
مهار تورم 
با اصلاح مسیر پول

افزایش اعتبار کالابرگ از منابع 
تورم زا تامین نمی شود

ـــزی  ـــه برنامه ری ـــا اشـــاره ب ـــازار ســـرمایه؛ ب ـــی، کارشـــناس ب ـــر خادم باق
بنگاه هـــای  بازســـازی  بـــرای  دارایـــی  و  اقتصـــادی  امـــور  وزارت 
ــا،  ــازار ســـرمایه در اجـــرای برنامه هـ آســـیب‌دیده و نقـــش کلیـــدی بـ
اظهـــار کـــرد: بـــرای حمایـــت از بنگاه‌هـــا می تـــوان از راهکارهـــای 
ـــد  ـــت دارن ـــت موق ـــا ماهی ـــی از آنه ـــه بخش ـــرد ک ـــتفاده ک ـــی اس مختلف
و می تواننـــد در دوره بازســـازی، فشـــار واردشـــده بـــر واحدهـــای 

ــد. ــدی را کاهـــش دهنـ تولیـ
وی افـــزود: یکـــی از ایـــن راهکارهـــا، تأمیـــن مـــواد اولیـــه بـــا نـــرخ 

ترجیحـــی یـــا تخفیـــف‌دار اســـت کـــه ...

ــام،  ــت نظـ ــخیص مصلحـ ــع تشـ ــو مجمـ ــری؛ عضـ داود دانش جعفـ
ـــرگ  ـــار کالاب ـــش اعتب ـــر افزای ـــون تأثی ـــا پیرام ـــی نگرانی ه ـــاره برخ درب
بـــر پایـــه پولـــی و احتمـــال فشـــار بـــر منابـــع بانـــک مرکـــزی اظهـــار 
ـــع ایـــن طـــرح در نظـــر گرفتـــه  ـــرای تأمیـــن مناب کـــرد: ســـازکاری کـــه ب
شـــده، ماهیتـــی خودتنظیـــم دارد و در صـــورت اجـــرای دقیـــق، 
 نیـــازی بـــه اســـتفاده از منابـــع بانـــک مرکـــزی نخواهـــد داشـــت.

ـــت:  ـــرگ گف ـــرح کالاب ـــع ط ـــکل گیری مناب ـــوه ش ـــه نح ـــاره ب ـــا اش وی ب
بـــا  از درآمدهـــای ارزی کشـــور  در ســـال های گذشـــته بخشـــی 

نرخ هـــای مشـــخصی، از جملـــه نـــرخ ۲۸ هـــزار و ۵۰۰ ...

محمد قضایی پاکدهی 
مدیرعامل بانک ایران و ونزوئلا

افزایـــش تســـهیلات بانکـــی به خودی خـــود 
رشـــد  و  تـــورم  افزایـــش  معنـــای  بـــه 
از  بیـــش  آنچـــه  نیســـت؛  پولـــی  پایـــه 
ــوه  ــت دارد، نحـ ــهیلات اهمیـ ــزان تسـ میـ
تخصیـــص، مصـــرف و نظـــارت بـــر منابـــع 

بانکـــی اســـت.

ـــح  ـــع بانکـــی در مســـیر صحی هـــرگاه مناب
مولـــد  فعالیت‌هـــای  ســـمت  بـــه  و 
می تـــوان  شـــوند،  هدایـــت  اقتصـــادی 
ـــه تولیـــد  ـــع ب انتظـــار داشـــت کـــه ایـــن مناب
کالا و خدمـــات منجـــر شـــده و بخشـــی 
ــذب  ــاد را جـ ــی در اقتصـ ــار نقدینگـ از آثـ
کننـــد. در مقابـــل، چنانچـــه تســـهیلات 
فعالیت هـــای  وارد  تولیـــد  جـــای  بـــه 
ســـوداگرانه و بازارهـــای دارایـــی شـــود، 
تقاضـــای  افزایـــش  موجـــب  می توانـــد 
غیرمولـــد، تشـــدید نوســـانات و افزایـــش 

فشـــارهای تورمـــی شـــود.

از ایـــن منظـــر، نقـــش شـــبکه بانکـــی 
ـــاًً پرداخـــت تســـهیلات نیســـت؛ بلکـــه  صرف
ـــاز  ـــق متقاضـــی، تشـــخیص نی ـــی دقی ارزیاب
ـــن محـــل مصـــرف و نظـــارت  واقعـــی، تعیی
مســـتمر بـــر نحـــوه هزینه کـــرد منابـــع 
بخـــش مهمـــی از فرآینـــد تســـهیلات‌دهی 
بایـــد  بانـــک  می شـــود.  محســـوب 
ــا  ــه بـ ــان حاصـــل کنـــد منابعـــی کـ اطمینـ
گـــردش،  در  ســـرمایه  تولیـــد،  هـــدف 
در  صـــادرات  یـــا  کســـب وکار  توســـعه 
اختیـــار بنـــگاه قـــرار گرفتـــه اســـت، در 

همـــان مســـیر مصـــرف می شـــود.

تســـهیلات‌دهی  کیفیـــت  واقـــع،  در 
»نقدینگـــی  میـــان  تفـــاوت  می توانـــد 
ــم  ــد« را رقـ ــی غیرمولـ ــد« و »نقدینگـ مولـ
افزایـــش  بـــه  کـــه  تســـهیلاتی  بزنـــد. 
ــزوده،  ــاد ارزش افـ ــد، ایجـ ظرفیـــت تولیـ
توســـعه  و  داخلـــی  نیازهـــای  تأمیـــن 
صـــادرات منجـــر شـــود، می توانـــد نقـــش 
ــا  ــد؛ امـ ــته باشـ ــاد داشـ ــی در اقتصـ مثبتـ
منابعـــی کـــه بـــه ســـمت فعالیت هـــای 
حرکـــت  ســـوداگری  و  ســـفته بازانه 
ــا ارزش افـــزوده پایـــدار  می کننـــد، نه تنهـ
ــت  ــن اسـ ــه ممکـ ــد، بلکـ ــاد نمی کننـ ایجـ
موجـــب افزایـــش هیجانـــات و نوســـانات 
در بازارهایـــی همچـــون طلا، ســـکه و ســـایر 

شـــوند. دارایی هـــا 

سیاســـت های  دیگـــر،  ســـوی  از 
ــد  ــرل رشـ ــه کنتـ ــزی در زمینـ ــک مرکـ بانـ
ــداری  ــت مقـ ــا و مدیریـ ــه بانک هـ ترازنامـ
ـــت  ـــی از اهمی ـــی، در شـــرایط تورم نقدینگ
سیاســـت  اســـت.  برخـــوردار  ویـــژه‌ای 
از  یکـــی  می‌توانـــد  انقباضـــی  پولـــی 
تـــورم  کنتـــرل  بـــرای  ابزارهـــای مؤثـــر 
ــار  ــه در کنـ ــرط آنکـ ــه شـ ــه بـ ــد؛ البتـ باشـ
تأمیـــن  بـــرای  مناســـبی  ســـازوکار  آن، 
مالـــی فعالیت هـــای واقعـــی اقتصـــاد نیـــز 

وجـــود داشـــته باشـــد.

