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 یعَاهل هَثز ثز ثحزاى ثبًكتحلیل ٍ ؽٌبعبیی 
 (04/05/1404ت ٤ع س٤ّٛسبـ  15/03/1404بفز ٤ع ؼـ٤)سبـ 

 ؽیوب ًبدریبى

 چكیذُ 

ٝ   افكا٣٤ِ ـ٤ىاه  ٥٘ىز، ثّىٝ ضبُِ ٞٓ« ٤ه ٠بُٔ ٔٙففؼ»٢  ثطفاٖ ثب٘ى٣ ١ٕٔٛلاً ٘ش٥دٝ ا٢  ٞاب٢ سفاق٘بٔا

ٜ     )ـ٤ىه ٘فظ ثٟفٜ، ـ٤ىه ٘مؽ٣ٍٙ٤، و٥ف٥ز ؼاـا٤ا٣(، ـ٤ىاه   ٌاؿاـاٖ،   ٞاب٢ ـفشابـ٢ )ٞداْٛ واذفؼ

ُ  ٞب٢ ٟ٘بؼ٢ )ضىٕفا٣٘ ٌفوش٣، ٘ٝبـر، زبـزٛة وفا٤ز ا٘شٝبـار(، ٚ ١ٔف ٚفّاُ ٚ ث٥ٕاٝ    ٞب٢ ضا

سٛا٘اؽ ثىا٥بـ ففاساف اق     ٞب ٣ٔ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ وف٠ز غفٚج وذفؼٜ ٢2023 سًٙ ثب٘ى٣  ذفؼٜ( اوز. سدفثٝو

ٝ  ٞب٢ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ثبٌؽ ٚ ؼ٤د٥شب٣ِ ففْٚ وٙش٣ وٙدٝ ٞاب٢ اخشٕاب٣٠ ا٤اٗ ٌاشبة ـا      ٌؽٖ غؽٔبر ٚ ٌاجى

ٖ      2022ٞاب٢ ثٟافٜ اق    اق و٢ٛ ؼ٤ٍف، افاكا٤ً واف٤ٟ ٘افظ    .وٙٙؽ سٍؽ٤ؽ ٣ٔ ٞاب٢   ثاٝ ث١اؽ، ثاب ا٤دابؼ ق٤اب

ٞاب ـا ثابلا ثافؼٜ ٚ ثاٝ ٤اه       ٍ٘ؽٜ، ٌىٙٙؽ٣ٌ ثب٘اه  ٞب٢ ث٥ٕٝ وذفؼٜ« ثٛؼٖ ـٚ٘ؽٜ»ٚ سٍؽ٤ؽ  ٌؿاـ٢ اـقي

–ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب ـ٤ٚىافؼ سط٥ّّا٣   .٢ ثبقغٛـؼ٢ ٥ٔبٖ ٍ٘فا٣ِ٘ ثبقاـ ٚ فٍبـ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ؼأٗ قؼٜ اوز زفغٝ

ٖ  ثاف  ٔؤثف ٠ٛأُ سفو٥ج٣، ً  ٔف زابـزٛة  ٤اه  لبِات  ؼـ ٚ ٌٙبواب٣٤  ـا ثاب٘ى٣  ثطافا ث١اؽ٢   ٟا٣ِٔٛ ٌا

)ـ٤ىه ٘مؽ٣ٍٙ٤، ـ٤ىه ٘فظ ثٟفٜ، ـ٤ىه ا٠شجبـ٢، ـ٤ىه سٕفواك واذفؼٜ ٚ وابغشبـ ساإ٥ٔٗ ٔاب٣ِ،      

وٙاؽ ٚ   ثٙاؽ٢ ٔا٣   ٞب٢ ٜٟ٘ٛاٛـ ٔب٘ٙاؽ واب٤جف٢ ٚ ال٥ّٕا٣( ِاٛـر      ـ٤ىه ضىٕفا٣٘/٘ٝبـر، ٚ ـ٤ىه

ٟبؼٞب٣٤ ثافا٢ اـسماب٢   ٞاب٢ دامًٚٞ ٚ د٥ٍاٙ    ؼٞؽ. ٕٞس٥ٙٗ ٔطؽٚؼ٤ز د٥بٔؽٞب٢ و٥بوش٣ آٖ ـا اـائٝ ٣ٔ

  .ٌٛؼ آٚـ٢ ثب٘ى٣ ث٥بٖ ٣ٔ سبة

ثطفاٖ ثب٘ى٣، ٞدْٛ واذفؼٜ، ـ٤ىاه ٘ماؽ٣ٍٙ٤، ـ٤ىاه ٘افظ ثٟافٜ، ث٥ٕاٝ         :ٍاصگبى کلیذی

 وذفؼٜ، وفا٤ز ٔب٣ِ، ضىٕفا٣٘ ثب٘ى٣، ـ٤ىه وب٤جف٢، ـ٤ىه ال٣ٕ٥ّ
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 همذهِ

ٞاب٢ ثّٙؽٔاؽر( ٚ    اـا٣٤ٔؽر ٚ ا٠ٙب٢ ؼ )اغؿ ٔٙبثٟ وٛسبٜ« سجؽ٤ُ وفـو٥ؽ»٢  ٚاوٙٝ ٞب ثٝ ثب٘ه

٘مً ٔطٛـ٢ ؼـ غّك ا٠شجبـ، ؾاسبً ؼـ ١ٔفْ ٌىٙٙؽ٣ٌ ٞىشٙؽ. ا٤ٗ ٌىٙٙؽ٣ٌ ؼـ ٌفا٤ٗ ٠بؼ٢ 

ٌؿاـ ٟٔبـ  ٢ ٟ٘بؼٞب٢ و٥بوز ثب٘ى٣ ٚ دٍشٛا٘ٝ ٌؿاـاٖ، ؼوشفو٣ ثٝ ثبقاـٞب٢ ث٥ٗ ثب ا٠شٕبؼ وذفؼٜ

ٞب٢ ا٘لا٠ابس٣ ٚ   ٌٛنٞب٢ ثٟفٜ،  ثجبس٣ ولاٖ، سغ٥٥فار ٌؽ٤ؽ ٘فظ ٞب٢ ث٣ ٌٛؼر أب ؼـ ؼٚـٜ ٣ٔ

