر، از جمل ـــایی دیگ ـــای دری گلوگاه ه
مـــالاکا و تنگـــه جبل الطـــارق، را نیـــز مـــورد 

توجـــه قـــرار داده اســـت.
ــان  ــش نشـ ــج پژوهـ ــال، نتایـ ــن حـ ــا ایـ بـ
می دهـــد ترافیـــک دریـــایی تنگـــه هرمـــز در 
میـــان ایـــن مسیرهـــا، سیگنـــال روشـــن‌تر و 
باثبات تـــری از فشـــار عرضـــه جهـــانی ارائـــه 

می‌کنـــد.
ـــگاه ایـــن پژوهـــش، بنابرایـــن تـــردد کشـــتی ها  از ن
ـــه ای  ـــاخص لحظ ـــک ش ـــه ی ـــد ب ـــز می توان در هرم
بـــرای ارزیـــابی فشـــارهای عرضـــه در اقتصـــاد 
ـــاتی  ـــه اطلاع ـــود؛ شـــاخصی ک ـــل ش ـــانی تبدی جه
ــه  ــت بـ ــت نفـ ــاًً از قیمـ ــه صرفـ ــر از آنچـ فراتـ
دســـت می آیـــد، در اختیـــار تحلیلگـــران قـــرار 

می دهـــد.

اقتصـاد هنـد در سـه ماهه منتهی بـه پایـان ژوئن ۷.۸ درصد رشـد 
کـرد؛ رقـمی کـه از پیش‌بیـنی تحلیلگـران و حـتی بـرآورد بانک 
مرکـزی ایـن کشـور بالاتـر بـود. این رشـد در شـرایطی ثبت شـد 
کـه جنـگ در خاورمیانه شـدت گرفتـه و قیمت نفـت و گاز افزایش 

بود. یافتـه 
در ایـن میـان، وابسـتگی بـالای هنـد بـه واردات انـرژی نیـز اهمیـت ویـژه ای 
دارد؛ زیـرا افزایـش قیمـت نفـت و گاز می توانـد هزینـه تولیـد و حمل ونقـل 
را بـالا بـرده و بخـشی از آثـار مثبـت رشـد اقتصـادی را خنـثی کنـد. از ایـن 
منظـر، تـداوم رشـد بـالا در اقتصـاد هنـد در شـرایط افزایـش هزینـه انـرژی، 
بیـش از هـر چیـز بـه تـوان اقتصاد بـرای جذب این شـوک و حفـظ مصرف و 

سـرمایه گذاری داخـلی بسـتگی خواهـد داشـت.
بـا ایـن حـال، انتشـار ایـن آمـار بـه جـای پایـان دادن بـه بحث هـا، مناقشـه 
دربـاره اعتبـار و نحـوه محاسـبه آمارهای اقتصادی هند را بیشـتر کرده اسـت.

سـوباش چانـدرا گارگ، مقام بازنشسـته دولـت، معتقد اسـت بازنگری کاهشی 
در آمـار سـال گذشـته باعـث شـده رشـد امسـال بزرگ تـر از واقعیت بـه نظر 
برسـد. بـه گفتـه او، اگـر اثـر ایـن بازنگری‌هـا حذف شـود، رشـد اقتصـاد هند 
پیـش از تعدیـل تـورم تنهـا ۲.۶ درصـد بـوده و در محاسـبه واقـعی، ممکـن 

اسـت اقتصاد اساسـاًً رشـدی نکرده باشـد.
ایـن ادعـا البتـه با انتقادهـایی روبه روسـت. هند امسـال روش محاسـبه تولید 
ناخالـص داخـلی را تغییـر داده و ارقـامی کـه وی با یکدیگر مقایسـه کرده، بر 
اسـاس روش های متفاوتی محاسـبه شـده اند. بنابراین مقایسـه مسـتقیم آنها 
قابـل اتـکا نیسـت. از سـوی دیگـر، افزایـش فروش خـودرو، رشـد اعتبـارات و 