ــاًً  ــد صرفـ ــورم نبایـ ــرل تـ ــن، کنتـ بنابرایـ
جریـــان  کـــردن  محـــدود  معنـــای  بـــه 
تســـهیلات تلقـــی شـــود. هـــدف اصلـــی 
بایـــد اصلاح کیفیـــت جریـــان پـــول در 

اقتصـــاد باشـــد.

دوروی صنعت بیمه
از تاب آوری تا ناترازی

ــه ای  ــا مجموعـ ــر بـ ــال های اخیـ ــه در سـ ــت بیمـ  صنعـ
ــای  ــرازی، ضعف هـ ــه ناتـ ــم از جملـ ــای مهـ از چالش هـ
نظارتـــی، تغییـــرات فناورانـــه و محدودیت هـــای ناشـــی 
ـــرورت  ـــه ض ـــی ک ـــت؛ چالش های ـــوده اس ـــه ب ـــگ مواج ـــم و جن از تحری
بازنگـــری در شـــیوه نظـــارت، مدیریـــت ریســـک و مســـیر توســـعه ایـــن 

ـــت. ـــرده اس ـــان ک ـــته نمای ـــش از گذش ـــت را بی صنع
بـــه همیـــن بهانـــه، پرویـــز خوشـــکلام خسروشـــاهی، رئیـــس کل ســـابق 
ـــوی اســـتودیو »تازه هـــای اقتصـــاد«  ـــن گفت وگ ـــزی در دومی بیمـــه مرک
ــام  ــائل ایـــن صنعـــت، از اصلاح نظـ ــریح مهم تریـــن مسـ ضمـــن تشـ
ـــده بیمـــه در اقتصـــاد پســـاجنگ و  ـــا آین ـــت ریســـک ت نظـــارت و مدیری
ـــخن  ـــران س ـــاد ای ـــه اقتص ـــی ب ـــش خصوص ـــرمایه بخ ـــرورت ورود س ض

ـــه اســـت. گفت
ــای پیـــش  ــن چالش هـ ــو، از مهم تریـ ــن گفت وگـ ــاهی در ایـ خسروشـ
روی صنعـــت بیمـــه و الزامـــات عبـــور از شـــرایط فعلی،نقـــش اصلاحـــات 
ســـاختاری و تقویـــت حضـــور بخـــش خصوصـــی در مســـیر آینـــده ایـــن 
ـــا  ـــاج نیوزه ـــاد و ب ـــش فس ـــزی، نق ـــه مرک ـــختی کار در بیم ـــت، س صنع
در صنعـــت بیمـــه می گویـــد کـــه مشـــروح آن را در ادامـــه می خوانیـــد:

شـــما ســـال ها در حـــوزه اقتصـــاد و چنـــد ســـال اخیـــر نیـــز در حـــوزه 
بیمـــه و در رأس تصمیم گیـــری ایـــن صنعـــت حضـــور داشـــتید؛ اکنـــون 

ـــد؟ ـــی می کنی ـــور ارزیاب ـــور را چط ـــه در کش ـــت بیم ـــت صنع وضعی
بخـــش بیمـــه را می تـــوان از دو رویکـــرد ارزیابـــی کـــرد؛ رویکـــرد 
ـــه صـــورت  ـــه ســـایر بخش هـــای اقتصـــاد و دیگـــری ب نخســـت نســـبت ب

مطلـــق.
ـــت  ـــره هش ـــر نم ـــک نف ـــی، ی ـــک کلاس درس ـــت در ی ـــن اس ـــثلًاً ممک م
ـــن  ـــد؛ در ای ــته باش ـــر از او نداشـ ــس نمـــره ای بالات ــرد و هیچ کـ بگیـ
ــن  ــره اش پاییـ ــان نمـ ــا همچنـ ــر اول کلاس اســـت، امـ ــورت او نفـ صـ
ـــق. ـــی مطل ـــک ارزیاب ـــم و ی ـــبی داری ـــی نس ـــک ارزیاب ـــن ی ـــت. بنابرای اس
اگـــر از رویکـــرد نســـبی نـــگاه کنیـــم، واقعیـــت ایـــن اســـت کـــه صنعـــت 
بیمـــه در مجمـــوع نســـبت بـــه ســـایر بخش هـــای اقتصـــادی کشـــور 
ــت  ــر دخالـ ــزان کمتـ ــل آن، میـ ــی از دلایـ ــد. یکـ ــل می کنـ ــر عمـ بهتـ

دولـــت در ایـــن بخـــش اســـت.
ـــیمی  ـــک و پتروش ـــم؛ از بان ـــی داری ـــای مختلف ـــاد بخش ه ـــا در اقتص م
گرفتـــه تـــا خـــودرو، غـــذا، حمل ونقـــل و ســـایر صنایـــع. در مقایســـه بـــا 

ـــر اســـت. ـــت در صنعـــت بیمـــه کمت ـــت دول ـــن بخش هـــا، دخال ای
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بـــازار طلای آنلایـــن در ایـــران هنـــوز ســـهم 
کوچکـــی از بـــازار طلا را در اختیـــار دارد. بـــرآورد 
غالـــب فعـــالان ایـــن حـــوزه، ســـهم معـــاملات 
بـــازار طلا  از کل  آنلایـــن را حـــدود ۳ درصـــد 
ســـریع  رشـــد  وجـــود  بـــا  بنابرایـــن  می‌دانـــد؛ 
پلتفرم هـــا، هنـــوز نمی تـــوان از جابه‌جایـــی مرکـــز 
ـــت.  ـــن ســـخن گف ـــه فضـــای آنلای ـــازار طلا ب ـــل ب ثق
بـــا ایـــن حـــال، داده هـــای بانـــک مرکـــزی نشـــان 
ـــا  ـــی ب ـــار معاملات ـــر رفت ـــازار از نظ ـــن ب ـــد ای می‌ده
ــرات  ــه تغییـ ــی دارد و بـ ــنتی تفاوت هایـ ــازار سـ بـ
قیمـــت، انتظـــارات و شـــوک هایی ماننـــد جنـــگ، 

واکنـــش ســـریع تری نشـــان می‌دهـــد.
محمدرضـــا مانی یکتـــا، مدیـــر اداره نظـــارت 
ـــه تازگـــی  ـــزی ب ـــک مرک ـــر نظام‌هـــای پرداخـــت بان ب
از ســـهم حـــدود ۱۴ درصـــدی ســـکوهای معـــاملات 
ــاهده در  ــل مشـ ــاملات قابـ ــن از ارزش معـ آنلایـ

ـــت. ـــر داده اس ـــت خب ـــبکه پرداخ ش
در نـــگاه اول، مقایســـه ایـــن عـــدد بـــا بـــرآورد ۳ 
ـــض  ـــد متناق ـــن می توان ـــازار آنلای ـــهم ب ـــدی س درص
ـــوم  ـــک مفه ـــدد ی ـــن دو ع ـــا ای ـــد، ام ـــر برس ـــه نظ ب

را اندازه گیـــری نمی کننـــد.
ســـهم  از  بـــرآوردی  درصـــد،   ۳ عـــدد 
پلتفرم هـــای آنلایـــن از کل بـــازار طلا را نشـــان 
ـــوط  ـــد مرب ـــدد ۱۴ درص ـــه ع ـــی ک ـــد، در حال می‌ده
بـــه ســـهم ایـــن ســـکوها از بخشـــی از معـــاملات 
طلاســـت کـــه در داده هـــای شـــبکه پرداخـــت 

قابـــل مشـــاهده اســـت.