ً    اغشلاَ ؼـ ا٠شٕبؼ، ٥ٕٞٗ وبقٚوبـٞب ٣ٔ ٞاب٢ ثاب٘ى٣    سٛا٘ٙؽ ثٝ ٔطفن ثطفاٖ ثاؽَ ٌاٛ٘ؽ. ساٙ

ٞاب٢ ثاكـي    ٚ ٥٘ك ـ٤ٚاؽاؼٞب٢ ٔافسجٗ ثاب ثفغا٣ ثب٘اه      SVB ٞب٣٤ ٔب٘ٙؽ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ) 2023وبَ 

ٞب٢ واٙش٣ِ ـ٤ىاه ٘ماؽ٣ٍٙ٤ ٚ فافْٚ ـفشابـ٢       ثٛؼ وٝ ٔؽَ« ٤بؼآٚـ٢ سدفث٣»٤ه  (اـٚدب٣٤

 .ثفآٚـؼ ثبٌٙؽ ٌؿاـاٖ ٕٔىٗ اوز ؼـ ٠ّف ثب٘ىؽاـ٢ ؼ٤د٥شبَ ٚ اـسجب٘بر دفوف٠ز، وٓ وذفؼٜ

ٝ   اق ٔٙٝف سط٣ّ٥ّ، ثطافاٖ ثاب٘ى٣ ـا ٔا٣     ٝ    ساٛاٖ ثا ٝ  ِاٛـر ففآ٤ٙاؽ٢ وا ا٘جبٌاز   :ا٢ ؼ٤اؽ  ٔفضّا

 )ٌاٛن ٤اب خفلاٝ     (ٔثلاً ٠ؽْ سٙبثك وفـو٥ؽ ٚ ضىبو٥ز سفاق٘بٔٝ ثٝ ٘فظ ثٟفٜ)ٞب  دؿ٤ف٢ آو٥ت

بًٞ ـسجااٝ ا٠شجاابـ٢، ـغااؽاؼ وااب٤جف٢، ٤ااب سغ٥٥ااف ٘بٌٟااب٣٘ ؼـ ا٘شٝاابـار(، ٚ     غجااف ق٤اابٖ، واا 

ٝ    ففٌٚا٣ ؼاـا٤ا٣   ٞدْٛ وذفؼٜ، آسً)ٞب/وفا٤ز  وٙٙؽٜ سم٤ٛز ٞاب ٚ   ا٢ ثا٥ٗ ثب٘اه   ٞاب، اثاف ٌاجى

وٙٙؽ وٝ وف٠ز ٚ ضدٓ  سإو٥ؽ ٣ٔ 2023ا٣ِّّٕ ده اق سًٙ  ٞب٢ ٟ٘بؼٞب٢ ث٥ٗ ثبقاـٞب(. ٌكاـي

 .٢ خؽ٤ؽ٢ وفؼٜ اوز وبق٢، ٘ٝبـر ٘مؽ٣ٍٙ٤ ـا ٚاـؼ ٔفضّٝ ٞب ٚ ٘مً ؼ٤د٥شب٣ِ غفٚج وذفؼٜ

ٝ « سط٥ُّ ٚ ٌٙبوب٣٤ ٠ٛأُ ٔؤثف ثف ثطافاٖ ثاب٘ى٣  »ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب ٞؽف  ٢ ٤اه زابـزٛة    ٚ اـائا

وٙؽ ٔإٗ دٌٛاً    ٌؿاـ٢ سؽ٤ٚٗ ٌؽٜ ٚ سلاي ٣ٔ ٔف٣ِٟٔٛ لبثُ اوشفبؼٜ ؼـ دمًٚٞ ٚ و٥بوز

ٟ  ٔجب٣٘ ٘ٝف٢ ٚ ا٥ٕٞز ٔٛٔٛٞ، ٠ٛأُ و٥ّؽ٢ ـا ثٝ ٌ ثٙاؽ٢   ى٣ّ وبغشبـ٤بفشٝ ٚ وابـثفؼ٢ خٕا

 .وٙؽ
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 :ًٞٚمد ا٥ٕٞز ٚ ٔفٚـر

ثطاافاٖ ثااب٘ى٣ ثااٝ وااف٠ز ثااٝ واابًٞ ا٠شجاابـار، افااز   :د٥بٔااؽٞب٢ واالاٖ ٚ ـفااب٣ٞ .1

 .ٌٛؼ ٌؿاـ٢، افكا٤ً ث٥ىبـ٢ ٚ سٍؽ٤ؽ ـوٛؼ ٔٙدف ٣ٔ وفٔب٤ٝ

ٞب٢ اغ٥ف ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثفا٢ ٟٔبـ وفا٤ز،  سدفثٝ :ٞب٢ ٣ٕٔٛ٠ ـ٤ىه وفا٤ز ٚ ٞك٤ٙٝ .2

ٞااب٢ ٌىااشفؼٜ، ضٕب٤ااز ٘مااؽ٣ٍٙ٤ ٚ  ٌااؿاـ ٕٔىااٗ اوااز ٘بزاابـ ثااٝ سٕاا٥ٕٗ و٥بوااز

سٛا٘ؽ ثٝ ثػً ٠ٕا٣ٔٛ ٔٙشماُ ٌاٛؼ.     ٢ ٟ٘ب٣٤ ٣ٔ ٚفُّ ٌٛؼر ٞك٤ٙٝ وبقٚوبـٞب٢ ضُ

ثاف ٘ماً ٔاؽاغلار ٌىاشفؼٜ ٚ ٥٘اك ثبقا٘ؽ٤ٍا٣ ؼـ        2023ٞب٢ ٔفسجٗ ثب ساًٙ   ٌكاـي

