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فعالان صنعت: هزينه خطاهاي سياست‌گذاري را توليدكنندگان مي‌پردازند

تعادل| ناترازي انرژي، تصميم‌گيري‌هاي غيرتخصصي، 
بروكراسي پيچيده، ناهماهنگي سامانه‌هاي اجرايي، افزايش 
هزينه‌هاي توليد و ضعف هماهنگي در پيگيري مطالبات، 
امروز به مهم‌ترين چالش‌ه��اي پيش‌روي بخش توليد و 
معدن كشور تبديل شده‌اند؛ چالش‌هايي كه به اعتقاد فعالان 
اقتصادي، ريشه بس��ياري از آنها در سياست‌گذاري‌هاي 

مبتني بر برداشت‌هاي نادرست از واقعيت‌هاي توليد قرار 
دارد. به باور آنان، تا زماني كه تصميم‌گيري‌ها بر پايه آمار و 
مطالعات كارشناسي انجام نشود و صداي بخش خصوصي 
به‌صورت منس��جم و هماهنگ به نهادهاي تصميم‌گير 
نرسد، نمي‌توان انتظار داشت مشكلات ساختاري توليد 
و سرمايه‌گذاري برطرف ش��ود. فعالان بخش خصوصي 

همچنين تأكيد دارند كه هزينه واقعي خاموشي‌ها تنها 
توقف خطوط توليد نيست، بلكه فرسودگي تجهيزات، از 
بين رفتن مواد اوليه، افزايش هزينه تمام‌شده محصولات، 
كاهش قدرت رقابت بنگاه‌ها و تضعيف امنيت سرمايه‌گذاري 
را نيز به دنبال دارد. از همين رو، تقويت نقش كارشناسي 
اتاق‌هاي بازرگاني، هم‌افزايي ميان استان‌ها، تدوين مطالبات 

مش��ترك و ارايه گزارش‌هاي مستند و پژوهش‌محور، از 
مهم‌ترين راهكارهايي عنوان شد كه مي‌تواند زمينه اصلاح 
سياست‌گذاري‌ها و بهبود فضاي كسب‌وكار را فراهم كند.در 
نشست مشترك كميسيون‌هاي تخصصي صنعت و معدن 
اتاق ايران و اتاق‌هاي بازرگاني استان‌ها، فعالان اقتصادي بر 
صفحه 7 را بخوانيد ضرورت ايجاد سازوكاري... �

برداشت‌هاي نادرست از صنعت

»تعادل« روند معاملات بازارهاي مالي دنيا را بررسي مي‌كند

چرخش نقدينگي در بورس‌هاي دنيا
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دستگاه ديپلماسي هرگز از
حقوق ملت ايران كوتاه نخواهد آمد

»تعادل« از نزديك شدن تجديدپذيرها
به آستانه ۱۰ هزار مگاوات گزارش مي‌دهد

هشدار كارشناسان
درباره ابرچالش فرونشست

عبور ظرفيت نيروگاه‌هاي تجديدپذير كشور از مرز 
۵۴۰۰ مگاوات و چشم‌انداز رس��يدن به آستانه ۱۰ 
هزار مگاوات، خبر از جابه‌جايي آرام گسل‌هاي توليد 
در صنعت ب��رق ايران مي‌دهد. اما عب��ور از اين مرز، 
پيش از آنكه نيازمند زمين و مجوز باشد، در گرو حل 
كلان‌مساله‌اي به نام »تامين مالي ارزي« و هماهنگي 
ميان دس��تگاه‌هاي متولي اقتصاد و صنعت اس��ت. 
سنگيني بار شبكه برق كشور در سال‌هاي گذشته، 
همواره بر دوش نيروگاه‌هاي حرارتي تشنه سوخت 
فسيلي بوده است؛ واقعيتي كه در فصول گرم سال خود 
را به شكل ناترازي و در فصول سرد به صورت بحران 
سوخت مخازن نشان مي‌دهد. در چنين اتمسفري، 
خبر عبور ظرفيت...� صفحه 3 را بخوانيد

