
 رمزارزها در ايران 
همچنان بدون متولي

نرسي قربان در گفت‌وگو با »تعادل« راه‌هاي عبور از بحران گاز در زمستان را تحليل مي‌كند

بايد بكوشيم با استفاده از فناوري‌هاي داخلي ميادين گازي در دسترس خودمان را توسعه دهيم 

صرفه‌‌جويي ملي و    توسعه ميادين

‌»تعادل « دری ادداشتی
‌ کسری مالی و تسلیحاتی ایالات متحده
 پس از جنگ با ایران را بررسی می کند

 امریکا 
 در محاصره

 امریکا

نيـاز اقتـصاد ايـران
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‌وام مسكن 
زير بار گراني خانه له شد 

‌بانك مركزي بار ديگر از برنامه خود براي صدور
 مجوز فعاليت سكوهاي تبادل رمزارز خبر داده است

صفحه   6    صفحه   5    

 تسهيلات فقط ۱۵ درصد
 قيمت مسكن  را پوشش مي‌دهد

‌»تعادل« روند معاملات
 بازار سهام را بررسي مي‌كند

‌تحليل جديد فرشاد مومني
 از بحران‌هاي اقتصادي ايران

بازار س��هام در هفته گذش��ته روزهاي پرنوس��ان و 
متفاوتي را پشت سر گذاشت، اما در نهايت توانست 
با ثبت بازدهي مثبت، بار ديگر ركوردشكني كند و به 
محدوده ۸.۴ ميليوني برسد. اين صعود در شرايطي 
رقم خورد كه همچنان سايه ريسك‌هاي سياسي و 
احتمال وقوع جنگ بر بازار سرمايه سنگيني مي‌كند 
و فضاي معاملات از ثب��ات و آرامش كافي برخوردار 
نيست. از سوي ديگر، بازارهاي موازي نيز در هفته‌هاي 
اخير روندي نوس��اني داشته‌اند و بس��ياري از آنها با 
كاهش قيمت مواجه شده‌اند؛ موضوعي كه مي‌تواند 
ب��ر جابه‌جايي نقدينگي ميان بازاره��ا و تغيير رفتار 
صفحه4را بخوانید سرمايه‌گذاران اثرگذار باشد... �

اقتصاد ايران در س��ال‌هاي اخير با مجموعه‌اي از 
بحران‌هاي به‌هم‌پيوسته روبرو بوده است؛ از ناترازي 
انرژي و بحران آب گرفته تا مشكلات نظام بانكي، 
كاهش سرمايه‌گذاري، تورم مزمن، گسترش فقر و 
افت قدرت خريد خانوارها. در مواجهه با اين مسائل، 
بخشي از ادبيات رسمي سياست‌گذاري بر مفاهيمي 
مانند ناترازي، كمبود منابع، قيمت‌گذاري دستوري 
و ضرورت اصلاح قيمت‌ها متمركز ش��ده اس��ت. 
در اي��ن چارچوب، معمولًا مس��اله به فاصله ميان 
عرضه و تقاضا يا تفاوت قيمت تمام‌ش��ده و قيمت 
فروش تقليل پيدا مي‌كن��د و راه‌حل نيز در تغيير 
 قيمت‌ها، كاهش يارانه‌ها يا محدود كردن مصرف 
صفحه2را بخوانید جست‌وجو مي‌شود...�

 هفته طلايي
  بورس با ورود
 پول تاريخي

ماجرا از يك 
برچسب ناترازي 
پيچيده‌تر است!

طلا، دلار، مسكن: 
كداميك در برابر تورم 

دوام مي‌آورد؟
در اقتص��ادي كه تورم 
بس��يار بالا است، نگه 
داشتن پول نقد براي 
بس��ياري از خانوارها 
ديگ��ر ي��ك تصميم 
خنث��ي نيس��ت؛ ب��ه 
پذيرفت��ن  معن��اي 
كاه��ش ارزش دارايي 
است.در چنين شرايطي، س��وال اصلي مردم 
ديگر اين نيس��ت كه »چطور پولدار شويم؟« 
بلكه اين اس��ت كه چطور ارزش دارايي خود 
را حفظ كنيم؟ س��ه گزينه بي��ش از همه در 
ذهن س��رمايه‌گذاران ايراني ديده مي‌ش��ود: 
طلا، دلار و مس��كن. اما هيچ‌ ك��دام مصون از 

