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تغییر پارادایم سرمایه‌گذاری جهان به سوی کالاها چگونه متولد شد؟

فرصت »ترامپ دیوانه«
برای بورس تهران

طـــای جهانـــی در یـــک ســـال حـــدود ۵۰ درصد رشـــد کرده 
و قیمـــت مـــس بـــه رکوردهای تـــازه‌ای دســـت یافته اســـت. 
توضیحـــات کوتاه‌مدت، یـــک ابررونـــد را در بازارهـــای کالایی 
نادیـــده می‌گیـــرد و آن مســـأله بلندمـــدت چیزی اســـت که 
کالاهـــای پایه یـــا کامودیتی‌هـــا را از یـــک منبع ثـــروت به یک 
اســـلحه اقتصادی تبدیـــل کرده اســـت. تغییری کـــه با آمدن 
ترامـــپ و سیاســـت‌های جنـــگ تعرفه‌ای کاخ ســـفید شـــدت 
گرفته اســـت. معکوس شدن مسیر جهانی شـــدن که پس از 
بحران مالی ۲۰۰۸ آغاز شـــد، دولت‌ها را به ســـوی ایزوله کردن 

زنجیـــره تأمین پیش بـــرد. انواع سوبســـیدها و مشـــوق‌های 
دولتـــی، شـــرکت‌های غول‌پیکر کامودیتی ایجـــاد کرد که پس 
از تأمیـــن نیاز داخلی، ســـرریز کالاها را به بـــازار جهانی عرضه 
کردنـــد. ایـــن مـــازاد عرضـــه، کوچک‌ترهـــا را حـــذف و نوعی 
انحصار بـــرای کالاهای مختلف در کشـــورها ایجـــاد کرد. کافی 
اســـت بـــه چند آمار نـــگاه کنیـــم تا بهتـــر متوجه این مســـأله 
شـــویم؛ آمریکا تا ســـال ۲۰۳۰ حـــدود ۳۰ درصد گاز مایع‌شـــده 
)LNG( جهان را تأمین می‌کنـــد. چین نقش غالب در عرضه 
مـــواد معدنی حیاتـــی دارد و بیش از ۹۰ درصد اســـتخراج مواد 
معدنـــی کمیاب را که بـــرای هوش مصنوعی ضروری هســـتند 
در اختیار دارد. دنگ شـــیائوپینگ، رهبر پیشـــین چین گفته 
بـــود: »خاورمیانه نفـــت دارد؛ چین مـــواد معدنـــی کمیاب.« 
قریـــب به ۶۰ درصد نفت خـــام را اعضای اوپـــک، هند و آمریکا 
تولیـــد می‌کنند. ایـــن انحصار به معنای آن اســـت کـــه کالاها 
اکنون، فقط یک منبع طبیعی برای ثروتمند شـــدن کشـــورها 
نیســـتند، بلکـــه یـــک اهـــرم مذاکـــره در روابـــط بین‌الملل و 

افزایش می‌دهـــد. چنین رفتاری یک چرخـــه معیوب را ایجاد 
می‌کند و کشـــورها را به ســـوی تکرار این الگو ســـوق می‌دهد.

 
نمونه‌هایی از تمرکز کالایی در کشورها

 )LNG( آمریکا تا ســـال ۲۰۳۰ حـــدود ۳۰ درصد گاز مایع‌شـــده
جهـــان را تأمین می‌کند. چیـــن نقش غالـــب در عرضه مواد 
معدنی حیاتی دارد و بیش از ۹۰ درصد اســـتخراج مواد معدنی 
کمیاب را که برای هوش مصنوعی ضروری هســـتند در اختیار 
دارد. نیمی از زغال‌ســـنگ، حدود دوســـوم لیتیـــوم، ۶۰ درصد 
آلومینیـــوم و بیـــش از ۴۰ درصـــد مس جهـــان را چین عرضه 
می‌کنـــد. حـــدود ۵۰ درصـــد گاز طبیعی را ســـه کشـــور آمریکا، 
روســـیه و ایران تولید می‌کنند. قریب بـــه ۶۰ درصد نفت خام 

را اعضای اوپـــک، هند و آمریـــکا عرضه می‌کنند.
 

