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 بازنویســی قاعــده مشــهور »تیلــور« در 
تهــران و اضافــه شــدن دو متغیــر »تنگــه 
هرمــز« و »باب‌المنــدب« بــه معادلــه تــورم، خیلــی زود در 
تالارهــای قــدرت واشــنگتن ترجمــه شــد. فــدرال رزرو پس 
از ســه ســال و زیر فشار بی‌ســابقه ناشــی از شــوک انرژی و 
هشدارهای تورمی، سرانجام نرخ بهره را به ۴ درصد رساند؛ 
تصمیمــی کــه ترامــپ را وادار بــه ذبــح وعــده انتخاباتی‌اش 
کرده اســت. این تصمیــم بازارهای مالــی آمریــکا را با حذف 
۴۹۰ میلیارد دلار ارزش در ۲۵ دقیقه به لرزه درآورد و با موج 
گرانی پول در ژاپن تکمیل شد. اما آیا این »زلزله«، تنها یک 
واکنش هیجانی بود یا سرآغاز یک زمســتان اقتصادی برای 

واشنگتن است؟

سیاست پولی در »تله ژئوپلیتیک«
آنچه در روزهــای اخیــر رخ داد، فراتر از یــک تغییر نرخ بهره ســاده بود، 

بلکه شاید بتوان آن را نوعی آغازِ »قیمت‌گذاری تهران در سیاست پولی 

واشــنگتن« نامید. محمدباقر قالیباف با بازنویسی فرمول معروف تیلور 

که مربوط به تعیین نرخ بهره در آمریکاست، به شکلی نمادین اعلام کرد 

که فرمول‌های کلاســیک اقتصادی دیگر در برابر واقعیت‌های میدانی 

ناتوان‌اند. 

این ادعایی صرفاً ایرانی نیست. فیلیپ پیلکینگتون، اقتصاددان و مشاور 

سرمایه‌گذاری دانشگاه کینگســتون که چهره‌هایی چون جی‌دی ونس 

و جو کنت از دنبال‌کنندگان او هســتند، پس از این توئیت تصریح کرد: 

»قالیباف می‌گوید ایران نرخ بهره حقیقی و شاخص‌های اقتصادی آمریکا 

را دیکته می‌کند و البته که کاملًا حق با اوست.«

در فرمول مذکور، نرخ بهره آمریکا به ضریبی از نرخ بهره حقیقی تعادلی، 

نرخ تــورم جاری و هــدف تورمی بانک مرکزی و شــکاف تولیــد از حالت 

تعادل )رونق/رکود( بستگی دارد. با این حال وقتی قالیباف متغیرهای 

»تنگــه هرمــز« )SOH( و »باب‌المنــدب« )BEM( را بــا ضرایبــی مثبــت 

به فرمول کلاســیک اضافه کــرد، پیامی روشــن به بازارها مخابره شــد: 

»دیگر نمی‌توانیــد با ابزارهــای ۲۵ صدم درصدی، ریســک‌های بزرگ 

گلوگاه‌های انرژی را مدیریت کنید.«

تحلیلگــران معتقدند که فــدرال رزرو در »تله« افتاده اســت. از یک‌ســو، 

نرخ بهره پاییــن برای جلوگیــری از رکود ضــروری بود و از ســوی دیگر، 

شــوک انرژی ناشــی از وضعیت تنگه‌های هرمز 

و بــاب المندب، نرخ ســوخت و نهایتاً تــورم را به 

ســطحی برده که بدون »گرانی پول« قابل مهار 

نیست. این یعنی سیاست‌گذاران آمریکایی دیگر 

اســتقلال عمل ندارند؛ آن‌ها اکنون »گروگان« 

گلوگاه‌هایی هســتند کــه قیمــت آن را دیگران 

تعیین می‌کنند.