  .وٙٙؽ س٥ٕٕٗ/ث٥ٕٝ وذفؼٜ سإو٥ؽ ٣ٔاثكاـٞب٢ 

ٞب٢ اخشٕب٣٠  ٞب ٚ ٌجىٝ ٌؽٖ ثفؼاٌز ؼ٤د٥شب٣ِ :سغ٥٥ف ٔب٥ٞز ثطفاٖ ؼـ ٠ّف ؼ٤د٥شبَ .3

  ٜ ْ »ٌااؿاـاٖ ـا افااكا٤ً ؼاؼٜ ٚ   وااف٠ز ٚ ٕٞااب٣ٍٙٞ ٥ٔاابٖ وااذفؼ ـا « ـ٤ىااه ٞدااٛ

ٞب ٥٘ابق   ثف ثٛؼٖ غفٚج وذفؼٜ ٞب٢ لؽ٣ٕ٤ِ قٔبٖ ؼاـسف وفؼٜ اوزر ؼـ ٘ش٥دٝ، ٔؽَ ٌشبة

  .بقس٥ٝٙٓ ؼاـ٘ؽثٝ ث

سٛا٘ؽ اق وب٘بَ ا٠شٕابؼ   ـ٤ىه وب٤جف٢ ٚ ضش٣ ـ٤ىه ال٣ٕ٥ّ ٣ٔ :ٞب٢ ٜٟ٘ٛٛـ ـ٤ىه .4

ٖ   IMF ٚ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ثٝ ثطفاٖ ثب٘ى٣ ٌفٜ ثػٛـؼر ٌكاـي  cyber» ِفاضشبً ثاٝ أىاب

runs» وٙؽ اق ٘ف٤ك س٥١ٕف ا٠شٕبؼ ٚ غفٚج وذفؼٜ اٌبـٜ ٣ٔ.  

، ثّىاٝ ؼـ  «ٞاب٢ ٔاب٣ِ   ِاٛـر »ماٗ ؼـ واٙص   ثٙبثفا٤ٗ، ٔفٚـر ؼاـؼ ٠ٛأُ ثطفاٖ ثب٘ى٣ ٘اٝ ف 

ٞب٢ ٜٟ٘ٛٛـ ـا ٥٘ك دًٌٛ  ٌؿاـ، فٙبٚـ٢، ٘ٝبـر ٚ ـ٤ىه زبـزٛث٣ زٙؽث١ؽ٢ وٝ ـفشبـ وذفؼٜ

 .ؼٞؽ، سط٥ُّ ٌٛ٘ؽ



 4141)جلد دٍم( تابستاى ٍ سَم بیست، شوارُ ّفتن/ دٍرُ 449

 هجبًی ًظزی ثحزاى ثبًكی :لٍا ؼخث

 :ٌٛؼ ؼـ اؼث٥بر ٔب٣ِ، ثطفاٖ ثب٘ى٣ اق زٙؽ ٔٙٝف سج٥٥ٗ ٣ٔ

ٜ ٞب اِف( ـ٤ٚىفؼ س١بؼَ ؼـ ا٤اٗ ؼ٤اؽٌبٜ، ضشا٣ ثب٘اهگ ٘ىاجشبً وابِٓ        :٢ زٙؽٌب٘ٝ ٚ ٞدْٛ واذفؼ

ٌاؿاـاٖ ؼزابـ ٞداْٛ ٚ ٌىىاز ٌاٛؼ. ٘ماً اـسجب٘ابر ٚ         سٛا٘ؽ ؼـ اثف ا٘شٝبـ خ٣١ِٕ وذفؼٜ ٣ٔ

ٞاب٢ اخشٕاب٣٠، وب٘ابَ     ٞب ض٥بس٣ اوزر ثب ٜٟٛـ ٌجىٝ ٌؿاـاٖ ؼـ ا٤ٗ ٔؽَ ٕٞب٣ٍٙٞ ٥ٔبٖ وذفؼٜ

ـا افاكا٤ً  « س١بؼَ ثاؽ »سٛا٘ؽ اضشٕبَ ـو٥ؽٖ ثٝ  سف ٌؽٜ ٚ ٣ٔ سف ٚ وف٤ٟ ٞك٤ٙٝ ٕٞب٣ٍٙٞ ثى٥بـ وٓ

ؼٞؽ ٌؽر  ٍ٘بٖ ٣ٔ SVB ٞب٢ اخشٕب٣٠ ؼـ ٞدْٛ ٞب٢ خؽ٤ؽ ؼـثبـٜ ٘مً ٌجىٝ ؼٞؽ. دمًٚٞ

سٛا٘ؽ ثاٝ وافا٤ز ثاٝ واب٤ف      وبثمٝ ثٛؼٜ ٚ ٣ٔ ٞب٢ ٔفسجٗ ثب ثفؼاٌز وذفؼٜ ث٣ ٚ وف٠ز ا٘شمبَ د٥بْ

  .ٞب ٥٘ك وٕه وٙؽ ثب٘ه

ٞاب٢ ثّٙؽٔااؽر ٚ   ٞاب ؼاـا٤اا٣  ثب٘ااه :بثك وفـوا٥ؽ ٚ ـ٤ىااه ٘ماؽ٣ٍٙ٤  ة( ـ٤ٚىافؼ ٠اؽْ سٙاا  

وٙٙؽ. ؼـ ٌفا٤ٗ فٍابـ، اٌاف    ٞب( سإ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ ٔؽر )وذفؼٜ ٞب٢ وٛسبٜ ٘مؽٌٛ٘ؽٜ ـا ثب ثؽ٣ٞ وٓ

سٛخٝ ثففٌٚٙؽ، ؼزبـ ٍٔاىُ ٘ماؽ٣ٍٙ٤ ٚ واذه ٚـٌىىاش٣ٍ      ٘شٛا٘ٙؽ ؼاـا٣٤ ـا ثؽٖٚ ق٤بٖ لبثُ

، 2023ا٘اؽ واٝ ؼـ ساًٙ     ؼٜٞب٢ اغ٥ف سإو٥ؽ واف  ٌٛ٘ؽ. ٟ٘بؼٞب٢ اوشب٘ؽاـؼٌؿاـ ده اق ثطفاٖ ٣ٔ

ٜ    ٌٛن ً   ٞب٢ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ واف٠ز غافٚج واذفؼ ٞاب٣٤ ؼـثابـٜ ٘فاض٣/وب٥ِجفاوا٥ٖٛ     ٞاب، دفوا

