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توانســـته از هیأت مرکـــزی هفت‌نفره فدرال 
رزرو، ســـه نفر را به نزدیکان خـــود تغییر دهد 
و اگر موفق شـــود اخـــراج خانم لیـــزا کوک را 
نهایـــی کند، عمـــاً اکثریـــت این نهـــاد را به 
نفع خود تغییـــر می‌دهد. یک گـــروه ۱۹ نفره 
برای نـــرخ بهره آمریکا تصمیـــم می‌گیرند که 
هفت نفرشـــان همین اعضای هیأت مرکزی 
فـــدرال رزرو هســـتند و ۱۲ نفر دیگر، رؤســـای 
فـــدرال رزروهای ایالتی. اما نکته اینجاســـت 
که مـــاه فوریـــه، انتخابـــات فـــدرال رزروهای 
ایالتـــی اســـت و رؤســـای پیشـــنهادی را این 
هیأت مرکـــزی هفت‌نفـــره تأییـــد می‌کنند. 
بنابرایـــن، ترامپ با یک حرکـــت دیگر موفق 
خواهـــد شـــد فـــدرال رزرو را سیاســـی کند. 
همین مســـأله کافی اســـت تا نگرانی نسبت 
به تورم و اعتبار نهـــادی آمریکا بیش از پیش 

تضعیف شـــود.
 

 تعطیلی دولت در آمریکا 
رکورد می‌شکند؟

ایـــن تنها جبهه نیســـت؛ دولـــت آمریکا پس 
از هفت ســـال از ابتدای مـــاه میلادی تعطیل 
شـــد. ترامـــپ دو رکـــورد در این زمینـــه دارد؛ 
اول اینکـــه دور قبلی ریاســـت جمهوری وی، 
طولانی‌تریـــن تعطیلـــی دولت تاریـــخ آمریکا 
بـــه مـــدت ۳۵ روز ثبـــت شـــد. دوم اینکه در 
دوران ریاســـت جمهـــوری وی تـــا کنون ســـه 

مرتبه دولت تعطیل شـــده اســـت. 
قصـــه از کجـــا شـــروع شـــد؟ دموکرات‌های 
مالیاتـــی  اعتبـــار  تمدیـــد  ســـنا خواســـتار 
ح  طـــر ی  بیمه‌هـــا ی  بـــرا یش‌یافتـــه  فزا ا
 Affordable( مراقبـــت مقرون‌به‌صرفـــه
ایـــن اعتبارهـــا در  Care( شـــده‌اند.   Act
ســـال ۲۰۲۲ افزایش یافتند و پایان امســـال 
)دی مـــاه ( منقضـــی می‌شـــوند. دموکرات‌ها 
معتقدنـــد دســـت بـــالا را دارند: حـــدود ۲۴ 
میلیون آمریکایی اکنون تحت پوشـــش این 
طرح هســـتند و اگر ایـــن اعتبارهـــا منقضی 
شـــوند، هزینه بیمه بســـیاری از آنها دو برابر 
خواهد شـــد. با این حال، برخی کارشناسان 
معتقدند این بـــار دموکرات‌ها مقصر معرفی 
می‌شـــوند، همان‌طور کـــه در تعطیلی ۲۰۱۳ 
جمهوری‌خواهـــان مقصر شـــناخته شـــدند 
بـــه این دلیـــل کـــه آنها بـــا تصویـــب »تداوم 
بودجـــه« مخالفـــت کردنـــد. بـــا ایـــن حال، 
نظرســـنجی‌های رویتـــرز نشـــان می‌دهد هر 
دو حـــزب از نگاه عموم مـــردم تقریباً به یک 

انـــدازه مقصر هســـتند. 
غ از تحـــولات درون‌حزبـــی آمریکا، نکته  فار
مهم آن اســـت کـــه اکنـــون طبـــق تازه‌ترین 
نتایـــج ســـایت‌های شـــرط ‌بنـــدی، بیش از 

۷۵ درصـــد افـــراد اعتقاد دارند ایـــن تعطیلی 
بیـــش از یـــک مـــاه طـــول خواهـــد کشـــید. 
اتفاقی کـــه در فضـــای نااطمینانـــی فعلی به 
روایت »آمریکا را بفروش« دامن زده اســـت.

