
شهريه‌هاي قانوني كه
اعلام مي‌شوند، اما اجرا نه

توليد جان گرفت، اما مشتري نيست

تعادل | ش��امخ مردادم��اه تصويري دوگان��ه از اقتصاد 
اي��ران ارايه مي‌دهد؛ در حالي كه ش��اخص كل اقتصاد با 
س��قوط به ۴۶.۹ براي هفدهمين ماه متوالي زير مرز ۵۰ 
ماند، بخش صنعت تا آستانه ورود به محدوده رونق پيش 
رفت و شاخص توليد محصولات براي نخستين‌بار پس از 
مدت‌ها به ۵۱ رسيد. با اين حال، ضعف سفارش‌هاي جديد 

و فروش، كاهش موجودي مواد اوليه، رشد هزينه نهاده‌ها 
و افت انتظارات فعالان اقتصادي نشان مي‌دهد كه افزايش 
توليد هنوز به معناي بازگشت تقاضا و خروج پايدار از ركود 
نيست.آخرين گزارش شاخص مديران خريد )شامخ( مركز 
پژوهش‌هاي اتاق ايران نشان مي‌دهد فعاليت اقتصادي در 
مردادماه همچنان در مسير انقباضي قرار داشته است. شامخ 

كل اقتصاد كه در تيرماه با تعديل فصلي به ۴۸.۶ رسيده 
بود، در مردادماه به ۴۶.۹ كاهش يافت و براي هفدهمين 
ماه متوالي زير مرز خنثي ۵۰ باقي ماند. كاهش شامخ در 
مردادماه تنها به افت تقاضا محدود نبود. هم‌زماني كاهش 
سفارش‌هاي جديد و فروش با افت موجودي مواد اوليه و 
افزايش هزينه نهاده‌ها، فشار بيشتري بر بنگاه‌ها وارد كرده 

است. از سوي ديگر، كاهش انتظارات فعالان اقتصادي براي 
ماه آينده نيز از افزايش نااطميناني نسبت به مسير فعاليت 
اقتصادي حكايت دارد. شاخص ميزان توليد محصول يا 
ارايه خدمت نيز از ۵۱.۶ در تيرماه به ۴۷.۸ در مرداد كاهش 
يافت و بار ديگر وارد محدوده انقباضي شد. در همين حال، 
شاخص سفارش‌هاي...� صفحه7را بخوانید

رزمايش ۳۱۳ هزار جان‌فداي ايران از ساعت ۸ صبح 
جمعه با فرمان سردار حسن حس��ن‌زاده، فرمانده 
سپاه محمدرس��ول‌الله با رمز »لبيك يا خامنه‌اي« 
در تهران آغاز ش��د. اين رزمايش سراسري از صبح 
ديروز در تهران آغ��از و همزمان برنامه‌هاي مرتبط 
با اين پويش در نقاط مختلف كشور اجرايي شد.در 
تهران، بخش اصلي اين مراسم با حضور ۳۱۳ هزار 
نفر از گردان‌هاي رزمي بس��يج، پوي��ش جان‌فدا و 
اقشار مختلف مردم برگزار شد. رژه نيروهاي جان‌فدا 
از محدوده ميدان امام‌حس��ين)ع( و تقاطع بزرگراه 
نواب به سمت ميدان انقلاب اسلامي انجام گرفت. 
ش��ركت‌كنندگان در اين رزمايش در مس��يرهاي 
تعيين‌شده از ميدان امام‌حسين)ع( تا ميدان انقلاب 
حضور يافتند و با حضور گسترده خود، صحنه‌اي از 
مشاركت و انسجام اقشار مختلف مردم را در پايتخت 
رقم زدند. در اين رويداد، اقشار و اصناف مختلف مردم 
صفحه3را بخوانید در قالب گردان‌هاي...�

شامخ اقتصاد در ركود ماند

نيـاز اقتـصاد ايـران
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رونمايي از آيفون 18 و خاطره روزي كه
آيفون براي نخستين‌بار به دست مشتريان رسيد

