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 بازار اوراق خزانه آمریکا مهم‌ترین منبع تأمین مالی دولت این کشور 
و یکی از ســتون‌های اصلی نظام مالی جهانی است. نقش کلیدی 
دلار در مبادلات و ذخایر ارزی کشورها باعث شــده تحولات این بازار تنها یک مسئله 
داخلی برای واشــنگتن نباشــد، بلکه پیامدهایی بین‌المللی داشــته باشــد. در چنین 
فضایی، انتشار توئیتی از سوی رئیس مجلس ایران درباره محدود شدن فروش اوراق 
و فعال شدن »ســوآپ‌های ارزی« بازتاب گسترده‌ای داشــت. او در این پیام نوشت: 
»تعویض‌ها به منظور "جلوگیری از فروش نامنظم دارایی‌های ایالات متحده" انجام 
می‌شــود. ترجمه: برخی از دارندگان نمی‌توانند بفروشــند. اگر نمی دانستید، سقف 
فروش مخفی‌شــده در حد چند درصد تک‌رقمی، برخی از دارندگان نهــادی را محدود 
می‌کند. اگر اوضاع تشدید شود، در بسته می‌شود. در حالی که باز است، خارج شوید. 

خط مقدم آن‌ها منحنی بازده است. « این عبارات به چه معناست؟

بازار اوراق خزانه؛ قلب نظام مالی جهان
برای روشن شدن هرچه بیشتر موضوع، ابتدا باید 

ببینیــم اوراق خزانه آمریکا چه جایــگاه و اهمیتی 

دارد؟ اوراق خزانــه آمریکا ابزار اصلی اســتقراض 

دولــت این کشــور اســت. ایــن اوراق در دهه های 

گذشته به دلیل پشتوانه دولت فدرال، از امن‌ترین 

دارایی‌های مالــی جهان تلقی شــده و بانک‌های 

مرکزی، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و نهادهای 

مالی بزرگ بخش قابــل توجهی از ذخایــر خود را 

در آن نگهداری کرده اند.بــازده این اوراق، مبنای 

قیمت‌گذاری بسیاری از دارایی‌های دیگر در جهان 

است؛ از وام‌های مســکن گرفته تا اوراق شرکتی. 

به همین دلیل، هرگونه نوسان شدید در این بازار 

می‌توانــد اثرات گســترده‌ای بر نرخ بهــره، جریان 

سرمایه و ثبات مالی جهانی داشته باشد.

 سوآپ ارزی چیست 
و چرا فعال می‌شود؟

در ادبیات مالی، »سوآپ ارزی« معمولًا به خطوط 

اعتباری میان بانک‌های مرکزی اشاره دارد. در 

این ســازوکار، فــدرال رزرو دلار در اختیار بانک 

مرکزی دیگر قرار می‌دهد و در موعدی مشخص، 

معامله معکوس )بازخرید( انجام می‌شود. هدف 

این ابزار، تأمین نقدینگی دلاری در شرایط فشار 

بازار اســت تا بانک‌ها یا دولت‌ها برای دسترسی 

به دلار، ناچــار به فروش شــتاب‌زده دارایی‌های 

دلاری خود ـ از جمله اوراق خزانه ـ نشوند. فعال 

شدن این خطوط معمولًا نشانه کمبود نقدینگی 

دلاری در بازارهای جهانی است.

آیا واقعاً کسی »نمی‌تواند« بفروشد؟
در توئیــت مــورد اشــاره آمــده اســت: »برخی از 

دارندگان نمی‌توانند بفروشــند.« در بازار اوراق 

خزانه، محدودیت قانونی عمومــی برای فروش 

وجود نــدارد. این بــازار یکی از نقدشــونده‌ترین 

بازارهای جهــان اســت و روزانه صدهــا میلیارد 

دلار اوراق در آن معاملــه می‌شــود. بــا این حال، 

در عمل فروش‌های بسیار بزرگ می‌تواند باعث 

افت قیمت و افزایش سریع بازده شود. به همین 

دلیل، بازیگران نهادی بزرگ معمولًا عرضه‌های 

کلان را به‌صورت تدریجی و مدیریت‌شده انجام 

می‌دهند تا بازار دچار شوک نشود. این وضعیت 

بیشتر ناشی از محدودیت جذب بازار است.

منظور از »سقف فروش پنهان« 
چیست؟

 قالیبــاف در توئیت خود بــه وجود »ســقف فروش 

مخفی چند درصد تک‌رقمی« اشــاره کرده است. 