 
منشأ چینی جنگ تعرفه‌ای

شـــرق جهان نیـــز اوضاع بســـامانی نـــدارد. 
چین بشـــدت گرفتار رکود مســـکن از ســـال 
۲۰۲۲ اســـت و برای ســـه ســـال متوالی تورم 
منفی در بخـــش تولیدکننده )PPI( را تجربه 
کرده اســـت. به طوری که اکنـــون، ۲۵ درصد 
شـــرکت‌های چینی با فروش سالانه بیش از 

۲۰ میلیـــون یوآن زیان‌ده شـــده‌اند. 
تحریـــف ســـرمایه‌گذاری در چین به ســـمت 
ملک سبب شـــده با رکود بخش مستغلات، 
کل اقتصـــاد درگیر شـــود. مـــازاد ظرفیتی در 
اقتصـــاد چیـــن بـــه وجـــود آمـــده و همزمان 
شـــاخص اطمینان مصرف‌کننـــدگان چینی 

به قعر تاریخی رســـیده اســـت. 
مجمـــوع ایـــن عوامل باعث شـــده کـــه این 
ظرفیـــت مازاد در داخل مصرف نمی‌شـــود و 
مازاد عرضه‌ای در جهان شکل گرفته است. 
ســـال گذشـــته، مازاد تجاری چین با جهان 
بـــه رکورد هـــزار میلیارد دلار رســـید و بیش از 
یک‌ســـوم آن مـــازاد تجاری بـــا آمریـــکا بود. 
این همـــان دلیـــل اصلی عصبانیـــت ترامپ 

از شـــرایط اقتصادی چین اســـت. 
پکـــن ســـال‌ها توانســـته بـــود بـــا انبســـاط 
مالـــی این کمبودهـــا را بپوشـــاند، اما اکنون 
بدهی‌هـــای بـــالای دولت و جنـــگ تعرفه‌ای 
با آمریکا، قـــدرت مانور آنهـــا را محدود کرده 
اســـت. بنابرایـــن، موتـــور رشـــد اقتصـــادی 
جهـــان، اژدهـــای آســـیایی دیگر تـــوان پرواز 

ندارد.
 

 دولت‌های جهان 
در مسیر ورشکستگی؟

اقتصادهـــای اول و دوم دنیـــا در مشـــکلات 
ســـاختاری تنهـــا نیســـتند. اکنـــون عمـــده 
اقتصادهای پیشـــرفته دنیا از فرانســـه گرفته 
تـــا ژاپـــن درگیـــر بـــالا بودن شـــدید ســـطح 
بدهی‌ها هســـتند. به گزارش اکونومیســـت، 
بدهـــی عمومـــی کشـــورهای ثروتمنـــد به ۱۱۰ 
 )GDP( درصـــد تولیـــد ناخالـــص داخلـــی
رســـیده اســـت که بجـــز ســـال‌های پاندمی 
کرونا از زمان جنگ‌های ناپلئونی بی‌ســـابقه 
خ‌هـــای بهـــره بـــالا، هزینه‌هـــای  اســـت. نر
دفاعی فزاینده در کنار جمعیت رو به پیری، 
امکان کاهش هزینه‌ها را ســـلب کرده است. 
جوامع نیز تـــوان پرداخت مالیات بیشـــتر را 
از جهـــت افزایـــش درآمد ندارنـــد. بنابراین، 

گزینه در دســـترس دولتمردان یا تورم است 
یا رکود ســـنگین مالی. این تنها راهی اســـت 
کـــه دولت‌هـــا می‌تواننـــد ارزش بدهی‌هـــای 

خـــود را کاهش دهنـــد و پایـــدار بمانند.
بحـــران بدهی‌ها که اکنـــون پررنگ‌تر از قبل 
شـــده اســـت اگر در حالتی منجـــر به ریزش 
بورس‌هـــای جهـــان بویژه آمریکا شـــود، یک 
رکـــود دیگـــر در راه اســـت. رکـــودی که رحم 
نخواهد کـــرد و قیمـــت همه چیـــز را با خود 
پاییـــن می‌کشـــد. اما اگـــر دولت‌هـــا مجدد 
به ســـراغ افزایـــش تـــورم روند، مســـیر برای 
دارنـــدگان کامودیتی بـــرد خواهد داشـــت و 
دارنـــدگان اوراق بدهـــی و نقدینگـــی بازنده 

خواهنـــد بود.
 

 پیامدهای نااطمینانی جهانی 
برای بورس تهران

چنیـــن فضایـــی پـــر از ریســـک‌های مختلف 
برای بـــورس تهران، دو ریســـک و دو فرصت 
می‌توانـــد ایجـــاد کند. ریســـک اول به رشـــد 
یـــک رقیـــب جـــدی، یعنـــی طـــای جهانی 
برمی‌گردد کـــه وقتی موتور صعـــودش فعال 
باشـــد، طبیعی اســـت که انگیزه برای ماندن 
در ســـهام را کمتـــر می‌کند. ریســـک دوم نیز 
زمانـــی رخ می‌دهـــد کـــه اقتصـــاد جهانـــی و 
بازارهای ســـهام وارد رکود شوند. این سناریو 
هرچنـــد یکـــی از احتمـــالات اســـت و قطعی 
نیســـت، اما در صورت وقوع حتماً به بورس 
تهران شـــوک وارد می‌کند؛ مشابه چیزی که 
در بحران مالـــی ۲۰۰۸ رخ داد و بورس تهران 
نیـــز شـــدیداً منفی شـــد. امـــا فرصت‌هـــا از 
جنـــس شـــوک بـــه قیمـــت کامودیتی‌هـــا یا 
فضـــای تورمی اســـت که مجدد رشـــد قیمت 

