
بازار جهاني طلا پ��س از ثبت ركورده��اي قيمتي در 
ماه‌هاي گذشته، وارد مرحله‌اي از اصلاح و نوسان شده 
اس��ت. تقويت دلار امريكا، افزايش بازده اوراق خزانه و 
تغيير انتظ��ارات درباره نرخ بهره فدرال رزرو، بخش��ي 
از فش��ارهاي اخير بر قيمت اين فلز گران‌بها بوده‌اند. با 
وجود اين، ادامه خريد طلا از سوي بانك‌هاي مركزي، 
به‌ويژه بانك مركزي چين، نش��ان مي‌دهد كه تقاضاي 
راهبردي براي اين دارايي همچنان پابرجاست. در بازار 
داخلي ايران نيز با وجود نوس��انات هفته‌هاي گذشته، 
فعلًا نشانه‌اي از تلاطم گسترده ديده نمي‌شود و قيمت 
طلاي ۱۸ عيار در محدوده ۲۵ ميليون تومان قرار گرفته 
است. در چشم‌انداز سال ۲۰۲۷ نيز اگرچه پيش‌بيني‌ها 
محتاطانه‌تر شده‌اند، همچنان برآوردهايي وجود دارد 
كه قيمت اونس جهاني را در حوالي ۵ هزار دلار ارزيابي 
مي‌كنند.بازار طلا در ماه‌هاي اخي��ر يكي از دوره‌هاي 
پرنوسان خود را پشت سر گذاشته است. افزايش تقاضا 
ب��راي دارايي‌هاي امن، نگران��ي از تحولات اقتصادي و 
سياسي جهان و تغيير انتظارات سرمايه‌گذاران درباره 
سياست‌هاي پولي بانك‌هاي مركزي، زمينه رشد قابل 
توجه قيمت اين فل��ز را فراهم كرد و اونس جهاني را به 
سطوح كم‌س��ابقه‌اي رس��اند. با اين حال، پس از ثبت 
ركوردهاي قيمتي، بازار وارد مرحله تازه‌اي شده است؛ 
مرحله‌اي كه در آن بخش��ي از رشد قبلي اصلاح شده و 
قيمت‌ها به جاي ادامه حركت صعودي پرش��تاب، در 
محدوده‌اي نزديك به ۴ هزار دلار نوسان مي‌كنند.اين 
تغيير رفتار بازار به معناي پايان اهميت طلا در معادلات 
مالي جهان نيس��ت. آنچه در هفته‌هاي اخير مشاهده 
مي‌شود، بيشتر بيانگر تغيير موقت توازن ميان عوامل 
اثرگذار بر قيمت است. از يك سو، تقويت دلار و افزايش 
احتمال تداوم نرخ‌هاي بهره بالا در امريكا، جذابيت طلا 
را براي برخي سرمايه‌گذاران كاهش داده و از سوي ديگر، 
خريد مستمر بانك‌هاي مركزي و تقاضاي راهبردي براي 
افزايش ذخاير طلا، همچنان از عوامل حمايت‌كننده بازار 
به شمار مي‌روند.در چنين شرايطي، بازار جهاني طلا با دو 
نيروي متفاوت روبرو است: فشارهاي كوتاه‌مدت ناشي از 
سياست پولي امريكا و نوسانات بازارهاي مالي، در مقابل 
تقاضاي بلندمدتي كه از سوي بانك‌هاي مركزي و برخي 
سرمايه‌گذاران نهادي دنبال مي‌شود. همين تقابل باعث 
شده است قيمت طلا پس از ركوردشكني‌هاي ماه‌هاي 

گذشته، وارد دوره‌اي از اصلاح و تثبيت نسبي شود.

  اون�س جهان�ي؛ اصلاح قيم�ت پ�س از 
ركوردهاي تاريخي

قيمت جهاني ط�ال در هفته‌هاي اخير با نوس��انات قابل 
توجهي همراه بوده است. اونس طلا در مقطعي از اصلاح 
اخير خود تا محدوده ۳۸۶۹ دلار و ۸۵ سنت عقب نشست؛ 
سطحي كه در گزارش‌هاي بازار به عنوان پايين‌ترين قيمت 
ثبت‌شده در دوره مورد اشاره مطرح شده است. با اين حال، 
قيمت پس از اين افت توانست بخش��ي از كاهش خود را 
جبران كند و بار ديگر به محدوده بالاي ۴ هزار دلار بازگردد.

بر اساس گزارش منتشرشده از معاملات بازار جهاني، قيمت 
هر اونس طلا براي تحويل فوري در معاملات روز جمعه با 
۰.۳ درصد كاهش به ۴۰۷۴ دلار و ۳۶ سنت رسيد. اين فلز 
گران‌بها در ابتداي همان روز بيش از يك درصد افت كرده و 
تا ۴۰۳۳ دلار و ۲۹ سنت پايين آمده بود. در بازار معاملات 
آتي امريكا نيز هر اونس طلا براي تحويل در ماه دسامبر با 
۰.۹ درصد كاهش در قيمت ۴۰۷۴ دلار و ۹۰ سنت بسته 
ش��د.با وجود افت روزانه، عملكرد هفتگي طلا همچنان 
مثبت بود. اين فلز در طول هفته مورد اش��اره ۵.۲ درصد 
افزايش قيمت داشت و بهترين عملكرد هفتگي خود از ماه 
اوت را ثبت كرد. اين ارقام نشان مي‌دهد كه بازار، دست‌كم 
در كوتاه‌مدت، هنوز از يك روند يك‌طرفه برخوردار نيست 
و تغييرات روزانه مي‌تواند تصوير متفاوتي از مسير هفتگي 
قيمت ارايه كند.در واقع، حركت اونس به سمت محدوده ۴ 
هزار دلار را بايد در چارچوب اصلاح قيمت پس از رشدهاي 
قبلي بررسي كرد. هنگامي كه يك دارايي در مدت نسبتاً 
كوتاهي افزايش قابل توجهي را تجربه مي‌كند، بخشي از 
سرمايه‌گذاران براي شناسايي سود اقدام به فروش مي‌كنند. 
هم‌زمان، تغيير در متغيرهايي مانند نرخ بهره، ارزش دلار و 
بازده اوراق خزانه مي‌تواند فشار مضاعفي بر قيمت وارد كند. 
بنابراين، عقب‌نشيني از ركوردهاي قبلي لزوماً به معناي 

تغيير كامل چشم‌انداز بلندمدت بازار نيست.