تبدیل کامودیتی به »سلاح« چه نتیجه‌ای خواهد داشت؟
چیـــن در حوزه‌هایی که نیاز داخل را فقط با تولید نمی‌توانســـته 
تأمین کنـــد، حجم ذخایـــر را به طور محسوســـی افزایـــش داده 
اســـت. مثـــاً در حـــوزه انـــرژی روند صعـــودی ذخایر نفت رشـــد 
باشـــتابی را نشـــان می‌دهد و ذخایر گاز طبیعی نیز که قبلاً کمی 
بیشـــتر از ۶ روز نیاز را پاسخگو بود، اکنون بیش از ۲۰ روز تقاضا را 
پاســـخ می‌دهد. از زمان توقیف شدن ۳۰۰ میلیارد دلار دارایی‌های 
بانک مرکزی روســـیه در ســـال ۲۰۲۲ به دنبال حملـــه به اوکراین، 
بانک‌های مرکزی کشـــورها میـــزان ذخایر طلای خـــود را بیش از 
پنـــج برابر کرده‌انـــد. بنابراین، نوعی تقاضای مازاد که در شـــرایط 

نرمال بـــرای کامودیتی‌ها به چشـــم نمی‌خورد، شـــکل می‌گیرد.
 

ترامپ چگونه بر آن اثر گذاشته است؟
رشـــد شـــاخص تجارت آزاد جهان که ســـهم تجـــارت کالاها از 

تولید ناخالص داخلی )GDP( کشـــورهای جهان را محاســـبه 
می‌کنـــد طی یکـــی دو دهه اخیر متوقف شـــده اســـت. تصویر 
جهانی شـــدن در ســـه قـــرن مختلف نشـــان می‌دهـــد اواخر 
قرن نوزدهـــم و اوایـــل قرن بیســـتم، روند صنعتی شـــدن به 
افزایش شـــاخص کمک کـــرده بود. نیمه اول قرن بیســـتم در 
دوران جنگ‌هـــای جهانی اول و دوم اختـــال در تجارت کاملاً 
مشهود اســـت. در ادامه اما روند جهانی‌شـــدن با شیب قابل 
قبولی بجـــز دو دوره در حـــال افزایش بوده اســـت: یکی دهه 
۱۹۷۰ که اوج دوران جنگ ســـرد و رکود تورمی در غرب اســـت؛ 
دیگـــری از ســـال ۲۰۰۸ با وقوع بحـــران مالی بـــزرگ و در ادامه 
از ســـال ۲۰۱۸ با آغاز رســـمی جنگ تعرفه‌ای توسط ترامپ. او 
حالا در دور دوم ریاســـت جمهوری خود با شـــتاب بیشـــتری 
به این مســـأله دامـــن زده و مهم‌ترین ضدروند جهانی شـــدن 

)Slowbalization( حـــدود نیم قرن اخیر آغاز شـــود.
 

چرا برای بورس تهران مهم است؟
بیش از ۶۰ درصد شـــرکت‌های بورس تهران کالامحور هستند. 
بـــه همین دلیل اســـت کـــه رونق‌های بـــورس تهـــران به طور 
شـــگفت‌آوری یا با رشـــد نرخ دلار یا رونـــق قیمت‌های جهانی 
قابل توضیح اســـت. افت و خیز بورس در ســـال‌های ۸۶ و ۸۷ 
مصـــادف با بحـــران مالی بـــزرگ جهان؛ رکود ســـنگین بورس 
در ســـال ۹۳، هم‌زمـــان بـــا افت شـــدید قیمـــت کامودیتی‌ها 
کـــه از ســـال ۲۰۱۴ آغاز شـــد نمونه‌هایـــی از این اســـت. گرچه 
نگرانی‌هایی نســـبت به رکود اقتصاد جهانی وجود دارد و نباید 
از ریســـک‌های مربـــوط به آن چشم‌پوشـــی کـــرد، اما اهمیت 
کامودیتی‌ها در فضای ضد جهانی‌شـــدن یک روند بسیار مهم 
اســـت که می‌تواند فرصت‌هایی را نه فقط برای بورس تهران، 