ـــار  ـــه آم ـــرده ک ـــد ک ـــن را هـــم تأکی ـــا ای مانی یکت
شـــبکه پرداخـــت تمـــام بـــازار را پوشـــش نمی‌دهـــد 
و بخشـــی از معـــاملات، به‌ویـــژه معـــاملات بـــا 
ـــا و ســـاتنا  ـــد پای ـــر، از مســـیرهایی مانن ـــغ بالات مبال
انجـــام می شـــود؛ بنابرایـــن نمی تـــوان از عـــدد 
ــازار  ۱۴ درصـــد نتیجـــه گرفـــت کـــه یک هفتـــم بـ
طلا آنلایـــن شـــده اســـت. اهمی�ـــت ایـــن عـــدد 
بیشـــتر در ایـــن اســـت کـــه نشـــان می‌دهـــد وزن 
ـــمی و  ـــت رس ـــان پرداخ ـــن در جری ـــاملات آنلای مع
ـــا در کل  ـــده آنه ـــهم برآوردش ـــی، از س ـــل ردیاب قاب

بـــازار بیشـــتر اســـت.
در نتیجـــه، بـــازار آنلایـــن همچنـــان یـــک بخـــش 
ـــا در همـــان بخـــش  ـــازار طلاســـت، ام کوچـــک از ب
تحـــت پوشـــش شـــبکه پرداخـــت، حضـــور قابـــل 

ـــرده اســـت. ـــدا ک ـــی پی توجه
ــد  ــیگنال رشـ ــا؛ سـ ــش ارزش تراکنش هـ افزایـ

ـــت؟ ـــر قیم ـــا اث ی
داده دیگـــری کـــه مانی یکتـــا ارائـــه کـــرده، 

تراکنش‌هـــای  مبلـــغ  میانگیـــن  افزایـــش 
آنلایـــن اســـت. بـــر اســـاس ایـــن آمـــار، 

میانگیـــن مبلـــغ هـــر تراکنـــش در 
ســـکــوهــــــای آنلایـــــن از 

حـــدود ۹ میلیـــون 
تــــومــــــان در 
ـــال ۱۴۰۴  ســــــ

 ۱۱ نزدیـــک  بـــه 
میــلیــــون تومـــــــان در 

پنـــج مـــاه نخســـت ۱۴۰۵ رســـیده اســـت.
ایـــن افزایـــش حـــدود ۲۰ درصـــدی در نـــگاه اول 
ـــتر بـــه بـــازار  ـــرمایه بیش ـــانه ورود س ـــد نش می توان
ـــه ای را  ـــن نتیج ـــوان چنی ـــا نمی ت ـــد، ام ـــن باش آنلای
قطعـــی دانســـت. در بـــازاری ماننـــد طلا کـــه قیمـــت 
ـــته،  ـــش داش ـــدت افزای ـــن م ـــی ای ـــی ط ـــود دارای خ
رشـــد مبلـــغ اســـمی هـــر تراکنـــش می‌توانـــد تـــا 
حـــد زیـــادی حاصـــل افزایـــش قیمـــت باشـــد؛ 
بنابرایـــن آنچـــه بـــا اطمینـــان بیشـــتری می‌تـــوان 
گفـــت ایـــن اســـت کـــه ارزش اســـمی معـــاملات 
بـــرای  امـــا  اســـت؛  یافتـــه  افزایـــش  آنلایـــن 
طلای  واقعـــاًً  کاربـــران  آیـــا  اینکـــه  تشـــخیص 
بیشـــتری خریـــداری کرده‌انـــد یـــا صرفـــاًً بـــرای 
همـــان میـــزان طلا پـــول بیشـــتری پرداخته‌انـــد، 

بـــه داده هـــای وزنـــی معـــاملات نیـــاز اســـت.

مجمـــع  عضـــو  دانش‌جعفـــری؛  داود 
ــی  ــاره برخـ ــام، دربـ ــت نظـ ــخیص مصلحـ تشـ
ــار  ــش اعتبـ ــر افزایـ ــون تأثیـ ــا پیرامـ نگرانی هـ
ـــر  ـــی و احتمـــال فشـــار ب ـــه پول ـــر پای ـــرگ ب کالاب
ـــازکاری  ـــرد: س ـــار ک ـــزی اظه ـــک مرک ـــع بان مناب
ـــر  ـــرح در نظ ـــن ط ـــع ای ـــن مناب ـــرای تأمی ـــه ب ک
گرفتـــه شـــده، ماهیتـــی خودتنظیـــم دارد و در 
صـــورت اجـــرای دقیـــق، نیـــازی بـــه اســـتفاده 

از منابـــع بانـــک مرکـــزی نخواهـــد داشـــت.

وی بـــا اشـــاره بـــه نحـــوه شـــکل گیری منابـــع 

ســـال های  در  گفـــت:  کالابـــرگ  طـــرح 
گذشـــته بخشـــی از درآمدهـــای ارزی کشـــور 
نـــرخ  جملـــه  از  مشـــخصی،  نرخ هـــای  بـــا 
ــل  ــال تبدیـ ــه ریـ ــان، بـ ــزار و ۵۰۰ تومـ ۲۸ هـ
و بـــه خزانـــه واریـــز می شـــد. امـــا بـــا تغییـــر 
ـــش  ـــه و افزای ـــباتی ارز در بودج ـــای محاس مبن
نـــرخ تســـعیر، تفـــاوت قابل توجهـــی میـــان 
ایجـــاد  جدیـــد  نـــرخ  و  قبلـــی  نرخ هـــای 
یـــک  به عنـــوان  می توانـــد  کـــه  می شـــود 
منبـــع درآمـــدی جدیـــد بـــرای دولـــت مـــورد 