  دلار و نرخ بهره؛ دو عامل فشار بر بازار طلا
يكي از مهم‌ترين عوامل اثرگذار بر افت اخير قيمت طلا، 
تقوي��ت ارزش دلار امريكا بوده اس��ت. ش��اخص دلار در 
معاملات روز جمعه ۰.۷ درصد افزايش يافت و به بالاترين 
سطح خود از ۲۹ اكتبر رسيد. از آنجا كه طلا در بازارهاي 
جهاني بر اساس دلار قيمت‌گذاري مي‌شود، افزايش ارزش 
اين ارز معمولاً خريد طلا را براي دارندگان ساير ارزها گران‌تر 
مي‌كند و مي‌تواند تقاضا را تحت فش��ار قرار دهد.در كنار 
دلار، افزايش بازده اوراق خزانه‌داري امريكا نيز بر بازار طلا 
اثر گذاشته است. طلا برخلاف اوراق بدهي و سپرده‌هاي 
داراي سود، درآمد دوره‌اي ايجاد نمي‌كند. به همين دليل، 
زماني كه بازده دارايي‌هاي مالي كم‌ريس��ك افزايش پيدا 
مي‌كند، نگهداري طلا براي بخش��ي از س��رمايه‌گذاران 
جذابيت نس��بي كمتري خواهد داشت.انتظارات مربوط 
به سياست پولي فدرال رزرو نيز در اين ميان اهميت دارد. 
انتش��ار آمار اش��تغال امريكا در ماه اكتبر نشان داد تعداد 
مشاغل بخش غيركشاورزي بيش از انتظار افزايش يافته 
و نرخ بيكاري به ۴.۱ درصد كاهش پيدا كرده اس��ت. اين 
داده‌ها از تداوم مقاومت بازار كار امريكا حكايت داشت و به 
فدرال رزرو فرصت بيشتري مي‌دهد تا در تصميم‌گيري‌هاي 
پولي خود بر مهار تورم تمركز كند.پس از انتشار اين آمار، 
احتمال افزايش نرخ بهره در ماه دسامبر از نگاه معامله‌گران 
بازار به ۸۱ درصد رس��يد؛ در حالي كه اين برآورد پيش از 
انتشار گزارش اشتغال ۷۲.۸ درصد بود. دو مقام فدرال رزرو 
نيز در اظهارات خود از افزايش‌هاي محدود و تدريجي نرخ 
بهره براي مقابله با تورمي كه همچنان بالاتر از سطح هدف 
قرار دارد، حمايت كرده بودند.اين تحولات براي بازار طلا 
اهميت دارد؛ زيرا افزايش نرخ بهره يا حتي باقي ماندن نرخ‌ها 
در سطوح بالا براي مدت طولاني‌تر، هزينه فرصت نگهداري 
طلا را افزايش مي‌دهد. در چنين شرايطي، بخشي از سرمايه 
ممكن است به س��مت دارايي‌هايي حركت كند كه بازده 
مشخصي دارند. به همين دليل، تغيير انتظارات درباره نرخ 
بهره امريكا مي‌تواند در كوتاه‌مدت نوسانات قابل توجهي در 
قيمت اونس ايجاد كند.با اين حال، نبايد تأثير سياست پولي 
امريكا را تنها عامل تعيين‌كننده مسير طلا دانست. بازار اين 
فلز تحت تأثير مجموعه‌اي از عوامل اقتصادي و ژئوپليتيكي 
قرار دارد و تقاضاي بانك‌هاي مركزي، وضعيت ذخاير ارزي 
كشورها و تحولات نظام مالي جهاني نيز در شكل‌دهي به 

چشم‌انداز آن نقش دارند.

  خريد مستمر بانك‌هاي مركزي؛
 چرا چين همچنان طلا مي‌خرد؟

در ش��رايطي كه قيمت جهاني ط�ال از ركوردهاي قبلي 
عقب‌نشيني كرده و در مقطعي به زير ۴ هزار دلار رسيده 
است، بانك مركزي چين همچنان به خريد اين فلز ادامه 
داده است. داده‌هاي رسمي منتشرشده در روز هفتم نوامبر 
نش��ان مي‌دهد ذخاير طلاي اين بانك در ماه اكتبر ۸۳۰ 
هزار اونس، معادل حدود ۲۵.۸ تن، افزايش يافته است.اين 
خريد، بيست‌وچهارمين ماه متوالي افزايش ذخاير طلاي 

بانك مركزي چين محسوب مي‌شود. بر اساس اطلاعات 
رسمي، مجموع ذخاير طلاي اين كش��ور در پايان اكتبر 
به ۷۸.۳۰ ميليون اونس رس��يده اس��ت؛ در حالي كه اين 
رقم در ماه سپتامبر ۷۷.۴۷ ميليون اونس بود.اهميت اين 
آمار از آن جهت اس��ت كه خريد طلا در ماه اكتبر، با وجود 
افت قابل توجه قيمت‌ها انجام شده است. اونس جهاني در 
اين ماه نزديك به ۷ درصد كاهش قيمت داش��ت و در پي 
نوسانات بازار، ماه را در س��طحي پايين‌تر از ۴ هزار دلار به 
پايان رس��اند. با اين حال، بانك مركزي چين نه‌تنها روند 
خريد را متوقف نكرد، بلكه ميزان افزايش ذخاير خود را به 
بالاترين سطح ماهانه از زمان ازسرگيري روند انباشت طلا 
در نوامبر ۲۰۲۴ رساند.بر اساس گزارش بلومبرگ، مجموع 
طلاي خريداري‌شده از سوي بانك مركزي چين در ۱۰ ماه 
نخست س��ال ۲۰۲۶ به حدود ۱۲۹ تن رسيده است. اين 
روند نشان مي‌دهد كه تصميم چين براي افزايش ذخاير 
طلا، صرفاً واكنشي كوتاه‌مدت به نوسانات قيمت نيست 
و در چارچوب سياس��ت مديريت ذخاير اين كشور دنبال 
مي‌شود.خريد مستمر چين را مي‌توان از منظر تنوع‌بخشي 
به ذخاير و كاهش اتكاي بي��ش از حد به دارايي‌هاي مالي 
خارجي بررس��ي كرد. طلا در س��اختار ذخاير بانك‌هاي 
مركزي جايگاهي متفاوت از ارزه��اي رايج و اوراق بدهي 
دارد و به همين دليل، برخي كش��ورها در سال‌هاي اخير 
تلاش كرده‌اند سهم آن را در سبد دارايي‌هاي خود افزايش 
دهند.البته چين تنها بانك مركزي فعال در اين بازار نيست. 
گزارش‌هاي بازار جهاني نشان مي‌دهد تقاضاي بانك‌هاي 
مركزي براي طلا همچنان حفظ شده است. اين تقاضا از آن 
جهت اهميت دارد كه برخلاف بخشي از معاملات كوتاه‌مدت 
سرمايه‌گذاران، معمولًا با افق زماني بلندمدت‌تري انجام 
مي‌شود. بنابراين، حتي زماني كه قيمت تحت تأثير افزايش 
نرخ بهره يا تقويت دلار كاهش پيدا مي‌كند، خريد بانك‌هاي 
مركزي مي‌تواند بخشي از تقاضاي پايدار بازار را حفظ كند.