شهريه ابتدايي در تهران به ۱۷۲ ميليون
و متوسطه دوم به ۲۲۰ ميليون تومان رسيد

صفحه   8    صفحه   6    

آيفون؛ تغيير شيوه تعامل
انسان با تلفن

»تعادل« روند معاملات 
بازار سهام را بررسي مي‌كند

گزارش »تعادل« از اقتصاد اروپا
در تله ژئوپليتيك خاورميانه

زهرا سليماني|
 آخرين بار در س��ال 2023 با بروز نوسانات ناشي از 
نبرد روس��يه-اوكراين بود كه ف��درال رزرو اقدام به 
افزايش بهره كرد و اين‌بار 3س��ال پس از آن تاريخ و 
پس از ماجراجوي‌هاي ترامپ در منطقه و در مواجهه 
با ايران است كه نرخ بهره افزايشي مي‌شود. تصميمي 
كه نشان مي‌دهد نوس��انات ناشي از بحران انرژي به 
اندازه‌اي گلوي اقتصاد امري��كا و اقتصاد خانوارهاي 
اين كش��ور را فش��رده كه فدرال رزرو چ��اره‌اي جز 
افزايش نرخ بهره نديده است. تصميم غيرمنتظره و 
متفق‌القول )12 به صفر( كميته بازار آزاد فدرال رزرو 
)FOMC( براي افزايش ۲۵ واحد پايه‌اي نرخ بهره 
و رس��اندن آن به بازه ۳.۷۵ تا ۴ درصد )كه نخستين 
اقدام انقباضي بانك مرك��زي امريكا از ژوئيه ۲۰۲۳ 
محسوب مي‌ش��ود( به وضوح نش��ان داد كه اميدها 
براي مهار تورم به بن ‌بست خورده است.  در شرايطي 
كه درگيري‌هاي ژئوپليتيك با محوريت ايران، بهاي 
جهاني نفت را بي��ش از ۷۵ درصد و قيمت بنزين در 
ايالات متحده را افزون بر ۴۵ درصد بالا برده اس��ت، 
فدرال رزرو فارغ از هشدارهاي پياپي دونالد ترامپ، 
چاره‌اي جز فش��ردن ترمز پولي نديد. اين رويداد نه 
تنها مرزبندي جديدي ميان كاخ سفيد و فدرال رزرو 
ايجاد كرد، بلكه امواج سهمگين آن بازارهاي بدهي، 
ارزه��اي نوظهور و دارايي‌هاي ام��ن بين‌المللي را به 
لرزه درآورد. بلافاصله پ��س از اين تصميم بازارهاي 
اقتصادي نسبت به آن واكنش نشان داد.   در ساعات 
ابتدايي واكنش اوليه بازار سهام امريكا به اين تصميم 
منفي بود؛ و س��رمايه‌گذاران از اين نگران شدند كه 
نرخ بهره بالاتر براي م��دت طولاني‌تري باقي بماند؛ 
.با اين حال، در معاملات روز 5ش��نبه )17 سپتامبر( 

مس��ير بازار تغيير كرد؛ و شاخص S&P 500 حدود 
1.1 درص��د، داوجونز 0.7 درصد و نزدك 1.6 درصد 
رشد كردند؛ همچنين دلار پس از تصميم فدرال‌رزرو 
تقويت شد و ش��اخص دلار در معاملات چهارشنبه 
حدود 0.7 درصد افزايش يافت و به بالاترين س��طح 
هفت هفته‌اي رسيد. طلا هم ابتدا تحت فشار تصميم 
ف��درال‌رزرو قرار گرفت؛ چرا ك��ه افزايش نرخ بهره و 
تقويت دلار، هزينه فرصت نگه��داري دارايي بدون 
سودي مانند طلا را افزايش مي‌دهد؛ اما در معاملات 
پنجشنبه، طلا بيش از 2 درصد رشد كرد و به حدود 

4361 دلار در هر اونس رسيد.

   مثلث نفت، تعرفه و رونق هوش مصنوعي
ام��ا تصميم اخير ف��درال رزرو محص��ول همگرايي 
هم‌زمان چند محرك تورمي بنيادين در سمت عرضه 

و تقاضا است: 
اول( ش�وك عرضه و قفل بنزي�ن: جرقه اصلي 
تغيير جه��ت پولي، تنش‌هاي عمي��ق خاورميانه و 
جنگ با ايران از اواخر فوريه بود كه باعث پرش نفت به 
كانال‌هاي بالاتر و جهش بيش از ۴۵ درصدي قيمت 
بنزين در خيابان‌هاي امريكا ش��د. اين اتفاق هزينه 
حمل‌ونقل و زنجيره توزيع را به‌شدت گران كرد و تورم 
ماه اوت را به ۳.۴ درصد رس��اند؛ رقمي كه به شكلي 
معنادار از نرخ رشد دستمزدها )۳.۱ درصد( فراتر رفت 

و فشار معيشتي ملموسي ايجاد كرد.
دوم( فشارهاي ناشي از جنگ تجاري و تعرفه‌ها: 
تشديد جنگ‌هاي تعرفه‌اي و محدوديت‌هاي بازرگاني 
كه از سوي دولت پيگيري شد، هزينه كالاهاي نهايي 
و واس��طه‌اي واردات��ي را افزايش داد و مان��ع از افت 

هزينه‌هاي توليد در بدنه اقتصاد شد.