ــرد. ــرار گیـ ــتفاده قـ اسـ
ــه در  ــرای نمونـ ــزود: بـ ــری افـ دانش جعفـ
ــال ۱۴۰۵،  ــه سـ ــه بودجـ ــوط بـ ــث مربـ مباحـ
بـــه ســـال های  نـــرخ تســـعیر ارز نســـبت 
قبـــل افزایـــش یافتـــه اســـت. در چنیـــن 
ـــی  ـــرخ ارز ترجیح ـــان ن ـــه می ـــرایطی، فاصل ش
و نـــرخ تســـعیر بودجـــه ای، درآمـــدی مـــازاد 
ــذار  ــد. قانون‌گـ ــاد می کنـ ــت ایجـ ــرای دولـ بـ
ـــن امـــکان را فراهـــم کـــرده اســـت کـــه  ـــز ای نی
ــن  ــع تأمیـ ــوان منبـ ــاوت به عنـ ایـــن مابه‌التفـ
جملـــه  از  حمایتـــی  طرح‌هـــای  اعتبـــار 

ــرد. ــرار گیـ ــتفاده قـ ــورد اسـ کالابـــرگ مـ
بـــه گفتـــه وی، منابـــع حاصـــل از ایـــن 
ــاب های  ــه حسـ ــرخ بـ ــاوت نـ تفـ
اجـــرای  بـــه  مربـــوط 
واریـــز  طـــرح 
می شـــود و پـــس 
تجمیـــع،  از 
میـــان جامعـــه 

هـــدف توزیـــع خواهـــد شـــد. در نتیجـــه 
هرچـــه درآمدهـــای ارزی دولـــت افزایـــش 
پیـــدا کنـــد یـــا نـــرخ تســـعیر ارز در چارچـــوب 
ـــد،  ـــته باش ـــد داش ـــوب رش ـــت‌های مص سیاس
پرداخـــت  بـــرای  منابـــع  تأمیـــن  ظرفیـــت 
می‌شـــود. بیشـــتر  نیـــز  کالابـــرگ  اعتبـــار 

عضـــو مجمـــع تشـــخیص مصلحـــت نظـــام 
بـــا بیـــان اینکـــه قـــرار نیســـت تأمیـــن مالـــی 
ایـــن طـــرح از طریـــق چـــاپ پـــول انجـــام 
شـــود، تصریـــح کـــرد: در طراحـــی اصلـــی 
ـــرای اســـتفاده  ـــچ بخشـــی ب ـــن سیســـتم، هی ای
ـــی  ـــک مرکـــزی پیش بین ـــع بان مســـتقیم از مناب
ـــار  ـــرای افزایـــش اعتب نشـــده و قـــرار نیســـت ب
ایـــن طـــرح از منابـــع بانـــک مرکـــزی اســـتفاده 
شـــود چـــرا کـــه در نهایـــت تـــورم زا خواهـــد 
بـــود. منطـــق طـــرح بـــر ایـــن اســـاس اســـت 
کـــه درآمدهـــای جدیـــد ناشـــی از تغییـــر 
ـــش درآمدهـــای ارزی،  ـــا افزای ـــرخ تســـعیر ی ن
اجـــرای طـــرح  مالـــی  پشـــتوانه  به عنـــوان 

عمـــل کننـــد.
وی ادامـــه داد: در واقـــع اگـــر درآمدهـــای 
ــق  ــا محقـ ــق پیش بینی هـ ــت مطابـ ارزی دولـ
ــار  ــت اعتبـ ــرای پرداخـ ــع لازم بـ ــود، منابـ شـ
کالابـــرگ نیـــز به صـــورت طبیعـــی در اختیـــار 
ــن  ــه همیـ ــت. بـ ــد گرفـ ــرار خواهـ ــت قـ دولـ
ــک  ــی، یـ ــر مالـ ــازکار از منظـ ــن سـ ــل ایـ دلیـ
و  می‌شـــود  سیســـتم خودکفـــا محســـوب 
نیازمنـــد تأمیـــن کســـری از طریـــق بانـــک 

مرکـــزی نیســـت.

هوشنگ شجری
اقتصاددان 

و عضو هیأت علمی

یادداشت

تـــداوم نوســـانات در متغیرهـــای 
ــران  ــاد ایـ ــرم اقتصـ ــاز مبـ کلان و نیـ
بـــه تقویـــت ســـمت عرضـــه، نحـــوه 
ارزی و مدیریـــت  سیاســـت گذاری 
بـــه یکـــی از مهم تریـــن  منابـــع را 
مباحـــث اقتصـــاد کشـــور تبدیـــل 
کـــه  شـــرایطی  در  اســـت.  کـــرده 
ــد  ــع ارزی جدیـ ــه منابـ ــی بـ دسترسـ
شـــوک  یـــک  به عنـــوان  می توانـــد 
را  اقتصـــاد کلان  مثبـــت، فضـــای 
تحـــت تأثیـــر قـــرار دهـــد، نحـــوه 
ایـــن  تخصیـــص  اولویت بنـــدی  و 
تعیین کننـــده ای  اهمیـــت  منابـــع 

دارد.
نمی تـــوان  را  ارز  نـــرخ  افزایـــش 
پدیـــده ای مســـتقل از متغیرهـــای 
بنیـــادی اقتصـــاد دانســـت. تـــورم و 
ناترازی هـــای سیاســـت‌های پولـــی 
و مالـــی از جملـــه عواملـــی هســـتند 
نوســـانات  شـــکل گیری  در  کـــه 
ــر،  ــد. از ایـــن منظـ ارزی نقـــش دارنـ
آزادســـازی دارایی هـــای ارزی کشـــور 
می توانـــد یـــک مزیـــت اســـتراتژیک 
بـــرای اقتصـــاد ایـــران باشـــد و قـــدرت 
را  پولـــی  سیاســـت گذار  مانـــور 
ــرل  ــاد و کنتـ ــت اقتصـ ــرای مدیریـ بـ
ــد. ــش دهـ ــی افزایـ ــارات تورمـ انتظـ

در چنیـــن شـــرایطی، برخـــورداری 
غیرمشـــروط،  ارزی  منابـــع  از 
آزادی عمـــل بیشـــتری در اختیـــار 
سیاســـت گذار قـــرار می دهـــد تـــا 
منابـــع را بـــر اســـاس نیازهـــای واقعـــی 
و بنیادیـــن اقتصـــاد تخصیـــص دهـــد. 
ـــه  ـــن اســـت ک ـــا ای ـــی، ام مســـئله اصل
ـــه کار  ـــیری ب ـــه مس ـــع در چ ـــن مناب ای

گرفتـــه شـــوند؟
مســـیرها،  مهم تریـــن  از  یکـــی 
هدایـــت منابـــع ارزی بـــه ســـمت 
تولیـــد اســـت. تأمیـــن اعتبـــار بـــرای 
ســـرمایه ای،  کالاهـــای  واردات 
ــد  ــه تولیـ ــواد اولیـ ــین آلات، مـ ماشـ
می توانـــد  اساســـی  نیازهـــای  و 
برطـــرف  را  تولیـــد  گلوگاه هـــای 
ــه  ــیر افزایـــش عرضـ ــرده و از مسـ کـ
ــش  ــی را کاهـ ــارهای تورمـ کالا، فشـ
ــای  ــوب، احیـ ــن چارچـ ــد. در ایـ دهـ
 )LC( گشـــایش اعتبـــارات اســـنادی
ــتر در  ــفافیت بیشـ ــه شـ ــد بـ می توانـ
ـــی  ـــع ارزی و دسترس ـــص مناب تخصی
ایـــن  بـــه  واقعـــی  تولیدکننـــدگان 