فرونشس��ت زمين ديگر يك هش��دار علمي يا يك 
دغدغه محدود كارشناس��ان زمين‌شناسي نيست؛ 
اين پديده اكنون به يك��ي از جدي‌ترين تهديدهاي 
زيست‌محيطي، عمراني و حتي امنيتي كشور تبديل 
شده است. تهديدي كه برخلاف زلزله، بدون لرزش و 
هشدار ناگهاني رخ مي‌دهد، اما مي‌تواند خسارت‌هايي 
جبران‌ناپذير بر زيرساخت‌ها، ساختمان‌ها، خطوط 
انتق��ال انرژي، ش��بكه حمل‌ونقل و حت��ي زندگي 
ميليون‌ها نف��ر وارد كن��د. تازه‌ترين هش��دارها در 
نشست تخصصي »فرونشست زمين؛ از شناسايي تا 
ساخت‌وساز پايدار« كه با حضور بيش از ۳۵۰ نفر از 
صفحه 5 را بخوانيد مسوولان، متخصصان... �

خورشيد
در پيچ‌وخم
تخصيص ارز

 ۹۰ هزار كيلومتر 
مربع ايران

در معرض خطر

 ضرورت‌هاي
 دوران جنگ

الزامات دوران بازسازي
باي��د قب��ول كني��م، 
دول��ت چهاردهم در 
بزنگاه‌هاي حس��اس 
اخير گام‌‌هاي مثبتي 
براي عب��ور از بحران 
برداش��ته اس��ت. هر 
چند اي��ن تصميمات 
مناس��ب  اصلاح��ي 
هس��تند اما براي دوران پس��اجنگ و عبور از 
»تحريم‌هاي داخلي« و »امضاهاي طلايي«، 
نيازمند تغيير پارادايم در تصميم‌س��ازي‌‌هاي 
اقتصادي هس��تيم، تغييري كه مانع از تكرار 
مشكلاتي چون نارسايي‌هاي ساختاري نظير 
»بيماري هلندي« شود و كشور را با سرعت به 

سمت توسعه و بازار آزاد هدايت كند.
ام��روز درحالي كه كش��ور درگير فش��ارهاي 
فزاينده اقتصادي ناش��ي از وضعيت جنگي و 
محاصره‌هاي بين‌المللي است، پرسش اساسي 
اين است كه نظام تصميم‌سازي‌هاي اقتصادي 
در بخش‌هاي تجاري، بودجه‌اي و مالياتي چه 
نوع انعطافي بايد از خود نشان دهد تا بتوان از 

اين گردنه سخت عبور كرد؟
به هر حال كارهايي توسط تيم اقتصادي دولت 
چهاردهم و نظام تصميم‌سازي‌‌هاي كشور در 
اين دوران انجام شده كه قابل دفاع است. براي 
نمونه، تغيير سياست درخصوص برگشت ارز 
صادراتي كه از ۷۰درص��د به ۶۰درصد حجم 
ارزهاي صادراتي كاهش يافت، در اوج شرايط 
جنگي تصميمي هوشمندانه براي حمايت از 

صادر‌كنندگان بود.
همچني��ن در زمينه ارزش‌گ��ذاري كالاهاي 
وارداتي در شرايط جنگي يا انعطاف در تامين 
مواد اوليه پتروش��يمي و كالاهاي اساس��ي، 
دول��ت رويكردهاي عمل‌گرايان��ه‌اي را اتخاذ 
 كرد كه نش��ان‌دهنده درك ش��رايط حساس 

فعلي است.
دولت در براب��ر مافياي حوزه‌ه��اي گوناگون 
ايستاده و تصميمات اقتصادي را به نفع مردم 

و توليدكنندگان واقعي گرفته است.
اقداماتي نظير لغو ممنوعيت واردات برنج كه 
پيش از اين به بهانه‌هاي واهي كشت داخلي، 
موجب گراني و تحميل فش��ار به سفره مردم 
مي‌ش��د، ازجمله اقدامات مثبت و قابل تأملي 
بود كه در همين مدت كوتاه اجرايي ش��د، اما 
اين اقدامات اگرچه معق��ول و ضروري‌اند، اما 

كافي نيستند.
اينكه اين تصميم‌سازي‌ها تا چه ميزان كافي 
است و بايد كدام حوزه‌ها را در بر بگيرد، بحثي 
طولاني اس��ت، ام��ا واقعيت اين اس��ت كه ما 
بايد بياموزيم پ��س از پايان جنگ و در دوران 
بازسازي خرابي‌ها، چطور تصميم‌سازي‌هاي 
اقتصادي درس��تي ترتيب دهيم كه از دل آن 