بلکه بـــرای کل اقتصاد ایران به همـــراه بیاورد.
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اقتصادی اســـت. در چنین شـــرایطی، رئیس‌جمهوری در کاخ 
سفید نشســـته که در دور دوم ریاست جمهوری خود با شدت 
بیشـــتری علیه جهانی شـــدن گام برداشته اســـت. بنابراین، 
رونـــد بلندمدت توجه بـــه کامودیتی‌ها به عنوان یک اســـلحه 
تجاری را تقویت کرده اســـت. اتفاقی که بـــا ایجاد بی‌اعتمادی 
به اعتبار نهادهای آمریکایی که ســـابقاً طرفدار جهانی‌شـــدن 
بودند، از یک ســـو فشار برای کاهش ســـهم دلار از دارایی‌ها را 
رقم زده و از ســـمت دیگر در نبـــود جایگزین کاغذی برای دلار، 
توجـــه را به کالاهای فیزیکی کشـــانده اســـت. هر دو مســـأله، 
یعنی افـــت ارزش دلار و افزایـــش تقاضای اســـتراتژیک باعث 
می‌شـــود کامودیتی‌ها اهمیت ویـــژه‌ای برای آینـــده پیدا کنند 
و اقتصـــاد ایران با داشـــتن منابع متعدد ایـــن کالاها، فرصتی 
خواهد داشـــت تا در این رقابت‌هـــا، پیمان‌هایی را ایجاد کند. 
بورس تهران نیز به عنوان محلی کـــه بیش از ۶۰ درصد ارزش 
بازارش را شرکت‌های وابســـته به کامودیتی تشکیل می‌دهند 

به طـــور بالقوه مســـتعد بهره‌مندی از این فضاســـت.
 

چه تغییری در حال رخ دادن است؟
پایه این تحلیـــل را گزارش مفصلی از مؤسســـه معتبر گلدمن 
ســـاکس می‌گذارد کـــه بخش‌هایی از آن را بررســـی می‌کنیم. 
ســـبد دارایـــی ســـهام و اوراق بدهـــی در پارادایم رکـــود تورمی 
نمی‌تواند پوشـــش ریسک مناسبی باشـــد. این رکود تورمی در 
دو حالت می‌تواند رخ دهد: یکی مشـــابه دهه ۱۹۷۰ که اعتبار 
نهادهـــای آمریکایی با خروج نیکســـون از معاهده برتون وودز 
خدشـــه‌دار شـــد و طلا به عنـــوان گزینه حفـــظ ارزش دارایی، 
پناهگاه ســـرمایه‌گذاران شـــد؛ دومی دورانی اســـت که زنجیره 
تأمین با شـــوک ســـمت عرضه مواجـــه می‌شـــود، مثل حمله 
روسیه به اوکراین در ســـال ۲۰۲۲ که ۴۰ درصد گاز اروپا ناگهان 

قطـــع و تولیـــد کامودیتی‌ها با اختلالی جدی مواجه شـــد.
شـــرایط امروز جهان گویا هر دو پارادایم را بـــا هم دارد؛ از یک 
ســـو، اعتماد به نهادهـــای مهم آمریـــکا مانند فـــدرال رزرو در 
عصر ترامپ خدشه‌دار شـــده و از سوی دیگر، تأمین‌کنندگان 
کالاهـــای پایـــه بســـیار متمرکـــز شـــده‌ و آن را اهرمـــی مقابل 
جهانیـــان کرده‌انـــد. متکثر بـــودن عرضه‌کننـــدگان کالاها تا 
پیش از ســـال ۲۰۰۸ باعث می‌شـــد قیمت‌ها تا حدودی پایدار 
بماند و شـــوک‌های ســـمت عرضه خیلی شدید نباشـــد، اما از 
زمانی که »جهانی شـــدن« مســـیر معکوس در پیش گرفت در 
چهار مرحلـــه، کالاهای پایه بـــه عنوان یک اهرم اســـتراتژیک 

در روابط بین‌الملل شـــناخته شـــدند.
ایزولـــه کردن تولیـــد: دولت‌ها زنجیره تأمین را با اســـتفاده از 
تعرفه‌ها، سوبســـیدها و ســـرمایه‌گذاری‌ها داخلی‌ســـازی و به 
نوعـــی واردات را هر جـــا ممکن بود با تولیـــد داخل جایگزین 

کردند و هـــر جا ممکن نبـــود اقدام به ذخیره‌ســـازی کردند.
عرضه شـــدید: وقتی نیاز داخل برطرف شـــد، مـــازاد تولید به 

جهان صادر شـــد.
حـــذف تولیدکنندگان خـــرد: مازاد عرضه باعـــث افت قیمت 
کالاهای پایه شـــد و تولیدکنندگان با هزینه بـــالا از بازار خارج 

شـــدند و عرضه در دستان چند کشـــور متمرکز شد.
اهرم کالایی: کشـــورهایی که نقش غالب در عرضه هر کالایی 
را دارند از آن به عنوان یک اهرم اســـتفاده می‌کنند که ریسک 
اختلال در زنجیره تأمین، نوســـان شـــدید قیمت‌هـــا و تورم را 

بهزاد بهمن‌نژاد
دبیر گروه بورس

گزارش