عصر »نکولِ« بزرگ: بمب ساعتی 
بدهی‌ها

نگاهی به آینده، چشــم‌انداز تیره‌تری را ترسیم 

می‌کنــد. گــزارش اخیر موسســه »فیچ« نشــان 

می‌دهــد که بحــران فعلــی تنهــا ناشــی از تورم 

نیست، بلکه ساختار بدهی‌های آمریکا در مسیر 

سقوط قرار گرفته است. با رســیدن نرخ نکول )عدم بازپرداخت( وام‌های 

خصوصی شرکت‌های آمریکایی به ۶.۳ درصد، ما شاهد ثبت بالاترین رقم 

در تاریخ این شاخص هستیم.

این داده‌ها یک هشدار جدی برای آینده است: وقتی نرخ بهره بالا می‌رود، 

به طوری کــه این نــرخ بــرای اوراق 30 ســاله به بیشــترین رقم 22 ســال 

اخیر و برای اوراق 10 ساله به بیشــترین رقم 19 سال اخیر رسیده است، 

طبیعی است هزینه بازپرداخت بدهی شرکت‌ها نیز افزایش ‌یابد. بسیاری 

از شــرکت‌هایی که تا دیروز با وام‌های ارزان ســرپا بودند، امروز در آستانه 

ورشکســتگی هســتند. اگر این روند »نکول« ادامه یابد، فدرال رزرو با یک 

دوراهی مرگبار روبه روســت: یا نرخ بهره را برای مهار تــورم بالا نگه دارد و 

شاهد ورشکستگی زنجیره‌ای شــرکت‌ها باشــد، یا برای نجات شرکت‌ها 

نرخ بهره را کاهش دهد و شــعله‌های تورم را برافروزد. اما با تصمیم فدرال 

رزرو به نظر می‌رسد »عصر بدهی ارزان« در آمریکا به پایان رسیده است.

دومینوی جهانی؛ ژاپن هم وارد معرکه شد
»زلزله« فــدرال رزرو تنها در مرزهــای آمریکا محــدود نماند. اقــدام بانک 

مرکزی ژاپن بــرای افزایش نرخ بهره بــه ۱.۲۵ درصد )بالاترین ســطح از 

۱۹۹۵(، نشــان داد که موج گرانی پول، فرامرزی اســت. ســال‌ها بود که 

»ینِ ارزان« سوخت ماشین ســرمایه‌گذاری جهانی بود. سرمایه گذاران با 

اســتقراض ارزان از این کشــور، منابع را در آمریکا با نرخ بهره بالا ســرمایه 

گذاری می کردند. با افزایش نرخ بهره در آمریکا، این روند تشدید می شد. 

با این حال، ژاپن نیز با افزایش نرخ بهره عملًا راه را برای اســتقراض ارزان 

نسبت به گذشته بست. حالا با افزایش هزینه پول در ژاپن، جریان سرمایه 

در بازارهای جهانی در حال تغییر جهت است.

چشم‌انداز پیش‌رو: رکود یا تورم؟
پرسش بزرگ این است: بعد از این تکانه چه خواهد شد؟ »زلزله فدرال رزرو« 

یک پیامد ســاختاری دارد؛ اقتصاد آمریــکا اکنون در خطــر »رکود تورمی« 

)Stagflation( قرار گرفته است. افزایش نرخ بهره، هزینه‌های تولید را برای 

صنایع و بخش‌های خدمات درمانی بالا برده و نکول‌های گســترده نشــان 

می‌دهد که بخش خصوصی توان تحمل این فشار را ندارد.

ترامپ که با وعده رونق اقتصادی و جلوگیری از افزایش نرخ بهره به قدرت 

رسید، حالا در وضعیتی است که »ذبح مهم‌ترین وعده انتخاباتی« کمترین 

هزینه اوســت. او برای سیاســت های تعرفه ای و تقویت تولید داخل آمریکا 

نیاز به نرخ بهره به شدت پایین در حد ۱ درصد داشت و اگر این روند اصلاح 

نشود، احتمال وقوع یک »بحران مالی سیستمیک« در ماه‌های آینده وجود 

دارد. بازارها دیگر به وعده‌های سیاسی دل نبسته‌اند؛ آن‌ها به قیمت نفت، 

امنیت تنگه‌ها و تواناییِ بازپرداخت وام‌ها نگاه می‌کنند.