ريسك نيستند.
1( ط�ال: طلا در ماه‌‌هاي اخير نمونه روش��ني 
از اين مساله بوده است. ش��وراي جهاني طلا 
گ��زارش داده ك��ه صندوق‌ه��اي ETF طلا 
در س��پتامبر ۲۰۲۶ ح��دود ۱۰ ميليارد دلار 
ورود س��رمايه داش��ته‌اند و موجودي جهاني 
اي��ن صندوق‌ها به ركورد ۴۲۵۶ تن رس��يده 
است. با اين حال، قيمت طلا در سپتامبر ۸.۵ 
درص��د كاهش يافت و به ح��دود ۴۱۷۶ دلار 
در هر اونس رس��يد. عامل اصلي اين كاهش، 
افزايش بازده اوراق خزانه امريكا و تقويت دلار 
بود.اين اتف��اق يك درس مهم دارد: حتي طلا 
نيز هميشه صعودي نيس��ت.در ۱۴ اكتبر نيز 
انتش��ار تورم بالاتر از انتظار امريكا باعث شد 
قيمت ط�ال حدود ۱.۶ درصد كاهش يابد و به 
حوالي ۴۰۸۹ دلار برسد.اما براي سرمايه‌گذار 
ايراني، داس��تان طلا پيچيده‌تر است. قيمت 
طلاي داخلي از دو متغير تأثير مي‌گيرد: قيمت 
جهاني طلا و نرخ دلار داخلي. بنابراين ممكن 
است طلاي جهاني كاهش يابد اما افزايش نرخ 

دلار در ايران اثر آن را خنثي كند. 
2( دلار: گزين��ه دوم، دلار اس��ت. دلار ب��راي 
ايراني‌ها بيش از يك دارايي سرمايه‌اي است؛ 
نوعي بيم��ه در برابر كاه��ش ارزش ريال نيز 
محسوب مي‌ش��ود. اما دلار نيز هزينه فرصت 
دارد. دلار س��ود دوره‌اي ايجاد نمي‌كند و در 
دوره‌هايي كه بازار ارز ثبات دارد، ممكن است 
بازده آن از برخي دارايي‌هاي ديگر كمتر باشد.

از س��وي ديگر، نگهداري ارز با ريس��ك‌هاي 
مقرراتي، امنيتي و نوسان قيمت همراه است.

3( مس��كن: گزينه سوم، مسكن است.مسكن 
مزيت��ي دارد كه طلا و دلار ندارند: يك دارايي 
واقعي و قابل استفاده است. اما همين ويژگي 
باعث مي‌شود نقدشوندگي آن پايين‌تر باشد. 
سرمايه‌گذاري در مسكن همچنين به سرمايه 
اوليه زيادي ني��از دارد. در ش��رايط ركودي، 
ممكن است قيمت اس��مي ملك بالا برود اما 
فروش سريع آن دشوار باشد.اين مساله بسيار 
مهم اس��ت. در اقتصاد تورمي، افزايش قيمت 
اسمي لزوماً به معني بازده واقعي نيست. فرض 
كنيم قيمت يك ملك در يك سال ۵۰ درصد 
رش��د كند، اما تورم ۷۰ درصد باش��د. در اين 
حالت قيمت ملك ب��الا رفته، اما قدرت خريد 
واقعي سرمايه‌گذار كاهش يافته است. همين 

منطق درباره طلا و دلار نيز صدق مي‌كند.
بنابراين مقايسه ساده »كدام گران‌تر مي‌شود؟« 
چندان مفيد نيست.پرس��ش درس��ت‌تر اين 
اس��ت: كدام دارايي در برابر كدام نوع ريسك 
بهتر عمل مي‌كند؟ طلا بيشتر در برابر كاهش 
ارزش پول و بحران‌هاي مالي جذاب است، اما 
به نرخ بهره جهاني و دلار نيز حس��اس اس��ت.

دلار در برابر كاهش ارزش ريال نقش پوشش 
ريس��ك دارد، اما س��ود دوره‌اي ندارد و خود 
تحت تأثير سياست‌هاي ارزي و سياسي است.

مسكن دارايي واقعي اس��ت، اما نقدشوندگي 
پايين و نياز به س��رمايه زياد دارد.از همين جا 
مي‌توان به رفتار س��رمايه‌گذار ايراني رس��يد. 
در اقتصادي كه تورم بالا اس��ت، مردم معمولًا 
تنها به دنبال بيش��ترين بازده نيستند؛ آنها به 
دنبال كمترين احتمال از دس��ت دادن قدرت 
خريد هس��تند.اين تفاوت بس��يار مهم است. 
وقتي اعتماد به پول ملي كاهش پيدا مي‌كند، 
پول به س��رعت از دارايي نقد به دارايي واقعي 
يا ارزي تبديل مي‌شود. همين رفتار مي‌تواند 
خودش به افزايش قيمت دارايي‌ها و تش��ديد 
تورم دارايي منجر شود.اما يك خطر نيز وجود 
دارد: همه مردم ممكن اس��ت همزمان به يك 
پناهگاه هج��وم ببرند.وقت��ي تقاضا براي يك 
دارايي بي��ش از ارزش بنيادي آن افزايش پيدا 
كند، حباب ش��كل مي‌گيرد. بنابراين پاسخ به 
سوال »طلا، دلار يا مسكن؟« يك كلمه نيست.