ــد. ــک کنـ ــع کمـ منابـ

پایان ارزپاشی
 آغاز مدیریت هوشمند 

منابع ارزی

معاملات آنلاین طلا
سهم کمتر در اقتصاد، چابکی بیشتر در بازار

افزایش اعتبار کالابرگ 
از منابع تورم زا تامین نمی شود
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ادامه خبر  را در  لینک  بخوانید



ـــژه  ـــعه ای، به وی ـــدی و توس ـــای تولی ـــی پروژه ه ـــن مال تأمی
طرح هایـــی کـــه بـــرای خریـــد ماشـــین آلات، تجهیـــزات، 
فنـــاوری، قطعـــات و مـــواد اولیـــه بـــه منابـــع ارزی نیـــاز 
دارنـــد، یکـــی از چالش هـــای مهـــم اقتصـــاد ایـــران اســـت.
در ســـوی دیگـــر، بخشـــی از دارایی هـــای ارزی اشـــخاص 
ـــی،  ـــد حفـــظ ارزش دارای ـــی مانن ـــه دلایل حقیقـــی و حقوقـــی ب
پوشـــش ریســـک تـــورم و کاهـــش ارزش پـــول ملـــی، خـــارج 
از چرخـــه رســـمی واســـطه گری مالـــی نگهـــداری می شـــود. 
ـــای  ـــاد صندوق ه ـــرای ایج ـــزی ب ـــک مرک ـــد بان ـــت جدی سیاس
ســـرمایه گذاری ارزی و گواهـــی ســـپرده مـــدت‌دار ارزی 
بـــرای  تلاشـــی  ســـرمایه گذاری،  ویـــژه 
پیونـــد ایـــن دو بخـــش و تبدیـــل منابـــع 
ـــرمایه گذاری  ـــه س ـــال ب ارزی غیرفع

ـــت. ـــد و ارزآور اس مول
موضـــوع  اســـاس،  ایـــن  بـــر 
بـــه »جمـــع آوری  نبایـــد صرفـــاًً  را 
کـــرد.  محـــدود  خانگـــی«  ارزهـــای 
ـــازکاری  ـــاد س ـــترده تر، ایج ـــدف گس ه
ارز  صاحـــب  آن  در  کـــه  اســـت 
بـــدون آنکـــه مجبـــور شـــود 
دارایـــی خـــود را بـــه ریـــال 
تبدیـــل کنـــد، بتوانـــد 
آن را در یـــک 
ـــزار رســـمی  اب

طریـــق  از  نیـــز  منابـــع  ایـــن  و  کنـــد  ســـرمایه گذاری 
صندوق هـــا، اوراق ارزی و گواهی هـــای ســـپرده پـــروژه ای 

بـــه ســـمت فعالیت هـــای مولـــد هدایـــت شـــود.
ــوان  ــرد، می تـ ــکل گیـ ــتی شـ ــره به‌درسـ ــن زنجیـ ــر ایـ اگـ
ــک  ــکل گیری یـ ــه شـ ــزای اولیـ ــی از اجـ ــوان یکـ از آن به‌عنـ
بـــازار مالـــی ارزی داخلـــی یـــاد کـــرد؛ بـــازاری کـــه یـــک 
ـــر آن  ـــوی دیگ ـــای ارزی و س ـــان پس اندازه ـــوی آن صاحب س

ــد. ــرار دارنـ ــی قـ ــدی و صادراتـ ــای تولیـ پروژه هـ
مســـئله اصلـــی اقتصـــاد ایـــران تنهـــا کمبـــود منابـــع 
ریالـــی نیســـت. بســـیاری از پروژه‌هـــای صنعتـــی، معدنـــی، 
طرح هـــای  و  حمل ونقـــل  نیروگاهـــی،  پتروشـــیمی، 
ــزات و  ــازی تجهیـ ــرای تکمیـــل ظرفیـــت، نوسـ ــی بـ صادراتـ
توســـعه فنـــاوری نیازمنـــد منابـــع ارزی هســـتند. در عیـــن 
حـــال، ســـاختار تأمیـــن مالـــی کشـــور همچنـــان به شـــدت 
ــاری  ــی از ظرفیـــت اعتبـ ــور اســـت و بخـــش بزرگـ بانک محـ
ـــا  ـــردش بنگاه ه ـــرمایه در گ ـــن س ـــرف تأمی ـــی ص ـــبکه بانک ش

می شـــود.
ایـــن گـــزارش،  براســـاس آمـــار مـــورد اســـتفاده در 
در ســـه‌ماهه نخســـت ســـال ۱۴۰۵ حـــدود ۸۴٫۹ درصـــد 
تســـهیلات پرداختـــی بـــه صاحبـــان کســـب وکار بـــرای ســـرمایه 
در گـــردش بـــوده و در بخـــش صنعـــت و معـــدن ایـــن 
نســـبت بـــه ۹۱٫۸ درصـــد رســـیده اســـت. ایـــن ترکیـــب نشـــان 
ـــاری  ـــت اعتب می‌دهـــد شـــبکه بانکـــی بخـــش مهمـــی از ظرفی
ــد  ــا می کنـ ــاری بنگاه هـ ــظ فعالیـــت جـ ــرف حفـ ــود را صـ خـ
و بـــرای تأمیـــن مالـــی ســـرمایه ثابـــت، خریـــد تجهیـــزات، 
ایجـــاد واحدهـــای جدیـــد و اجـــرای پروژه هـــای توســـعه ای 

بـــه ابزارهـــای مکمـــل نیـــاز اســـت.
در چنیـــن شـــرایطی، تجهیـــز بخشـــی از منابـــع ارزی 
اشـــخاص می توانـــد به عنـــوان یـــک کانـــال مکمـــل 
مطـــرح شـــود. اگـــر صاحـــب ارز بتوانـــد ضمـــن 

حفـــظ ماهیـــت ارزی دارایـــی خـــود، از آن بـــازده دریافـــت 
کنـــد و پـــروژه نیـــز بتوانـــد منابـــع لازم را بـــرای خریـــد 
تجهیـــزات یـــا ســـرمایه گذاری ارزی بـــه دســـت آورد، بخشـــی 
ــره ارزش  ــش ذخیـ ــاًً نقـ ــر صرفـ ــه پیش تـ ــدازی کـ از پس انـ