مصـرف بـرق نیـز از وجود رشـد واقـعی در اقتصـاد هند حکایـت دارد.
 GDP امـا اخـتلاف بر سـر رقم ۷.۸ درصد تنها مسـئله موجود نیسـت. رشـد
لزومـاًً بـه معنـای بهبود متناسـب وضعیـت اقتصـادی خانوارها نیسـت. تولید 
ناخالـص داخـلی عملکـرد کلی اقتصـاد را انـدازه می‌گیـرد، در حـالی کـه 
وضعیـت مـردم بـه درآمد، اشـتغال، هزینه زنـدگی و قدرت خرید نیز بسـتگی 

دارد.
بـه همیـن دلیـل، اقتصاد هند در سـطح کلان رشـد بالایی دارد، اما این رشـد 

بـه یک انـدازه در میان خانوارها احسـاس نمی شـود.
در نهایـت، جنجـال اخیـر در هنـد فقط بر سـر صحت یک رقم نیسـت؛ بلکه 
بـه کیفیت رشـد اقتصـادی، اعتبار آمارهای رسـمی و میزان انعکاس رشـد در 

زنـدگی روزمره مردم مربوط می شـود.

بحران بدهی سـنگال بـا افزایـش هزینه های دولت 
و کاهـش درآمدهـا عمیق تـر شـده اسـت. هزینـه 
خدمـات بـدهی در سـه ماهه نخسـت ۲۰۲۵، ۲۴ 
درصـد افزایـش یافت و به حـدود ۱.۴ میلیارد دلار 
رسیـد. این رقم در شـش مـاه منتهی بـه مارس به 

حـدود ۱.۸ میلیـارد دلار رسید.
همزمـان، درآمد دولت در سـه ماهه نخسـت از یک 
تریلیـون فرانـک فراتـر رفـت و هزینه هـای دولـت 
بـه ۱.۴۲ تریلیـون فرانـک رسیـد. حـدود دو سـوم 
بـدهی کشـور نیـز در اختیـار بانک هـای تجـاری 

ست. ا
فشـار مـالی پـس از توقـف برنامـه تأمیـن مـالی 
اسـت.  شـده  بیشـتر  پـول  بین الملـلی  صنـدوق 
حسـابرسی ها نشـان داد بدهی و کسـری بودجه در 
سـال های گذشـته کمتـر از واقعیـت گزارش شـده 
بـود. برآوردهـای جدیـد، نسـبت بـدهی دولـت به 
تولیـد ناخالـص داخـلی در پایـان ۲۰۲۴ را ۱۰۵.۷ 
درصـد و کسـری بودجـه را ۱۱.۷ درصـد نشـان 

می‌دهد.
کمک هـای بلاعـوض خـارجی ۷۱ درصـد کاهـش 
یافتـه و بـه تنهـا ۸ میلیـارد فرانـک رسیده اسـت. 
میـان ضعیف‌تریـن  در  نیـز  اوراق دلاری سـنگال 

اوراق دولـتی آفریقـا قـرار گرفته انـد.

بـازار سـرمایه ترکیـه بـا بحـران بـزرگی در صنعت 
صندوق هـای سـرمایه‌گذاری روبـه رو شـده اسـت؛ 
و  سـرمایه‌گذار  هـزار   ۳۵۰ حـدود  کـه  بحـرانی 
نزدیـک بـه ۱۸.۳ میلیـارد دلار دارایی را درگیـر 

اسـت. کرده 
دارایی  مدیریـت  شـرکت  چنـد  آنکـه  از  پـس 
بـرای  سـرمایه گذاران  درخواسـت  نتوانسـتند 
برداشـت پـول خـود را پرداخـت کننـد، نهـاد ناظر 
بـازار سـرمایه ترکیـه رونـد انـحلال ۱۳۱ صنـدوق 
شـرکت‌ها،  ایـن  از  یـکی  در  تنهـا  کـرد.  آغـاز  را 
درخواسـت های بازخریـد بـه حـدود ۶.۱۵ میلیارد 
دلار رسیـد. قـرار اسـت دارایی صندوق هـا به تدریج 
سـرمایه‌گذاران  میـان  حاصـل  منابـع  و  فروختـه 
تجمیـع  بـرای  طـرحی  نهـاد  ایـن  شـود.  توزیـع 
می کنـد  بـررسی  را  صنـدوق   ۱۳۱ دارایی هـای 
بازپرداخـت  و  دارایی هـا  کـردن  نقـد  رونـد  تـا 
سـرمایه گذاران سـاده تر شـود. این بحران شـاخص 
اصـلی بـورس اسـتانبول را نیز تحت تأثیـر قرار داد 
و در جریـان معـاملات ۲.۶ درصد کاهـش یافت. با 
وجـود نگرانی هـا، وزیـر خزانـه داری و دارایی ترکیه 
گفتـه کـه ایـن بحـران تهدیـدی بـرای ثبـات کل 