س�وم( . رونق و رقاب�ت س�رمايه‌اي در حوزه 
 )CapEx( هوش مصنوعي: هزينه‌هاي سرمايه‌اي
هنگفت غول‌هاي فناوري براي توسعه زيرساخت‌هاي 
هوش مصنوعي، تقاضايي مهارنش��دني براي منابع 
مالي، انرژي و ريزتراش��ه‌ها خلق كرد. اين موضوع با 
ايجاد رقابت س��نگين براي جذب سرمايه، نرخ بهره 
طبيعي و هزينه‌هاي استقراض را در سطحي بالاتر از 
تعادل پيشين تثبيت كرد. مجموعه اين عوامل باعث 
شد تا كوين وارش، رييس فدرال رزرو، با تاكيد بر اينكه 
»تورم در روندهاي اساس��ي خود مهار نشده است«، 
اولويت بانك مركزي را نه حمايت از رونق كوتاه‌مدت يا 
پاسخ به مطالبات كاخ سفيد، بلكه جلوگيري از سرايت 
شوك انرژي به ساير بخش‌هاي خدمات و كالا بداند.

اثرات دومينويي بر بازارهاي مالي و اقتصاد جهاني
افزايش نرخ بهره فدرال رزرو صرفاً يك تصميم داخلي 
براي امريكا نيس��ت، بلكه به دلي��ل مركزيت دلار، 

ساختار كلان مالي دنيا را دگرگون كرد: 
خروج س�رمايه از بازارهاي نوظهور: با رسيدن 
بازده اوراق ۱۰ ساله امريكا به بالاتر از ۵ درصد )سقف 
۱۹ س��اله( و اوراق ۳۰ س��اله به ۵.۳۱ درصد، جاذبه 
دارايي‌هاي دلاري بازارهاي مالي سراس��ر جهان را 
تشنه نقدينگي كرد. اقتصادهاي در حال توسعه اكنون 
با خروج تند سرمايه‌ها، افت شديد ارزش پول ملي و 
اجبار بانك‌هاي مركزي خ��ود به افزايش نرخ بهره- 

حتي به قيمت ركود داخلي- مواجه‌اند.
تنگناي بدهي‌هاي دلاري در جهان: هزينه‌هاي 
بازپرداخ��ت وام‌ها و اعتب��ارات دلاري براي دولت‌ها 
و ش��ركت‌هاي بين‌المللي سر به فلك كشيده است؛ 
وضعيتي كه خطر بحران نكول بدهي‌هاي حاكميتي 

در مناطق آسيب‌پذير جهان را بالا برده است.

 شورش طلا و نقره؛ بازگش�ت درس‌هاي دهه 
۱۹۷۰: برخلاف نظريات كلاسيك بازار كه نرخ بهره 
بالاتر را دليلي براي افت ط�ال مي‌دانند، طلا پس از 
افتي ي��ك‌روزه بلافاصله ۲.۴ درص��د جهش كرد و 
ركورد شگفت‌انگيز ۴،۳۸۷ دلار را لمس نمود؛ نقره 
نيز با ۴.۲۹ درصد رشد به ۶۶.۵۶ دلار رسيد. اين رفتار 
نش��ان داد بازيگران بين‌المللي ريش��ه اين بحران را 
تورمي و پايدار مي‌دانند؛ وضعيتي شبيه به سال‌هاي 
۱۹۷۶ تا ۱۹۸۰ كه نشان مي‌دهد وقتي رشد بازدهي 
اسمي اوراق حريف سرعت تورم سوخت نمي‌شود، 
بازده واقعي همچنان منفي اس��ت و فلزات گران‌بها 

بي‌رقيب‌ترين پناهگاه سرمايه باقي مي‌مانند.

