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 چرا اين راه 
به مقصد نمي‌رسد؟!

  تورم چه تاثيري 
بر نرخ بهره فدرال رزرو دارد؟ )2( 

 بورس 
بهبود می‌یابد؟

سايه روشن‌هاي عملكرد 
مجلس يازدهم

س��ه خبري كه از س��فر آقاي 
رييسي به مازندران برجسته و 
به عنوان س��وغات سفر ايشان 
در رس��انه‌ها بازتاب بيش��تري 
ياف��ت تا كام تلخ اي��ن روزهاي 
مردم غمگين از سيل سيستان 
و بلوچستان و مش��هد و فساد 
فوتبالي و نهاده��اي دامي و... را 
به اصطلاح ش��يرين كند، يكي احياي 395 واحد توليدي 
و بازگشت‌شان به مدار توليد با دس��تور و حمايت دولت و 
ديگري بركناري 10 مدير استان توسط »گشت مديران« 
بود و آخري هم دستور خودكفايي در توليد برنج. آن خطي 
كه اين هر سه اقدام را به هم وصل و در يك راستا قرار مي‌دهد، 
كار نكردن اجزاي يك مجموعه در قالبي معمول و معقول 
يا »ناكارآمدي سيستماتيك« است. به عبارتي وقتي نه ساز 
و كار دروني و نظامات و قوانين مصوب و نه مقامات استاني 
قادر نيستند فضاي مناسب براي فعاليت بنگاه‌هاي توليدي و 
صنعتي را فراهم يا مانع تخلفات و كوتاهي‌هاي مديران مياني 
شوند يا براساس علم و ش��ناخت از توانمندي‌هاي استان، 
اولويت توليد محصولي را مش��خص كنند، آنگاه بالاترين 
مقام اجرايي كشور به همراه بالاترين مقامات وزارتخانه‌هاي 
اقتصادي راهي آن شهر و شهرستان شده تا اراده حاكميت 
را به شيوه حكمرانان قديم و با صدور حكم و دستور اعمال 
نمايند! نتيجه اين شيوه حكمراني البته از قبل كاملا معلوم و 
مشخص است؛ با خاتمه يافتن سفر و بازگشت هيات دولت 
به مركز و فروكش كردن هيجانات و استقبال‌هاي خياباني 
و بسته شدن س��تادها و خاتمه جلسات صبحانه و شبانه و 
سخنراني‌ها و... آنچه دوباره به‌كار خواهد افتاد، همان ساز و 
كارهايي است كه اين وضعيت را به وجود آورده‌اند. تكرار و 
تكرار چنين سفرهايي نيز البته كمتر گره‌اي از بحران‌ها باز 

مي‌كند كه بخواهيم بر انجام آنها اصرار ورزيم »اگر لازم باشد 
براي حل مساله مردم يك استان نه يك بار بلكه 30 بار سفر 
مي‌كنم تا چالش‌هاي مردم حل شود.« )رسانه‌ها- 2/27/ 
1403(  چنان‌كه تعطيلي و نيمه فعال ش��دن واحدهاي 
صنعتي عمدتا برآمده از مش��كلات فضاي اقتصاد كلان و 
نامناسب بودن فضاي كسب و كار و انواع مشكلات مالياتي و 
بيمه‌اي و عوارض مختلف و نيز وجود بي‌ثباتي‌هاي مولفه‌هاي 
اقتصاد كلان اعم از نرخ ارز و بهره‌هاي بانكي و... و فشارهاي 
حاصل از تحريم‌هاي اقتصادي كه تامين مواد اوليه و صدور 
محصولات را با مشكلات فراوان مواجه مي‌كند و... است كه 
بنگاهداران را به جايي مي‌رسانند كه عطاي توليد را به لقاي 
آن ببخشند.  در مورد علل تخلفات مديران نيز نمي‌توان جز 
به غلط بودن متر و ملاك‌هاي قومي و قبيلگي و ايدئولوژيك 
و فقدان شايس��تگي‌هاي علمي و تجربي مديران منصوب 
شده، اش��اره كرد. انتصاب‌هاي اشتباهي كه در ادامه و قرار 
گرفتن فرد منصوب ش��ده در مس��ند توزيع رانت و دارنده 
امضاي طلايي به فساد و ناكارآمدي ختم مي‌شود.  در قضيه 
صدور دستور كشت برنج نيز نمي‌توان جز به برداشت خطا 
از مفهوم »خودكفايي« در ازاي نابودي منابع بس ارزشمند 
آبي و جلب رضايت‌بخش‌هايي از جامعه كشاورزي و تبليغات 
به چيز ديگري رسيد. جالب اس��ت درست در همين روز، 
استاندار گيلان از دستور ديگر آقاي رييسي براي »محدود 
شدن واردات چاي« خبر مي‌دهد. )رسانه‌ها- 2/29( همان 
محصولي كه طي دو، سه س��ال اخير كشورمان ركورددار 
وارداتش بود و بزرگ‌ترين فساد تاريخ اقتصاد كشور نيز با آن 
گره خورده است. آنچه در اين ميان اما جايي ندارد و محلي 
از اعراب، كار كارشناسي و توجيه فني و اقتصادي براي اين 
قبض و بسط‌هاست. چنان‌كه يك سال جشن خودكفايي 
گندم را مي‌گيريم و دو، سه سال بعد به واردكننده بزرگ گندم 
ادامه در صفحه 3 تبديل مي‌شويم.  �

يك��ي از وظاي��ف اصل��ي 
ف��درال‌رزرو تضمي��ن ثبات 
قيمت است. اين بدان معناست 
كه ت��ورم در بلندمدت به‌طور 
م��داوم پايين و ثاب��ت بماند. 
زماني كه تورم پايين و باثبات 
اس��ت، مردم مي‌توانند پول 
خود را بدون نگراني در مورد 
از دس��ت دادن قدرت خريد خود به دليل تورم بالا نگه 
دارند. به زبان ساده، يك دلار در محيطي با تورم پايين 
فراتر مي‌رود. از زماني كه فدرال رزرو ش��روع به افزايش 
نرخ بهره در سال 2022 كرد، فدرال‌رزرو نرخ‌هاي بهره 
را به 5.25 تا 5.50 درصد افزايش داد، كه اين افزايش‌ها 
را سريع‌ترين چرخه در تاريخ تبديل كرد. نرخ تورم در 
ماه فوريه نسبت به سال گذشته به 3.2 درصد رسيد. اين 
ميزان نس��بت به اوج خود در اواسط سال 2022 كمتر 
است اما از هدف فدرال رزرو براي ‌2درصد بيشتر است. 
اما نرخ وجوه فدرال چقدر اس��ت؟نرخ وجوه فدرال نرخ 
بهره‌اي اس��ت كه بانك‌ها هنگام وام دادن به يكديگر از 
موجودي ذخيره خود دريافت مي‌كنند. اما چرا يك بانك 
بايد از بانك ديگري پول قرض كند؟دولت فدرال از همه 
»موسسات سپرده‌گذاري« مانند بانك‌ها و اتحاديه‌هاي 
اعتباري مي‌خواهد كه هر شب مقدار مشخصي از وجوه 
)ذخاير( را در اختيار داشته باشند تا خطر كم شدن آنها 
وجود نداش��ته باش��د. آنهايي كه ذخاير كافي ندارند از 
ساير موسس��ات مالي كه بيش از اندازه كافي در اختيار 
دارند وام مي‌گيرند. نرخ بهره‌اي كه براي وام گرفتن پول 
مي‌پردازند به عنوان نرخ وجوه فدرال شناخته مي‌شود. 
وقتي نرخ بهره فدرال‌رزرو بالا باشد، بانك‌ها از استقراض 
از يكديگر منصرف مي‌شوند و عرضه نقدينگي در اقتصاد 
كاهش مي‌يابد. اين بدان معناست كه مصرف‌كنندگان و 
بانك‌ها وام مي‌گيرند و كمتر هزينه مي‌كنند كه مي‌تواند 
باعث كند شدن اقتصاد شود. فدرال رزرو معمولا زماني 
كه اقتصاد قوي است، نرخ بهره را افزايش مي‌دهد. درك 
اينكه چرا فدرال رزرو مي‌خواهد اقتصاد را تحريك كند 
آسان است، اما درك اينكه چرا آنها ممكن است بخواهند 
آن را كاهش دهند دش��وارتر است - آيا رشد اقتصادي 
خوب نيست؟ به بيان ساده، آنچه بالا مي‌رود بايد پايين 
بيايد و هر چه اقتصاد بالاتر رود، بيشتر مي‌تواند سقوط 
كند.زماني كه نرخ‌ها پايين است و مردم احساس خوبي 
نسبت به اقتصاد دارند، مصرف‌كنندگان اغلب بدهي‌هاي 
زيادي مي‌گيرند و وام‌دهندگان حتي ممكن است پول 
زيادي را به وام گيرندگان فاقد صلاحيت قرض دهند. 
اين امر باعث مي‌شود كه مردم، كسب‌وكارها و بانك‌ها 
در موقعيت خطرناكي قرار بگيرند، وقتي كه اقتصاد به 

ناچار كاهش مي‌يابد.

   چرا فدرال رزرو نرخ بهره را كاهش مي‌دهد؟
وقتي نرخ بهره فدرال رزرو پايين است، پول نقد بيشتري 

در گردش است و بانك‌ها مي‌توانند آزادانه‌تر از يكديگر وام 
بگيرند. به نوبه خود، قرض گرفتن براي مصرف‌كنندگان 
و كس��ب‌وكارها آس��ان‌تر و مقرون‌به‌صرفه‌تر مي‌شود، 
ك��ه هزينه‌هاي مصرف‌كنن��ده را افزاي��ش مي‌دهد و 
كسب‌وكارها را به گسترش، استخدام كارگران بيشتر 
و افزايش دستمزد تش��ويق مي‌كند. كاهش نرخ بهره 
باعث تحريك اقتصاد و رشد اقتصادي مي‌شود و آن را به 
ابزاري مناسب براي جلوگيري و كاهش ركودهاي شديد 
اقتصادي تبديل مي‌كند. به همين دليل است كه معمولا 
مي‌بينيد كه فدرال رزرو زماني كه اقتصاددانان نگران يك 
ركود پيش رو هستند شروع به كاهش نرخ بهره مي‌كند 

- و سپس در بحبوحه ركود شديدتر.

   فدرال رزرو چگونه نرخ بهره را تعيين مي‌كند؟
نرخ وجوه فدرال هش��ت بار در سال توسط كميته بازار 
آزاد فدرال رزرو )FOMC( تعيين مي‌ش��ود. علاوه بر 
اين هشت جلسه سالانه، FOMC  همچنين مي‌تواند 
جلسات اضطراري را براي تغيير فوري نرخ در زمان‌هاي 
بحران دعوت كند. هنگامي كه FOMC نرخ‌هاي بهره 
را تعيي��ن مي‌كند، به جاي نرخ به��ره واقعي، يك نرخ 
هدف تعيين مي‌كند، زيرا كنترل مستقيمي بر نرخ بهره 
ندارند. هنگامي كه نرخ هدف تعيين شد، فدرال‌رزرو براي 
رسيدن به آن هدف، عمليات بازار آزاد را انجام مي‌دهد. 
اين امر مستلزم خريد و فروش اوراق بهادار دولتي مانند 
اس��ناد خزانه، اوراق قرضه، و قراردادهاي بازخريد براي 
دستكاري عرضه پول در اقتصاد است كه به نوبه خود بر 
نرخ بهره تأثير مي‌گذارد. وقتي فدرال رزرو اوراق بهادار 
دولت��ي را خريداري مي‌كند، پول را ب��ه اقتصاد تزريق 
مي‌كند. متعاقبا، بانك‌ها پول نقد بيش��تري در اختيار 
دارند و نرخ بهره خود را كاهش مي‌دهند تا وام گيرندگان 
بيشتري را جذب كنند. از سوي ديگر، وقتي فدرال رزرو 
اوراق بهادار دولتي را مي‌فروشد، پول را از اقتصاد خارج 
مي‌كند. سپس بانك‌ها پول نقد كمتري براي وام دادن 

دارند، بنابراين نرخ بهره را افزايش مي‌دهند.

   نحوه تعيين ساير نرخ‌هاي بهره امريكا
كارت‌هاي اعتباري و حس��اب‌هاي پس‌انداز بيشترين 
حساسيت را نسبت به تغييرات نرخ وجوه فدرال دارند و 
پس از آن وام‌هاي شخصي و وام‌هاي خودرو، و در نهايت، 
وام‌هاي رهني قرار دارند. نرخ بهره همه اين محصولات 
توسط عوامل مهم ديگري مانند اعتبار تعيين مي‌شود. از 
آنجايي كه نرخ بهره فدرال رزرو يك نرخ كوتاه‌مدت است، 
تغييرات در آن تاثير قوي‌ت��ري بر محصولات وام‌هاي 
كوتاه‌مدت دارد. آنها همچنين تمايل دارند تأثير بيشتري 

بر محصولات با نرخ بهره متغير و نه ثابت داشته باشند.
در اينجا نحوه تعيين نرخ بهره كارت‌هاي اعتباري، وام‌ها 
و حس��اب‌هاي پس‌انداز توسط بانك‌ها و اينكه چگونه 
تغييرات در نرخ وجوه فدرال ممكن است بر شما تأثير 

بگذارد، آمده است.

در وهله حاضر بازار شاید افراد 
عادی یا کارشناس��ان مختلف 
بازار علت‌ها و دلایل متعددی 
را برای وضعی��ت بیش از یک 
ساله و خصوصا یک ماهه اخیر 
بی��ان کنند که ه��ر چند اکثر 
آنها تاثیرگذار هستند ولی شاید 
نتوان مهم‌تری��ن و بزرگ‌ترین 
علت را این موارد بیان کرد و شاید باید سراغ کلی‌ترین رکن 
این دلایل رفت که اگر به خوبی آن را بررسی کنیم به یک 
جواب می‌رس��یم و آن نرخ بهره یا بهتر است به این شکل 

بیان نمود: رشد قابل توجه نرخ‌های درآمد ثابت در کشور.
در مورد اول باید گفت عملا بازار سرمایه از سال گذشته و با 
تصمیم سیاست‌گذار کشور وارد دورانی شده که عملا هر 
بازاری که دارای بازده بدون ریسک و ثابت باشد را در راس 
توجه خود و اقتصاد قرار داده و به هر شکل ممکن می‌کوشد 
این بازار به طرق مختلف جذاب‌ترین و از همه مهم‌تر قابل 
اطمینان‌ترین بازار باشد. اگر هر بازار با ریسک متغیر حاضر 
در اقتصاد را درنظر بگیریم خود را سال گذشته و سال پیش 
رو زیر س��ایه این اتفاق بزرگ می‌بیند و هر چند بازارهای 
مختلف در بازه‌های کوچک‌تر شاهد اتفاقات مثبت و منفی 
متعددی برای خود هس��تند عملا پس از فروکش کردن 
این اتفاقات زمان��ی که قصد بر جهت حرکتی غالب خود 
می‌گیرد با یک سد بزرگی رو به رو می‌شود که راه حرکت 
خصوصا حرکت مثبت را مس��دود ساخته است. موردی 
که صرفا مختص به بازار س��رمایه نیست و عملا اگر دقت 
بیشتری بکنیم سایه آن را در هر بازاری مشاهده می‌کنیم. 
اگر بخواهیم از یک پله بالاتر و کلی‌تر به اقتصاد، بازار سرمایه 
و دیگر بازارها نگاه کنیم باید ذکر کنیم انقباض حداکثری 
ادامه در صفحه 3 جای جای بازارها را ...�

ب��ا پاي��ان يافت��ن عم��ر 
مجل��س  ي  ليت‌ه��ا فعا
يازدهم، لازم است عملكرد 
اي��ن مجل��س در حوزه‌هاي 
اقتص��ادي و راهبردي مورد 
بررس��ي قرار بگيرد. پرسش 
مهم آن است، وقتي از مجلس 
يازدهم، صحبت مي‌ش��ود 

افكار عمومي چه عملكردي را به ياد مي‌آورد؟
۱-وظايف فراموش ش��ده مجلس: به نظ��رم مهم‌ترين 
شاخصه مجلس يازدهم، تسليم بودن در برابر خواسته‌هاي 
دولت و نهادهاي حاكميتي اس��ت. البته طبيعي است از 
مجلس��ي كه بيش از ۲۲۰نماينده آن نامه درخواست از 
ابراهيم رييسي براي حضور در انتخابات را امضا كرده‌اند، 
نبايد توقع نقد دولت و نظارت درس��ت ب��ر عملكرد آن را 
داش��ت. در واقع نماين��دگان بيش از اينك��ه وكيل‌المله 
باشند، وكيل‌الدوله بودند‌. اين مجلس وظيفه اصلي خود 
كه قانونگذاري، نظارت عاليه، احضار، استيضاح و ترسيم 
نقشه راه توسعه كشور است را فراموش كرد و به امور فاقد 
اهميت بنيادين توجه كرد. نمايندگان هرگز نتوانستند از 
رييس‌جمهور و وزرا درباره وعده‌هايش��ان، طرح پرسش 
كنند و اي��ن فقدان نظارت، مش��كلات بس��ياري براي 
كش��ور ايجاد كرد. در واقع مجلس يازدهم به جاي اصلاح 
ناترازي‌هاي بودجه‌اي، مالياتي، يارانه‌اي، بانكي و...سرگرم 
تصويب طرح‌هاي چون طرح صيانت، طرح حجاب و عفاف، 

طرح جواني جمعيت و...شد.
۲-ناترازي بودجه‌اي: با نگاهي به ۴بودجه‌اي كه مجلس 
يازدهم تصويب كرده و بررس��ي برنامه هفتم توس��عه 
مشخص مي‌شود كه اين مجلس به هيچ عنوان كارنامه 
قاب��ل قبولي در زمين��ه بهبود ش��اخص‌هاي اقتصادي 
و برنامه‌ري��زي موثر ن��دارد. در واقع مجل��س يازدهم از 
وظايف اصلي خود براي بهبود شاخص‌هاي اقتصادي و 
رونق بازار كس��ي و كار مردم، منحرف ش��د و به مسائل 
فرعي مانند حجاب و عفاف و ط��رح صيانت توجه كرد. 
در حالي ك��ه اقتصاد ايران در عمر اي��ن مجلس با نزول 
ش��ديد ش��اخص‌هاي اقتصادي، كاهش قدرت خريد 
مردم، افزايش بيكاري، رش��د فزاينده نرخ تورم و گراني 
افسارگسيخته ارز و ساير اقلام اساسي مواجه شد. در دوره 
فعاليت اين مجلس ده‌ها هزار كسب و كار آنلاين به دليل 
ايجاد محدوديت و محدودسازي شبكه‌هاي اجتماعي از 

ميان رفتند و خسارات بسياري متوجه مردم شد.
۳_فس��اد در مجلس: يكي از نارس��ايي‌هاي برجسته در 
مجلس يازدهم، افزايش پرونده‌هاي فساد در درون و بيرون 
مجلس بود. در سال ۹۹ بود كه برخي نمايندگان در درون 
مجلس از دستكاري برخي رديف‌هاي بودجه توسط رييس 
كميسيون تلفيق بدون اطلاع ساير نمايندگان خبر دادند. 
در ادامه اخبار ديگري چون فساد خودروهاي شاسي‌بلند، 
دريافت برخي حقوق‌هاي نجومي توسط نمايندگان و... در 
ادامه در صفحه 3 اين مجلس رسانه‌اي شد. �

مهرداد حاجي‌زاده فلاححسين حقگو علي قنبريعلی فراقی

آرزوي رهبر معظم انقلاب براي 
سلامتي رييس‌جمهور و همراهان

جست‌وجوها براي محل احتمالي حادثه ادامه دارد

شاخص كل بورس تهران بيش از 62 هزار واحد ريخت

ريزش سهمگين 
بازار سرمايه

سقوط
 بالگرد   رييس‌جمهور

پارلمان بخش خصوصی تدوین و تشریح شد

 بسته پیشنهادی 
جهش تولید 
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فرشاد مومني: فرصت زيادي براي 
توقف خطاهاو فسادها نداريم! 

 دولت از راهبردهای جدید 
برای مدیریت تورم می‌گوید

صفحه 2    صفحه 3    

 هشدار درباره 
كسري بودجه 1403 كشور

سرخ‌پوشی و تحمیل زیان به سهامداران دیگر به یک 
داستان یا موضوع تکراری تبدیل شده است. از سال 99 
تا به امروز هر چند هفته یکبار شاهد سقوط سنگین و 
عمیق بورس هستیم و این شرایط درحالی رخ می‌دهد 
که دولت سیزدهم در زمان آغاز ریاست خود وعده داده 
بود مشکلات بورس را حل کند؛ اما این روزها به جای 

حل مشکل بورس را تبدیل به قلکی برای جبران کسری 
بودجه کرده است. البته تیم اقتصادی دولت سیزدهم 
این عقیده را ندارند و هر بار در انتقادها پاسخ می‌دهند 
که دولت سیزدهم عملکرد بسیار مثبتی درخصوص 
بورس داشته است.تابلوی معاملات بورس تهران روز 
صفحه 4 را بخوانيد گذشته رنگ سبزی به ... �

تعادل |فعالان بخش خصوصی برای تدوین بس��ته 
پیشنهادی خود برای جهش تولید بر 9 موضوع کلیدی 
تمرکز کردند. براساس گزارش مرکز پژوهش‌های اتاق 
ایران، اولین و مهم‌ترین موضوع مورد توجه در این بسته 
 به مداخلات دولت در قیمت‌گذاری کالاها و خدمات 
باز می‌گردد. فعالان بخش خصوصی معتقدند تا زمانی 

که دولت راهبردی روشن و شفاف برای مداخلات خود 
در این زمینه ارائه ندهد، بخش قابل‌توجهی از مشکلات 
اقتصادی کشور پابرجا خواهد ماند. اتاق ایران همچنین 
در بسته پیش��نهادی خود به دولت، خواستار تجدید 
نظر در نحوه نگاه به ارزهای حاصل از صادرات بخش 
صفحه 7 را بخوانيد پايگاه اطلاع‌رساني نهاد رياست‌جمهوريخصوصی شدند. � 2