  .ٞب ا٤دبؼ وفؼٜ اوز اوشب٘ؽاـؼٞب٢ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ آٔبؼ٣ٌ ٥ّٕ٠بس٣ ثب٘ه

افكا٤ً ٘فظ ثٟفٜ ثب٠ث وبًٞ اـقي  :ٌؿاـ٢ ٞب٢ اـقي ج( ـ٤ٚىفؼ ـ٤ىه ٘فظ ثٟفٜ ٚ ق٤بٖ

ؼاـ٢ وٙاؽ ٚ   ٞب٣٤ ـا ٍ٘ٝ ٌٛؼ. اٌف ثب٘ه ضدٓ ثبلا٣٤ اق ز٥ٙٗ ؼاـا٣٤ ؽ ٣ٔاٚـاق ثب وفـو٥ؽ ثّٙ

ٌاٛؼ ٚ ثطافاٖ    ؼـ ٥٠ٗ ضبَ ثب فٍبـ ثفؼاٌز وذفؼٜ ٔٛاخٝ ٌٛؼ، ٔدجٛـ ثاٝ فافٚي ثاب ق٤ابٖ ٔا٣     
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ـٚ٘ؽٜ »ؼٞٙؽ وٝ ٘فظ ثٟفٜ اق ٘ف٤ك اثف ثف  ٌفؼؼ. افكٖٚ ثف آٖ، وبـٞب٢ خؽ٤ؽ ٍ٘بٖ ٣ٔ سٍؽ٤ؽ ٣ٔ

  .دؿ٤ف٢ ـا سٍؽ٤ؽ وٙؽ سٛا٘ؽ آو٥ت ٍ٘ؽٜ ٚ اـقي فف٘سب٤ك وذفؼٜ ٣ٔ ٞب٢ ث٥ٕٝ وذفؼٜ« ثٛؼٖ

 ُ ُ  ؼ( ـ٤ٚىفؼ ٟ٘بؼ٢: ضىٕفا٣٘، ٘ٝبـر ٚ ١ٕٔبـ٢ ضا َ   :ٚفّا ٞاب٢ ؼاغّا٣،    ٔا١ف ؼـ وٙشاف

سٛا٘ؽ ا٘جبٌز ـ٤ىه ـا دٟٙبٖ وٙؽ ٚ ٍٞٙبْ  ٞب٢ ٘ٝبـس٣ ٣ٔ ٔؽ٤ف٤ز ـ٤ىه، ٌفبف٥ز، ٚ وبوش٣

ؼـ زبـزٛة ثابقَ   SVB ٢ سط٣ّ٥ّ ؼـثبـٜ ومٖٛ ٌٛن، ؼأٙٝ ثطفاٖ ـا افكا٤ً ؼٞؽ. ٔٙب١ِٝ

ٞاب٢   ٞاب٢ ٔاؽ٤ف٤ز ـ٤ىاه، غیٞاب٢ ٔمفـاسا٣ ٚ سٍاؽ٤ؽ ـ٤ىاه        ٥٘ك ثٝ د٥ٛ٘اؽ ٥ٔابٖ وبواش٣   

  .وٙؽ ٘مؽ٣ٍٙ٤/٘فظ ثٟفٜ اٌبـٜ ٣ٔ

 عبیی عَاهل هؤثز ثز ثحزاى ثبًكی تحلیل ٍ ؽٌب :مٍد ؼخث

ث١ؽ٢ )ثفا٢ ٕٞػٛا٣٘ ثب ٔطاؽٚؼ٤ز س١اؽاؼ    ؼـ ا٤ٗ ثػً، ٠ٛأُ ؼـ لبِت ٤ه زبـزٛة ًٌ

ً     ٢ ٘مٍٝ اـائٝ ٌٛ٘ؽ. ٞؽف، ثٙؽ٢ ٣ٔ ٞب( ِٛـر ثػً ٞاب٢   ا٢ اوز واٝ ثشٛا٘اؽ ٞآ ؼـ دامٚٞ

وبـ  ٌؿاـ٢ اضش٥ب٣٘ )دب٤ً ٚ د٥ٍٍ٥ف٢( ثٝ وبق٢/آقٖٔٛ فف٥ٔٝ( ٚ ٞٓ ؼـ و٥بوز سدفث٣ )ٔؽَ

 .ـٚؼ

 ـ٤ىه ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ٌىٙٙؽ٣ٌ وبغشبـ سإ٥ٔٗ ٔب٣ِ: 1ث١ُؽ 

ٖ ثب٘اه ثافا٢   ٔؽر، ٘جٛؼ سٙاٛٞ ؼـ ٔٙابثٟ، ٚ آٔابؼٜ ٘جاٛؼ     اسىب٢ ق٤بؼ ثٝ ٔٙبثٟ وٛسبٜ :ٞىشٝ ٠بُٔ

 .ٔؽ٤ف٤ز غفٚج ٘بٌٟب٣٘ ٚخٜٛ

 → سٙك٤ُ ثب ٞب ؼاـا٣٤ ففٚي → ٘مؽ٣ٍٙ٤ ثٝ فٛـ٢ ٥٘بق →ٞب  غفٚج وذفؼٜ :قا وبقٚوبـ ثطفاٖ

 .ث٥ٍشف غفٚج ٚ ا٠شٕبؼ٢ ث٣ سٍؽ٤ؽ → وفٔب٤ٝ س٥١ٕف ٚ ق٤بٖ
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ٞاب٢ ؼزابـ ساًٙ     ؼٞؽ ثب٘ه ٍ٘بٖ ٣ٔ« 2023د٥ٍففز وبـ ؼـثبـٜ سًٙ »ٌكاـي  :ٌٛاٞؽ خؽ٤ؽ

ـٚ ٌؽ٘ؽ وٝ ؼـ ثفغا٣ ٔاٛاـؼ ثىا٥بـ واف٤ٟ ٚ      ٞب٣٤ ـٚثٝ ٞب٢ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ غفٚج وذفؼٜ ٌٛنثب 

    ً  ٞاب٢ ٘ماؽگ ثبو٥ف٥از    وابق٢ ؾغاب٤ف ؼاـا٤ا٣    ٞاب٣٤ ؼـثابـٜ ٥ّٕ٠ابس٣    ضدا٥ٓ ثاٛؼ ٚ ضشا٣ دفوا

(HQLA) ٝٞب٢ اوشب٘ؽاـؼ ا٤دبؼ وفؼ ٚ وفب٤ز ففْٚ وٙد.  