در واقع، رفتار بانك مركزي چين يك پيام مهم براي تحليل 
بازار طلا دارد: كاهش قيمت در بازار جهاني لزوماً به معناي 
كاهش جذابيت راهبردي اين فلز براي همه بازيگران نيست. 
ممكن است معامله‌گران كوتاه‌مدت در واكنش به تغييرات 
نرخ بهره اقدام به فروش كنند، اما بانك‌هاي مركزي با اهداف 

متفاوتي به خريد ادامه دهند.

  بازار داخلي؛
 نوسان محدود در كنار احتياط خريداران

در بازار داخلي ايران، قيمت طلا و سكه در هفته‌هاي اخير از 
تحولات اونس جهاني و تغييرات نرخ ارز تأثير گرفته است. با 
اين حال، وضعيت بازار در مقطع فعلي را مي‌توان بيشتر در 
چارچوب ثبات نسبي همراه با نوسان‌هاي محدود ارزيابي 
كرد. به بي��ان ديگر، اگرچه قيمت‌ها در طول هفته تغيير 
داشته‌اند، اما فعلًا نشانه‌اي از شكل‌گيري تلاطم گسترده 
و بي‌قاعده در بازار ديده نمي‌ش��ود.بر اساس اظهارات نادر 
بذرافشان، رييس اتحاديه طلا و جواهر تهران، بازار داخلي در 
هفته منتهي به شنبه ۱۶ آبان‌ماه تحت تأثير افزايش اونس 

جهاني با رشد قيمت همراه شده است. اونس جهاني كه در 
مقطعي تا محدوده ۳۸۷۵ دلار عقب‌نشيني كرده بود، در 
ادامه با افزايش ۱۸۸ دلاري به ۴۰۶۴ دلار رسيد.هم‌زمان با 
اين افزايش، هر مثقال طلاي ۱۷ عيار در بازار داخلي با رشد 
يك ميليون و ۷۵۰ هزار توماني به ۱۱۱ ميليون و ۴۵۰ هزار 
تومان رسيد. قيمت هر گرم طلاي ۱۸ عيار نيز در همين 
بازه زماني ۴۲۰ هزار تومان افزايش يافت و به ۲۵ ميليون و 
۷۲۰ هزار تومان رسيد.در بازار سكه نيز تغييرات يكساني 
در همه قطعات مشاهده نش��د. تمام سكه طرح جديد با 
افزايش يك ميلي��ون و ۹۰۰ هزار توماني به ۲۶۱ ميليون 
تومان رسيد و تمام سكه طرح قديم نيز با رشد پنج ميليون 
توماني در قيمت ۲۵۴ ميليون و ۵۰۰ هزار تومان معامله 
شد. در مقابل، نيم‌سكه با كاهش يك ميليون و ۲۰۰ هزار 
توماني به ۱۳۷ ميليون و ۵۰۰ هزار تومان و ربع‌سكه با افت 
يك ميليون و ۱۰۰ هزار توماني به ۷۲ ميليون و ۹۰۰ هزار 
تومان رسيد.سكه يك گرمي بانك مركزي نيز با افزايش 
يك ميليون توماني به ۳۸ ميليون تومان رسيد. در همين 
حال، حباب سكه با كاهش ۹۵۰ هزار توماني به ۹ ميليون 
و ۹۰۰ هزار تومان رسيد. كاهش حباب در كنار تغييرات 
متفاوت قيمت قطعات سكه نشان مي‌دهد كه رفتار بازار در 
بخش‌هاي مختلف يكسان نيست و علاوه بر قيمت اونس و 
نرخ ارز، ميزان عرضه و تقاضاي هر قطعه نيز در قيمت نهايي 
اثرگذار است.با وجود افزايش قيمت‌ها در طول هفته، نكته 
مهم‌تر وضعيت معاملات است. به گفته رييس اتحاديه طلا 
و جواهر تهران، بازار در يك ماه گذشته نوسانات گسترده‌اي 
را تجربه كرده و همين مساله موجب شده حجم مبادلات 
در بخش خريد و فروش به حداقل برسد. در شرايطي كه 
خريداران از ثبات قيمت‌ها اطمينان ندارند، تصميم‌گيري 
براي ورود به بازار با احتياط بيشتري انجام مي‌شود و بخشي 
از معاملات به تعويق مي‌افتد.اين وضعيت نشان مي‌دهد كه 
ثبات قيمت تنها يكي از عوامل موثر بر رونق معاملات است. 
حتي اگر قيمت‌ها در يك محدوده مشخص قرار بگيرند، 
تا زماني كه خريداران و فروش��ندگان نسبت به تداوم اين 
وضعيت اطمينان نداشته باشند، حجم مبادلات ممكن 

است پايين باقي بماند.