رونق پايدار بيرون بيايد. 
بزرگ‌ترين درسي كه از جنگ مي‌توان گرفت، 
درس ب��راي دوران پس��اجنگ اس��ت. ما در 
سال‌هاي گذشته با دس��تان خود »امضاهاي 
طلايي« ايج��اد كرديم و روندهايي را ش��كل 
دادي��م كه منجر به تحريم‌ه��اي داخلي عليه 

صادركنندگان و واردكنندگان شد.
 ما ب��ه اجبارِ جن��گ، در ح��ال تمرين كردن 
هستيم كه اين موانع را كنار بزنيم و اين، خود 
بزرگ‌ترين درس است. ما به تغيير پارادايم در 
حوزه تصميم‌سازي‌هاي اقتصادي نياز داريم تا 
پس از پايان جنگ، بتوانيم با سرعت به سمت 

توسعه و بازار آزاد حركت كنيم.
لازم اس��ت به خط��ر »بيم��اري هلندي« در 
دوران پس از تفاهمنامه‌ها و آزادسازي منابع 
ارزي نيز اشاره كرد. اگر فرض بگيريم كه مفاد 
تفاهمنامه‌ها محقق شود و سرمايه‌گذاري‌هاي 
كلان به كش��ور بازگردد، بايد به‌گونه‌اي عمل 
كنيم كه اقتصاد دوباره گرفتار بيماري هلندي 

نشود.
ورود ناگهاني مناب��ع ارزي، اگر با راهبردهاي 
صحي��ح هم��راه نباش��د، ب��ه جاي توس��عه 
زيرساخت، ممكن است صرف واردات كالاهاي 
لوكس ش��ود؛ تجرب��ه‌اي تلخ كه در گذش��ته 
داشته‌ايم و نبايد تكرار ش��ود. ثبات، گمشده 
اصلي فع��الان اقتصادي اس��ت. واقعيت اين 
اس��ت كه فعالان اقتصادي بيش از هر چيز از 
بي‌برنامگ��ي، عدم ثبات و ع��دم قطعيت رنج 

مي‌برند.
اگر هم قرار است پولي پس از توافقات احتمالي 
وارد كش��ور ش��ود، بايد براي توسعه و جبران 

عقب‌ماندگي‌ها به كار گرفته شود.
نمي‌توان س��ني گف��ت و به مش��كلات مردم 
جنوب اش��اره نكرد. اين روزها ما فقط از خدا 
مي‌خواهيم كه مردم مناطق جنوبي كه در خط 
مقدم اين تنش‌ها هستند، از گرما و مشكلات 
زيرساختي آس��يب نبينند و شرايط به ثبات 
ادامه در صفحه 4 برسد.�

علي شريعتي

يادداشت-1

يادداشت-3

شش‌ ديدگاه كوتاه‌مدت 
بازارها

ش��ايد در ح��ال حاض��ر 
بزرگ‌ترين پرسش با توجه 
به نوسانات بالا و پايين بازارها 
با توجه به اتفاقات سياس��ي 
حاضر مديريت سرمايه‌هاي 
افراد باشد كه در مرحله اوليه 
حفظ آن و پس از آن رش��د 
س��رمايه و شناس��ايي سود 
مدنظر باشد كه البته با توجه به اتفاقات جنگي حاضر 
اولويت اول در امان نگه داشتن سرمايه با توجه به آثار 

جنگ باشد.
در حقيقت هر چند برخي بازارها دوست و برخي ديگر 
دشمن اينچنين وقايعي هستند، اما به هيچ عنوان نبايد 
از هوشمندي بازارها نسبت به اتفاقات غافل بود.در اين 
خصوص به صورت كلي بازار بورس جهت موافق صلح 
و عدم تنش‌ها و بازارهايي همچون طلا موافق با تنش 

و درگيري هستند.
موردي كه اين ميان مي‌تواند بس��يار مهم باشد رفتار 
حجم نقدينگ��ي در خصوص ورود و خ��روج پول به 
بازار‌هاس��ت و با توجه به عدم تمركز اكثريت بازارها 
در يك بخش امكان بررسي آن غيرممكن خواهد بود 
و صرفا بازاري چ��ون بورس به علت تمركز آن در يك 
بخش قابليت رصد خواهد داشت كه در اين خصوص 
مي‌تواند توق��ف ورود نقدينگي يا خروج آن  به عنوان 
يك سيگنال موافق و مخالف در خصوص بازار بورس و 