سیسـتم مـالی کشـور نیسـت.
نحـوه  و  دارایی هـا  شـدن  نقـد  سـرعت  اکنـون 
بـرای  آزمـون  مهم تریـن  سـرمایه ها،  بازپرداخـت 
صندوق هـای  صنعـت  بـه  سـرمایه گذاران  اعتمـاد 

ترکیـه خواهـد بـود.
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چرا هندی ها  از رشد اقتصادشان خوشحال نیستند؟

بانک تسویه بین المللی درباره پیامدهای اختلال در تردد کشتی ها هشدار داد
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کوتاه از جهان

از نفت گران تا تورم جهانی
نتایج پژوهش نشان می دهد هرگاه تردد کشتی ها در تنگه هرمز مختل شود، قیمت 
انرژی و کود افزایش پیدا می کند؛ البته زمانی که کاهش تردد ناشی از اختلال در عرضه 
باشد، این افزایش شدیدتر است.پیامد این شوک به بازار انرژی محدود نمی شود. بر 
اساس یافته های بانک تسویه بین المللی، پس از اختلال در تردد هرمز، تولید صنعتی 
جهان کاهش پیدا می کند و هم زمان قیمت های مصرف کننده در سطح جهانی افزایش 
می یابد.این آثار معمولًاً با فاصله زمانی چهار تا شش ماه ظاهر می شوند و می توانند تا 

یک سال ادامه داشته باشند.

قفل ۱۸ میلیارد دلاری بازار سرمایه ترکیه

سنگال زیر بار بدهی

بـازار جهـانی امـروز بـا افزایـش قیمـت نفـت و 
ثبـات نسـبی طلا همـراه شـد. بهـای نفـت برنت 
بـرای تحویـل نوامبـر بـا ۱.۱ درصـد افزایـش بـه 
۱۰۱ دلار و ۴۸ سـنت در هـر بشـکه رسید. نفت 
خـام آمریـکا )WTI( نیـز با ۰.۹ درصد رشـد، ۹۶ 

دلار و ۶۵ سـنت معاملـه شـد.
تحلیلگـران می گوینـد رشـد اخیـر نفـت بیشـتر 
نـاشی از پوشـش موقعیت هـای فـروش پـس از 
افـت اخیـر قیمت هـا بـوده و هنـوز نشـانه ای از 
تغییـر بنیادیـن در بـازار دیـده نمی شـود. ادامـه 
تنش هـای ژئوپلیتیـک و اخـتلال در مسیرهـای 
عوامـل  از  همچنـان  عربسـتان  صـادراتی 

اسـت. نفـت  قیمـت  حمایت کننـده 
در بـازار فلـزات گرانبهـا، هـر اونـس طلای نقدی 
و ۴۱ سـنت  تغییـر، ۴۳۴۲ دلار  بـدون  تقریبـاًً 
معاملـه شـد و طلای آتی بـا ۰.۱ درصـد کاهـش 
بـه ۴۳۷۹ دلار و ۳۰ سـنت رسیـد. چشـم انداز 
تـداوم نرخ هـای بهـره بـالا همچنـان بـر جذابیت 

طلا فشـار می آورد.
نقـره نیـز بـا ۰.۱ درصـد کاهـش بـه ۶۵ دلار و 
۹۹ سـنت رسیـد. پلاتیـن بـا افـت ۰.۶ درصـدی 
۱۷۸۶ دلار و ۴۳ سـنت و پالادیوم با کاهش ۰.۴ 
درصـدی ۱۲۹۶ دلار و ۴۰ سـنت معامله شـدند.