  كف قيمتي طلاي ۱۸ عيار كجاست؟
رييس اتحاديه طلا و جواهر تهران با توجه به شرايط بازار 
پيش‌بيني كرده اس��ت كه قيمت هر گرم طلاي ۱۸ عيار 
در بازار داخلي به كمتر از كانال ۲۵ ميليون تومان نرسد و 
نوسانات يك تا سه درصدي همچنان محتمل باشد. اين 
برآورد در ش��رايطي مطرح شده كه قيمت هر گرم طلاي 
۱۸ عي��ار در ش��نبه ۱۶ آبان به ۲۵ ميلي��ون و ۷۲۰ هزار 
تومان رسيده است.البته اين پيش‌بيني را بايد در چارچوب 
ارزيابي صنفي از شرايط فعلي بازار در نظر گرفت، نه يك 
كف قيمتي قطعي و تضمين‌ش��ده. قيمت طلا در ايران 
علاوه بر اونس جهاني، به نرخ ارز، ش��رايط عرضه و تقاضا 
و انتظارات معامله‌گران نيز وابسته است. از همين رو، هر 
تغيير معنادار در متغيره��اي داخلي يا خارجي مي‌تواند 

محدوده‌هاي قيمتي را جابه‌جا كند.در حال حاضر، تركيب 
قيمت اونس در محدوده ۴ هزار دلار و نرخ‌هاي داخلي باعث 
شده بازار طلا در ايران در محدوده‌اي نسبتاً مشخص قرار 
بگيرد. با اين حال، كاهش حجم معاملات نشان مي‌دهد كه 
فعالان بازار همچنان براي انجام خريد و فروش با احتياط 
رفتار مي‌كنند. در چنين شرايطي، ممكن است قيمت‌ها 
تغييرات محدودي داشته باشند، اما سطح فعاليت معاملاتي 

همچنان پايين بماند.

  چشم‌انداز ۲۰۲۷؛ پيش‌بيني‌ها محتاط‌تر، اما 
نگاه بلندمدت همچنان صعودي

پس از رش��د قابل توجه طلا در ماه‌هاي گذش��ته و ثبت 
ركوردهاي قيمتي، پيش‌بيني مس��ير اين فلز براي سال 
۲۰۲۷ با احتياط بيشتري همراه شده است. بخشي از اين 
احتياط به افزايش حساسيت بازار نسبت به سياست پولي 
امريكا بازمي‌گردد. اگر نرخ بهره در سطوح بالا باقي بماند 
و دلار تقويت شود، ممكن است فشار بر قيمت طلا ادامه 
پيدا كند. در مقابل، تغيير مسير سياست پولي، تضعيف 
دلار يا افزايش دوباره تقاضا براي دارايي‌هاي امن مي‌تواند 
زمينه بازگشت قيمت به مس��ير صعودي را فراهم كند.

با وجود اين عوامل، همچن��ان برآوردهايي وجود دارد كه 
اونس جهان��ي را در افق س��ال ۲۰۲۷ در محدوده ۵ هزار 
دلار ارزياب��ي مي‌كنند. فاصله مي��ان قيمت‌هاي فعلي و 
اين برآوردها نش��ان مي‌دهد كه نگاه بلندمدت بخشي از 
تحليلگران و فعالان بازار همچنان تحت تأثير عواملي مانند 
تقاضاي بانك‌هاي مركزي، تنوع‌بخشي ذخاير و تحولات 
نظام مالي جهاني قرار دارد.با اين حال، رسيدن به چنين 
محدوده‌اي را نمي‌توان قطعي دانست. مسير قيمت طلا 
به مجموعه‌اي از متغيرها وابسته است كه برخي از آنها به 
سرعت تغيير مي‌كنند. سياست پولي امريكا، وضعيت دلار، 
بازده اوراق خزانه، تحولات اقتصادي جهان و ميزان خريد 
بانك‌هاي مركزي از جمله عواملي هستند كه مي‌توانند بر 
مسير بازار در سال آينده ميلادي اثر بگذارند. به همين دليل، 
پيش‌بيني‌هاي بلندمدت بايد در قالب سناريوهاي احتمالي 
بررسي شوند، نه به عنوان قيمت‌هاي تضمين‌شده آينده.

نكته مهم آن است كه حتي در صورت تداوم اصلاح قيمت 
در كوتاه‌مدت، تقاضاي بانك‌هاي مركزي مي‌تواند از منظر 
ساختاري براي بازار اهميت داشته باشد. خريد مستمر چين 
و حفظ تقاضاي ساير بانك‌هاي مركزي نشان مي‌دهد كه 
طلا همچنان بخشي از راهبرد مديريت ذخاير در اقتصاد 
جهاني اس��ت. اين تقاض��ا لزوماً مان��ع افت‌هاي مقطعي 
نمي‌شود، اما مي‌تواند در افق بلندمدت يكي از عوامل موثر 

بر حفظ جايگاه طلا باشد.

  طلا در دوره‌اي ميان اصلاح و تثبيت
مجموع تحولات بازار جهاني و داخلي نشان مي‌دهد طلا 
پس از يك دوره رشد پرشتاب، وارد مرحله‌اي متفاوت شده 
است. در بازار جهاني، تقويت دلار و افزايش احتمال تداوم 
نرخ‌هاي بهره بالا، فشارهايي بر قيمت وارد كرده‌اند و اونس 
پس از عقب‌نشيني از ركوردهاي قبلي در محدوده ۴ هزار 
دلار نوس��ان مي‌كند. در مقابل، خريد مستمر بانك‌هاي 
مركزي، به‌ويژه افزايش قابل توجه ذخاير طلاي چين در ماه 
اكتبر، از ادامه تقاضاي بلندمدت براي اين فلز حكايت دارد.