ديگر بازارهاي مقابل آن باشد.
البته هر چند در همان بازار بورس صندوق‌هاي درآمد 
ثابت، صندوق‌هاي طلا و مسكن و ديگر صندوق‌هاي 
قابل معامله را هم با توجه به تمركز آن در يك بخش 
مي‌توان��د تا حدود بس��يار زي��ادي كمك‌كننده در 
خصوص سيگنال ورود يا خروج باشد. در حال حاضر 
پس از گذران رفتار پرعرضه چن��د روزه بازار بورس 
ناشي از تنش‌هاي مجدد پس از اتمام بازه آتش‌بس 
مج��دد روز دوش��نبه ۲۹ تيرماه ش��اهد برگش��ت 
نشانه‌هايي از ورود پول به بازار بورس هستيم كه البته 
بايد گفت با توجه به انتشار برخي خبرهاي احتمالي 
آتش‌بس مجدد منجر به تغيير موضع فروشندگان به 
سمت خريد و صد البته ورود نقدينگي شده است. در 
اين بين جداي از هرگونه نشانه‌هاي خبري يا نموداري 
و هرگونه علت‌هاي ضعيف و قوي مهم‌ترين پارامتر كه 
انرژي بازارها هم از همان بخش تامين مي‌شود، ورود 
نقدينگي است و در صورتي كه اين فرآيند دست‌كم 
طي چند روز كوتاه ادامه‌دار باشد، امكان ساخت يك 
روند كوتاه‌مدت جنبشي را براي هر بازاري از جمله 
بورس را خواهد داشت.� ادامه در صفحه 4

بازاره��اي مال��ي جهان در تابس��تان با ي��ك دوره گذار 
چندبعدي مواجه ش��ده‌اند. از يك س��و، رالي صعودي 
شگفت‌انگيز و نفسگير غول‌هاي فناوري دنيا كه در دو سال 
گذشته تحت تأثير تب هوش مصنوعي به راه افتاده بود، 
نشانه‌هاي واضحي از فرسودگي و اشباع خريد را به نمايش 
گذاشته است. از س��وي ديگر، فوران ناگهاني تنش‌هاي 
ژئوپليتيك مي��ان ايالات متحده و جمهوري اس�المي 
ايران در منطق��ه خاورميانه، محاس��بات معامله‌گران 
 در بازاره��اي كاموديت��ي و بورس‌ه��اي اس��تراتژيك 
خليج فارس را با چالش مواجه كرده است. در اين ميان، 
يك كلان‌روند جديد در حال شكل‌گيري است: »گردش 
سرمايه از بخش‌هاي پرريسك و متورم فناوري به سمت 
بازارهاي سنتي، ارزان‌قيمت و عقب‌مانده«. اين گزارش 
به بررسي ابعاد مختلف اين چرخش بزرگ، از بورس‌هاي 
آسياي جنوب شرقي تا تالارهاي معاملاتي وال‌استريت و 

بازارهاي مالي امارات متحده عربي مي‌پردازد.

    خستگي غول‌هاي تراشه‌ساز 
تايوان و كره جنوبي ب��راي ماه‌ها به عنوان گنجينه‌هاي 
بدون رقيب بازارهاي مالي آس��يا ش��ناخته مي‌شدند. 
تقاضاي سيري‌ناپذير جهاني براي پردازنده‌هاي گرافيكي 
پيشرفته و حافظه‌هاي با پهناي باند بالا )HBM(، بورس 
تايپه و سئول را به ركوردهاي تاريخي رساند. اما اكنون 
واقعيت‌هاي اقتصادي بار ديگر خود را تحميل مي‌كنند. 
س��رمايه‌گذاران نهادي با نگاهي به نسبت‌هاي نجومي 
 TSMC شركت‌هاي بزرگي چون )P/E( قيمت به سود