   ش�كاف سياسي واش�نگتن؛ خشم ترامپ و 
استقلال دشوار وارش

اين تصميم انقباضي درست در حساس‌ترين مقطع 
سياس��ي رقم خورد و با واكنش تن��د دونالد ترامپ 
روبرو شد. رييس‌جمهور امريكا فدرال رزرو را به اتخاذ 
تصميمات با انگيزه‌هاي سياسي متهم كرد و با اين ادعا 
كه نرخ بهره امريكا »بايد يك درصد يا كمتر باش��د تا 
كسري تجاري جبران شود«، تصميم وارش را زير سوال 
برد. مقامات دولت از جمله وزير خزانه‌داري )اسكات 
بسنت( و سخنگويان كاخ سفيد نيز تلاش كردند اين 
تورم را صرفاً »يك شوك موقت در سمت عرضه انرژي« 
بازنمايي كنند كه نيازي به سركوب پولي نداشت. در 
سوي مقابل، دموكرات‌ها و چهره‌هايي نظير سناتور 
اليزابت وارن و برندن بويل، تورم فعلي و ناگزير شدن 
افزايش نرخ بهره را هزينه مس��تقيم سياس��ت‌هاي 
تجاري تهاجمي و ناكامي اقتص��ادي ترامپ قلمداد 
ادامه در صفحه 7 كردند... �

بازار سهام در هفته‌اي كه گذشت يكي از پرتحرك‌ترين 
روزهاي معاملاتي خود را پشت سر گذاشت؛ هفته‌اي كه 
نه‌تنها شاخص‌هاي بازار سرمايه رشد كردند؛ بلكه حجم 
نقدينگي در گردش بازار نيز توانست ركوردشكن باشد.  
بررسي روند معاملات در پنج‌روز كاري نشان مي‌دهد 
صفحه4را بخوانید اگرچه مسير بازار در... �

گلناز پرتوي مهر| در تاريخ تحولات اقتصادي اروپا، 
هشدارهاي صادرشده از رم همواره طنين متفاوتي 
داشته است؛ كش��وري در قلب مديترانه كه همواره 
خط مقدم اصابت پس‌لرزه‌هاي ژئوپليتيك جنوب و 
شرق بوده است. سخنان اخير وزير اقتصاد ايتاليا پس 
از نشست كابينه اين كشور، فراتر از يك موضع‌گيري 
ديپلماتيك يا توجيه تمديد تخفيف مالياتي گازوئيل، 
پرده از واقعيتي تلخ و هولناك در محاسبات بروكسل 
برداشت: بازارهاي جهاني انرژي بار ديگر در آستانه 
ورود به گردابي عميق قرار گرفته‌اند و س��ايه تنش 
و جنگ عليه ايران، س��اختار اقتصادي قاره س��بز را 
به‌شدت متزلزل كرده است. عبارت كوتاه اما سنگينِ 
»اوضاع بدتر مي‌شود«، توصيف عريان وضعيتي است 
كه در آن، خطوط انتقال انرژي و زنجيره‌هاي تأمين 
جهاني بار ديگر به گ��روگان ژئوپليتيك درآمده‌اند. 
آنچه امروز از رم تا برلين و مادريد را به لرزه انداخته، 
تنها افزايش چند س��نتي قيمت هر ليتر س��وخت 
در پمپ‌بنزين‌ها نيس��ت؛ بلكه آغاز موج جديدي از 
شوك‌هاي ساختاري است كه مي‌تواند اركان رشد 
اقتصادي و رفاه ش��كننده اروپا را در هم بكوبد. قاره 
اروپا طي دو سال گذشته تلاش كرد تا با تغيير آرايش 
صفحه3را بخوانید مبادي وارداتي... �

انفجار نقدينگي
در بورس

رزمايش جان فداي ايران
در تهران و سراسر كشور

برگزار شد

فدایی 
ایران

پاييز داغ
بشكه‌ها!

 پايان رشد فله‌اي
در بورس )بخش دوم(

از منظ��ر ارزش‌گذاري، 
مي‌توان تصوي��ر بازار را با 
يك محاسبه س��اده‌تر و 
شفاف‌تر بررسي كرد. اگر 
سود سالانه شركت‌هاي 
بورسي و فرابورسي را در 
محدوده ۳ ه��زار همت 
در نظر بگيريم و نرخ دلار 
را در سناريوي ۲۰۰ هزار تومان محاسبه كنيم، اين 
ميزان سود معادل حدود ۱۵ ميليارد دلار خواهد بود. 
در مقابل، ارزش دلاري كل بازار س��هام در محدوده 
۱۰۰ ميليارد دلار قرار دارد. بنابراين س��ود سالانه 
شركت‌ها معادل حدود ۱۵ درصد ارزش بازار است؛ 
يعني بازده سود يا Earnings Yield بازار حدود 
۱۵ درصد خواهد بود. معكوس اين نسبت، P/E حدود 