در بازار داخلي نيز قيمت طلاي ۱۸ عيار در محدوده بالاي 
۲۵ ميليون تومان قرار گرفته و با وجود افزايش هفتگي، فعلًا 
شرايط با تلاطم گسترده همراه نيست. با اين حال، تجربه 
نوسانات ماه گذشته و كاهش حجم معاملات نشان مي‌دهد 
كه احتياط همچنان بر رفتار خريداران و فروشندگان حاكم 
است.در افق سال ۲۰۲۷ نيز اگرچه پيش‌بيني‌ها نسبت به 
دوره ركوردشكني محتاطانه‌تر شده‌اند، برآوردهاي نزديك 
به ۵ ه��زار دلار همچنان در تحليل‌هاي بلندمدت مطرح 
هستند. بنابراين، وضعيت فعلي بازار را مي‌توان دوره‌اي ميان 
اصلاح قيمت و تلاش براي تثبيت ارزيابي كرد؛ دوره‌اي كه 
در آن، نيروهاي كوتاه‌مدت فشار بر قيمت و عوامل بلندمدت 
حمايت از طلا هم‌زمان فعال‌اند.براي بازار ايران نيز مسير 
آينده طلا تنها به تغييرات اونس جهاني وابسته نخواهد بود. 
نرخ ارز در داخل، انتظ��ارات اقتصادي و وضعيت عرضه و 
تقاضا مي‌توانند در كنار قيمت جهاني، محدوده‌هاي قيمتي 
را تعيين كنند. از اين رو، دنبال كردن هم‌زمان تحولات بازار 
جهاني و متغيرهاي داخلي براي ارزيابي مسير طلا ضروري 
است؛ به‌ويژه در شرايطي كه بازار پس از ماه‌ها نوسان، هنوز به 

سطحي از ثبات پايدار در معاملات نرسيده است.
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پالس مثبت براي ثبات اقتصاد كلان
شتاب رشد پول كم شد

 از اوج رشد ۵۴ درصدي تا نزديك شدن به 
كانال ۴۰ درصد

بررسي روند اعلام شده رشد نقطه به نقطه نقدينگي 
نشان مي‌دهد اين شاخص از حدود ۵۴.۴ درصد در 
مردادماه به ۵۱.۶ درصد در شهريور و سپس به ۵۰.۹ 
درصد در مهرماه رسيده است. اين روند نزولي حائز 
اهميت است؛ زيرا نشان مي‌دهد رشد نقدينگي در 
مقايسه با دوره مشابه سال قبل تا حدودي تعديل 
شده است. با اين حال بايد توجه داشت كه رسيدن 
رش��د نقدينگي به زي��ر ۵۰ درصد ني��ز به معناي 
بازگش��ت آن به محدوده متعارف يا رفع فشارهاي 
پولي اقتصاد نيس��ت. در واقع، حتي با كاهش نرخ 
رشد، حجم نقدينگي همچنان در حال افزايش است 
و اثرات انباشته رشدهاي بالاي سال‌هاي گذشته 
نيز همچنان در اقتصاد باقي خواهد ماند.برآوردهاي 
مبتني بر آمار اعلام‌شده بانك مركزي نشان مي‌دهد 
حجم نقدينگي در پايان مهرماه به حدود ۱۹ هزار 
و ۳۱۶ هزار ميليارد تومان رسيده است؛ رقمي كه 
بزرگي ابعاد نقدينگي موجود در اقتصاد كش��ور را 
نش��ان مي‌دهد. از اين منظر، فاصله ميان كاهش 
نرخ رشد نقدينگي و كاهش واقعي فشارهاي تورمي 
بايد مورد توجه قرار گيرد. كاهش سرعت خلق پول 
مي‌توان��د در بلندمدت به كنترل تورم كمك كند، 
اما آث��ار آن لزوما بلافاصله در بازار كالاها و خدمات 

نمايان نمي‌شود.

 سياست‌هاي پولي چگونه مسير نقدينگي 
را تغيير دادند؟

يكي از عوامل اثرگذار بر تغيير مسير رشد نقدينگي 
در س��ال جاري را باي��د در سياس��ت‌هاي پولي و 
انضباط‌بخشي به عملكرد شبكه بانكي جست‌وجو 
كرد. بانك مركزي در ماه‌هاي گذشته مجموعه‌اي 
از اقدامات را با هدف كنترل خلق پول بانكي دنبال 
كرده است. كنترل رشد ترازنامه بانك‌ها، مديريت 
ذخاير بانكي، اس��تفاده از ابزارهاي سياست پولي 
براي تنظيم نقدينگي در بازار بين‌بانكي و محدود 
كردن اتكاي دولت به منابع بانك مركزي از جمله 
اقداماتي اس��ت كه در تحليل روند نقدينگي مورد 

توجه قرار گرفته‌اند.
در اين ميان، كنترل مقداري ترازنامه بانك‌ها اهميت 
ويژه‌اي دارد. بانك‌ها از طريق اعطاي تس��هيلات 
و ايجاد س��پرده، نقش مهم��ي در خلق نقدينگي 
ايفا مي‌كنند. بنابراين، زماني كه رش��د دارايي‌ها و 
تسهيلات بانك‌ها تحت نظارت و محدوديت قرار 
مي‌گيرد، امكان افزايش بي‌ضابطه نقدينگي نيز تا 

حدودي محدود مي‌شود.
از س��وي ديگر، افزايش نس��بت س��پرده قانوني و 
مديري��ت ذخاير ش��بكه بانكي مي‌توان��د قدرت 
تسهيلات‌دهي بانك‌ها را تحت تأثير قرار دهد و از 
اين طريق بر روند خلق پول اثر بگذارد.البته استفاده 
از اين ابزارها نيازمند ملاحظات جدي است؛ چراكه 
محدوديت بيش از اندازه اعتبارات بانكي، در صورت 
نبود ابزارهاي جايگزين، ممكن است تأمين مالي 
بنگاه‌هاي اقتصادي و سرمايه در گردش واحدهاي 
توليدي را با مش��كل مواجه كند.در همين راستا، 
رييس كل بانك مركزي نيز در اظهارات اخير خود 
از تلاش براي افزايش كارايي تس��هيلات بانكي و 
گسترش استفاده از ابزارهاي تأمين مالي زنجيره 
توليد خبر داده است.تأمين مالي زنجيره‌اي از اين 
جهت اهميت دارد كه به جاي اتكاي تمام حلقه‌هاي 
توليد و توزيع به دريافت تسهيلات نقدي مستقل، 
منابع مالي را در طول زنجيره توليد هدايت مي‌كند. 
در چنين شرايطي مي‌توان بخشي از نيازهاي مالي 
بنگاه‌ها را بدون افزايش غيرضروري حجم تسهيلات 

و فشار بر منابع بانكي تأمين كرد.