و سامس��ونگ الكترونيكس، به اين نتيجه رسيده‌اند كه 
بخش زيادي از چش��م‌انداز رشد سال‌هاي آينده، پيش 
از اين در قيمت‌ها پيش‌خور شده است. »ديويد چائو«، 
استراتژيست ارش��د بازار جهاني آس��يا و اقيانوسيه در 
موسسه بين‌المللي »اينوسكو« )Invesco( در سنگاپور، 
تغيير استراتژي اين هلدينگ را اينگونه توضيح مي‌دهد: 
»توالي صعودي سهام مرتبط با فناوري‌هاي نوين ما را بر 
آن داشت تا بخش��ي از سودهاي شناسايي‌شده خود در 
بازار كره جنوبي را برداش��ت و نقد كنيم. در مقابل، اين 
جريان نقدينگي را به س��مت بازاره��اي جذابي هدايت 
كرديم كه در ماه‌هاي گذشته به‌شدت زير ارزش واقعي 
خود معامله مي‌شدند؛ از جمله اندونزي. اندونزي در حال 
حاضر احتمالًا يكي از كم‌توجه‌ترين و بكرترين بازارهاي 
رشد كلان در جهان است.« اين تغيير رويكرد ناشي از نياز 
مبرم صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك و صندوق‌هاي 
بازنشس��تگي بزرگ براي »متعادل‌سازي سبد دارايي« 
)Rebalancing( اس��ت. زماني كه ارزش يك بخش 
از پورتفوي )مانند تكنولوژي( به شكلي نامتناسب رشد 
مي‌كند، مديران ريسك موظفند با فروش بخشي از آن 
و خريد دارايي‌هاي ارزان‌تر در صنايع ديگر، ريسك كلي 
سبد را مديريت كنند. اين دقيقاً همان كاتاليزوري است 
كه نقدينگي را از ش��رق آسيا به س��مت جنوب شرقي 

هدايت مي‌كند.

    بازگشت سرمايه‌ها 
اندون��زي، با دارا ب��ودن بزرگ‌ترين اقتص��اد در منطقه 

جنوب شرقي آس��يا و جمعيتي پويا، سال سختي را در 
بازارهاي مالي پشت سر گذاشت. خروج سنگين و مداوم 
بيش از ۴ ميليارد دلار س��رمايه خارجي از ابتداي سال، 
بورس جاكارت��ا )JKSE( را با افت ش��ديد ۲۸ درصدي 
روبرو كرد تا عنوان بدترين بازار س��هام بزرگ آسيا را به 
خود اختصاص دهد. نگراني‌ها پيرام��ون انضباط مالي 
دولت جديد، كس��ري بودجه احتمال��ي و تهديد جدي 
ارايه‌دهنده ش��اخص‌هاي جهان��ي )MSCI( مبني بر 
كاهش رتبه اعتباري اين كش��ور، هراسي جمعي ميان 
سرمايه‌گذاران خارجي ايجاد كرده بود. شاخص بورس 
جاكارتا تنه��ا در ماه جولاي بيش از ۱۰ درصد رش��د را 
ثبت كرده است كه نشان‌دهنده چرخش ۱۸۰ درجه‌اي 
احساسات بازار است. »آنيندا ميترا«، رييس استراتژي 
 BNY كلان و سرمايه‌گذاري آسيا در موسسه مالي معتبر
Investments، اين بازگشت را ناشي از تخليه حباب 
منفي مي‌داند: »تقريباً تمامي سناريوهاي تاريك و اخبار 
منفي پيش از اين در قيمت س��هام اندونزي منعكس و 
مستهلك شده بود. اكنون كه روپيه اندونزي نشانه‌هايي 
از ثبات را در برابر دلار نشان مي‌دهد، زمان آن رسيده كه 
به صورت گزينش��ي و پله‌اي، دارايي‌هاي باكيفيت اين 
بازار را به سبد سرمايه‌گذاري خود اضافه كنيم.« »روري 
كوتيسكر-جاكوبسون«، مدير پرتفوي آلن گري، در اين 
خصوص تشريح مي‌كند: »بر اساس تحليل‌هاي بنيادي 
ما، سهام اين شركت با نسبت قيمت به درآمد )P/E( كمي 
بيش از ۵ مرتبه معامله مي‌شد. براي شركتي كه جريان 
نقدينگي فوق‌العاده قوي دارد، عملًا رقيب جدي در بازار 