۶.۷ واحد را به دست مي‌دهد.
به بيان ساده‌تر، در اين سناريو سرمايه‌گذار براي هر 
يك واحد سود سالانه شركت‌هاي بازار، حدود ۶.۷ 
واحد ارزش پرداخت مي‌كند. بنابراين رشد شاخص از 
سطوح فعلي الزاماً به معناي ورود بازار به محدوده‌هاي 
غيرمنطقي ارزش‌گذاري نيست؛ مشروط به اينكه 
سود شركت‌ها نيز متناسب با رشد قيمت‌ها افزايش 
پيدا كند. اهميت اين موضوع زماني روشن‌تر مي‌شود 

كه اثر رشد سود بر P/E را در نظر بگيريم.
فرض كنيم قيمت س��هام در ادامه سال ۳۰ درصد 
افزايش پيدا كند، اما سود شركت‌ها ۴۰ درصد رشد 
كند. در اين حالت مخرج كسر، يعني سود، سريع‌تر 
از صورت كس��ر، يعني قيمت، افزايش يافته است؛ 
بنابراين P/E كاه��ش پيدا مي‌كند. به همين دليل 
ممكن است شاخص رشد قابل توجهي داشته باشد، 
اما بازار از منظر ارزش‌گذاري نسبت به نقطه شروع 
حتي ارزان‌تر شده باشد. اين همان نقطه‌اي است كه 
گزارش‌هاي پنج‌ماهه و شش‌ماهه اهميت ويژه پيدا 
مي‌كنند؛ زيرا مشخص مي‌كنند رشد قيمت سهام 
تا چه اندازه با رش��د سودآوري شركت‌ها پشتيباني 
مي‌شود. نسبت تقسيم س��ود نيز در اين محاسبه 
اهميت دارد. اگر متوسط تقسيم سود شركت‌هاي 
بازار را حدود ۷۰ درصد در نظر بگيريم، از سود ۳ هزار 
همتي حدود ۲ هزار و ۱۰۰ همت مي‌تواند به شكل 
سود نقدي ميان سهامداران توزيع شود و حدود ۹۰۰ 

همت در شركت‌ها باقي بماند. 
در سناريوي دلار ۲۰۰ هزار توماني، همين ۲ هزار و 
۱۰۰ همت سود نقدي معادل حدود ۱۰.۵ ميليارد 
دلار خواهد بود. بنابراين بازده سرمايه‌گذاري در بازار 
سهام صرفاً به افزايش قيمت سهام محدود نمي‌شود 
و جريان قابل توجه س��ود نقدي نيز بخشي از بازده 

سهامداران را تشكيل مي‌دهد.
از س��وي ديگر، ۹۰۰ همت سودي كه در شركت‌ها 
باقي مي‌ماند نيز اهميت دارد. اين منابع مي‌توانند براي 
توسعه ظرفيت توليد، سرمايه در گردش، افزايش 
س��رمايه يا كاهش بدهي مورد استفاده قرار گيرند 
و در صورت تخصيص مناسب، ظرفيت سودآوري 
آينده شركت‌ها را تقويت كنند. به اين ترتيب، بخشي 
 از سود امروز مي‌تواند به پشتوانه سودآوري فرداي
ادامه در صفحه 7  بازار تبديل شود...�

يادداشت-4يادداشت-1

يادداشت-3يادداشت-2

 تورم امريكا و افزايش نرخ بهره
توسط فدرال رزرو

 مسيري براي توسعه
در سايه محدوديت‌ها

 درس افزايش نرخ بهره امريكا
براي اقتصاد ايران

ريشه افزايش نرخ بهره توسط 
فدرال رزرو چيس��ت و اثرات 
اين تصميم چگون��ه ظهور 
و ب��روز مي‌يابد؟ براس��اس 
آخرين تحولات، در سپتامبر 
۲۰۲۶، ف��درال رزرو امريكا 
براي اولين‌بار از سال ۲۰۲۳ 
نرخ بهره را افزايش داد و آن را 
به محدوده 3.75درصد تا ۴.۰۰درصد رساند. اين تصميم 
در پاس��خ به تركيبي از عوامل اقتصادي و ژئوپليتيكي 
اتخاذ شد. اما پرسش كليدي در اين ميان، دلايل اصلي 
افزايش نرخ بهره اس��ت. اصلي‌ترين دليلي كه مي‌توان 
براي اين تصميم برشمرد مقابله با تورم چسبنده است. 
تورم در امريكا همچنان بسيار بالاتر از هدف ۲درصدي 
تعيين شده ازس��وي فدرال رزرو است. شاخص قيمت 
مصرف‌كننده )CPI( در ماه اوت ۲۰۲۶ رش��د سالانه 
۳.۴درصدي را ثبت كرد. همچنين شاخص تورم مورد 
ترجيح فدرال رزرو )PCE( رشد سالانه ۳.۷درصدي را 
نشان داد. بنا بر اين مقابله با تورم دليل اصلي اين افزايش 
نرخ بهره است. موضوع مهم بعدي شوك قيمت انرژي 
ناشي از تنش‌هاي ژئوپليتيكي است. تشديد تنش‌‌ها و 
جنگ در خاورميانه )به ‌ويژه با ايران( باعث اختلال در 
عرضه نفت خام و جهش قيمت جهاني انرژي شده است. 
در اين بازه زماني قيمت نفت برنت از بشكه‌اي حدود ۷۰ 
دلار به بالاي ۱۰۰ دلار رسيده است. اين افزايش قيمت 
انرژي مس��تقيما هزينه‌هاي توليد و حمل ‌و نقل را بالا 
برده و به تورم فزاينده دامن زده است. در اين ميان برخي 
فشارهاي تورمي ساختاري و داخلي هم در اين تصميم 