 ناترازي بانك‌ها مانع جدي مهار نقدينگي
با وجود اقدامات انجام‌ش��ده، يك��ي از موانع مهم 
پيش‌روي بانك مركزي، وضعيت ناترازي برخي 
بانك‌هاست؛ موضوعي كه همتي نيز در اظهارات 
اخير خود به آن اشاره كرده و گفته است ناترازي 
برخي بانك‌ها بخشي از تلاش‌هاي بانك مركزي 
براي كنترل نقدينگي را كند كرده است.ناترازي 
بانكي از چند مسير مي‌تواند به افزايش نقدينگي 
منجر ش��ود. بانك‌هايي كه با ع��دم تعادل ميان 
منابع و مصارف، كمب��ود نقدينگي يا دارايي‌هاي 
كم‌كيفيت مواجه هس��تند، ممكن اس��ت براي 
تأمين منابع مورد نياز خود به اضافه‌برداش��ت از 
بانك مركزي يا اس��تفاده گسترده‌تر از منابع بازار 

بين‌بانكي متوسل شوند.
در چنين ش��رايطي، چنانچه اضافه‌برداشت‌ها به 
افزاي��ش پايه پولي منجر ش��ود، زمينه براي خلق 

نقدينگي بيشتر در شبكه بانكي فراهم خواهد شد.
به همين دليل، كنت��رل نقدينگي صرفا با اعمال 
محدوديت بر تسهيلات‌دهي بانك‌ها امكان‌پذير 
نيس��ت و اصلاح س��اختار مالي بانك‌هاي ناتراز، 
افزايش كيفي��ت دارايي‌ها، مديري��ت مطالبات 
غيرجاري و بهبود نظارت بر عملكرد موسس��ات 
اعتباري نيز ض��رورت دارد. در واقع، تا زماني كه 
ريش��ه‌هاي ناترازي در نظام بانكي برطرف نشود، 
بخش��ي از فشارهاي ايجادش��ده در شبكه بانكي 
مي‌تواند تلاش‌هاي سياست‌گذار پولي براي مهار 

نقدينگي را خنثي كند.

كاهش رش�د نقدينگي ب�ه معن�اي پايان 
فشارهاي تورمي نيست

يكي ديگر از موضوعاتي كه در بررسي روند نقدينگي 
باي��د مورد توجه ق��رار گيرد، ارتب��اط آن با تورم و 

انتظارات تورمي است.
نقدينگي به‌تنهايي عامل تعيين‌كننده تورم نيست 
و ميزان توليد كالا و خدمات، سرعت گردش پول، 
انتظارات تورمي، وضعيت بازار ارز و ش��رايط مالي 
دولت نيز در انتقال آثار رش��د نقدينگي به س��طح 

عمومي قيمت‌ها نقش دارند.
با اين حال، اگر رشد نقدينگي براي مدت طولاني از 
ظرفيت رشد واقعي اقتصاد فراتر رود، زمينه افزايش 

تقاضاي اسمي و فشار بر قيمت‌ها فراهم مي‌شود.
از اين منظر كاهش رشد نقدينگي در سال جاري 
مي‌تواند نش��انه مثبتي براي ثب��ات اقتصاد كلان 
باشد، اما تداوم اين روند به مجموعه‌اي از اصلاحات 

در سياست‌هاي پولي، مالي و بانكي وابسته است.
همچنين بايد توجه داش��ت كه در ش��رايطي كه 
اقتصاد با كسري بودجه، ناترازي بانك‌ها و نياز بالاي 
بنگاه‌ها به منابع مالي مواجه اس��ت، كنترل پايدار 
نقدينگي بدون هماهنگي سياست‌هاي پولي و مالي 

دشوار خواهد بود.

طلا پس از ركوردشكني در مسير اصلاح

 بازار جهاني در محدوده ۴ هزار دلار و نگاه محتاطانه به سال ۲۰۲۷

سخنگوي سپاه پاس��داران انقلاب اسلامي با بيان اينكه 
»اولين دستاورد نيروي هوافضاي سپاه توليد دانش بومي و 
بومي‌سازي دانش جهاني در عرصه صنعت هوافضا است«، 
اظهار كرد: اين دستاورد بزرگ منشأ تحولات بسيار زيادي 
در صنعت دفاعي كش��ور بود و در ي��ك واژگوني تاريخي 
كاري كرد كه ما از واردكننده تسليحات نظامي هوافضا به 

صادر‌كننده تبديل شويم.
سردار حسين محبي سخنگوي س��پاه پاسداران انقلاب 
اسلامي صبح شنبه ۱۶ آبان ۱۴۰۵ در نشستي خبري به 
مناسبت هفته هوافضاي سپاه با گرامي‌داشت ياد و خاطره 
شهدا و گراميداش��ت فرارسيدن هفته هوافضا گفت: اين 
هفته فرصت مغتنمي براي تحليل از مقام ش��امخ شهدا، 
جانبازان، ايثارگران و يكايك كاركنان سلحشور اين نيرو و 
خانواده‌هاي آنهاست. همچنين اين هفته فرصتي است تا به 

دستاوردها و كاركردهاي مهم اين نيرو بپردازيم.
وي با تاكيد بر اينكه همه‌ اين دستاوردها و كاركردها مرهون 
فرامين، اوامر، دستورها و توصيه‌هاي رهبري شهيد است، 
به تشريح دستاوردهاي نيروي هوافضاي سپاه، پرداخت 
و عنوان كرد: نخس��تين دستاورد نيروي هوافضاي سپاه، 
توليد دانش بومي و بومي‌س��ازي دانش جهاني در عرصه 
صنايع هوافضاست. اين دستاورد منشأ تحولات گسترده‌اي 
در صنعت دفاعي و تهاجمي كشور ش��د و در يك تحول 
تاريخي، ايران را از واردكننده تسليحات نظامي هوافضا به 

صادركننده تبديل كرد.
سخنگوي سپاه با بيان اينكه اين پيشرفت‌ها موجب برتري 
فناوري هوايي ايران در برخي شاخص‌ها نسبت به دشمن 
شده است، افزود: امروز پهپاد ش��اهد ۱۳۶ در بسياري از 
كش��ورهاي جهان، حتي در امريكا، م��ورد الگوبرداري و 
كپي‌برداري قرار گرفته و تح��ت عناوين ديگري توليد و 
استفاده مي‌شود كه اين موضوع نشان‌دهنده تحول بزرگي 
اس��ت كه در حوزه فناوري هوافضاي كشور اتفاق افتاده 