براي سرمايه كوچك و نياز به نقدشوندگي، يك 
گزينه مي‌تواند مناسب‌تر باشد؛ براي سرمايه 
بزرگ و اف��ق بلندمدت، گزينه ديگري؛ و براي 
كس��ي كه نياز به درآمد دوره‌اي دارد، ش��ايد 
هيچ‌كدام از اين س��ه بهترين انتخاب نباشند.

در نهايت، بزرگ‌ترين پناهگاه سرمايه در يك 
اقتصاد تورمي ش��ايد نه يك دارايي مشخص، 
بلكه تنوع‌بخشي باشد. زيرا تجربه ماه‌هاي اخير 
نشان داده حتي دارايي‌هايي كه در ذهن مردم 
»امن« تلقي مي‌شوند، مي‌توانند در برابر تغيير 
نرخ بهره، سياس��ت پولي، جنگ، دلار و ركود 
آسيب‌پذير باشند.سرمايه‌گذار هوشمند الزاماً 
كسي نيست كه درست‌ترين دارايي را انتخاب 
كند؛ كسي است كه اجازه نمي‌دهد سرنوشت 

تمام دارايي‌اش به يك متغير وابسته باشد.

پوريا زرشناس 

يادداشت-1

يادداشت-3

يادداشت-2

 جنگ اقتصادي
 و محدوديت منابع

ناجي بورس در روزهاي سخت

 در ش��رايط جنگ اقتصادي و 
محدوديت منابع ارزي، اولويت 
سياس��ت‌هاي حمايتي دولت 
بايد تأمين كالاهاي اساسي و 
حفظ قدرت خري��د خانوارها 
باش��د؛ با اين ح��ال، كالابرگ 
نمي‌تواند به راهكاري بلندمدت 
براي جبران هزينه‌هاي زندگي 
تبديل ش��ود. حمايت معيش��تي در ش��رايط اضطراري 
ضروري اس��ت، اما پايداري آن به افزايش درآمد خانوارها 
و اصلاح س��اختار پرداخت يارانه‌ها وابسته است. اقتصاد 
ايران در ش��رايطي قرار دارد كه محدوديت‌هاي تجاري و 
كاهش درآمدهاي صادراتي، دس��ت دولت را براي اجراي 
برنامه‌هاي حمايتي باز نمي‌گ��ذارد. در چنين وضعيتي، 
نمي‌توان سياست‌هاي معيش��تي را مستقل از ظرفيت 
واقعي منابع مالي كشور ارزيابي كرد. دولت براي حمايت از 
خانوارها با دو ضرورت همزمان مواجه است: از يك سو بايد 
نيازهاي اساسي مردم را تأمين كند و از سوي ديگر، منابع 
محدود خود را به ش��كلي مديريت كن��د كه امكان تداوم 
حمايت‌ها از بين ن��رود. كاهش صادرات، به‌ويژه در بخش 
نفت، اين محدوديت را جدي‌تر كرده است. درآمدهاي نفتي 
همچنان يكي از منابع اصلي تأمين مالي دولت محسوب 
مي‌شوند و هرگونه اختلال در دسترسي به اين درآمدها، 
مستقيماً بر توان دولت براي اجراي برنامه‌هاي حمايتي اثر 
مي‌گذارد. در كنار آن، كاهش صادرات غيرنفتي نيز دامنه 
منابع ارزي در دسترس را محدودتر كرده است. بنابراين، 
افزايش اعتبار كالابرگ يا حفظ همه خانوارهاي مشمول، 
بدون توجه به وضعيت درآمدي دولت، نمي‌تواند به‌تنهايي 
مبناي يك سياست پايدار باش��د. در اين شرايط، اولويت 
دادن به تأمين كالاهاي اساس��ي اهميت بيش��تري پيدا 
مي‌كند. تخصيص منابع ارزي بايد به‌گونه‌اي انجام شود كه 
دسترسي مردم به كالاهاي ضروري و دارو با اختلال مواجه 
نشود. اين اولويت‌گذاري به معناي كنار گذاشتن حمايت از 
ساير بخش‌هاي جامعه نيست، بلكه تلاشي براي استفاده 
موثرتر از منابع محدود در ش��رايطي است كه فشارهاي 
بيروني بر اقتصاد افزايش يافته است. با اين حال، مساله اصلي 
سياست حمايتي را نبايد صرفاً در ميزان اعتبار كالابرگ يا 
تعداد خانوارهاي مشمول خلاصه كرد. كالابرگ مي‌تواند 
بخشي از فش��ار هزينه‌هاي زندگي را در مقاطع بحراني 
كاهش دهد، اما نمي‌تواند جايگزين درآمد پايدار شود. اگر 
درآمد خانوارها متناسب با افزايش هزينه‌هاي زندگي رشد 
نكند، پرداخت‌هاي حمايتي نيز پس از مدتي قدرت جبراني 
خود را از دست مي‌دهند. به همين دليل، سياست معيشتي 
بايد از حمايت مس��تقيم و مقطعي فراتر برود و به سمت 
ايجاد سازوكارهايي براي افزايش درآمد مردم حركت كند. 
يكي از مسائل مهم در اين زمينه، ساختار پرداخت يارانه 
در اقتصاد ايران است. بخش قابل توجهي از منابع كشور 
به ش��كل يارانه‌هاي پنهان و غيرمستقيم تخصيص پيدا 
مي‌كند؛ سازوكاري كه لزوماً به معناي برخورداري عادلانه 
همه گروه‌هاي درآمدي از حمايت‌هاي دولتي نيست. از اين 
منظر، هدفمند كردن يارانه‌ها و متمركز كردن حمايت‌ها 
بر دارو و كالاهاي اساسي مي‌تواند به شفاف‌تر شدن مسير 
تخصيص منابع كمك كند. البته چنين تغييري زماني قابل 
دفاع است كه آثار آن بر هزينه توليد و قدرت خريد مردم نيز 
در نظر گرفته شود و اصلاح نظام يارانه‌اي به افزايش ناگهاني 
ادامه در صفحه 3 فشار معيشتي منجر نشود...�

بهترين توصيف براي بازار اين 
روزها را مي‌توان س��بز و سرخ 
سياس��ت‌زده مط��رح ك��رد! 
بخشي از جريان پول حقيقي 
ك��ه تا به امروز س��عي مي‌كرد 
تماشاچي بازار باشد كمي آن 
حس محافظ��ه‌كاري را كنار 
گذاشته و حالا فعاليت بيشتري 
در بازار دارد اين جريان پول را بايد رفتارشناسي كنيم، اين 
جنس پول در بازار اين روزها با اولين اخبار منفي دوباره از 
بازار فاصله مي‌گيرند پس جريان پول ماندگاري در بازار 
نيستند از همين رو است كه معتقديم موجي ايجاد شده 
هم موج قوي و بلندمدتي نخواهد بود مگر طي اين مدت 
كه تغيير رفتار مهم سياسي رخ دهد كه در حال حاضر در 
اخبار چنين چيزي ديده نمي‌شود. كافي است به عملكرد 
اين دو، سه هفته اخير نگاه كنيد سهم‌هاي بازدهي قوي 
را داشتند كه توانسته‌اند مولفه‌هاي بنيادي را تيك بزنند 
و حالا هم دوباره بحث ما همين است منتها كمي چاشني 

تح��ولات ديگري هم به آن اضافه مي‌ش��ود و آن هم اين 
است كه فرض كنيم در سناريوهايي كه پيش روي بازار بود 
سناريوي افزايش فشار اقتصادي و محاصره اقتصادي رخ 
دهد؛ يعني ما جنگ نداريم يا اگر هم داريم يك زدوخورد 
بسيار محدود است و فشار اقتصادي روي كشور با بستن 
مرزها و محاصره سنگين‌تر مي‌شود. به نظر خود را بايد براي 

اين سناريو هم در بازار آماده كرد.
 اولين آثار و نشانه‌هاي آن ممكن است در وضعيت ارزي 
كشور بروز پيدا كند و سپس گزارش‌ها نيز آثار نامطلوب 
اين موضوع را نشان دهند در واقع اين سناريو مي‌خواهد به 
ما بگويد شايد در كوتاه‌مدت باز شدن فنر فرار از سايه جنگ 
قيمت‌ها را كمي بالا بياورد؛ اما دوباره به نقطه‌اي كه برسيم 
كه فكر مي‌كنيم از ديد ما نقاط حوالي شاخص ۹ ميليون 
و پي به ‌اي نزديك به ۹ باشد بازار دوباره به فكر فرومي‌رود و 
سراغ گزينه‌هايي خواهد رفت كه اين ريسك را به حداقل 
ممكن برساند. اگر قصد چيدن استراتژي در بازار و بر مبناي 
استراتژي حركت ‌كردن را داريد بهتر است از همين حالا 
به فكر باشيد گزينه‌هاي اين فضا را انتخاب كرده و سراغ 