تاثير داشته‌اند. مواردي چون: 
تعرفه‌هاي جديد: اعمال تعرفه‌هاي تجاري، هزينه واردات 
را افزايش داده و به عنوان يك عامل تورمي عمل مي‌كند.

تقاضاي ناش��ي از ه��وش مصنوعي: س��رمايه‌گذاري 

گس��ترده در زيرس��اخت‌هاي هوش مصنوعي، تقاضا 
براي تراشه‌هاي كامپيوتري، تجهيزات فناوري و برق 
را به‌ش��دت افزايش داده و زنجيره تأمين را تحت فشار 

قرار داده است.
حفظ اعتبار و اس��تقلال فدرال رزرو: ب��ا توجه به تورم 
بالاي موج��ود، عدم اقدام فدرال رزرو مي‌توانس��ت به 
اعتبار سياست‌گذاري آن آسيب بزند و انتظارات تورمي 
را بيشتر كند. اين تصميم همچنين به عنوان آزموني 
براي اس��تقلال اين نهاد در برابر فش��ارهاي سياس��ي 
)مانند درخواست‌هاي دونالد ترامپ براي كاهش نرخ 
بهره( تلقي مي‌شود. با اين توضيحات پرسش ديگري 
هم مطرح مي‌شود و آن اينكه آيا ركود اقتصادي در اثر 
اين تصميم به وجود مي‌آيد؟ اساسا افزايش نرخ بهره با 
هدف كاهش تورم، معم��ولًا از طريق كاهش مصرف و 
سرمايه‌گذاري، رشد اقتصادي را كند مي‌كند و مي‌تواند 
ريسك ركود را افزايش دهد. در مورد امريكا، ارزيابي‌ها 
حاكي از آن اس��ت كه احتمال رك��ود افزايش يافته اما 

همچنان قطعي نيست.
اما بايد ديد افزايش احتمال رك��ود تا چه اندازه جدي 
است؟ موسس��ه RSM احتمال ركود در ۱۲ ماه آينده 
را 30درص��د برآورد كرده كه نس��بت به قبل از جنگ 
)20درصد( افزايش يافته اس��ت. اين شرايط به عنوان 
 )Stagflation Light( »يك »ركود تورمي خفيف
توصيف شده است؛ يعني تركيبي از رشد كند، تورم بالا 
و افزايش بيكاري. در اثر اين تصميم پيش‌‌بيني رش��د 
توليد ناخالص داخلي )GDP( امريكا براي سال ۲۰۲۶ 
از 2.4درصد به 1.7درصد كاهش يافته اس��ت. ازسوي 
ديگر برخي موسس��ات مانند گلدمن ساكس احتمال 
ركود را كمي كاهش داده و به 25درصد رسانده‌اند كه 
نشان‌دهنده مقاومت نسبي اقتصاد امريكا است. با اين 
حال، اين رقم همچنان بالا‌تر از سطوح قبل از تنش‌هاي 
ادامه در صفحه5 اخير در منطقه و با ايران است... �

اقتصاد ايران در س��ال‌هاي 
اخير بيش از هر زمان ديگري 
با اين پرسش مواجه بوده كه 
چگونه مي‌توان در ش��رايط 
مال��ي،  محدوديت‌ه��اي 
تحريم‌ه��ا و دش��واري‌هاي 
ج��ذب س��رمايه خارجي، 
مسير توس��عه را حفظ كرد. 
يكي از پاسخ‌هايي كه در اين س��ال‌ها بارها از سوي 
فعالان اقتصادي مطرح شده، تكيه بر ظرفيت صادرات 
خدمات فني و مهندسي و استفاده از توان شركت‌هاي 
ايراني در بازارهاي منطقه‌اي است؛ ظرفيتي كه به باور 
بسياري از كارشناسان هنوز به اندازه واقعي خود مورد 