وقتی امنیت »قیمت« پیدا می‌کند
به نظر می رســد »زلزله فدرال رزرو« تنها آغاز یک فرایند است. از این پس، 

هرگونه تنش در گلوگاه‌های اســتراتژیک منطقه، نه فقط قیمت نفت، بلکه 

نرخ بهره در نیویورک، توکیو و لندن را تکان خواهد داد.

ایــن تحولات نشــان مــی دهــد دوران سیاســت‌گذاری‌های گلخانــه‌ای به 

پایان رسیده اســت. واشــنگتن برای عبور از این بحران، دیگر نمی‌تواند به 

فرمول‌های قدیمی اتکا کند. بــا ادامه روند کنونی، واشــنگتن باید خود را 

برای مدیریت دائمــی بحران‌های ناشــی از »گرانی پول« و »ورشکســتگی 

شرکت‌ها« آماده کند. زلزله رخ داده اســت؛ پس‌لرزه‌های آن در راه است و 

بازارها در وضعیت »بی‌لنگر« قرار گرفته اند.

زلزله فدرال رزرو
شوک تنگه هرمز و باب‌المندب به فدرال رزرو رسید تا جایی که زیر فشار تورم نرخ بهره را بالا برد و یک وعده مهم انتخاباتی ترامپ را ذبح کرد
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رکوردشکنی CNG پس از تغییر نرخ سوم بنزین
محمدصادق عظیمی‌فر معاون وزیر نفت و مدیرعامل شرکت ملی پالایش 

و پخش فرآورده‌های نفتی از رشد ۱۱ درصدی مصرف CNG طی هفته 

نخست پس از تغییر نرخ سوم بنزین خبر داد. عظیمی‌فر افزود: در بازه یک 

هفته‌ای پس از اجرای طرح اصلاح تدریجی نرخ ســوم بنزین و تغییر نرخ 

ســوم به ۱۰ هزار تومان، میانگین مصرف CNG در کشور نسبت به نیمه 

نخست شــهریور و مردادماه به میزان تقریبی ۲ میلیون مترمکعب در روز 

معادل ۱۱ درصد افزایش یافته است.

ضربه نرخ بهره آمریکا به طلای جهانی
فــدرال رزرو آمریــکا نــرخ بهــره را ۰.۲۵ واحد درصــد افزایــش داد و به 

محدوده ۳.۷۵ تــا ۴ درصد رســاند. پس از اعلام تصمیــم، طلای نقدی 

۱.۲ درصــد کاهش یافــت و به حــدود ۴۲۴۰ دلار رســید. امــا این افت 

خیلی زود جبران شــد و قیمت طلا امروز بیش از یک درصد بالا رفت و به 

۴۳۱۰.۴۹ دلار رسید. بازار پیشاپیش افزایش نرخ بهره را در قیمت‌ها 

لحاظ کرده بود، اما انتظــار افزایش دوباره نرخ بهــره می‌تواند همچنان 

برای طلا فشار ایجاد کند. در پیش‌بینی جدید فدرال رزرو، ۱۶ نفر از ۱۸ 

سیاست‌گذار انتظار دست‌کم یک افزایش ۰.۲۵ واحد درصدی دیگر تا 

پایان سال را دارند.