ُ »ىزر لبث٥ّز ٞب٢ ٘مؽگ ثبو٥ف٥ز وبف٣ ٥٘ ِفف ؼاٌشٗ ؼاـا٣٤ :٘ىشٝ و٥ّؽ٢ ٖ   لبثا « اواشفبؼٜ ثاٛؼ

ٞب ؼـ ِطٝاٝ ثطافاٖ ٚ آٔابؼ٣ٌ ٥ّٕ٠ابس٣ ثافا٢ ؼوشفوا٣ ثاٝ سىا٥ٟلار ثب٘اه ٔفواك٢ ٥٘اك             آٖ

  .وٙٙؽٜ اوز س٥٥١ٗ

 قٔبٖ ـ٤ىه ٘فظ ثٟفٜ ؼـ سفاق٘بٔٝ ثب٘ى٣ ٚ ٔؽ٤ف٤ز ٔؽر: 2ث١ُؽ 

ٞب٢  بٌز ق٤بٖٞب ثٝ سغ٥٥فار ٘فظ ثٟفٜ، ٚ ا٘ج ٞب ٚ ثؽ٣ٞ ٠ؽْ سٙبثك ضىبو٥ز ؼاـا٣٤ :ٞىشٝ ٠بُٔ

 .ٌؿاـ٢ ؼـ دفسف٢ٛ اٚـاق ثّٙؽٔؽر اـقي

 سٕا٥١ف  → ثّٙؽٔاؽر  ٞاب٢  ٚاْ/اٚـاق اـقي وبًٞ →افكا٤ً ٘فظ ثٟفٜ  :قا وبقٚوبـ ثطفاٖ

ً  →( ٘ؽٞاؽ  ٍ٘بٖ وبُٔ ـا ق٤بٖ ضىبثؽاـ٢ اٌف ضش٣) الشّبؼ٢ وفٔب٤ٝ  ـ ٍ٘فا٘ا٣  افاكا٤  ٚ ثابقا

 .ٞب ق٤بٖ «سطمك» ٚ ٘مؽ٣ٍٙ٤ فٍبـ →ؿاـ ٌ وذفؼٜ

ٞاب ؼـ   س٥ٕٝٙابر ٞؽفٕٙاؽ ٚ ثبقوب٥ِجفاوا٥ٖٛ ٌاٛن     2024و٥ٕشٝ ثابَ ؼـ وابَ    :و٥بوش٣ٌٛاٞؽ 

ـا ٟ٘ااب٣٤ واافؼ ٚ ؼأٙااٝ وااف٢ قٔااب٣٘ وب٥ِجفاواا٥ٖٛ ـا ٌىااشفي ؼاؼ ٚ    IRRBB اوااشب٘ؽاـؼ

ؼٞؽ وب٘بَ ٘افظ ثٟافٜ ؼـ ٌاىٙٙؽ٣ٌ ثاب٘ى٣      وبـ٢ ـا افكا٤ً ؼاؼر ا٤ٗ الؽأبر ٍ٘بٖ ٣ٔ ٔطبفٝٝ

  .اوزِٛـر خؽ٢ ؼـ ؼوشٛـ وبـ  ثٝ
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ٞب  ٞب، ٞٓ اـقي ؼاـا٣٤ ؼٞؽ ثب افكا٤ً ٘فظ ٍ٘بٖ ٣ٔ« ٍ٘ؽٜ ٞب٢ ث٥ٕٝ وذفؼٜ»ٔؽَ  :سىّٕٝ دم٣ٍٞٚ

ٌاٛؼر ؼـ ٘ش٥داٝ    ٍ٘ؽٜ سم٤ٛز ٣ٔ ٞب٢ ث٥ٕٝ ٞب٢ ٞدْٛ ؼـ ٥ٔبٖ وذفؼٜ ٤بثؽ ٚ ٞٓ ا٥ٍ٘كٜ وبًٞ ٣ٔ

ٌٛؼ )دًٌٛ ٘افظ ثٟافٜ ؼـ ثفاثاف دٌٛاً ـ٤ىاه       ثب٘ه ثب ؼٚـا٣ٞ ٔؽ٤ف٤ز ـ٤ىه ٔٛاخٝ ٣ٔ

  .ْ(ٞدٛ

 ـ٤ىه ا٠شجبـ٢، و٥ف٥ز ؼاـا٣٤ ٚ سٕفوك دفسف٢ٛ: 3ث١ُؽ 

ٞاب٢ ـواٛؼ٢، ٤اب     ٞب٢ دفـ٤ىه، افكا٤ً ٔٙبِجبر ا٥فخابـ٢، ٌاٛن   ا٘جبٌز ٚاْ :ٞىشٝ ٠بُٔ

 .ا٢ ؼـ دفسف٢ٛ سى٥ٟلار سٕفوك ثػ٣ٍ/ٔٙٙمٝ

٥ٌف٢ ٚ وابًٞ واٛؼآٚـ٢    ً ٞك٤ٙٝ ؾغ٥فٜافكا٤ →ٞب  افز و٥ف٥ز ؼاـا٣٤ :قا وبقٚوبـ ثطفاٖ

ً  → وفٔب٤ٝ س٥١ٕف → ٝ  وابٞ ً /ا٠شجابـ٢  ـسجا ٝ  افاكا٤ ٗ  ٞك٤ٙا  ـ سٍاؽ٤ؽ  → ٔاب٣ِ  ساإ٥ٔ  فٍاب

 .٘مؽ٣ٍٙ٤

ٝ »ٞب٢ خؽ٤ؽ، ـ٤ىه ا٠شجبـ٢ ٕٔىٗ اواز   ؼـ ثطفاٖ :٘ىشٝ سفو٥ج٣ اِا٣ّ ٘جبٌاؽ )ٔاثلاً    « خفلا