نبض بازار جهانی



هشدار اتابک به خودرو سازان؛ کیفیت و تولید را افزایش دهید

شـــواهد موجـــود حـــاکی از آن اســـت کـــه 
ــور  ــه طـ ــور بـ ــدی کشـ ــای تولیـ واحدهـ
ـــا ۴۰ درصـــد ظرفیـــت خـــالی  ـــا ۳۰ ت متوســـط ب
فعالیـــت می کننـــد. حـــال آنکـــه میتـــوان 
ــدون  ــد بـ ــرای »تولیـ ــت بـ ــن ظرفیـ از ایـ

کارخانـــه« بهـــره گرفـــت.
»تولیـــد بـــدون کارخانـــه« رویکـــردی اســـت کـــه 
از ۱۵۰ ســـال پیـــش تاکنـــون وجـــود داشـــته و در 
ــگ  ــس از جنـ ــژه پـ ــعه یافته به ویـ ــورهای توسـ کشـ
جهـــانی دوم بـــه ســـمت حـــوزه مالکیـــت فکـــری و 
ـــن  ـــز چنی ـــران نی ـــرده اســـت. در ای ـــوی حرکـــت ک معن

ســـابقه ای وجـــود داشـــته اســـت. 
ـــن  ـــه« جایگزی ـــدون کارخان ـــد ب ـــت »تولی ـــرار نیس ق

کارخانـــه داری شـــود
پیمـــان ســـنندجی، رئیـــس هیـــات مدیـــره انجمـــن 
ــتان  ــع اسـ ــه صنایـ ــدون کارخانـ ــدگان بـ تولیدکننـ
ــه  ــاد، بـ ــای اقتصـ ــا تازه هـ ــویی بـ ــران در گفتگـ تهـ
ـــد دارد:  ـــه و تاکی ـــش پرداخت ـــن بخ ـــرایط ای واکاوی ش
ـــد  ـــرد. »تولی ـــن ک ـــدا روش ـــه را از ابت ـــک نکت ـــد ی بای
بـــدون کارخانـــه« قـــرار نیســـت جایگزیـــن صنعـــت 
ــلی  ــرایط فعـ ــه در شـ ــود؛ بلکـ ــه داری شـ و کارخانـ
ــردن  ــرای فعال کـ ــل بـ ــه مکمـ ــک لایـ ــد یـ می توانـ
کاهـــش ســـرمایه گذاری  موجـــود،  ظرفیت هـــای 
ـــازار  ـــه ب ـــول ب ـــان ورود محص ـــردن زم ـــت و کوتاه ک ثاب

باشـــد.
ـــه  ـــران ک ـــلی اقتصـــاد ای ـــه شـــرایط فع ـــاره ب ـــا اش وی ب
ــه  ــود بـ ــنگین خـ ــت سـ ــرمایه گذاری ثابـ در آن سـ
ـــد  ـــرد: تولی ـــار ک ـــده، اظه ـــل ش ـــع ورود تبدی ـــک مان ی
ـــر  ـــدی تغیی ـــا ح ـــه را ت ـــن معادل ـــه ای ـــدون کارخان ب
ـــازار،  ـــه ب ـــرکتی ک ـــه ش ـــا ک ـــن معن ـــه ای ـــد ب می ده
برنـــد، فرمولاسیـــون، طـــراحی یـــا شـــبکه فـــروش 
ـــول،  ـــد محص ـــرای تولی ـــت ب ـــور نیس ـــاًً مجب دارد، الزام