شركت‌هايي بايد رفت كه از دل اين سناريو هم مي‌توانند 
موفق بيرون بيايند. فراموش نكنيد چنين سهم‌هايي از 
همين امروز پيش مي‌روند. به‌ هر حال محاصره اقتصادي 
آثار زيانبار كمتري نسبت به جنگ دارد؛ اما آثار آن در بازار 
رفته‌رفته خود را نشان خواهد داد. اما نكات بسيار مهمي 
ب��راي روزهاي آينده بازار، نكته اول اتفاقي اس��ت كه زير 
پوس��ت بازار در حال رخ‌ دادن است و اتفاقا از چشم همه 
مغفول مانده و آن هم كاهش اندك نرخ اخزا‌هاس��ت كه 

نسبت به هفته‌هاي قبل كاهشي بوده است.
 به‌ خاطر داريد ك��ه همين چند روز پيش چطور چكش 
افزايش نرخ س��ود را روي سر بازار مي‌كوبيدند حالا انگار 
كس��ي اصلا اين ثبات و كاهش نرخ را نگاه و به آن توجه 
نمي‌كند، در حالي كه نرخ مهمي براي صندوق‌هاي سهامي 
و صندوق‌هاي فيكس است و نشان مي‌دهد همسان‌سازي 
نرخ‌ها در بانك‌ها مي‌تواند آثار مهمي برجا بگذارد كه قاعدتا 
واقعي شدن نرخ سود يكي از آنهاست. البته انتظار داريم هر 
چه به پايان سال نزديك‌تر مي‌شويم اين نرخ بالاتر رود؛ اما 
به نظر مي‌رسد دولت با سياست‌هايي كه در پيش گرفته 

به‌ خصوص در حوزه ارز بخش��ي از كسري بودجه خود را 
با اين اعداد جبران ك��رده و كاهش چاپ احتمالي اوراق 
مي‌تواند در كنترل اين نرخ موثر باشد. اما همين كه يك 
سيگنال واضح و روشن در شرايط اينچنيني به اين شكل 
صادر كرده، مي‌تواند يك نكته را نيز يادآوري كند كه اگر 
اتفاق مثبت سياسي رخ بدهد و فضا به سمت رفع تحريم و 
محاصره حركت كند، اين قابليت وجود دارد كه نرخ تورم 
و نرخ بهره به سرعت‌كاهش پيدا كند و اين كاهش نرخ‌ها 
خود را در افزايش پي به ‌اي بازار به ش��كلي واضح و روشن 
نش��ان خواهد داد. پس اين موضوع مهم را به عنوان يك 
عامل بسيار تاثيرگذار در بازار زيرنظر داشته باشيد كه اتفاقا 
قابليت‌هاي قوي براي اثرگذاري در بازار دارد. اما نكته دوم 
نكته بازاري و بسيار مهمي براي اهالي بازار و سهامداران 
است. روزهاي منفي بازار را به‌ خاطر بياوريد روزهايي كه 
صفوف فروش سنگين پالايشي‌ها صدر تا ذيل فضاي بازار را 
گرفته بود. صفوف فروش متعدد و پي‌درپي نمادهاي بزرگ 
و كوچك را در بازار به‌ خاطر مي‌آوريد خيلي مربوط به چند 
ادامه در صفحه 3 هفته و چند ماه قبل هم نيست...�

عبدالناصر سعيد|در اول اكتبر ۲۰۲۶، ايالات متحده 
سال مالي ۲۰۲۷ را با رويدادي بي‌سابقه آغاز كرد: كسري 
بودجه‌اي بالغ بر ۴۰۴ ميلي��ارد دلار تنها در يك ماه كه 
بالاترين رقم ثبت‌ شده براي ماه اكتبر در تاريخ اين كشور 
است. در حالي كه اين رقم در ظاهر ممكن است تنها يك 
آمار اقتص��ادي دوره‌اي به نظر برس��د، اما در عمق خود 
نشان‌دهنده يك تحول ساختاري عميق‌تر است: تبديل 
ش��دن بدهي عمومي امريكا از ابزاري براي تامين مالي 
هژموني به يك محدوديت راهبردي كه به ‌تدريج كارايي 
قوي‌ترين سلاح غيرنظامي در تركش واشنگتن - يعني 

تحريم‌هاي مالي - را از بين مي‌برد.