داشـــت بـــه ســـرمایه گذاری مولـــد تبدیـــل خواهـــد شـــد.
در  ســـرمایه گذاری  »صنـــدوق  جدیـــد،  چارچـــوب  در 
دارایـــی ارزی بـــا درآمـــد ثابـــت ارزی« مهم تریـــن ابـــزار 
بـــرای ورود منابـــع اشـــخاص حقیقـــی و حقوقـــی اســـت. 
براســـاس مقـــررات، ســـرمایه گذاری می توانـــد از طریـــق 
اســـکناس یـــا حوالـــه ارزی انجـــام شـــود و منابـــع حاصـــل 
نیـــز در مجموعـــه ای از دارایی هـــای ارزی ســـرمایه گذاری 
می شـــود. نکتـــه مهـــم آن اســـت کـــه ســـرمایه گذاری، 
انتقـــال مالکیـــت واحدهـــا و تســـویه ناشـــی از ابطـــال 
ــی  ــت ارزی دارایـ ــود و ماهیـ ــام می شـ ــورت ارزی انجـ به صـ

می‌شـــود. حفـــظ  ســـرمایه گذار 
در کنـــار آن، »گواهـــی ســـپرده مـــدت‌دار ارزی ویـــژه 
ــروژه  ــک پـ ــی یـ ــن مالـ ــرای تأمیـ ــاص« بـ ــرمایه گذاری خـ سـ
مشـــخص طراحـــی شـــده اســـت. در ســـاختار فعلـــی، ایـــن 
ابـــزار عمدتـــاًً بـــرای اشـــخاص حقوقـــی در نظـــر گرفتـــه شـــده 
و بانـــک یـــا مؤسســـه اعتبـــاری نقـــش عامـــل و ضامـــن را 
ـــه  ـــدوق، حلق ـــت صن ـــوان گف ـــن می ت ـــده دارد؛ بنابرای ـــر عه ب
ــی  ــرمایه گذاران و گواهـ ــع منابـــع سـ ــرای تجمیـ مناســـب بـ
ـــروژه  ـــه پ ـــع ب ـــال مناب ـــرای انتق ـــتقیم تر ب ـــه مس ـــاص، حلق خ

اســـت.
ایـــن دو ابـــزار می تواننـــد مکمـــل یکدیگـــر باشـــند؛ بـــه 
ایـــن معنـــا کـــه اشـــخاص حقیقـــی و حقوقـــی منابـــع خـــود 
را وارد صنـــدوق کننـــد، صنـــدوق بخشـــی از منابـــع را در 
گواهی هـــای پـــروژه ای یـــا اوراق ارزی ســـرمایه گذاری کنـــد 
و پـــروژه از محـــل درآمـــد ارزی آینـــده اصـــل و عایـــدی 

بدهـــی را بازپرداخـــت کنـــد.

مالی  تأمین  برای  تازه  مسیری 
پروژه های مولد و توسعه ای
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باقـــر خادمـــی، کارشـــناس بـــازار ســـرمایه؛ بـــا اشـــاره بـــه 
برنامه ریـــزی وزارت امـــور اقتصـــادی و دارایـــی بـــرای بازســـازی 
ـــرای  ـــرمایه در اج ـــازار س ـــدی ب ـــش کلی ـــیب دیده و نق ـــای آس بنگاه ه
برنامه هـــا، اظهـــار کـــرد: بـــرای حمایـــت از بنگاه هـــا می تـــوان از 
ـــت  ـــا ماهی ـــی از آنه ـــه بخش ـــرد ک ـــتفاده ک ـــی اس ـــای مختلف راهکاره
ـــر  ـــد در دوره بازســـازی، فشـــار واردشـــده ب ـــد و می توانن موقـــت دارن

واحدهـــای تولیـــدی را کاهـــش دهنـــد.
وی افـــزود: یکـــی از ایـــن راهکارهـــا، تأمیـــن مـــواد اولیـــه بـــا نـــرخ 
ـــد بخشـــی از زیان هـــای  ـــه می توان ـــف دار اســـت ک ـــا تخفی ترجیحـــی ی
واردشـــده بـــه واحدهـــای تولیـــدی را جبـــران کـــرده و بـــه تـــداوم 

ـــد. ـــا کمـــک کن فعالیـــت آنه
خادمـــی بـــا تأکیـــد بـــر اهمیـــت تأمیـــن مالـــی بنگاه هـــا گفـــت: 
ـــد.  ـــا کن ـــری ایف ـــد نقـــش مؤث ـــازار ســـرمایه می توان ـــن حـــوزه، ب در ای
واقعی ســـازی نرخ هـــا و اســـتفاده از ظرفیت هـــای بـــازار ســـرمایه، 
ـــرمایه گذاری  ـــش س ـــع و افزای ـــازی صنای ـــی، بازس ـــن مال ـــه تأمی زمین

ـــرد. ـــت خواهـــد ک را تقوی
ایـــن کارشـــناس بـــازار ســـرمایه ادامـــه داد: یکـــی از پیشـــنهادهای 
قابـــل بررســـی، راه انـــدازی یـــک صنـــدوق بـــزرگ خصوصـــی اســـت 
کـــه بتوانـــد ســـرمایه های مـــردم را جـــذب و ایـــن منابـــع را در 
شـــرکت های بورســـی ســـرمایه گذاری کنـــد. چنیـــن صندوقـــی 
ــمت  ــه سـ ــع را بـ ــرمایه، منابـ ــازار سـ ــت بـ ــن تقویـ ــد ضمـ می توانـ

تولیـــد و بازســـازی بنگاه هـــای آســـیب دیده هدایـــت کنـــد.
ـــازار ســـرمایه اظهـــار  ـــا اشـــاره بـــه ظرفیت هـــای موجـــود در ب وی ب
ــرمایه گذاری در  ــدوق سـ ــدود ۲۵۰ صنـ ــر حـ ــال حاضـ ــرد: در حـ کـ
بـــازار ســـرمایه فعالیـــت می کننـــد و ایجـــاد صنـــدوق جدیـــد نیـــز 

می توانـــد در همیـــن چارچـــوب مـــورد ارزیابـــی قـــرار گیـــرد. البتـــه 
ـــکلات  ـــه مش ـــد هم ـــی نمی توان ـــی به تنهای ـــن صندوق ـــدازی چنی راه ان
موجـــود را برطـــرف کنـــد و لازم اســـت در کنـــار ســـایر سیاســـت های 

ـــال شـــود. ـــی دنب حمایت
ــور  ــرکت های صادرات محـ ــت شـ ــه ظرفیـ ــن بـ ــی همچنیـ خادمـ
اشـــاره کـــرد و گفـــت: شـــرکت هایی کـــه درآمـــد ارزی دارنـــد، 

می تواننـــد نقـــش مهمـــی در موفقیـــت چنیـــن صندوق‌هایـــی ایفـــا 
کننـــد. در کنـــار آن، اســـتفاده از صندوق هـــای ارزی نیـــز می توانـــد 
زمینـــه جـــذب ارزهـــای مـــردم و هدایـــت ایـــن منابـــع بـــه ســـمت 

ــد. ــم کنـ ــرمایه را فراهـ ــازار سـ ــرمایه گذاری در بـ سـ
وی در پایـــان بـــا تأکیـــد بـــر اینکـــه ایـــده تشـــکیل چنیـــن 
صندوق هایـــی مثبـــت و قابـــل دفـــاع اســـت، تصریـــح کـــرد: 

نقش کلیدی بورس 
در تأمین مالی بازسازی بنگاه های آسیب دیده



تش آ با  آمریکا  بازی 
آیا دلار مانند ین در مسیر سقوط است؟

ــالات  ــه‌داری ایـ ــر خزانـ ــنت«، وزیـ ــکات بسـ ــر »اسـ ــرح اخیـ طـ
ـــرای بازخریـــد اوراق قرضـــه بلندمـــدت، بازارهـــای مالـــی  متحـــده، ب
ـــدام  ـــن اق ـــه ای ـــی ک ـــت. در حال ـــرده اس ـــدار ب ـــت هش ـــه وضعی را ب
وزارت خزانـــه‌داری آمریـــکا، بـــا هـــدف کنتـــرل نـــرخ بازدهـــی اوراق 
طراحـــی شـــده، بســـیاری از اقتصاددانـــان معتقدنـــد ایـــن سیاســـت 
قـــرار  دلار  ارزش«  »کاهـــش  در مســـیر  را  آمریـــکا  می توانـــد 
دهـــد؛ مســـیری کـــه شـــباهت های نگران کننـــده ای بـــا مدیریـــت 

بدهی هـــای ژاپـــن دارد.
ارشـــد  اقتصـــاددان  بروکـــس«  »رابیـــن  رابطـــه  در همیـــن 
موسســـات مالـــی بین‌المللـــی، بـــا انتقـــاد از ایـــن رویکـــرد، آن را 
»مهندســـی مالـــی« بـــرای پنهـــان کـــردن فشـــار بـــر بـــازار بدهـــی 
ــا  ــه بـ ــت کـ ــن اسـ ــران ایـ ــی تحلیلگـ ــی اصلـ ــت. نگرانـ دانسته‌اسـ
مداخلـــه مصنوعـــی دولـــت بـــرای پاییـــن نگـــه داشـــتن بازدهـــی 
اوراق، بازارهـــا پـــاداش ریســـک واقعـــی را دریافـــت نمی کننـــد 
و ایـــن امـــر منجـــر بـــه فـــرار ســـرمایه و فشـــار فـــروش بـــر دلار 

می شـــود.
ــابه ایـــن وضعیـــت در ژاپـــن  ــه مشـ ایـــن در حالـــی اســـت کـ
ـــی بازدهـــی  ـــرل منحن ـــرای کنت ـــه تلاش ب ـــی ک رخ داده اســـت، جای
ســـال ها باعـــث ضعـــف یـــن شـــده اســـت. نوســـانات اخیـــر نـــرخ 
بازدهـــی اوراق قرضـــه ۳۰ ســـاله خزانـــه‌داری آمریـــکا کـــه بـــه 
بالاتریـــن ســـطح در دو دهـــه اخیـــر رســـیده اســـت، گواهـــی بـــر 

ایـــن عـــدم تعـــادل اســـت.
بازارهـــای مالـــی بلافاصلـــه پـــس از اعلام طـــرح بســـنت، واکنـــش 

منفـــی نشـــان دادنـــد کـــه در اصـــطلاح بـــازار »معاملـــه کاهـــش 
ارزش« نامیـــده می شـــود. همزمـــان بـــا ســـقوط ارزش دلار، قیمـــت 
ـــا جهـــش مواجـــه شـــد کـــه نشـــان‌دهنده هـــراس  ـــا ب ـــزات گرانبه فل
ــد دلار و تلاش  ــدرت خریـ ــش قـ ــداوم کاهـ ــرمایه گذاران از تـ سـ

ـــت.  ـــن اس ـــای ام ـــه دارایی ه ـــردن ب ـــاه ب ـــرای پن ـــا ب آنه
ایـــن جابجایـــی ســـرمایه بـــه ســـمت طلا ســـیگنالی معنـــادار 
از ســـوی بـــازار در مـــورد کاهـــش اعتمـــاد بـــه سیاســـت های 
پولـــی و مالـــی ایـــالات متحـــده محســـوب می شـــود. زمانـــی کـــه 
ــت  ــرای مدیریـ ــا بـ ــد دولت هـ ــاس کننـ ــادی احسـ ــالان اقتصـ فعـ
ـــه چـــاپ  ـــه جـــای اصلاحـــات ســـاختاری، ب بدهی هـــای کلان خـــود ب
پـــول یـــا کاهـــش مصنوعـــی نـــرخ بهـــره متوســـل می شـــوند، طلا 
ــا »ارز نهایـــی« مـــورد اقبـــال قـــرار می گیـــرد. در  بـــه عنـــوان تنهـ
واقـــع، رشـــد قیمـــت ایـــن فلـــز گرانبهـــا در کنـــار بازارهـــای جهانـــی، 
به مثابـــه یـــک همه پرســـی روزانـــه عمـــل می کنـــد کـــه در آن 

ســـرمایه گذاران جهانـــی، نســـبت بـــه توانایـــی بلندمـــدت دلار 
بـــرای حفـــظ ارزش واقعـــی خـــود ابـــراز تردیـــد کـــرده و ترجیـــح 
می‌دهنـــد دارایی هـــای خـــود را بـــه ابزارهایـــی منتقـــل کننـــد کـــه 
ـــه‌داری، ارزش ذاتـــی خـــود  مســـتقل از تصمیمـــات دســـتوری خزان

را حفـــظ می کننـــد.
در حـــال حاضـــر فشـــارهای مالـــی ناشـــی از کســـری بودجـــه کـــه 
مســـیر رســـیدن بـــه رقـــم ۲ تریلیـــون دلار را در ســـال مالـــی جـــاری 
طـــی می کنـــد، توانایـــی خزانـــه‌داری را بـــرای مدیریـــت بدهی هـــا 

محـــدود کـــرده اســـت.
 )CRFB( »کارشناســـان »کمیتـــه بودجـــه فـــدرال مســـئول
ـــدون اصلاحـــات ســـاختاری در هزینه هـــای  ـــد کـــه ب هشـــدار داده ان
دولتـــی، هرگونـــه اقـــدام بـــرای حمایـــت از بـــازار اوراق قرضـــه تنهـــا 
یـــک راهـــکار کوتاه مـــدت اســـت و نمی توانـــد ریشـــه بحـــران 