کالاهـــای پایه را رقـــم می‌زند. 
جنـــگ تعرفـــه‌ای یـــا سیاســـت‌های تـــورم‌زا 
ممکـــن اســـت در حالت‌هایـــی بـــه افزایش 
پرشـــتاب قیمت کامودیتی‌ها منجر شـــوند. 
حدود ۶۰ درصد بورس تهران را شـــرکت‌های 
فروشـــنده کالاهـــای پایه تشـــکیل می‌دهند 
کـــه در این ســـناریو می‌تواند منجـــر به رونق 

بازار شـــود.
البتـــه در ســـناریوهای منفی یـــک ضربه‌گیر 
وجـــود دارد و آن هـــم اصلاح سیاســـت ارزی 
اســـت. حتی اگر قیمت‌هـــای جهانی فضای 
منفـــی را تجربـــه کننـــد، نزدیک کـــردن نرخ 
ارز دســـتوری بـــه ارز آزاد می‌تواند ایـــن اثر را 
جبـــران کنـــد و شـــوک احتمالی بـــه بورس 
خنثـــی شـــود. بایـــد دیـــد سیاســـت‌گذار در 
شـــرایط مختلـــف چـــه تدابیری بـــرای آینده 
بازار ســـهام، این آینه اقتصاد کشـــور در نظر 

گرفته اســـت.

 آینده بورس  آینده بورس 
در عصر نااطمینانی جهانیدر عصر نااطمینانی جهانی

چهار ریسک اصلی اقتصاد دنیا  چه پیامی برای بازار سهام داردچهار ریسک اصلی اقتصاد دنیا  چه پیامی برای بازار سهام دارد

صعود پی‌درپی‌ و رکوردشـــکنی طلای جهانی 
چشم‌ها را خیره کرده اســـت و اونس طلا در 
کمتر از نیم ســـال توانســـت هـــزار دلار دیگر 
بالا رود. در ســـوی دیگر، بـــازار کریپتو از اوج 
خـــود بیش از ۱۷ درصد کاهـــش یافته و فقط 
ســـه درصد تا ورود به فاز »خرســـی« )رکودی( 
مطابق تعریف‌های مرســـوم فاصله دارد. چه 
چیزی در جهان رخ داده اســـت که بازارهای 
ریســـکی منفی می‌شوند و پناهگاه‌ها پررونق؟ 
آیا پای جنگ، رکود بزرگ یا تغییر ســـاختاری 

در میان اســـت؟ چهار مســـأله مهم در حال 
رخ دادن اســـت؛ دو مورد در ایـــالات متحده 
اســـت که روایت »آمریکا را بفروش« را پررنگ 
کرده اســـت. ســـومی در بحران اقتصاد چین 
نهفته اســـت و چهارمی به بدهی اقتصادهای 
پیشـــرفته مربوط می‌شـــود. این تحولات چه 

ریســـک و فرصتی برای بـــورس تهران دارند؟
 

فدرال رزرو و روایت »آمریکا را بفروش«
ایالات متحده طـــی دهه ها مدعای حکومت 
قانون داشـــت و اعتبار نهـــادی در دنیا بود و 
ســـعی می‌کرد از جهانی شـــدن دفـــاع کند. 
همین ســـبب می‌شـــد، هرگاه نااطمینانی‌ها 
زیاد می‌شـــد، دارایی‌های آمریکایی مثل دلار 
یا اوراق بدهی دولت آمریـــکا پا به میدان می 
گذاشـــتند و مـــورد اقبـــال قـــرار می‌گرفتند. 
اکنون اما کاخ ســـفید در دستان فردی است 

که اولویت خود را »حمایت‌گرایی« گذاشـــته 
و در منـــش خـــود کاملاً غیرقابـــل پیش‌بینی 
اســـت. دونالد ترامپ با تضعیـــف این اعتبار 
روایتـــی را در دنیـــای مالی ایجاد کـــرده که به 
»آمریـــکا را بفروش« )Sell the US( مشـــهور 
اســـت. نتیجـــه آنکـــه دارایی‌هـــای دلاری که 
حجمـــی بی‌نظیـــر در جهـــان امـــروز دارند، 
در حـــال فـــروش هســـتند و در مقابل بدون 
جایگزیـــن، دارایی‌هـــای فیزیکـــی مانند طلا 
را جـــذاب کرده‌انـــد. فقط بـــازار اوراق بدهی 
دولتی آمریکا بیش از ۲۹ تریلیون دلار اســـت 
و بـــرای مقایســـه، کل بازار طلا بـــه نصف این 

عدد هم نمی‌رســـد.
شـــاید مهم‌ترین مســـیری که به بی‌اعتباری 
آمریـــکا منجـــر شـــد، تـــاش ترامـــپ بـــرای 
سیاســـی کـــردن مهم‌تریـــن نهـــاد اقتصادی 
آمریـــکا، یعنـــی فـــدرال رزرو اســـت. او اکنون 
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