است. دومين دستاورد اين نيرو نيز تبديل دانش به صنعت 
و توليد محصولات و صنايع نظامي متعدد و مورد نياز كشور 
است كه علاوه بر تأمين نيازهاي داخلي، زمينه صادرات 

محصولات دفاعي را فراهم كرده است.
سردار محبي با اشاره به صادرات محصولات نيروي هوافضا 
به كشورهاي مختلف، اظهار كرد: امروز محصولات متعددي 
از سوي صنعت هوافضاي كشور به كشورهاي ديگر صادر 
مي‌شود كه از جمله آنها مي‌توان به موشك آرمان، پهپاد 
۳۵۸ و سامانه پدافند هوايي س��وم خرداد اشاره كرد. اين 
در حالي است كه كشور ما در گذشته همواره واردكننده 
تس��ليحات نظامي بود، اما امروز علاوه بر تأمين نيازهاي 
داخلي، در اين حوزه به صادركننده تبديل شده‌ايم و اين 
دس��تاورد بزرگي براي كش��ور و نيروي هوافضاي سپاه 
محسوب مي‌شود.وي، دومين دستاورد نيروي هوافضاي 
سپاه را تمركز بر توليد داخلي و استقلال از وابستگي خارجي 
دانست و گفت: امروز تمامي سلاح‌هاي اين نيرو با دانش 
و تخصص بومي توليد مي‌ش��وند و توليدات ما متكي به 
واردات تسليحات از كشورهاي خارجي يا صرفاً مهندسي 
معكوس غنائم جنگي نيس��ت. اين توفيق بزرگي است 
كه در گذر زمان به آن دس��ت يافته‌ايم و اكنون در صنايع 
نظامي، به‌ويژه صنايع هوافضا، از اس��تقلال برخورداريم و 
براي تأمين سلاح، قطعات و تجهيزات جنگي يا آموزش 
و به‌كارگيري تسليحات، به كش��ورهاي ديگر وابستگي 
نداريم.سخنگوي سپاه دس��تاورد دوم هوا فضاي سپاه را 
تبديل دانش به صنعت توليد صنايع نظامي متعدد و مورد 
نياز كشور و سومين دستاورد نيروي هوافضاي سپاه را ايجاد 
توان مديريت ميداني براي استفاده از تسليحات سبك و 
س��نگين، كوتاه‌برد و دوربرد در شرايط جنگي و بحراني و 
زير بمباران دشمن عنوان كرد و افزود: در جريان حملات 
گسترده دشمن، عمليات و شليك‌هاي ما طبق زمان‌بندي 
انجام‌شده به‌صورت مستمر ادامه داش��ت و اهداف مورد 

نظر شامل داشته‌ها، سرمايه‌ها، نيروها و تجهيزات دشمن 
قرار مي‌گرفتند. دشمن با وجود بمباران گسترده نتوانست 
حتي براي لحظه‌اي مانع انجام عمليات مقابله‌اي ما شود 
يا در روند شليك‌ها اختلال ايجاد كند و اين موضوع يكي 
از دس��تاوردهاي مهم نيروي هوافضاي سپاه است.سردار 
محبي، پنجمين دستاورد اين نيرو را ايجاد موازنه قدرت با 
تمركز بر موشك، پهپاد و صنعت جنگ الكترونيك دانست 
و اظهار كرد: با تقويت توان موش��كي توانس��تيم در برابر 
تجهيزات دشمن ايستادگي كنيم، با توسعه و توليد پهپادها 
تأثيرگذاري قابل توجهي بر دشمن داشته باشيم و از طريق 
جنگ الكترونيك بر فناوري‌هاي به‌كاررفته در تجهيزات 
دش��من غلبه كنيم. در همين يكي دو هفته گذشته نيز 
 170-MQM توانستيم هفت فروند پهپاد شناس��ايي
دشمن را تحت كنترل درآوريم و به‌صورت سالم به زمين 
بنشانيم كه اين موضوع نشان‌دهنده برتري فناوري ما در برابر 
فناوري و تسليحات جديد دشمن است.وي، ورود پرشتاب 
و فناورانه به توليد سامانه‌هاي پدافند هوايي را ششمين 
دستاورد نيروي هوافضاي سپاه برشمرد و گفت: اين حركت 
پس از دفاع مقدس دوم، يعني جنگ ۱۲ روزه، آغاز شد و 
در فرصت كوتاهي به سطحي از توانمندي رسيديم كه در 
دفاع مقدس سوم يا همان جنگ رمضان، توانستيم بيش 
از ۲۶۰ پرنده دشمن را هدف قرار دهيم. اين اهداف شامل 
جنگنده‌ه��اي F ،18-F ،35-F-16 و F-15، پهپادهاي 
مختلف از جمله MQ ،9-MQ-1 و RQ-4، هواگردهاي 
لوكاس و انواع ريزپرنده‌ها و پرنده‌هاي مورد استفاده دشمن 
بودند.سخنگوي سپاه با تأكيد بر اينكه آمار اعلام‌شده مربوط 
به عملكرد نيروي هوافضاي سپاه است، افزود: بيش از ۲۶۰ 
موردي كه به آن اشاره كردم، صرفاً مربوط به توان و عملكرد 
نيروي هوافضاي سپاه پاسداران انقلاب اسلامي است و آمار 
مربوط به دستاوردهاي ارتش جمهوري اسلامي ايران در 
اين حوزه جداگانه از س��وي مسوولان آن نيرو اعلام شده 