بدهی هـــای فزاینـــده ایـــالات متحـــده را درمـــان کنـــد:
در جبهـــه مقابـــل، برخـــی تحلیلگـــران از جملـــه »لارنـــس 
 ،LPL Financial گـــیلام« استراتژیســـت ارشـــد درآمـــد ثابـــت در
ـــرایط  ـــه ش ـــتی ب ـــاًً بازگش ـــره، صرف ـــرخ به ـــش ن ـــه افزای ـــد ک معتقدن
نرمـــال اقتصـــادی پـــس از ســـال ها نـــرخ بهـــره نزدیـــک بـــه 
صفـــر اســـت و نبایـــد آن را بـــه معنـــای بحـــران تلقـــی کـــرد. بـــا 
ایـــن حـــال، حتـــی مدافعـــان فعلـــی نیـــز اذعـــان دارنـــد کـــه اگـــر 
اســـتراتژی های غیرمتعـــارف فعلـــی ادامـــه یابـــد، اعتبـــار ایـــالات 
ـــد  ـــی می توان ـــول مل ـــظ ارزش پ ـــورم و حف ـــا ت ـــارزه ب متحـــده در مب

در معـــرض تردیـــد جـــدی قـــرار گیـــرد.

ـــر حصـــول یـــک  ـــد ترامـــپ مبنـــی ب ـــی پـــس از اعلام اولیـــه دونال ـــی کـــه بازارهـــای جهان در حال
توافـــق تجـــاری، نفســـی بـــه راحتـــی کشـــیده بودنـــد، شکســـت ناگهانـــی مذاکـــرات در آخریـــن 
ـــار ســـوق داد.  ـــه ای تمام‌عی ـــگ تعرف ـــک جن ـــه ســـمت ی ـــه را ب ـــه، دو شـــریک تجـــاری دیرین لحظ
ایـــن فروپاشـــی دیپلماتیـــک کـــه منجـــر بـــه اجرایـــی شـــدن تعرفه هـــای ۵۰ درصـــدی بـــر ۲۰ 
میلیـــارد دلار کالاهـــای کانادایـــی شـــد، نتیجـــه یـــک بن بســـت پیچیـــده سیاســـی و اقتصـــادی بـــود 

کـــه ریشـــه های آن را بایـــد در تغییـــرات لحظـــه ای خواســـته های طرفیـــن جســـت وجو کـــرد.
اصلی تریـــن عامـــل شکســـت ایـــن توافـــق، روایت هـــای متناقـــض طرفیـــن از آخریـــن دور 
ـــالات متحـــده،  ـــده تجـــاری ای ـــر« نماین ـــن خصـــوص »جیمیســـون گری ـــرات اســـت. در همی مذاک
رســـما اعلام کـــرد کـــه تیـــم مذاکره کننـــده کانادایـــی در آخریـــن دقایـــق، تعهـــدات پیشـــین خـــود 
را نقـــض کـــرده و مطالبـــات جدیـــدی را مطـــرح کرده انـــد کـــه تـــوازنِِ به دقت‌طراحی شـــده در 
ـــرد«  ـــن »عقب گ ـــنگتن، ای ـــات واش ـــای مقام ـــه ادع ـــت. ب ـــم زده اس ـــره را بره ـــا مذاک ـــول روزه ط

ـــرد. ـــن ب ـــرات را از بی ـــار مذاک ـــی، اعتب ـــای قبل ـــادا از وعده ه کان
در مقابـــل، »مـــارک کارنـــی«، نخســـت وزیر کانـــادا، بـــا رد ادعاهـــای آمریـــکا، اســـتدلال می کنـــد 
کـــه ایـــن تیـــم آمریکایـــی بـــود کـــه در لحظـــات پایانـــی، پیش نویـــس توافـــق را بـــا تغییـــرات 
ـــاوا، فشـــار دولـــت آمریـــکا  ـــه گفتـــه مقامـــات ات غیرمنطقـــی و »غیراقتصـــادی« بازنویســـی کـــرد. ب
بـــرای حـــذف تمامـــی موانـــع بـــر ســـر راه خرده فروشـــی نوشـــیدنی ها و تغییـــر قوانیـــن خودرویـــی 
در ســـطحی فراتـــر از اســـتانداردهای تجـــاری بـــوده کـــه عـــملًاً فضـــای مانـــور را بـــرای دولـــت 

کانـــادا غیرممکـــن می کـــرد.

 بـــه نقـــل از الجزیـــره، تصـــور کنیـــد دولـــت آمریـــکا بـــه ۱۰۰ دلار بـــرای مـــدت ۳۰ ســـال نیـــاز 
ـــی  ـــن مال ـــد آن را تأمی ـــرمایه‌گذاران می خواه ـــد و از س ـــر می‌کن ـــی منتش ـــن اوراق دارد؛ بنابرای
کننـــد. مدتـــی قبـــل، ســـرمایه گذار حاضـــر بـــود ایـــن مبلـــغ را بـــا بازدهـــی کمتـــر از ۵ درصـــد بـــه 
ـــه در  ـــه ده ـــرای س ـــم را ب ـــی پول ـــر می خواه ـــد: »اگ ـــون می‌گوی ـــا اکن ـــد، ام ـــرض ده ـــت ق دول
اختیـــار داشـــته باشـــی، بیـــش از ۵ درصـــد می خواهـــم.« ایـــن یعنـــی هزینـــه اســـتقراض دولـــت 

آمریـــکا افزایـــش یافتـــه اســـت.
ـــکا در حـــال  ـــازار اوراق قرضـــه آمری ـــه در ب ـــزی اســـت ک ـــان چی ـــن هم به طـــور خلاصـــه، ای
ـــه بیـــش از ۵ درصـــد افزایـــش یافتـــه  ـــه داری ۳۰ ســـاله ب رخ دادن اســـت؛ بازدهـــی اوراق خزان
ـــاره رشـــد بدهـــی عمومـــی، کســـری بودجـــه، افزایـــش نـــرخ تـــورم و نرخ هـــای  و نگرانی هـــا درب

بهـــره تشـــدید شـــده اســـت.
ــا  ــاله را بـ ــارد دلار اوراق ۳۰ سـ ــکا ۲۵ میلیـ ــه داری آمریـ ــراج، وزارت خزانـ ــن حـ در آخریـ
بازدهـــی ۵.۲۲ درصـــد فروخـــت؛ ایـــن بالاتریـــن بازدهـــی ثبت شـــده در یـــک حـــراج بـــرای ایـــن 
ـــته  ـــه گذش ـــی در ژوئی ـــراج قبل ـــم در ح ـــن رق ـــت. ای ـــون اس ـــال ۲۰۰۱ تاکن ـــروه از اوراق از س گ
ـــه ۲۰۲۵،  ـــد ترامـــپ در ژانوی ـــاز دوره دوم ریاســـت جمهوری دونال ۵.۰۶ درصـــد و پیـــش از آغ

ـــود. ـــد ب ۴.۹۱ درص

چرا توافق تجاری واشنگتن و اتاوا شکست خورد؟

اوراق آمریکا زیر فشار
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