 معاون وزیر اقتصاد: جاماندگان
 فعلا سهام عدالت نمی‌گیرند

ــره عــالــی‌پــور،رئــیــس  ــ زهـ

ــان خصوصی ســازی   ــازم س

گفت که فعلًا امکان واگذاری 

سهام عدالت به جاماندگان 

وجود ندارد و هرگونه تصمیم 

جدید در این زمینه به تعیین 

تکلیف قانونی و مشخص شدن سهام قابل واگــذاری بستگی دارد. در 

تبصره ۲ قانون بودجه سال ۱۴۰۱، دولت مکلف شده بود از محل سهام 

باقی‌مانده خود در شرکت‌های قابل واگذاری مثل بانک‌های صادرات، 

ملت و تجارت، کشتیرانی، مخابرات و صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

سهام عدالت را به افراد تحت پوشش کمیته امداد، مددجویان بهزیستی 

و سایر افراد واجد شرایط واگذار کند. رئیس سازمان خصوصی سازی 

می‌گوید »بعد از سال ۱۴۰۱ اهتمامی برای این که دوباره این فرصت 

در اختیار افراد قرار بگیرد، وجود نداشته است.« بر اساس اعلام رئیس 

سازمان خصوصی سازی تا زمانی که دولت پیشنهاد خود را مطرح نکند 

این سازمان اقدامی در زمینه واگذاری سهام انجام نخواهد داد.

 شگرد جاده‌ای ایران برای دور زدن
 محاصره دریایی آمریکا

فایننشــال تایمز نوشــت:‌ در پــی تشــدید محاصــره دریایــی و محدودیت 

کشتیرانی، ایران بخشی از تجارت خود را از دریا به جاده منتقل کرده است. 

تغییری که تجارت با همسایگان را عمیق‌تر کرده است. گمرک گوربولاک-

بازرگان در مرز ایران و ترکیه به یکی از شریان‌های مهم این تجارت تبدیل 

شده است، روزانه تا ۵۰۰ کامیون از این مرز وارد ایران می‌شوند. تجارت دو 

کشور نیز در نیمه نخست سال ۱۹ درصد افزایش یافته است.

پاتک دووجهی پکن به امپراتوری دلار
دارایی اوراق خزانه‌داری آمریکا در چین به کف ۱۸ ساله رسید؛ همزمان مرکز تسویه شانگهای دامنه حذف دلار در مبادلات ارزی را گسترش داد

گــروه اقتصــاد – داده‌هــای آمــاری و تحــولات نهــادی اخیــر در اقتصــاد 
بین‌الملل نشان می‌دهد چین راهبرد »دلارزدایی« خود را وارد فاز شتابان 

و کم‌ســابقه‌ای کرده اســت؛ رویکــردی دومنظوره کــه از یک ســو با خروج 

سیســتماتیک از بدهی‌های دولت آمریکا همراه شــده و از ســوی دیگر، به 

ایجاد زیرساخت‌های نوین برای تسویه مستقیم با ارزهای ملی اختصاص 

دارد. تحلیل تازه‌ترین گزارش‌های »فایننشال تایمز« و »بلومبرگ« حکایت 

از آن دارد کــه پکن بــا کاهش بی‌ســابقه اوراق قرضه خزانــه‌داری آمریکا و 

تسهیل مبادلات بدون دلار با شــرکای تجاری، در حال ضربه به عمق نفوذ 

مالی واشنگتن اســت؛ تحولی که با افزایش هزینه‌های استقراض آمریکا، 

وزن ژئوپلیتیکی این کشــور در تقابل‌های منطقه‌ای از جمله با ایران را نیز 

تحت فشار قرار می‌دهد.

سقوط دارایی‌های واشنگتن در پکن به کف ۲۰۰۸
بر اســاس داده‌های وزارت خزانــه‌داری ایالات 

متحده که فایننشــال تایمز به آن استناد کرده، 

حجم اوراق قرضه دلاری نگهداری‌شده توسط 

پکــن به کمتریــن رقــم از ســال ۲۰۰۸ تاکنون 

سقوط کرده است.