ـــد. ـــداث کن ـــد اح ـــه جدی کارخان
ـــه  ـــدون کارخان ـــد ب ـــه تولی ـــنندجی؛ البت ـــه س ـــه گفت ب
ـــرق، گاز، ارز  ـــوراک، ب ـــود خ ـــکل کمب ـــد مش نمی توان
ـــه  ـــه ای ب ـــر کارخان ـــد و اگ ـــل کن ـــه را ح ـــواد اولی ـــا م ی
ـــاًً  ـــت، صرف ـــف اس ـــه متوق ـــاده اولی ـــتن م ـــل نداش دلی
ـــد.  ـــل نمی کن ـــکل آن را ح ـــد مش ـــک برن ـــر مال تغیی
بنابرایـــن ایـــن مـــدل بیشـــتر بـــرای ظرفیت‌هـــایی 
ـــه  ـــا ب ـــتند ام ـــد هس ـــاده تولی ـــنی آم ـــر ف ـــه از نظ ک
دلیـــل نبـــود ســـفارش، بـــازار، ســـرمایه در گـــردش 
یـــا اتصـــال بـــه بـــازار از ظرفیـــت کامـــل اســـتفاده 

نمی کننـــد کارآمـــد اســـت.

تفاوت مالکیت برند و کارخانه
ســـنندجی در عیـــن حـــال خاطرنشـــان کـــرد: 
ـــا  ـــاژ ی ـــا »مونت ـــه« را ب ـــدون کارخان ـــد ب ـــد »تولی نبای
خریـــد محصـــول آمـــاده« اشـــتباه گرفـــت. تولیـــد 
بـــدون کارخانـــه واقـــعی یعـــنی دارنـــده برنـــد یـــا 
ســـفارش دهنده، کنتـــرل بخـــشی از زنجیـــره ارزش 

ماننـــد طـــراحی محصـــول، تحقیـــق و توســـعه، 
ـــه،  ـــار دارد و کارخان ـــره را در اختی ـــون و غی فرمولاسی
ـــد. ـــرارداد انجـــام می ده ـــد را براســـاس ق ـــات تولی عملی

ــدگان  ــن تولیدکننـ ــره انجمـ ــات مدیـ ــس هیـ رئیـ
ـــانی  ـــرد جه ـــه رویک ـــال ب ـــن ح ـــه در عی ـــدون کارخان ب
اشـــاره کـــرد و گفـــت: مـــثلًاً Nike اعلام کـــرده تقریبـــاًً 
ــط  ــاکش توسـ ــش و پوشـ ــولات کفـ ــام محصـ تمـ
ـــوند؛  ـــد می ش ـــراردادی تولی ـــدگان مســـتقل ق تولیدکنن
در ســـال مـــالی ۲۰۲۶، تولیدکننـــدگان قـــراردادی ایـــن 
شـــرکت ۹۵ کارخانـــه کفـــش در ۱۱ کشـــور و ۳۲۱ 
کارخانـــه پوشـــاک در ۳۴ کشـــور را اداره می‌کردنـــد. 

معضل تامین مواد اولیه
ـــل  ـــه را هـــم پاشـــنه آشی ـــواد اولی ـــن م ســـنندجی تامی
ـــلی  ـــرایط فع ـــه« در ش ـــدون کارخان ـــد ب ـــدل »تولی م
دانســـت و گفـــت: اگـــر شـــرکت بـــدون کارخانـــه 
ـــهمیه ها،  ـــام س ـــا تم ـــرد ام ـــه بخ ـــواد اولی ـــد م بخواه
ثبـــت ســـفارش ها، ارز و مجوزهـــا بـــه نـــام دارنـــده 
ـــدل  ـــل م ـــد، در عم ـــه باش ـــرداری کارخان ـــه بهره ب پروان