وٙٙؽٜ ٠ُٕ وٙؽ: ثب٘هگ ٌففشابـ   ٠ٙٛاٖ سم٤ٛز سٛا٘ؽ ثٝ ٚلش٣ ٘فظ ثٟفٜ ٌٛن ا٣ِّ اوز(، أب ٣ٔ

ف ٕٞكٔبٖ دفسف٢ٛ ا٠شجبـ٢ ٌىٙٙؽٜ ؼاٌشٝ ثبٌاؽ، ٜفف٥از خاؿة ق٤ابٖ ٚ     ٌؿاـ٢ اٌ ق٤بٖ اـقي

 .ؼٞؽ ثبقوبق٢ ا٠شٕبؼ ـا اق ؼوز ٣ٔ

 ٞب( ٍ٘ؽٜ ٌؿاـاٖ )ث٥ٕٝ ٞب ٚ سٕفوك وذفؼٜ ـ٤ىه ٞدْٛ وذفؼٜ، وبغشبـ وذفؼٜ: 4ث١ُؽ 

ٟ غبَ(، ٚ  ٌؿاـاٖ )ٌفوز ٍ٘ؽٜ، سٕفوك وذفؼٜ ٞب٢ ث٥ٕٝ وٟٓ ثبلا٢ وذفؼٜ :ٞىشٝ ٠بُٔ ٞب/ِٙب٤

 .خب٢ ـٚاثٗ غفؼگ دب٤ؽاـ ثٝ« ا٠شٕبؼ»ٚاثىش٣ٍ ثٝ 
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وٙؽ ٞدْٛ وذفؼٜ ٤ه ٔٙجٟ اِا٣ّ   سّف٤ص ٣ٔ ESRB ٌكاـي :ٞب٢ ٟ٘بؼ٢ ٌٛاٞؽ ٚ اوشؽلاَ

١ٔشجاف ٚ لاب٣٘ٛ٘ ث٥ٕاٝ واذفؼٜ      ٪100ٞب٢ ف٣ّ١ اِكأابً ١ٔابؼَ دٌٛاً     ٌىٙٙؽ٣ٌ اوز ٚ س٥ٕٕٗ

 .ا٘ااؽ بْ ٞدااْٛ ٔشفاابٚرٍ٘ااؽٜ ؼـ ـفشاابـ ٍٞٙاا ٌااؽٜ ٚ ث٥ٕااٝ ٞااب٢ ث٥ٕااٝ ٥٘ىاازر ٕٞسٙاا٥ٗ وااذفؼٜ

سٛا٘اؽ   ؼٞؽ افكا٤ً ٘فظ ثٟافٜ ٔا٣   ٚ ٕٞىبـاٖ ٍ٘بٖ ٣ٔ Drechsler دمًٚٞ :د٥ٛ٘ؽ ثب ٘فظ ثٟفٜ

ٞاب ثاف    سٛاٖ اق وب٘بَ اثف ٘افظ  ـا ٣ٔ 2023ٍ٘ؽٜ ـا ثبلا ثجفؼ ٚ ثطفاٖ  ٞب٢ ث٥ٕٝ وذفؼٜ« ثٛؼٖ ـٚ٘ؽٜ»

 .ٌىٙٙؽ٣ٌ فف٘سب٤ك وذفؼٜ سط٥ُّ وفؼ

ٞب٢ ث٥ٕٝ وذفؼٜ  ثف د٥بٔؽٞب٢ آٖ ثفا٢ ٘ٝبْ 2023ـثبـٜ سًٙ ؼ IADI ٌكاـي :د٥ٛ٘ؽ ثب و٥بوز

 .وٙؽ ٞب٢ و٥بوش٣ِ ٜٟ٘ٛٛـ سإو٥ؽ ٣ٔ ٚ زبًِ

 ٞب( ـاٖ ؼ٣ٞ ثٝ وفا٤ز )ؼ٤د٥شبَ ٞب٢ اخشٕب٣٠ ٚ ٌشبة فٙبٚـ٢، ٌجىٝ: 5ث١ُؽ 

وبًٞ ٞك٤ٙٝ ثفؼاٌز، افكا٤ً وف٠ز ا٘شمبَ ا٘لا٠بر/ٌب١٤ٝ، ٚ أىبٖ ٕٞاب٣ٍٙٞ   :ٞىشٝ ٠بُٔ

 .بن ثكـيخ٣١ٕ ؼـ ٔم٥

ٝ  :ٌاٛاٞؽ سدفثا٣   ثاب اواشفبؼٜ اق    «Social media as a bank run catalyst» ٔمبِا

ٝ   ٞب٢ اخشٕب٣٠ ـا ؼـ سٍؽ٤ؽ سًٙ ثب٘ه ٞب٢ خبٟٔ س٥٤ٛشف ٘مً ٌجىٝ ؼاؼٜ ا٢ داه اق   ٞاب٢ ٔٙٙما

 .وٙؽ وبق٢ ٣ٔ و٣ٕ SVB ٞدْٛ

ٌؽٖ ثب٘ىاؽاـ٢   ؼٞؽ ؼ٤د٥شب٣ِ ٤بؼؼاٌز ثب٘ه ٔفوك٢ ففا٘ىٝ ٍ٘بٖ ٣ٔ :ٌٛاٞؽ و٥بوش٣/٘ٝبـس٣

٘ٛـ ؼـ  ق٘ؽ وٝ زٝ سٛا٘ؽ وف٠ز ٞدْٛ ـا افكا٤ً ؼٞؽ ٚ ضش٣ ٔثبَ ٣ٔ ٞب٢ اخشٕب٣٠ ٣ٔ ٚ ٌجىٝ

ُ    ٞاب ٔا٣   ٤ه ثبقٜ ثى٥بـ وٛسبٜ، غافٚج   .ٞاب ـا ؼـ٥ٌاف وٙاؽ    ساٛخ٣ٟ اق ؼاـا٤ا٣   سٛا٘اؽ ثػاً لبثا