چین که در فاصله سال‌های ۲۰۱۳ و ۲۰۱۴ با 

در اختیار داشتن بالغ بر یک تریلیون دلار اوراق 

خزانه‌داری آمریکا، بزرگ‌ترین طلبکار فرامرزی 

کاخ ســفید به شــمار می‌رفت، از ســال ۲۰۱۸ 

فروش تدریجی دارایی‌ها را آغاز کرد؛ روندی که 

از سال ۲۰۲۲ شدت گرفت و اکنون به کمتر از 

۷۰۰ میلیارد دلار رسیده است.

این رفتار مالی نه یک تغییر ســبد موقت، بلکه تصمیمی کاملًا مصون‌ســاز 

در برابر ریسک‌های ژئوپلیتیک تلقی می‌شود. پکن با علم به سوءاستفاده 

ابزاری واشــنگتن از ســاح تحریم‌های مالی، عملًا وابستگی دارایی‌های 

حاکمیتی خود به سیستم قضایی و مالی آمریکا را به حداقل می‌رساند. این 

خروج تدریجی اما پایدار، واشنگتن را وادار می‌کند تا برای پوشش کسری 

سرسام‌آور بودجه خود به خریداران جایگزین با نرخ‌های بهره بالاتر متوسل 

شود؛ رخدادی که در مقطع حساس کنونی و تقابل‌های همزمان واشنگتن 

با کشورهایی نظیر ایران، فشــار هزینه‌ای مضاعفی بر ماشین مالی آمریکا 

تحمیل می‌کند.

بال دوم استراتژی پکن؛ گسترش شبکه تسویه یوآن
اما راهبــرد پکن صرفــاً به فــروش دارایی‌هــای دلاری محدود نمی‌شــود. 

گزارش جدید بلومبرگ نشــان می‌دهد چین همزمــان در حال طراحی و 

تقویت ریل‌های جایگزین برای مبادلات فرامرزی است.

در تازه‌ترین اقدام، »مرکز تسویه شــانگهای« رسماً خدمات تسویه متمرکز 

معاملات نقدی جفت‌ارزهای »یوآن« در برابر دلار سنگاپور، دلار نیوزیلند 

و بات تایلند را کلید زد. در جلسه افتتاحیه این سامانه، ۱۲ مؤسسه بانکی 

بین‌المللی مشــارکت کردند و معاملاتــی به ارزش ۹۹۶ میلیــون یوآن به 

شکل متمرکز تسویه شد.پیش از این، پلتفرم مذکور تسویه متمرکز یوآنی را 

برای ارزهای قدرتمندی همچون دلار آمریکا، یورو، پوند، دلار استرالیا و ین 

ژاپن پشتیبانی می‌کرد؛ اما افزودن ارزهای حوزه آسه‌آن و اقیانوسیه، مسیر 

مستقیمی برای تجارت بدون واسطه‌گری دلار فراهم می‌آورد.

معافیت کارمزدی تا ۲۰۲۸؛ جذاب‌سازی تجارت غیردلاری
پکن برای تثبیت این رژیم جدید پرداخت، مشوق‌های اقتصادی ملموسی 

نیز در نظر گرفته اســت. طبق اعلام مرکز تسویه شانگهای، کارمزد تسویه 

این ســه جفت‌ارزی جدید تا پایان ســال ۲۰۲۸ کاملًا صفــر خواهد بود تا 

صادرکننــدگان و واردکنندگان منطقــه از حیث هزینه و ریســک مبادله، 

انگیزه‌ای دوچندان برای کنار گذاشتن دلار داشته باشند.

این تلاقی سیاســتی - یعنــی فروش دارایی‌هــای کاغذی دولــت آمریکا و 

همزمان ساخت اتوبان‌های تبادل با ارزهای ملی - تصویر روشنی از برنامه 

میان‌مدت چین برای بین‌المللی‌ســازی یوآن ارائــه می‌دهد؛ فرایندی که 

انحصار دلار را در بازارهای نوظهور شکسته و به شکل ساختاری، اهرم‌های 

تنبیهی اقتصاد آمریکا را در منازعات جهانی کم‌اثر می‌کند.

نمودار حجم اوراق قرضه آمریکا در دست چین