دوبـــاره بـــه همـــان ســـاختار ســـنتی برمی گـــردد. 
وی ادامـــه داد: در شـــرایط تحریـــم، یـــک مزیـــت و یـــک 
خطـــر همزمـــان نیـــز وجـــود دارد. از ســـویی میتـــوان بـــا 
تولیـــد بـــدون کارخانـــه زنجیـــره داخـــلی را شـــبکه ای تر 
ـــواد  ـــا م ـــد ی ـــب ببین ـــه آسی ـــک کارخان ـــر ی ـــرد. اگ ک
ـــک  ـــود، در ی ـــن نش ـــاص تأمی ـــد خ ـــک واح ـــه ی اولی
شـــبکه توســـعه یافته می تـــوان بخـــشی از تولیـــد را 
بـــه کارخانـــه دیگـــری منتقـــل کـــرد. ایـــن امـــر از نظـــر 
ـــن  ـــم ای ـــر ه ـــا خط ـــت. ام ـــم اس ـــار مه ـــاب آوری بسی ت
ـــا دو  ـــک ی ـــه ی ـــط ب ـــبکه فق ـــن ش ـــر ای ـــه اگ ـــت ک اس
ـــر وارداتی وابســـته باشـــد،  ـــک مسی ـــا ی ـــده ی تأمین کنن
ظاهـــراًً شـــبکه ای شـــده ایم امـــا در واقـــع ریســـک 
را فقـــط پنهـــان کرده ایـــم. بنابرایـــن تولیـــد بـــدون 
ـــن  ـــره تأمی ـــاب آوری زنجی ـــوم ت ـــا مفه ـــد ب ـــه بای کارخان

ـــود. ـــراه ش هم

سهم تولید بدون کارخانه از اقتصاد 
ســـنندجی در بخـــش دیگـــری از ایـــن گفتگـــو  در 
پاســـخ بـــه ســـئوالی دربـــاره ســـهم ایـــن حـــوزه از 
ـــاره  ـــن ب ـــرد: در ای ـــان ک ـــور خاطرنش ـــد کش کل تولی
ـــاری  ـــتوانه آم ـــدون پش ـــعی و ب ـــدد قط ـــک ع ـــد ی نبای
اعلام کـــرد. در حـــال حاضـــر داده عمـــومی و قابـــل 
اتـــکایی کـــه نشـــان دهـــد مـــثلًاً X درصـــد تولیـــد 
صنعـــتی ایـــران تولیـــد بـــدون کارخانـــه اســـت، در 
ـــک  ـــروز ی ـــسی ام ـــر ک ـــت.بنابراین اگ ـــترس نیس دس
درصـــد مشـــخص بـــرای ســـهم فعـــلی اعلام کنـــد، 

ـــد.  ـــه کن ـــم ارائ ـــع آن را ه ـــد منب بای
ـــتی  ـــدف سیاس ـــک ه ـــوان ی ـــا می‌ت ـــه داد: ام وی ادام
ـــد  ـــت بگوی ـــه دول ـــای اینک ـــه ج ـــثلًاً ب ـــرد. م ـــف ک تعری
ــدون  ــد بـ ــور بایـ ــد کشـ ــد تولیـ ــا ۳۰ درصـ ۲۰ یـ
ـــاس  ـــر اس ـــدف را ب ـــت ه ـــر اس ـــد، بهت ـــه باش کارخان
ــف  ــازی تعریـ ــل فعال سـ ــتفاده قابـ ــت بلااسـ ظرفیـ
کنـــد. چـــون ممکـــن اســـت کارخانـــه ای ظرفیـــت 
ـــود  ـــل کمب ـــه دلی ـــا ب ـــالایی داشـــته باشـــد ام اســـمی ب
ــوده اصلًاً  ــن آلات فرسـ ــا ماشیـ ــوراک یـ ــرژی، خـ انـ

ظرفیـــت قابـــل واگـــذاری نداشـــته باشـــد.
ــنهاد  ــک پیشـ ــرح یـ ــه طـ ــان بـ ــنندجی در پایـ سـ
پرداخـــت و افـــزود: بـــه نظـــرم یـــکی از پروژه هـــای 
ــرد،  ــف کـ ــران تعریـ ــوان در ایـ ــه می تـ ــدی کـ جـ
ـــت.  ـــد اس ـــت تولی ـــلی ظرفی ـــامانه م ـــک س ـــاد ی ایج
در چنیـــن شـــرایطی »تولیـــد بـــدون کارخانـــه« از 
ـــه  ـــل می شـــود ب ـــک رابطـــه شـــخصی و ســـنتی تبدی ی
ـــرای  ـــتی ب ـــد ح ـــن می توان ـــد. ای ـــت تولی ـــازار ظرفی ب
ســـرمایه گذار خـــارجی یـــا ایـــرانی خـــارج از کشـــور 
هـــم جـــذاب باشـــد؛ چـــون دیگـــر لازم نیســـت از 