   »امتياز گزاف«
 زماني كه معادلات وارونه مي‌شود

قدرت جهاني امريكا بر پايه دو ركن متصل به هم اس��توار 
است: حضور گسترده نظامي و حاكميت مالي دلار به عنوان 
ارز اصلي ذخيره و تسويه در تجارت جهاني. اين سيستم 
به واشنگتن چيزي را اعطا كرد كه والري ژيسكار دستن، 
وزير دارايي اسبق فرانسه، آن را »امتياز گزاف« ناميد؛ يعني 
توانايي اس��تقراض با پول ملي خود و تامين مالي كسري 
بودجه از طريق جريان‌هاي س��رمايه خارجي براي خريد 

اوراق خزانه‌داري.
با اين حال، داده‌هاي وزارت خزانه‌داري كه روز پنجشنبه 
منتشر شد، نشان مي‌دهد كه اين چرخه شروع به معكوس 
شدن كرده است. كسري ماهانه ركوردشكن پس از آن رخ 
داد كه درآمدها به ۳۶۹ ميليارد دلار )با كاهش ۹ درصدي 
نسبت به ماه مشابه سال گذشته( رسيد و هزينه‌ها به سطح 

بي‌سابقه ۷۷۳ ميليارد دلار براي ماه اكتبر افزايش يافت. 
داده‌ها نش��ان مي‌دهند كه اگر آثار تقويمي كنار گذاشته 
مي‌ش��د، كس��ري بودجه به ۲۸۵ ميلي��ارد دلار كاهش 
مي‌يافت، اما همچنان ۹۴ ميليارد دلار )۴۹ درصد( بالاتر از 
رقم تعديل‌ شده سال قبل بود. از همه مهم‌تر، كل بهره بدهي 
فدرال در يك ماه به ۱۱۵ ميليارد دلار رسيد كه نشان‌دهنده 
افزايش ۱۱ درصدي نسبت به ماه مشابه سال گذشته است.

اين ارقام صرفا رقم‌هايي در خلأ نيستند؛ سال مالي ۲۰۲۶ 
با كس��ري نزديك به ۲ تريليون دلار )معادل ۶.۲ درصد از 
توليد ناخالص داخلي، در مقايسه با ميانگين ۳.۸ درصدي 
طي پنجاه سال گذشته( به پايان رسيد و بدهي فدرال در 
دست عموم به ۱۰۰ درصد توليد ناخالص داخلي رسيد كه 

بالاترين سطح از سال ۱۹۴۶ تاكنون است. اين در حالي 
است كه بر اساس گزارش اداره بودجه كنگره در ۹ نوامبر، 
هزينه خدمات بدهي سالانه از مرز يك تريليون دلار فراتر 
رفته و از كل بودجه پنتاگون بيشتر شده است؛ به اين معنا 
كه واشنگتن اكنون براي بازپرداخت بدهي‌هاي خود بيش 
از بودجه‌اي كه به بازدارندگي نظامي اختصاص مي‌دهد، 

هزينه مي‌كند.

   سازوكار بومرنگ: چگونه سلاح عليه صاحبش 
برمي‌گردد؟

ايالات متحده تحريم‌هاي خود را از طريق سوءاس��تفاده 
از محوريت دلار و ش��بكه »سوييفت« اعمال مي‌كند. اما 
استفاده بيش از حد از اين سلاح همزمان با شكنندگي رو به 
رشد مالي داخلي، سه مسير مقابله‌كننده و معكوس را به‌طور 

همزمان ايجاد مي‌كند: 
نخست: تسريع روند دلارزدايي )De-Dollarization(؛ 
مس��دود كردن دارايي‌هاي بانك مركزي روسيه در سال 
۲۰۲۲ و هدف قرار دادن مكرر ذخاير كشورهاي مخالف 
واشنگتن، نگهداري اوراق قرضه دلاري را از يك پناهگاه 
امن به يك ريس��ك حاكميتي تبديل كرد. چين حيازت 
خود از اوراق خزانه‌داري را به پايين‌ترين سطح در دهه‌هاي 
اخير كاه��ش داده و همزمان خريده��اي تاريخي طلا و 
معاملات با ارزهاي محلي را افزايش داده اس��ت. هنگامي 
كه خزان��ه‌داري امريكا براي تامين كس��ري بودجه خود 
نياز به انتش��ار تريليون‌ها دلار اوراق در سال دارد، غيبت 
خريداران بزرگ خارجي آن را مجبور مي‌كند نرخ بهره را 
براي جذب سرمايه‌گذاران بالا ببرد؛ امري كه بار خدمات 
بدهي را س��نگين‌تر كرده و بودجه فدرال را در يك حلقه 