استفاده قرار نگرفته است.
در همي��ن چارچوب، كميس��يون خدم��ات فني و 
مهندس��ي اتاق ايران طي ماه‌هاي اخير تلاش كرده 
است س��ازوكارهاي تازه‌اي براي توسعه اين بخش 
طراحي كند. يكي از مهم‌ترين اقدامات، شكل‌گيري 
كميته مشترك صادرات خدمات مهندسي ايران با 
همكاري اتاق ايران، سازمان توسعه تجارت و انجمن 
تخصصي صدور خدمات فني و مهندس��ي اس��ت. 
هدف از تش��كيل اين ساختار آن اس��ت كه مسائل 
مرتبط با صادرات خدمات فني و مهندسي با حضور 
مجموعه‌اي از نهادهاي اثرگذار از جمله بانك مركزي، 
صندوق توس��عه ملي، صندوق ضمان��ت صادرات، 
بانك توسعه صادرات و وزارت امور خارجه به شكلي 

هماهنگ‌تر پيگيري شود.
اين رويكرد بر اين فرض اس��توار اس��ت كه توس��عه 
صادرات خدمات فني و مهندس��ي تنها به توان فني 
شركت‌ها وابسته نيست، بلكه نيازمند پشتيباني مالي، 

بيمه‌اي، بانكي و ديپلماتيك است.
ب��ه همين دليل ايج��اد يك نه��اد هماهنگ‌كننده 
مي‌تواند بخشي از موانع پيش روي شركت‌هاي ايراني 
را كاهش دهد و مسير حضور آنها در بازارهاي خارجي 

را هموارتر كند.
در كن��ار اي��ن  موض��وع، برنامه‌ريزي ب��راي اعزام 
هيات‌ه��اي تخصصي خدمات فني و مهندس��ي به 
بازارهاي هدف نيز در دستور كار قرار گرفته است. بر 
اساس برنامه‌هاي اعلام ‌شده، بلاروس و قزاقستان از 
جمله مقاصدي هستند كه براي توسعه همكاري‌هاي 
فني و مهندسي مورد توجه قرار گرفته‌اند. به ويژه بازار 
كشورهاي حوزه CIS از نگاه فعالان اقتصادي يكي 
از مهم‌ترين فرصت‌هاي پيش روي ايران محس��وب 
مي‌ش��ود؛ بازاري كه ب��ه دليل نيازهاي گس��ترده 
زيرساختي و عمراني مي‌تواند زمينه مناسبي براي 

فعاليت شركت‌هاي ايراني فراهم كند.
در اين ميان، قزاقستان جايگاه ويژه‌اي دارد. اين كشور 
به عن��وان يكي از اقتصادهاي مهم آس��ياي مركزي 
طي سال‌هاي اخير سرمايه‌گذاري‌هاي گسترده‌اي 
در حوزه زيرس��اخت، حمل‌ونقل و توس��عه شهري 
انجام داده و به همي��ن دليل از منظر خدمات فني و 
مهندس��ي به عنوان يكي از بازارهاي راهبردي براي 
ايران شناخته مي‌ش��ود. فعالان اقتصادي معتقدند 
حضور هدفمند و مبتن��ي بر مطالعات حرفه‌اي بازار 
مي‌تواند سهم شركت‌هاي ايراني را در اين كشورها 
ادامه در صفحه 5 افزايش دهد.�

تصمي��م اخير بان��ك فدرال 
‌رزرو امريكا مبني بر افزايش 
۲۵ نقط��ه پايه‌اي ن��رخ بهره 
مرجع، موجي از پرس��ش‌ها 
و ابهامات ت��ازه را در محافل 
تحليلي برانگيخته است. اين 
اقدام تنها يك تصميم پولي 
عادي يا نوس��ان كوتاه‌مدت 
در وال‌ استريت نيست، بلكه ريشه در دگرگوني بنيادين 
ساختار اقتصاد بين‌الملل، بازگشت شوك‌هاي تورمي 
برآمده از كانون‌‌هاي بحران و تغيير پارادايم پولي از دوران 
»پول ارزان« به عصر »نرخ‌‌هاي بهره بالا« دارد. براي درك 
عميق اين رويداد، بايد س��ه لايه اصلي را بررس��ي كرد: 
ريشه‌هاي اين تصميم‌گيري كدام است؟ سهم تنش‌هاي 
ژئوپليتيك به ‌ويژه اصطكاك انرژي با ايران چيست؟ اينكه 
بازتاب و خروجي آن ب��ر جغرافياي اقتصاد بين‌الملل و 
درنهايت پيام روشن و عبرت‌‌آموزي كه اين فرآيند براي 