ٜ  و٥بوز« دٙدفٜ ٚاوًٙ»ؼـ ٠ّف ؼ٤د٥شبَ،  :د٥بٔؽ سط٣ّ٥ّ ساف   ٌؿاـ ٚ ٔؽ٤فاٖ ثب٘ه ثى٥بـ وٛساب
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ٖ  ٞب٢ ِطٝٝ ٞب٢ ٍٞؽاـ قٚؼٍٞٙبْ ثب٤ؽ ثٝ ؼاؼٜ اوزر ثٙبثفا٤ٗ ٌبغُ ٞاب٢ دفؼاغاز،    ا٢ )خف٤اب

ٜ  ـفشبـ وب٘بَ ساف ٌاٛ٘ؽ، اِجشاٝ ثاب      ٚخٛ/ٌاجىٝ اخشٕاب٣٠( ٘كؼ٤اه    ٞاب٢ خىاز   ٞب٢ ؼ٤د٥شابَ، ؼاؼ

 .ٔلاضٝبر ضف٤ٓ غ٣ِّٛ ٚ و٥ف٥ز ؼاؼٜ

 ال٣ٕ٥ّ( ٞب٢ ٜٟ٘ٛٛـ )وب٤جف٢ ٚ ضىٕفا٣٘ ٌفوش٣، ٘ٝبـر، ٚ ـ٤ىه: 6ث١ُؽ 

َ  :اِف( ضىٕفا٣٘ ٚ ٘ٝبـر َ    ١ٔف وٙشاف ٞاب٢ ٘ابلُ واٙدً ـ٤ىاه، ٚ      ٞاب٢ ؼاغّا٣، ٔاؽ

ٖ   Al-Sari سٛا٘ؽ ا٘جبٌز ـ٤ىه ـا سى٥ُٟ وٙؽ. ٔٙب١ِٝ ٞب٢ ٔمفـاس٣ ٣ٔ ٌىبف  ؼـثابـٜ وامٛ

SVB ٞب٢ ٘ٝبـس٣/لب٣٘ٛ٘ ؼـ زبـزٛة ثبقَ اٌابـٜ   ٞب٢ ٔؽ٤ف٤ز ـ٤ىه ٚ وٛسب٣ٞ ثٝ وبوش٣

 .وٙؽ ٣ٔ

ؼٞاؽ ـغاؽاؼ    ٍ٘ابٖ ٔا٣   IMF :٠ٙٛاٖ ٔطفن ثطفاٖ ا٠شٕبؼ ٚ ٘ماؽ٣ٍٙ٤  ثٝ ة( ـ٤ىه وب٤جف٢

سٛا٘ؽ ا٠شٕبؼ ثٝ ثمب ٚ وبـوفؼ ٔؤوىٝ ـا س٥١ٕف  وب٤جف٢ )ٔثُ ٍ٘ز ؼاؼٜ ٤ب اغشلاَ دفؼاغز( ٣ٔ

 .ٔٙدف ٌٛؼ ٚ ضش٣ وفا٤ز ا٤دبؼ وٙؽ «cyber runs» وفؼٜ ٚ ثٝ ثفؼاٌز وذفؼٜ ٤ب

ؼٞاؽ ٔٛاخٟاٝ وٍاٛـٞب/ٟ٘بؼٞب ثاب      خؽ٤ؽ ٍ٘بٖ ٣ٔٞب٢  دمًٚٞ :ج( ـ٤ىه ال٣ٕ٥ّ ٚ ثجبر ٔب٣ِ

ٞب ـا افاكا٤ً ؼٞاؽ ٚ ٠ٕاؽسبً اق وب٘ابَ ٚغبٔاز       سٛا٘ؽ ـ٤ىه و٥ىش٣ٕ ثب٘ه ـ٤ىه ال٣ٕ٥ّ ٣ٔ

 .و٥ف٥ز ا٠شجبـ٢ ٔٙشمُ ٌٛؼ

ٞاب٢   داؿ٤ف٢  آوا٥ت  (1)ؼٞاؽ واٝ    ثطافاٖ ثاب٘ى٣ ااّات قٔاب٣٘ ـظ ٔا٣      :ثٙؽ٢ زابـزٛة  خٕٟ

 ٝ ٜ    (2)ب ٘افظ ثٟفٜ/ا٠شجبـ/٘ماؽ٣ٍٙ٤( ثا   )ا٢  سفاق٘بٔا ٤اه خفلاٝ    (3)ٞاب ٚ   وابغشبـ ٌاىٙٙؽٜ واذفؼ

١ٔف ضىٕفا٣٘ ٚ/٤ب ٔطؽٚؼ٤ز اثكاـٞب٢ و٥بوش٣  (4)ا٘لا٠بس٣ ٤ب فٙبٚـا٘ٝ ٕٞفاٜ ٌؽٜ ٚ وذه 

 .ا٠شٕبؼ٢ وبُٔ ٌٛؼ ؼٞؽ زفغٝ ث٣ اخبقٜ ٣ٔ
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 گیزی ًتیجِ

 ٌاٛن ٘افظ   :٢ ٕٞكٔب٣ِ٘ زٙؽ ٔىب٥٘ىٓ اوز ؼٞؽ ثطفاٖ ثب٘ى٣ ٘ش٥دٝ ٌؽٜ ٍ٘بٖ ٣ٔ سط٥ُّ ا٘دبْ

ٜ   ٌؿاـ٢، ـٚ٘اؽٜ  ٞب٢ اـقي ثٟفٜ ٚ ق٤بٖ ٝ   ثاٛؼٖ واذفؼ ٜ    ٞاب٢ ث٥ٕا ٌاؿاـاٖ،   ٍ٘اؽٜ ٚ سٕفواك واذفؼ

ٞب٢ اخشٕب٣٠  ؼ٣ٞ ؼ٤د٥شبَ ٚ ٌجىٝ ٞب٢ وٙش٣، ٚ ٌشبة ثفآٚـؼ ٌؽٖ وف٠ز ٞدْٛ ؼـ ٔؽَ وٓ

ثٝ وفا٤ز. ؼـ وٙص ٟ٘بؼ٢، اٌف ضىٕفا٣٘ ٚ ٘ٝبـر ٘شٛا٘ٙؽ ا٘جبٌاز ـ٤ىاه ـا دا٥ً اق ثطافاٖ     