صفـــر کارخانـــه بســـازد.
ـــب  ـــد مراق ـــه بای ـــرد: البت ـــد ک ـــال تاکی ـــن ح وی در عی
ـــور  ـــد تص ـــم. نبای ـــم باشی ـــتی ه ـــای سیاس ـــک خط ی
کنیـــم تولیـــد بـــدون کارخانـــه مســـاوی ســـرمایه گذاری 
کمتـــر و همیشـــه بهتـــر اســـت. ایـــن مـــدل بـــرای 

و  معـدن  صنعـت،  وزیـر  اتابـک،  سیدمحمـد 
جداگانـه  بازدیـد  دو  قالـب  در  امـروز  تجـارت 
راهی کارخانه هـای ایران خـودرو و سـایپا شـد و 
در قالـب بازدیـد از آنهـا خواسـته ها و انتظـارات 

دولـت از ایـن دو شـرکت را گوشـزد کـرد.
از  مـردم  انتظـارات  کـرد:  تاکیـد  صمـت  وزیـر 
خودروسـازان را به‌طـور مسـتقیم بـه تولیدکننـدگان 
منتقـل کرده ایـم و دولـت نیـز در شـرایط فعـلی، 
حداکثـر حمایـت و کمـک خـود را برای اسـتمرار و 

تقویـت تولیـد بـه کار خواهـد گرفـت.
وی افـزود: انتظـار مـا از خودروسـازان، علاوه بـر تـداوم 
تولیـد، افزایـش تیـراژ، ارتقـای کیفیـت و توجـه جـدی 
بـه رضایـت مـردم اسـت و امیدواریـم تلاش هـایی کـه 
به ویـژه  و  کشـور  تولیـدی  مختلـف  مجموعه هـای  در 
ایران خـودرو در حـال انجـام اسـت، بـه افزایـش تولید و 

بهبـود شـرایط بـازار منجـر شـود.
وزیـر صمـت بـا تأکید بـر ضـرورت تقویت اتکای کشـور 
بـه تولیـد داخـلی خاطرنشـان کرد: در شـرایط سـخت 
فعـلی، انتظار مـا از تولیدکنندگان داخلی این اسـت که 
ظرفیـت تولیـد خـود را افزایش دهنـد تـا بتوانیم بیش 

از گذشـته بـر تـوان تولیـد داخل تکیـه کنیم.

ماجرای مطالبات مردم از سایپا
سیدمحمد اتابک در بازدید از سـایپا با اشـاره به کاهش 
میـزان معوقات سـایپا اظهار کرد: اگرچه معوقات نسـبت 
بـه گذشـته کاهـش یافته اسـت، امـا همچنـان بخشی 
از شـکایات و مطالبـات مـردم مربـوط بـه ایـن مجموعه 
اسـت و انتظـار داریـم برای رفـع آنها با جدیت بیشـتری 

اقدام شـود.
وی با اشـاره به بخشی از تعهدات ایجادشـده در دوره های 
گذشـته افـزود: بخـشی از تعهـدات مربـوط بـه تحویـل 
خـودرو پیـش از آغاز بـه کار دولت چهاردهم ایجاد شـده 
و مدیریـت فعـلی وارث ایـن تعهـدات بـوده اسـت، امـا 
امـروز مـا مدیـران این دولت هسـتیم و مسـئولیت داریم 
ایـن مسـائل را سـامان دهیـم و بـا جبـران کاسـتی های 

گذشـته، رضایـت مـردم را به دسـت آوریم.

ضرورت تولید خودروهای کم مصرف
وزیـر صنعـت، معـدن و تجـارت در ادامـه بـا اشـاره بـه 
سیاسـت دولت بـرای کاهش مصرف سـوخت خودروها، 
بـا  گفت وگـو  و  حضـور  مهـم  محورهـای  از  یـکی 
خودروسـازان را عملیاتی شـدن سیاسـت‌های اعلام شده 
در ایـن زمینـه عنـوان کـرد و یـادآور شـد: در مجموعه 

موتورهـای  تولیـد  و  توسـعه  موضـوع  خودروسـازان، 
کم مصـرف و هیبریـدی را بـا جدیـت دنبـال می کنیـم 
تـا هدف گـذاری مربـوط بـه کاهـش مصـرف سـوخت 

خودروهـا عملیـاتی شـود.

افت تولید و نارضایتی مردم
گـزارش رسـمی و تجمیعی دفتـر صنایع خـودرو وزارت 
صنعـت، معـدن و تجـارت در پنج ماهه نخسـت امسـال 
نمایانگـر کاهش ۳۴.۹ درصدی در سـطح کلان تولیدات 
صنعـت خـودرو اسـت. چنانچـه پیـش از ایـن از سـوی 
علی اکبـر رنجبـرزاده،  عضـو ناظـر مجلـس در شـورای 
رقابـت مطرح شـده در سـال جاری شـاهد کاهش بیش 
از ۳۰۰ هـزار دسـتگاهی تولیـد خـودرو بوده ایـم که این 
فراینـد در نتیجـه تـورم و افزایـش هزینه هـای تولیـد و 

اخـتلال در واردات قطعـات رخ داده اسـت.
بـر اسـاس این فراینـد در ماه های گذشـته شـاهد ایجاد 
وقفـه در تحویـل خودروهـای ثبت نـامی بوده ایـم کـه 
ایـن مسـئله اکنـون در میان خریداران محصولات سـایپا 
بـه مشـکلی قابل توجـه تبدیل شـده اسـت. همچنین 
کاهـش سـطح تولیـد کارخانـه ای بـه اخـتلاف قیمـت 

کارخانـه و بـازار نیـز دامن زده اسـت.

یک بام و دو هوای »تولید بدون کارخانه« در ایران
سه شنبه  31  شهریور   1405 شماره  4126

استقبال از نخستین صندوق ارزی

وزیر صمت در بازدید از ایران خودرو و سایپا تاکید کرد

ویدئو

فاضـل باغبان، معـاون عملیـات صندوق‌ها و سـبدهای 
تأمیـن سـرمایه بانـک ملـت با اشـاره به گذشـت چهار 
روز از آغـاز پذیره نویـسی صنـدوق ارزی »مانـا ملـت«، 
از اسـتقبال مناسـب سـرمایه گذاران، به ویـژه حقوقی هـا 
و شـرکت‌های بیمـه از ایـن طـرح‌ خبـر داد و گفـت: 
»پیش‌بیـنی می کنیـم در مرحله نخسـت، 10 میلیون 
دلار منابـع اولیـه صنـدوق ارزی مانـا ملـت در کم تـر از 

یـک هفتـه جذب شـود«.
اسـتقبال  پذیره نویـسی،  نخسـت  روز  »از  گفـت:  وی 
به نسـبت خـوبی از صنـدوق صـورت گرفتـه و به ویـژه 
اسـتقبال  بیمـه‌  شـرکت های  و  حقـوقی  شـرکت های 
مناسـبی داشـته اند و منابـع خـوبی بـه صنـدوق واریز 

شـده اسـت.«
معـاون عملیـات صندوق ها و سـبدهای تأمین سـرمایه 
بانـک ملـت افـزود: »پیش‌بیـنی می کنیـم در یکی دو 
روز آینده سـقف اولیه صندوق تکمیل شـود. در صورت 
لـزوم، بـرای دریافـت مجـوز افزایـش سـقف درخواسـت 

خـود را بـه سـازمان بـورس ارائه خواهیـم کرد.«
وی دربـاره نحـوه سـرمایه گذاری در صنـدوق ارزی »مانا 
ملـت« نیـز توضیـح داد: »سـرمایه گذاران می تواننـد بـا 
مراجعـه بـه شـعب ارزی بانـک ملـت، ابتـدا نسـبت به 
افتتـاح حسـاب ارزی دلاری اقـدام و منابـع ارزی خـود را 
بـه صورت اسـکناس یا حوالـه ارزی خارجی به حسـاب 

خـود واریـز کنند. 