معيوب مي‌فرسايد.
دوم: تكه‌تكه شدن زنجيره‌هاي تامين و تورم ساختاري؛ 
هنگامي كه واشنگتن كشورهاي صادركننده انرژي و مواد 
خ��ام را تحريم مي‌كند، بازارهاي غربي از منابع كم‌هزينه 
محروم مي‌شوند. دور زدن تحريم‌ها از طريق مسيرهاي 
واس��طه‌اي صورت مي‌گيرد كه هزينه‌هاي لجستيكي را 
افزايش داده و تورم وارداتي را در داخل اقتصاد امريكا تغذيه 
مي‌كند، امري كه انعطاف‌پذيري فدرال رزرو در كاهش نرخ 

بهره را محدود مي‌سازد.
سوم: ظهور ساختارهاي مالي موازي؛ تحريم‌ها يك شبكه 
تجاري بسته در خارج از حوزه اقتدار غرب ايجاد كرده‌اند: 

سيس��تم »CIPS« چين، سيس��تم »SPFS« روسيه و 
كريدورهاي تسويه از طريق پلتفرم‌هاي »بريكس پي« و 
ارزهاي ديجيتال بانك‌هاي مركزي. تحريم‌ها به اين معنا 
به عنوان يك محرك تكاملي عمل مي‌كنند كه رقيبان و 
ترديدكنندگان را وادار مي‌كند به‌طور كامل از سيستم‌هاي 
بانكي ايالات متحده دست بكشند و اين امر كارايي نظارت 
مالي-اطلاعاتي را كه واش��نگتن به آن متكي بود از بين 

مي‌برد.

   مثلث خفگي: كسري بودجه، بهره و دفاع
ارق��ام بودجه يك تناقض راهبردي را نش��ان مي‌دهد كه 
مي‌ت��وان آن را »معضل هزينه امپرات��وري« ناميد؛ ماليه 

عمومي امريكا از سه فشار همزمان رنج مي‌برد: 
۱. بهره رو به رشد بدهي كه نماينده هزينه گذشته است.

۲. هزينه نظامي خارجي كه نماينده حفظ هژموني كنوني 
است.

۳. كاهش درآمدها و عوارض و درآمدهاي گمركي در نتيجه 
انقباض تجارت تحت كنترل.

در حالي كه بخش عمده‌اي از هزينه‌هاي توس��عه‌طلبانه 
صرف مجتمع صنعتي-نظامي مي‌شود، پايگاه توليدي 
غيرنظامي و زيرساخت‌ها فاقد بودجه كافي براي تقويت 
رقابت‌پذيري با چين هستند و خطرناك‌تر اينكه هرگونه 
درگيري نظامي گسترده نيازمند بودجه‌هاي اضطراري 
هنگفتي خواهد بود كه به يك بدهي حاكميتي متورم اضافه 
مي‌شود و تهديدي براي تنزل مجدد رتبه اعتباري امريكا و 

فشار بر ارزش پول ملي به شمار مي‌رود.

   چه زماني كارايي تحريم‌ها به پايان مي‌رسد؟ 
شاخص‌هاي نقطه عطف

نفوذ تحريم‌ها با يك فروپاش��ي ناگهاني به پايان نخواهد 
رسيد، بلكه از طريق يك روند فرسايش تدريجي كه توسط 

نقاط عطف مشخص هدايت مي‌شود، تضعيف مي‌شود: 
س��هم دلار از ذخاير جهاني: از حدود ۷۲ درصد در س��ال 
۲۰۰۰ به حدود ۵۷-۵۸ درص��د در زمان حاضر كاهش 
يافته است. عبور از مرز ۵۰ درصد به معناي از دست رفتن 
موقعيت مسلط واش��نگتن و تبديل ذخاير به يك نظام 

چندقطبي است.
تسويه تجارت انرژي با دلار: با گسترش بازار »پترويوان« 
و ف��روش نفت با ارزهاي محلي، عبور از ۳۵ تا ۴۰ درصد از 

تجارت جهاني نفت و گاز با ارزي غير از دلار، يك آس��تانه 
بحراني محسوب مي‌شود.

نسبت خدمات بدهي به درآمدهاي فدرال: در حال حاضر 
به حدود ۲۰ ت��ا ۲۵ درصد نزديك مي‌ش��ود. عبور از ۳۰ 
درصد به اين معناست كه خدمات بدهي به‌طور مستقيم 

به هزينه‌هاي دفاعي و امنيتي داخلي فشار خواهد آورد.
گستره تحريم‌هاي ثانويه: خس��تگي متحدان اروپايي و 
آسيايي از انطباق اجباري ممكن است به شورش آشكار 
قدرت‌هاي متوس��ط مانند هند، برزيل و تركيه و امتناع 

دسته‌جمعي از اعمال تحريم‌هاي ثانويه منجر شود.