سٛا٘ؽ ثٝ ثطفاٖ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ وذه ثطفاٖ ساٛاٍ٘ف٢ سجاؽ٤ُ ٌاٛؼ.     وٛزه ٣ٔ« ٝخفل»ٟٔبـ وٙٙؽ، 

٥٘ك ثف ٥٘بق ثٝ سىبُٔ دب٤ً ٘ماؽ٣ٍٙ٤ ؼـ دفساٛ واف٠ز ٚ     2023ٞب٢ ٘ٝبـس٣ ده اق سًٙ  ٌكاـي

ٌؿاـ ثاب ثابقس٥ٝٙٓ اواشب٘ؽاـؼٞب٢ ـ٤ىاه      ٕٞس٥ٙٗ، و٥بوز .ٞب سإو٥ؽ ؼاـ٘ؽ ضدٓ غفٚج وذفؼٜ

 ٜ ٝ        ٍ٘ابٖ ؼاؼٜ اواز   (IRRBB) ٘فظ ثٟاف ٘اٛـ   واٝ وب٘ابَ ٘افظ ثٟافٜ ؼـ ٌاىٙٙؽ٣ٌ ثاب٘ى٣ ثا

سٛا٘ٙؽ ٔىاشم٥ٕبً اق وب٘ابَ    ٞب٢ ٜٟ٘ٛٛـ ٔب٘ٙؽ وب٤جف٢ ٣ٔ ؼـ ٟ٘ب٤ز، ـ٤ىه .وبغشبـ٢ ٟٔٓ اوز

 .قا ٌٛ٘ؽ ثطفاٖ« ا٠شٕبؼ ٚ ٘مؽ٣ٍٙ٤»

 (د٥ٍٟٙبؼٞب )د٥ٍٟٙبؼٞب٢ و٥بوش٣ ٚ ٔؽ٤ف٤ش٣

غفٚج وذفؼٜ ثب٤اؽ ثاب   وٙبـ٤ٛٞب٢  :ثبق٘فاض٣ دب٤ً ٘مؽ٣ٍٙ٤ ثب ففْٚ ـفشبـ٢ خؽ٤ؽ .1

ٞب٢ اخشٕب٣٠ ثبقوب٥ِجفٜ ٌٛ٘ؽر سى٥ٝ ِافف   سٛخٝ ثٝ ثب٘ىؽاـ٢ ؼ٤د٥شبَ ٚ ٘مً ٌجىٝ

 .ثف ففْٚ سبـ٤ػ٣ وبف٣ ٥٘ىز

ٖ  سم٤ٛز ٔؽ٤ف٤ز ـ٤ىه ٘افظ ثٟافٜ ٚ دٌٛاً ٔاؽر     .2 ٝ  اخافا٢ واػز   :قٔاب ساف   ٥ٌفا٘ا

، ٌافبف٥ز ث٥ٍاشف ؼـثابـٜ ضىبوا٥ز اـقي الشّابؼ٢ وافٔب٤ٝ ٚ       IRRBB زابـزٛة 

 .ا٢، ٚ ثبقٍ٘ف٢ ؼـ و٥بوز ٍٟ٘ؽاـ٢ اٚـاق ثّٙؽٔؽر ؼـآٔؽ ثٟفٜ
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ثػ٣ٍ ثٝ دب٤اٝ واذفؼٜ، ٔاؽ٤ف٤ز     سٙٛٞ :ٞب وذفؼٜ« ثٛؼٖ ـٚ٘ؽٜ»وبًٞ ـ٤ىه سٕفوك ٚ  .3

ٜ      ٍ٘ؽٜ، ل٥ٕاز  ٞب٢ ث٥ٕٝ ف١بَ وذفؼٜ ا٢ واٝ   ٌاؿاـ٢ د٤ٛاب ٚ ٘فاضا٣ ٔطّاٛلار واذفؼ

 .ٚفبؼاـ٢ ٚ دب٤ؽاـ٢ ـا افكا٤ً ؼٞؽ

ٝ  :٣ ثٝ ٘ماؽ٣ٍٙ٤ أاٙفاـ٢  آٔبؼ٣ٌ ٥ّٕ٠بس٣ ثفا٢ ثطفاٖ ٚ ؼوشفو .4 ٞاب٢ ساإ٥ٔٗ    ثف٘بٔا

ٝ  ثب٤ؽ لبثُ اخفا ٚ آقٔٛؼٜ ثبٌٙؽر د٥ً (CFP) ٔب٣ِ أٙفاـ٢ ٌاؿاـ٢، غٙاٖٛ    ٚث٥ما

 .٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚ ٔؽ٤ف٤ز ٚثب٤ك ا٥ٕٞز ٤ٚمٜ ؼاـؼ

5.     ٖ ٌافبف٥ز ؼـ ؼأٙاٝ دٌٛاً،     :ثبقا٘ؽ٣ٍ٤ ؼـ ١ٕٔبـ٢ ث٥ٕاٝ واذفؼٜ ٚ اـسجب٘ابر ثطافا

 ا٠شٕابؼ٢. ٌاكاـي   ثفا٢ ٟٔبـ ٌاب١٤ٝ ٚ ثا٣  ٞب٢ اـسجب٣٘  وف٠ز دفؼاغز، ٚ دفٚسىُ

IADI ًِسإو٥ؽ ؼاـؼ 2023ٞب٢ و٥بوش٣ ث٥ٕٝ وذفؼٜ ده اق سًٙ  ثف زب. 

 ـ  ٔؽ٤ف٤ز ـ٤ىاه  .6 ٝ  :ٞاب٢ ٜٟ٘ٛاٛ آٚـ٢ واب٤جف٢ ٚ ٔاؽ٤ف٤ز    ٌاؿاـ٢ ؼـ سابة   وافٔب٤

ٝ    (cloud) ـ٤ىه ٘فف ثبِث/اثف ٞاب٢ ـ٤ىاه ال٥ّٕا٣ ؼـ     ٚ ٕٞسٙا٥ٗ اؼاابْ واٙد

 .٤ٝاـق٤بث٣ و٥ف٥ز ا٠شجبـ٢ ٚ وفٔب
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