مصرفي ندارد و تحت تأثي��ر بحران‌هاي تكنولوژي قرار 
نمي‌گيرد، اين يك قيمت استثنايي و فرصتي بي‌نظير 
براي س��رمايه‌گذاري ميان‌مدت است.« علاوه بر بخش 
مصرفي، بانك‌هاي بزرگ و هلدينگ‌هاي معدني اندونزي 
نيز مجدداً در كانون توجه قرار گرفته‌اند. موسس��ه مالي 
س��يتي‌بانك )Citibank( در گزارش اخير خود اعلام 
كرده اس��ت كه در جلسات فش��رده با مشتريان خود در 
هنگ‌كنگ و تايلند، تمايل بسيار بالايي براي خريد سهام 
بانك Central Asia و شركت‌هاي فعال در حوزه مواد 
 Amman Mineral International اوليه نظير
مشاهده شده است. تأييد مجدد رتبه اعتباري اندونزي 
توسط موسسه اعتبارسنجي S&P با چشم‌انداز پايدار و 
انتظار براي ابقاي اين كشور در شاخص بازارهاي نوظهور 
MSCI در نوامبر آينده، مهر تأييدي بر پايان دوره سقوط 

بورس جاكارتا بود.

    جنگ سايه‌ها و ديپلماسي نفت
در حالي كه بازارهاي شرق آسيا درگير جابه‌جايي‌هاي 
تكنيكال نقدينگي هستند، بازارهاي انرژي و بورس‌هاي 
خاورميانه مستقيماً تحت تأثير تنش‌هاي نظامي شديد 
ميان ايالات متحده و ايران قرار گرفته‌اند. پس از اعلام 
لغو يك‌جانبه آتش‌بس غيررسمي توسط دونالد ترامپ 
و انتشار پيام تند او در شبكه اجتماعي »تروث سوشال« 
مبني بر انتقام‌جويي سخت از تهران به خاطر كشته 
 شدن سه س��رباز امريكايي، شعله‌هاي تنش بار ديگر
ادامه در صفحه 4  بالا گرفت. �

علي فراقي

يادداشت-2

افول دلار و افول اقتصاد امريكا؟
آيا آقايي دلار در اقتصاد جهاني 
در ح��ال افول اس��ت. قبل از 
پاسخ دادن به اين سوال ابتدا 
بايد ببينيم اساسا آقايي دلار به 
چه معناست و چگونه طي همه 
اين دهه‌ها و س��ال‌ها محقق 
شده است؟ ناگفته پيداست 
مقبولي��ت دلار در معاملات 
بين‌الملل��ي منافع زي��ادي را براي اقتص��اد امريكا در 
پي داش��ته و خواهد داش��ت. هنگامي ك��ه ارزش دلار 
 كاهش مي‌يابد، به منزله مالياتي است كه دولت امريكا 
غير مستقيم از شهروندان خود و ديگر كشورهاي دنيا 
دريافت مي‌كند، گزاره‌اي كه به حق آقايي دلار معروف 
است. در يادداشت‌هاي قبلي توضيح داده شده كه اين 
مكانيسم چگونه بروز پيدا مي‌كند. فرض كنيد يك دلار، 
ارزشي معادل يك كيلو از هر كالايي را داشته باشد. وقتي 
ارزش دلار نصف مي‌شود، اكنون دو دلار معادل همان 
مقدار كالا اس��ت. در فاصله زماني كه امريكا حجم پول 
خود را گسترش مي‌دهد كه موجب كاهش ارزش دلار 
مي‌شود، ابتدا با يك دلار يك كيلو كالاي معين را مي‌خرد 

و چون طي زمان ارزش دلار كم ش��ده است فروشنده 
متضرر مي‌شود. به عبارت ديگر قيمت كالا براي امريكا 
نصف شده است و اين مالياتي است كه كشوری ديگر به 
امريكا داده است. امريكا طي سده اخير 95 درصد ارزش 
دلار را كاهش داده )حال به دليل سياست‌هاي انبساطي 
براي مخارج داخل��ي و بين‌المللي خود و جنگ‌ها و...(. 
اين بدان معناست كه امريكا 95 درصد هزينه‌هاي خود 
را از طريق حق آقايي دلار به راحتي كسب كرده است. 
حال به سوال ابتدايي بحث برگرديم، آيا آقايي دلار در 
س��طح اقتصاد بين‌الملل كاهش يافته است. پاسخ به 
اين پرسش منفي اس��ت. اما روندهاي مهمي در حال 
شكل‌گيري هستند كه مي‌توانند در بلندمدت، هژموني 
دلار را به چالش بكشند. يكي از اين چالش‌هاي جدي 
موقعيتي است كه اقتصاد چين در برابر اقتصاد امريكا 
 :)PPP( شكل داده است.  بر اساس برابري قدرت خريد
چين از سال‌ها پيش و با اختلاف قابل توجهي بزرگ‌ترين 
اقتصاد جهان است. پيش‌‌بيني‌ها براي سال ۲۰۲۶ نشان 
 PPP مي‌دهد كه توليد ناخالص داخلي چين بر اساس
حدود ۴۴.۳ تريليون دلار و امريكا ۳۲.۳۸ تريليون دلار 
خواهد بود.  بر اساس توليد ناخالص داخلي اسمي: در اين 