است. نيروهاي ارتش نيز در جريان اين عمليات‌ها توفيقاتي 
داشته‌اند كه آمار و جزييات آن را خودشان اعلام كرده‌اند و 
بنابراين آمار مطرح‌شده از سوي من شامل عملكرد نيروي 
هوافضاي سپاه است.سردار محبي هفتمين دستاورد نيروي 
هوافضا را ايجاد قابليت انعطاف‌پذيري براي استمرار توليد 
موشك‌ها و پهپادها در زمان جنگ و زير بمباران دشمن 
عنوان كرد و گفت: با برخورداري از اين قابليت توانستيم به 
سرعت فرآيند توليد موشك و پهپاد را از روي سطح به زير 
سطح منتقل كنيم. همانطور كه پيش از اين شهرك‌هاي 
موشكي براي ذخيره‌سازي و آماده نگه‌داشتن موشك‌ها 
ايجاد ش��ده بود، توانستيم شهرك‌هاي توليد موشك در 
زير س��طح نيز ايجاد كنيم و امروز با ات��كا به دانش بومي، 
جغرافياي گسترده و متنوع ايران و قابليت انعطاف‌پذيري 
ايجادشده، اجازه نخواهيم داد دشمن حتي براي لحظه‌اي 
مانع توليد و ارتقاي تس��ليحات ما ش��ود.وي با اش��اره به 
محاسبات دشمن درباره تعداد موشك‌هاي ايران و برآورد 
ذخاير باقي‌مانده پس از هر عمليات، اظهار كرد: دش��من 
تصور مي‌كرد مي‌تواند با شمارش موشك‌هاي شليك‌شده 
و محاسبه تعداد موشك‌هاي باقي‌مانده، زمان پايان توان 
موشكي ايران را پيش‌بيني كند، اما از اين قابليت ما آگاهي 
نداشت كه مي‌توانيم توليدات خود را از سطح زمين به زير 
سطح منتقل كنيم و با آرامش به فرآيند توليد ادامه دهيم. 
اين انعطاف‌پذيري در ش��رايط جنگي موجب شده است 
استمرار توليد موش��ك و پهپاد حتي زير بمباران دشمن 
امكان‌پذير باشد و دشمن نتواند با حملات خود اين روند را 
متوقف كند.سخنگوي سپاه كاهش سطح مقطع راداري و 
رادارگريز كردن موشك‌ها و پهپادها را هشتمين دستاورد 
نيروي هوافضاي سپاه دانست و تأكيد كرد: در جنگ اخير 
شاهد بوديد كه موشك‌هاي ما از لايه‌هاي متعدد پدافندي 
دش��من عبور مي‌كردند و با موفقيت به اه��داف اصابت 
مي‌كردند؛ موضوعي كه موجب شگفتي و بهت سردمداران 
دشمن شده بود. آنها نمي‌توانستند درك كنند كه چگونه 
موش��ك‌هاي ايراني از لايه‌هاي مختلف پدافندي مدرن 
عبور مي‌كنند و به اهداف مورد نظر اصابت مي‌كنند. اين 
توانمندي نشان‌دهنده اهميت فناوري‌هاي به‌كاررفته در 
موشك‌ها و نقش آنها در عبور از سامانه‌هاي دفاعي دشمن 
است.سردار محبي با اشاره به سامانه‌هاي پدافندي تاد و 
پاتريوت، مدعي ش��د: در جريان اين جنگ، سامانه‌هاي 

پدافندي دش��من از جمله تاد و پاتري��وت در مواردي با 
عملكرد ناموفق مواجه شدند و موشك‌هاي ما با سرعت و 
فناوري به‌كاررفته در آنها توانستند از لايه‌هاي دفاعي عبور 
كنند. اين موضوع يكي ديگر از دستاوردهاي مهم نيروي 
هوافضاي سپاه است كه نشان مي‌دهد توسعه فناوري‌هاي 
موشكي و كاهش سطح مقطع راداري تا چه اندازه مي‌تواند 
در عبور از سامانه‌هاي پدافندي پيشرفته و اصابت به اهداف 
موثر باش��د.وي ايجاد بازدارندگي موثر در برابر دش��من 
را نهمين دستاورد نيروي هوافضاي س��پاه عنوان كرد و 
گفت: زماني كه دش��من به‌صورت وحشيانه و ددمنشانه 
زيرس��اخت‌هاي كش��ور را هدف قرار داد و قصد داش��ت 
زيرس��اخت‌هاي مورد نياز زندگي روزمره مردم را از بين 
ببرد، نيروي هوافضاي سپاه با انجام عمليات مقابله‌به‌مثل 
و هدف قرار دادن سامانه‌هاي هوش مصنوعي، سامانه‌هاي 
پردازشگر و زيرس��اخت‌هاي دشمن در منطقه توانست 
آنها را مهار كند و موجب انصراف دشمن از ادامه بمباران 
زيرساخت‌هاي كشور شود. دشمن متوجه شد كه در برابر 
هر حمله به زيرساخت‌هاي ايران، با حملات چندبرابري به 
زيرساخت‌هاي خود مواجه خواهد شد.سخنگوي سپاه با 
اشاره به توانمندي دفاعي كشور در شرايط تحريم، اظهار 
كرد: اين دستاورد بزرگي است كه ايران با وجود ۴۷ سال 
تحريم بتواند با فناوري برتر نظامي خود در برابر بزرگ‌ترين 
قدرت جهان و قدرت‌هاي متعددي كه پشت سر آن قرار 
دارند، مقابله كند و آنها را به عقب‌نش��يني وادار سازد. اين 
قدرت بايد براي نسل‌هاي آينده روايت شود و مردم كشور 
نيز بايد از ابع��اد آن آگاهي پيدا كنند. همچنين ضروري 
است اين توانمندي براي افكار عمومي جهان تشريح شود 
تا جهان، ايران بزرگ را به عنوان يك قدرت بزرگ به رسميت 
بشناسد.سردار محبي ايجاد ارتباط تنگاتنگ با مراكز علمي، 
دانشگاهي، پژوهشي و صنعتي كشور را دهمين دستاورد 
نيروي هوافضا برش��مرد و گفت: اين ارتباط موجب شده 
است دانش اين نيرو در زمينه توليد و به‌كارگيري تجهيزات 
به‌صورت مستمر افزايش پيدا كند. از جمله مصاديق اين 
همكاري‌ها مي‌توان به طرح ش��هيد تهراني‌مقدم، شبكه 
همياران و همكاران و شبكه شركت‌هاي دانش‌بنيان اشاره 
كرد كه امروز ارتباط و همكاري نزديكي با نيروي هوافضاي 
سپاه دارند و زمينه بهره‌گيري از ظرفيت‌هاي تخصصي، 

علمي و صنعتي كشور در حوزه دفاعي را فراهم كرده‌اند.

سردار محبي: 

توليد موشك و پهپاد باقدرت ادامه دارد

در تأمين سلاح و تجهيزات جنگي خودكفا هستيم