سياست‌گذاري پولي در ايران به همراه دارد كدام است؟
1( رمز گشايي از بيانيه فدرال رزرو: نخستين نكته‌‌اي كه در 
بيانيه اخير بانك مركزي امريكا بيش از هر مولفه ديگري 
جلب‌توجه مي‌كند، ارجاع صريح و كم‌سابقه به »تاثيرات 
بحران‌هاي ژئوپليتيك« بر ناپايداري قيمت‌ها بود. اشاره 
معنادار سياست‌گذاران پولي به كانون‌هاي داغ بين‌المللي 
نش��ان مي‌دهد كه افزايش نرخ بهره، صرفاً واكنشي به 
فشارهاي تقاضا يا بازار كار نيس��ت، بلكه فدرال‌رزرو در 
حال سنگربندي و ايمن‌سازي اقتصاد ايالات‌متحده در 
برابر امواج ش��وك‌هاي برون‌زا است. تنش‌هاي نظامي و 
مسدودسازي ش��ريان‌هاي حياتي انرژي در خاورميانه 
)كه جهش بي‌سابقه بهاي س��وخت را به دنبال داشته( 
به‌طور مس��تقيم در جايگاه يك اهرم تورم‌‌زا در اقتصاد 
امريكا عمل كرده است. لحن بسيار قاطع كوين وارش، 
رييس فدرال‌رزرو، نشان داد كه تعهد به نرخ تورم هدف 

۲درصدي خلل‌ناپذير است. اجماع كامل اعضا با ۱۲ راي 
موافق—پس از جلساتي پر از ترديد و دوگانگي—حاكي 
از آن است كه سياست‌گذار پولي حاضر است هزينه ركود 
مقطع��ي را بپذيرد، اما اجازه نده��د آتش ژئوپليتيك و 
بحران نفت، ساختار پولي را بسوزاند. بنابراين، در صورت 
تداوم تنش‌ها، احتمال افزايش‌هاي مجدد دور از انتظار 

نخواهد بود.
2( پايان رس��مي عصر بهره صفر در اقتصاد بين‌الملل: 
پيامد اين چرخش پولي براي ساختار اقتصاد جهاني 
بس��يار تعيين‌كننده اس��ت. امروز اقتصاد بين‌الملل 
به‌طور يكپارچ��ه درگير امواج تورمي اس��ت و دوران 
نرخ‌هاي بهره نزديك به صفر يا بس��يار پايين عملًا به 
تاريخ پيوسته است. جهان وارد دوراني شده كه هزينه 
استقراض س��رمايه به‌ ش��دت افزايش يافته است. در 
اين ميدان، نوعي ش��كاف و دوگانگي ساختاري ميان 
بازيگران جهان��ي رخ‌نمايي مي‌كند: بلوك‌هايي نظير 
امريكا، اتحاديه اروپا يا چين به پشتوانه عمق بازارهاي 
مال��ي و ابزارهاي تنظيم‌گري مي‌توانن��د تورم را مهار 
كرده و در دالان‌هاي منطقي تثبيت نمايند؛ اما گروهي 
از اقتصادهاي پيراموني، كش��ورهاي واردكننده كالا 
و انرژي و دولت‌هاي فاقد ذخاي��ر ارزي انعطاف‌پذير، 
زير بار نرخ‌هاي بهره بالا و تورم وارداتي آسيب‌پذيري 
شديدي را تجربه خواهند كرد و توانايي مهار تورم زير 
س��طح تك‌رقمي را از دست خواهند داد. خروجي اين 
وضعيت، تنگ‌تر شدن فضاي مالي بين‌المللي و گران‌تر 

شدن تجارت جهاني است.
3( درس‌هايي که حكمراني پولي براي ايران بايد از 
اين رخداد بگيرد: ش��ايد مهم‌ترين و آموزنده‌‌ترين 
بخش اين تح��ولات براي اقتصاد ايران، مقايس��ه 
س��ازوكار تصميم‌گي��ري و نظم نه��ادي حاكم بر 
سياست‌گذاري پولي باشد. در امريكا، با وجود همه 
پيچيدگي‌ها،...� ادامه در صفحه 5

محمدرضا منجذب

علي نقوي

پيمان مولوي

بهنام عليخاني

»تعادل« پيامدهاي زلزله پولي واشنگتن بر بازارهاي نوظهور، بدهي جهاني و طلا را بررسي مي‌كند

تورم انرژي و چرخش انقباضي فدرال رزرو