معيار، امريكا همچنان جلوتر از چين است و شكاف آنها در 
سال‌هاي اخير حتي بيشتر هم شده است. به عنوان مثال، 
در سال ۲۰۲۵، توليد ناخالص داخلي چين به دلار تنها 
حدود ۶۳ درصد از توليد امريكا بوده كه نسبت به اوج ۷۷ 
درصدي در دوران پاندمي كاهش يافته است. اين كاهش 
عمدتاً به دليل نوس��انات نرخ ارز و تورم بالاتر در امريكا 
رخ داده اس��ت، نه كاهش توليد واقعي چين. بسياري از 
موسسات پيش‌بيني مي‌كنند كه پيشي گرفتن چين در 
توليد ناخالص داخلي اسمي، اگر هم رخ دهد، در دهه‌هاي 
۲۰۳۰ يا حتي ۲۰۴۰ خواهد بود و اين اتفاق به عواملي 
مانند رشد واقعي، تورم و نرخ ارز بستگي دارد. با اين حال، 
حتي ب��ا وجود اين، اقتصاد چين ب��ه عنوان يك نيروي 
عظيم در حال رشد است و رش��د اقتصادي آن )حدود 
۴.۷ تا ۴.۸ درصد در سال ۲۰۲۶( بسيار بيشتر از امريكا 
)حدود ۲.۳ درصد( است. نقش دلارهاي نفتي و »يوان 
نفتي«: دلار نفتي به چرخه‌اي اشاره دارد كه از دهه ۱۹۷۰ 
ميلادي شكل گرفت: نفت به دلار قيمت‌گذاري و معامله 
مي‌شود و درآمدهاي حاصل از آن دوباره به دارايي‌هاي 
دلاري )مانند اوراق خزانه امريكا( بازمي‌گردد. اين چرخه، 
تقاضا براي دلار را بي‌نهايت تقويت كرده و جايگاه آن را 

به عنوان ارز ذخيره جهاني تثبيت كرده اس��ت. چين با 
راه‌اندازي قراردادهاي آتي نفت به يوان و گسترش روابط 
تجاري و مالي با كشورهاي توليدكننده نفت، در تلاش 

براي ايجاد »يوان نفتي« است. 
در نهايت، بايد به تحول بزرگ‌تري اشاره كرد كه فراتر 
از نفت اس��ت. چين در حال تبديل ش��دن به يك غول 
فناوري و توليدكننده پيشرو در كالاهاي با ارزش مانند 
خودروهاي برقي، باتري‌ها و پنل‌هاي خورشيدي است. 
اين موضوع، مسير جديدي براي بين‌المللي شدن يوان 
ايجاد مي‌كند، به‌گونه‌اي كه كش��ورها براي خريد اين 
كالاها به يوان نياز پيدا مي‌كنند. اين تغيير ممكن است 
در آينده به »يوان فناوري« تبديل ش��ود، كه مي‌تواند 
تأثير عميق‌‌تري بر جايگاه دلار داشته باشد، هرچند كه 
اين فرآيند نيز بس��يار بلندمدت است. به‌طور خلاصه، 
اگرچه رش��د اقتصادي چين و تلاش براي ايجاد يوان 
نفتي، تهديدي براي هژموني دلار محسوب مي‌شوند، اما 
نظام دلار نفتي و قدرت جذب سرمايه‌هاي عظيم نفتي 
توسط امريكا، هنوز ستون‌هاي اصلي اين نظام را پابرجا 
نگه داشته‌اند و افول دلار، اگر رخ دهد، فرآيندي بسيار 

تدريجي و بلندمدت خواهد بود.

محمد رضا منجذب