چنین عبارتی معمولًا به محدودیت‌های غیررسمی 

بازار اشاره دارد. در بازارهای مالی، بازیگران بزرگ 

مانند صندوق‌های ثروت ملی یا بانک‌های مرکزی 

اگــر بخواهنــد دارایی‌هــای بزرگی را نقــد کنند، 

ناچارند ایــن کار را مرحله‌به‌مرحله انجــام دهند. 

دلیل آن ســاده اســت: عرضــه ناگهانــی می‌تواند 

قیمت‌ها را به شــدت پایین بیــاورد و بــازار را دچار 

شــوک کنــد.در نتیجه فروش‌هــای بــزرگ اغلب 

از طریق شــبکه‌ای از بانک‌های ســرمایه‌گذاری و 

کارگزاران اصلی بازار مدیریت می‌شود. این روند 

عملًا می‌تواند باعث شود فروش در هر بازه زمانی 

به چند درصد محدود شود.  

 »اگر اوضاع تشدید شود
در بسته می‌شود«

بازار اوراق خزانه آمریکا تقریباً در همه شرایط باز 

اســت و تعطیلی رسمی آن بســیار نادر است. اما 

در دوره‌های بحران شدید، نقدشوندگی ممکن 

است کاهش یابد و فاصله قیمت‌های پیشنهادی 

خرید و فروش افزایش یابد. در چنین شرایطی، 

فــروش حجم‌های بــزرگ دشــوارتر و پرهزینه‌تر 

می‌شود.از این منظر، عبارت »در بسته می‌شود« 

اشاره‌ای استعاری به کاهش شدید نقدشوندگی 

این اوراق است. 

»خط مقدم منحنی بازده است«
آخرین جملــه توئیت بــه »منحنی بازده« اشــاره 

دارد؛ مفهومــی کلیدی در بــازار بدهی. منحنی 

بازده نموداری اســت که نرخ ســود اوراق خزانه 

را در سررســیدهای مختلــف نشــان می‌دهد؛ از 

اوراق کوتاه‌مــدت چندماهه تــا اوراق بلندمدت 

سی‌ســاله. وقتــی فشــار فــروش در بــازار ایجاد 

می‌شود، قیمت اوراق کاهش می‌یابد و در نتیجه 

بازده آن‌هــا افزایش پیدا می‌کنــد. این تغییرات 

بلافاصلــه در منحنــی بــازده دیده می‌شــود. به 

همین دلیل، تحلیلگران از منحنی بازده به‌عنوان 

خط مقدم تحولات بازار بدهی یاد می‌کنند.

سونامی عرضه اوراق در پیش است؟ 
یادداشت اخیر قالیباف در شرایطی منتشر شده 

است که به گزارش تســنیم، کشورهای عربی در 

شرایط کنونی نیاز شــدیدی به منابع مالی برای 

بازســازی و تامین نیازهای اقتصــادی خود پیدا 

کرده انــد و گزینه فــروش اوراق خزانــه آمریکا را 

به‌عنــوان یکــی از نقدشــونده‌ترین منابــع مالی 

درنظــر گرفته‌انــد. ایــن موضــوع نگرانی‌هایــی 

دربــاره اثــر احتمالی فــروش گســترده بــر بازار 

بدهی آمریکا به وجود آورده و بحث‌هایی درباره 

محدودیت‌هــای عملیاتی این فــروش را در بازار 

ایجاد کرده است. 

در مجموع یادداشــت قالیباف با هشــدار درباره 

جهش فروش اوراق قرضــه آمریکا، از پیش بینی 

یــک بحــران حکایــت دارد. بحرانــی کــه خــود 

موجب خواهد شــد امــکان فــروش اوراق قرضه 

بسیار محدود یا حتی مســدود شود. قالیباف در 

یادداشت های اقتصادی اخیر خود، نقاط ضعف 

بازارهای مالی و یا افشاگری آرام سازی مصنوعی 

بازارها را هدف قرار داده اســت و ایــن بار به نظر 

می‌رســد پیکان یادداشــتش، قــدرت اقتصادی 

اوراق خزانه ایالات متحده و میزان تاب‌آوری این 

بازار را هدف گرفته است.

نبرد رسانه ای با خزانه داری
رئیس مجلس در ادامه توئیت های اقتصادی خود خطاب به فعالان بازارهای مالی دنیا، پیامی منتشر کرده که درباره نگهداری اوراق خزانه آمریکا هشدار می دهد. ماجرا چیست؟
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