   خلاصه: خودمحاصره‌گري
ايالات متحده وارد مرحله‌اي مي‌ش��ود كه مي‌توان آن را 
فرس��ايش خودخواسته نامتقارن تعريف كرد: هر تحريم 
جديد ايجاد شبكه‌هاي جايگزيني را كه از نيويورك عبور 
نمي‌كنند تسريع مي‌كند، هر كسري بودجه ركوردشكن 
جذابيت اوراق قرضه امريكا را به عنوان دارايي بدون ريسك 
تضعيف مي‌كند و هرگونه گسترش ممنوعيت‌هاي فناوري، 
چين و متحدانش را به سوي خوداتكايي صنعتي سريع‌تر 

سوق مي‌دهد.
توانايي عملي واش��نگتن در اعمال تحريم زماني به پايان 
مي‌رسد كه حجم اقتصاد جهاني خارج از قوانين دلار از مرز 
يك‌سوم فراتر رود،  امري كه كشورهاي »بريكس پلاس« از 
نظر قدرت خريد و تجارت كالاهاي اساسي هم‌اكنون به آن 
نزديك شده‌اند. در آن لحظه، تصميم خزانه‌داري امريكا براي 
اعمال تحريم به معناي انزواي بازار و شركت‌هاي امريكايي 
از تجارت واقعي كالاها خواهد بود و تحريم‌ها از ابزاري براي 
به زانو درآوردن رقبا، به ابزاري براي محاصره كردن ايالات 
متحده در درون حباب مالي خودش تبديل خواهد شد تا با 

بهره بدهي‌هايش بجنگد.
در حالي كه واشنگتن سال مالي جديدي را آغاز كرده كه 
با كسري ركوردشكن ش��روع شده است، به نظر مي‌رسد 
پرسش مبرم اين نباشد كه آيا تحريم‌ها همچنان كارآمد 
خواهند ماند يا خير، بلكه اين است كه چقدر طول مي‌كشد تا 
پايتخت‌هاي بزرگ جهان درك كنند سلاحي كه واشنگتن 
مدت‌ها به سوي دشمنانش نشانه رفته بود، اكنون شروع به 

چرخيدن به سمت پهلوي مالي خودِ او كرده است؟
منابع: داده‌هاي وزارت خزانه‌داري ايالات متحده، 
اداره بودجه كنگره و گزارش‌هاي خبرگزاري رويترز.

محمد خاكي

هابيل خاوري

زه�را س�ليماني| امس��ال زمس��تان، ب��ا س��رماي 
استخوان‌سوزش، ميهمان خانه‌هاي ايرانيان شده است. 
در كنار اين سرماي شديد اما ناترازي گاز باعث بروز برخي 
نگراني‌ها ميان مسوولان ايراني شده است. كمبود گاز در 
ايران، ديگر صرفا يك خبر اقتصادي نيست، بلكه به نمادي 
از چالش‌هاي عميق‌تر بدل شده است. اين كمبود، زنگ 

خطري است براي صنايعي كه نفسش��ان به گاز وابسته 
است، براي خانه‌هايي كه گرمايشان در گروي آن است و 
براي زندگي روزمره‌اي كه در نبود آن، هزار و يك چالش تازه 
پيش رويش قرار مي‌گيرد. از تعطيلي كارخانه‌ها و بيكاري 
كارگران تا صف‌هاي طولاني خودرو در پمپ بنزين‌ها براي 
تامين سوخت جايگزين و از اجاق‌هاي خاموش خانه‌ها تا 

نگراني مادران براي فرزندانشان، همگي تصاويري هستند 
كه اين روزها در جامعه‌ ما ديده مي‌شوند. اما چرا در كشوري 
با اين همه ذخاير عظيم گازي، ب��ا چنين بحراني روبه‌رو 
هستيم؟ آيا ريشه‌هاي اين ناترازي و كمبود را بايد در جنگ 
اخير جس��ت‌وجو كرد يا دلايل ريشه‌دار‌تري وجود دارد؟ 
به نظر مي‌رسد در بطن اين كمبود، داستان پيچيده‌تري 

از عدم اصلاح الگوي مصرف، سرمايه‌گذاري‌‌هاي از دست 
رفته و ديپلماسي انرژي نهفته است؟ از سوي ديگر به دليل 
عدم سرمايه‌گذاري مناسب چاه‌هاي فعلي گاز ايران هم با 
افت فشار روبه‌رو شده‌اند كه بايد فكري به حال آنها شود. 
راهكارهايي كه نرسي قربان، تحليلگر ارشد حوزه انرژي 
صفحه 3را بخوانید معتقد است... �


