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سال چهارم   شماره 775

دلیــل افزایش نرخ‏های گذشــته. در نتیجه ســرمایه‏گذاران 
خارجی نگران هستند. بدهی بالا به معنای استقراض بیشتر، 
چاپ بیشتر و در نهایت تورم بیشتر است. وقتی سرمایه‏گذاران 
از ناتوانی یک کشــور در مدیریت بدهی‏هایش می‏ترسند، به 
جای دیگری نقل مکان می‏کنند. ایــن امر تقاضا برای اوراق 
قرضه خزانــه‏داری ایالات متحده را کاهــش می‏دهد. وقتی 

اوراق قرضه از رونق می‏افتد، دلار نیز از رونق می‏افتد.
دلیــل دیگــر، شــتاب رونــد جهانــی دلارزدایی اســت. 
سال‏هاســت که کشــورها نگرانی خود را در مورد تسلط دلار 
ابــراز کرده‏انــد. در ســال 2025، اقداماتی هــم در این باره 
صورت گرفت: چیــن و برزیل با یوان و رئال معامله می‏کنند. 
روسیه و هند از ارزهای محلی یا طلا برای معاملات استفاده 
می‏کنند، کشــورهای حاشــیه خلیج فارس مانند عربستان 
سعودی پرداخت‏های غیردلاری را برای نفت می‏پذیرند، حتی 
بانک‏های مرکزی نیــز در حال انتقال ذخایر خود هســتند. 
صندوق بین‏المللــی پول گزارش داده کــه دلار اکنون کمتر 
از 58 درصــد از ذخایــر ارزی جهانــی را تشــکیل می‏دهد: 

پایین‏ترین سطح در دو دهه گذشته.
این روند دلارزدایی به دلایل زیر قوی‏تر می‏شود: کشورها 
خواهان اســتقلال از تحریم‏های ایالات متحده هســتند، 
ارزهای دیجیتال جایگزین‏هایی برای سیستم‏های مبتنی 
بــر دلار به همراه دارند، و تنش‏های سیاســی، دارایی‏های 
ایالات متحده را کمتر قابل اعتماد می‏کنند. در نتیجه این 
تغییرات به طور پیوسته تقاضا برای دلار را در صحنه جهانی 

کاهش می‏دهند.
فراتر از اقتصاد، سیاســت‏های ایــالات متحده نیز نقش 
مهمی در سقوط دلار ایفا می‏کنند. غیرقابل پیش‏بینی بودن 
سیاست خارجی، شرکای جهانی را نگران می‏کند. این مسائل 
در کنار هم، اعتماد به دلار ایالات متحده را کاهش می‏دهند و 

روند نزولی آن را تسریع می‏کنند.
در نقطه مقابل، هند به لطف فناوری و زیرساخت‏ها، بیش 
از ۷ درصد رشــد کرده اســت، منطقه یورو با تقاضای داخلی 
قوی در حال بازگشت به صحنه اقتصاد جهانی ا‏ست، و ژاپن 
سرانجام شاهد رشد مصرف مبتنی بر دستمزد است. همانطور 
که این اقتصادها ســرمایه جهانی را جذب می‏کنند، ارزهای 
آنها تقویت می‏شــود. ســرمایه‏گذاران پــول را از دارایی‏های 
دلاری خارج کرده و آن را به یورو، روپیه و ین تبدیل می‏کنند. 
این جریان وجوه، دلار را بیشتر تضعیف می‏کند و یک چرخه 

خودتقویت‏کننده ایجاد می‏کند.
یکی دیگــر از نیروهای مخرب، ظهــور ارزهای دیجیتال 
و سیســتم‏های مالی مبتنی بر بلاکچین است. کارشناسان 
پیش‏بینی می‏کنند در سال ۲۰۲۵ یوان دیجیتال چین به طور 
گسترده در آسیا و آفریقا مورد استفاده قرار می‏گیرد. از طرفی 

اروپا هم در حال آزمایش ارز دیجیتال خود است.

بانک‏های مرکزی چه می‏کنند؟ �
به گزارش سی‏ان‏بی‏سی، کاهش ارزش دلار و تأثیر موجی 
آن بر سایر ارزها، ترکیبی از آرامش و دردسر را برای بانک‏های 

مرکزی در سراسر جهان به ارمغان آورده است.

در هفته‏های اخیر عدم اطمینان در مورد سیاست‏گذاری 
ایالات متحده منجر به خروج از پذیرش دلار و اوراق خزانه‏داری 
ایالات متحده شــده اســت؛ به‏طوری که به گزارش بیزینس 
اینسایدر شاخص دلار تاکنون در سال جاری بیش از 9 درصد 
تضعیف شــده است. ناظران بازار کاهش بیشتر را پیش‏بینی 
می‏کنند و به گزارش فایننشال تایمز، سرمایه‏گذاران خارجی 
از ابتدای مارس بیش از ۶۰ میلیارد دلار از بازار ســهام آمریکا 

خارج کرده‏اند.
طبق جدیدترین نظرسنجی مدیران صندوق جهانی بانک 
آمریکا، 61 درصد از شرکت‏کنندگان پیش‏بینی می‏کنند که 
ارزش دلار در 12 مــاه آینده کاهــش یابد؛ این بدبینانه‏ترین 
چشــم‏انداز ســرمایه‏گذاران بزرگ در تقریباً 20 سال گذشته 
است. از طرفی بر اساس گزارش فایننشال‏تایمز بازار‏های مالی 
آمریکا در ۱۰۰ روز نخســت دور دوم ریاست‏جمهوری ترامپ، 

بدترین عملکرد خود را در ۵۰ سال گذشته ثبت کرده‏اند.
سی‏ان‏بی‏سی در گزارش خود هشدار داده است که خروج 
از دارایی‏های ایالات متحده ممکن است نشان‏دهنده بحران 
گسترده‏تر اعتماد باشد و با تضعیف دلار سرریزهای احتمالی 

مانند تورم وارداتی بالاتر با آن همراه شود.
کاهش ارزش دلار آمریکا باعث شده است که سایر ارزها، 
به‏ویژه ارزهای امن مانند ین ژاپن، فرانک سوئیس و همچنین 
یورو، در برابر آن افزایش قیمت داشته باشند. از ابتدای سال، 
یــن ژاپن بیش از 10 درصد در برابر دلار آمریکا تقویت شــده 
اســت، درحالی‏که فرانک ســوئیس و یورو حــدود 11 درصد 

افزایش ارزش داشته‏اند.
جدا از ارزهای امن، ارزهای دیگری که امسال در برابر دلار 
تقویت شده‏اند عبارتند از پزوی مکزیک با 5/5 درصد افزایش 
در برابــر دلار آمریکا و دلار کانادا با بیــش از 4 درصد افزایش 
ارزش. زلوتی لهســتان بیش از 9 درصد و روبل روسیه بیش از 

22 درصد در برابر دلار آمریکا افزایش ارزش داشته‏اند.
با این حال، برخی از ارزهای بازارهای نوظهور به‏رغم ضعف 
دلار آمریکا، کاهش ارزش داشــته‏اند. دونــگ ویتنام و روپیه 
اندونــزی در اوایل این ماه به پایین‏ترین ســطح خود در برابر 
دلار آمریکا رسیدند. لیر ترکیه نیز هفته گذشته به پایین‏ترین 
سطح خود رسید. یوان چین تقریباً دو هفته پیش به پایین‏ترین 
ســطح خود در برابر دلار رسید، اما از آن زمان تاکنون تقویت 

شده است.
تحلیلگران سی‏ان‏بی‏سی معتقدند که به جز چند استثنا 
تضعیــف دلار آمریکا بــرای دولت‏ها و بانک‏هــای مرکزی در 
سراسر جهان مایه آسودگی خاطر است. آدام باتون، تحلیلگر 
ارشد ارز در ForexLive، می‏گوید: »بیشتر بانک‏های مرکزی 
از کاهش ۱۰ تا ۲۰ درصدی دلار آمریکا خوشــحال خواهند 
شــد.« به باور ایــن تحلیلگر قدرت دلار سال‏هاســت که یک 
مشکل همیشــگی بوده و برای کشورهایی که نرخ ارز آنها به 
دلار ثابت اســت، دردسرساز است. وضعیت فعلی دلار آمریکا 
فضای تنفسی بیشتری برای بانک‏های مرکزی جهت کاهش 

نرخ بهره فراهم می‏کند.
بــه اعتقاد کارشناســان اقتصادی اگرچه یــک ارز محلی 
قوی‏تر ممکن است به مهار تورم از طریق واردات ارزان‏تر کمک 
کند، اما رقابت‏پذیری صادرات را به‏ویژه تحت تعرفه‏های جدید 
ایالات متحده که در آن آســیا به عنوان بزرگترین تولیدکننده 
کالاهای جهان بیشــتر هدف گرفته شــده اســت، پیچیده 
می‏کند. بر این اساس کاهش ارزش پول احتمالًا در بازارهای 

نوظهور، به‏ویژه در آسیا، بیشتر مورد توجه قرار خواهد گرفت.
بازارهای نوظهور با تورم بالا، بدهی و خطرات فرار سرمایه 
روبه‏رو هســتند که کاهش ارزش پــول را خطرناک می‏کند و 
کاهش ارزش پول می‏تواند توســط دولــت ایالات متحده به 
عنوان یک اقدام تجاری تلقی شود اما تلافی‏جویی را به دنبال 

داشته باشد. 
کارشناسان موسسه فیچ ریتینگز بر این باورند اقتصادهای 
نوظهور شاید تمایلی به کاهش نرخ بهره نداشته باشند، زیرا 
این امر می‏تواند بر بار بدهی خانوارها و شرکت‏های داخلی که 

به دلار آمریکا وام گرفته‏اند، تأثیر بگذارد. 

اثر ارزش دلار بر اقتصادهای نوظهور  �
به گزارش اکونومیســت، کاهــش ارزش دلار معمولًا برای 
کشــورهای در حال توسعه خوب است. از آنجا که کشورهای 
فقیر بیشتر از کشورهای ثروتمند با ارز دلار مقروض می‏شوند، 
با کاهش ارزش این ارز هم مسلماً بار سنگینی بدهی‏های این 
کشورها کمتر می‏شود. در عین حال واردات ارزان‏تر می‏شود 
و از آنجایــی کــه محدودیــت ذخایر خارجی مشــخصه این 
کشورهاست، با کاهش ارزش دلار این ذخایر اندکی به آرامش 

می‏رسد و سرمایه‏گذاران خوش‏بین‏تر می‏شوند. 
بین سال‏های ۱۹۷۱ تا ۱۹۷۸ آخرین باری که کشورهای 
فقیــر واقعاً برای زیرساخت‏هایشــان ولخرجــی کردند و بین 
ســال‏های ۲۰۰۴ تــا ۲۰۰۸ کــه صادرکننــدگان کالا به‏طور 

غیرمنتظره‏ای، دست‏ودل باز شدند، چنین بود.
این بار اما به اعتقاد اکونومیســت اوضاع متفاوت خواهد 
بود. از اول آوریل، دلار در برابر ســبدی از ارزهای کشــورهای 
ثروتمنــد ۴ درصــد کاهــش یافته و فــروش گســترده اوراق 
خزانه‏داری، جایــگاه آن را به عنوان ارز ذخیره جهانی تهدید 

کرده است. 
بــا این حال امروزه اقتصادهای نوظهور نســبت به قبل از 
اعلام تعرفه‏های دونالد ترامپ آســیب‏پذیرتر هستند. ضعف 
امــروز دلار نشــان‏دهنده یک رکــود معمولی نیســت، بلکه 
نشــان‏دهنده تلاش ترامــپ برای تغییر شــکل‏دادن به نظم 

بخش خصوصی

‏عدم صدور مجوز 
برای پتروشیمی میانکاله

میانکاله از شرکت ملی صنایع پتروشیمی مجوز ندارد. 
بــه گزارش شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی، حســن 
عباس‏زاده، مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی 
با بیان اینکه پروژه پتروشــیمی میانکاله از ابتدا موفق 
به دریافت مجوزهای زیست‏محیطی نشد، تأکید کرد: 
هیچ‏گونه مجوزی از ســوی این شــرکت بــرای اجرای 
این طرح صادر نشــده و موضوع در چارچوب دســتور 
رســمی رئیس‏جمهوری در حال بررسی و تهیه گزارش 
جامع اســت. وی ادامه داد: قرار بود در صورت تأیید و 
صدور مجوزهای لازم، توســعه زنجیره متانول و صنایع 
پایین‏دســتی آن با اســتفاده از گاز طبیعی در دستور 
کار قــرار گیرد، امــا این پروژه از همان ابتدا نتوانســت 
مجوزهای زیســت‏ محیطی را اخذ کنــد و در ادامه نیز 
مجوز آن صادر نشــد. مدیرعامل شــرکت ملی صنایع 
پتروشــیمی با تأکید بر اینکه هیچ مجوزی از سوی این 
شــرکت برای پروژه میانکاله صادر نشده است، تصریح 
کرد: این موضوع اساساً خارج از حوزه مسئولیت ماست 
و اگر فعالیتی در سطح استان در جریان باشد، باید در 
چارچوب بررسی‏های قانونی و تحت نظارت نهادهای 

ذی‏ربط حوزه پتروشیمی پیگیری شود.

توزیع شیرخشک با کالابرگ
شیرخشــک کــودک بــرای جلوگیــری از قاچــاق بــه 
اقلام کالابرگ اضافه می‏شــود. به گــزارش مهر، هانی 
تحویل‏زاده، رئیس انجمن تولیدکنندگان شــیر خشک 
گفت: ســال گذشــته ۷۵ میلیون قوطی شیرخشــک 
کودک تولید شد؛ در حالی که نیاز واقعی بازار ۵۰ میلیون 
قوطی است؛ باقی از کشور قاچاق شد از این‏رو، ضرورت 
دارد توزیــع آن از طریق کالابرگ باشــد. رئیس انجمن 
تولیدکنندگان شیر خشک در کشور درباره چرایی کمبود 
شــیر خشــک  گفت: این کاهش عرضه به کمبود مواد 
اولیه بر می‏گردد: در حال حاضر برخی تولیدکنندگان 
قدرت خرید مــواد اولیه برای پر کــردن ظرفیت خود را 
ندارند چون کمبود نقدینگی دارند. این مسئول صنفی 
تصریح کرد: سال گذشته قیمت هر قوطی شیر خشک 
۸ درصد افزایش یافت در حالی که نرخ مواد اولیه ۷ برابر 

شده بود. از این رو، کارخانه‏ها با زیان فعالیت داشتند.

‏لزوم شفافیت 
در واردات و صادرات 

حوزه واردات و صادرات شفاف نیست. به گزارش ایلنا، 
محمدتقی نقدعلی، نایب رئیس کمیســیون قضایی و 
حقوقی با بیان اینکه قطعــاً اگر نوع کالاهای وارداتی و 
صادراتی شفاف بود دچار چنین حادثه‏ای نمی‏شدیم، 
گفت: باید از این حادثه درس عبرت بگیریم. نایب‏رئیس 
کمیســیون قضایی و حقوقــی درباره اظهــارات اخیر 
شرکت ســینا وابســته به بنیاد مســتضعفان مبنی بر 
اینکه کالای بسیار خطرناک را با عنوان کالای معمولی 
در محوطه قرارداده‏اند و این تخلف آشــکار محســوب 
می‏شــود، تاکید کرد: به طور قطع شفافیت در واردات 
و صادرات جلوی بســیاری از تخلفات را می‏گیرد؛ یکی 
از مسائل این حادثه موضوعات امنیتی است که قطعاً 
اگر نوع کالاهایی که واردات و صادرات شفاف بود دچار 
چنین حادثه‏ای نمی‏شدیم. وی با بیان اینکه حتماً وزیر 
راه و شهرسازی و هم گمرک باید پاسخگو باشند، اظهار 
داشت: باید از این حادثه درس عبرت بگیریم و در ادامه 
برای اصلاح این مسیر اگر نیاز به قانون‏گذاری و تدوین 

آیین‏نامه است، این اقدامات انجام شود.

تجاری جهانی اســت. ترکیبی از تقاضای ضعیف‏تر آمریکا و 
موانع تجاری بالاتر، به رشــد اقتصادی کشــورهای فقیرتری 
آســیب خواهد رســاند که به صادرات وابســته هستند. دلار 

ارزان‏تر این ضربه را کاهش نخواهد داد.
شــاخص MSCI کــه مبنایی برای نمایش رشــد اقتصاد 
جهانی نیز محســوب می‏شود و ارزش ۲۴ ارز را نسبت به دلار 
ردیابی می‏کند، از دوم آوریل، که ترامپ تعرفه‏های خود را علیه 
جهان لغو کرد، 0/5 درصد افزایش یافته است؛ افزایشی که به 

سختی برای تقویت ترازنامه‏های دولت‏ها کافی است.
کشورهایی که از اقدامات ترامپ به شدت آسیب خواهند 
دید، از جمله کشــورهای »کارخانه آسیا« ]یعنی کشورهای 
قطب متمرکز تولید و زنجیره تأمین در منطقه آسیا و اقیانوسیه[ 
و بسیاری از کشورهای آفریقایی، شاهد کاهش شدید ارزش 
پول خود حتی شــدیدتر از دلار بوده‏اند. بــرای مثال، دونگ 
ویتنام در ۸ آوریل به پایین‏ترین حد ارزش خود رســید. حتی 
پس از آنکه ترامپ بســیاری از عوارض خــود را لغو کرد، ضرر 

کمتر کشوری جبران شد.
در همین حال، بازارهای ســهام هم بیشــتر دچار چالش 
شده‏اند؛ از اول آوریل شــاخص بازارهای نوظهور داو جونز ۴ 
درصد کاهش یافته است، و ارزش اعتبار شرکت‏های بازارهای 

نوظهور نیز در حال کاهش است.
رویه اقتصادهای فقیر این اســت که با فروش محصول به 
مصرف‏کنندگان، کشــورهای ثروتمند رشد کنند. در بهترین 
حالت، کالاهایی که قرار بود به آمریکا بروند، اکنون به چین و 
اروپا خواهند رفت، البته با تخفیف، درحالی‏که هزینه عبور از 
مرزها و نیز هزینه بازارهای جدید را هم با خود دارند. در بدترین 
حالت اقتصادهای بزرگ احتمــالًا موانع تجاری خود را برای 
محافظت از صنایع داخلــی افزایش دهند. بازارهای نوظهور 
هم با تعرفه‏ها و هم با عدم قطعیتی که ایجاد می‏کنند، دست 

و پنجه نرم می‏کنند.
اکونومیست معتقد است این ترکیب پیش‏بینی‏های رشد 
را بــه مــرز خطرناکی رســانده و حق بیمه ریســک را - یعنی 
هزینه‏هــای اضافی که کشــورهای فقیــر بــرای وام گرفتن 
می‏پردازند - برای اوراق قرضه و ســهام افزایش می‏دهد. این 
شــوک ممکن اســت بانک‏های مرکزی را به کاهش نرخ بهره 
سوق دهد. این امر به نوبه خود هرگونه مزیت باقی‏مانده از دلار 

ضعیف‏تر را برای ترازنامه‏های کشورها از بین می‏برد.
در واقع، طبق گزارش جی‏پی‏مــورگان چیس، هزینه وام 
گرفتن به دلار برای اقتصادهای نوظهور از قبل افزایش یافته 
بود. شــاخص بازده اوراق قرضه دولتی بازارهای نوظهور این 
بانک اکنون 0/8 درصد بالاتر از میانگین پنج‏ساله آن است. 
فقط کشورهای بسیار بدهکار مانند پاکستان و سریلانکا تحت 
تأثیر قرار نگرفته‏اند. طبق گزارش شرکت بازار سرمایه تلمیر، 
تاکنون در مــاه آوریل هیچ بازار نوظهــوری هیچ اوراق قرضه 

خارجی منتشر نکرد.
بنا بر گزارش اکونومیست، درحالی‏که کشورهای در حال 
توسعه با شوک تجاری ســازگار خواهند شد، دلار شاید  برای 
همیشــه به عنــوان ارز غالب جهان جایگاه خود را از دســت 
بدهد. برخی کارشناسان اقتصادی به این نشریه گفته‏اند که 
انتظار ندارد هیچ ارز واحدی بتواند در نقطه اوج محبوبیت قرار 
گیرد، زیرا دلار، یورو و یوان هر سه برای برتری رقابت می‏کنند. 
به باور این کارشناسان در این دنیا، هیچ‏کس از »امتیاز گزافی« 
که اکنون آمریکا از آن برخوردار است، سود زیادی نخواهد برد.
اما در میان آنچه که بیشــتر حائز اهمیت است این است 
که کشــورهای در حال توسعه حتی وضعیت بدتری خواهند 
داشــت، زیرا این کشورها ریســک گذار را متحمل می‏شوند. 
بانک‏های مرکــزی در فقیرترین کشــورهای جهان در حالی 
کــه واردات و ســرمایه‏گذاری‏ها را با یورو یا یــوان تأمین مالی 
می‏کنند احتمالًا گرفتار تلاش برای مدیریت تعهدات دلاری 

چنددهه‏ای خود شوند.
به باور اقتصاددانان اکونومیست اکثر این کشورها مجبور 
خواهند بــود یکی از ســه ارز بزرگ را انتخاب کننــد. در این 
صورت واردات و صادرات به ســمت سایر کشورهای آن بلوک 
متمایل خواهد شد که نشان‏دهنده هزینه موقت اما اضافی 
برای شرکت‏هاســت. در همین حال، معاملات بین بلوک‏ها 

گروگان تنش ژئوپلیتیکی خواهد بود.
کاهش ارزش دلار ممکن اســت خبــر خوبی برای چین و 

اروپا باشد. اما برای بقیه جهان خبر خوبی نیست.
در اروپا اما بر اساس گزارش سی‏ان‏بی‏سی، بانک مرکزی 
اروپا از فرصت کاهش تورم استفاده کرد و در جلسه ماه آوریل 
خود، نرخ بهره را ۲۵ واحد دیگر کاهش داد. بانک مرکزی اروپا 
اعلام کرده که بیشــتر معیارهای تورم اساسی نشان می‏دهد 
که تورم به طور پایدار در حــدود هدف میان‏مدت ۲ درصدی 
شــورای حکام این اتحادیه باقی خواهــد ماند. اینکه آیا یک 
کشــور می‏تواند ارزش پول ملی خــود را کاهش دهد یا خیر، 
تحت تأثیر عوامل مختلفی قــرار دارد: میزان ذخایر ارزی آن، 
میزان مواجهه با بدهی خارجی، تراز تجاری آن و حساسیت 
به تورم وارداتی. و در نهایت فایننشــال‏تایمز هم معتقد است 
ریشه‏های این بحران سیاست‏های تجاری پرریسک و پرهزینه 
ترامپ است. به اعتقاد این روزنامه، اعمال تعرفه‏های سنگین 
و ناگهانی علیه کشــورهای مختلف، نظــام تجارت جهانی را 
مختل و بی‏ثباتی روانی شدیدی در بازارهای مالی ایجاد کرده 
است و در حالی‏که شاخص‏های اقتصادی از سقوط اعتماد، 
خروج سرمایه و نوسان شدید حکایت دارند، ترامپ همچنان 
بر سیاســت‏های خــود پافشــاری می‏کنــد و ارتباطی میان 

اقداماتش و بحران بازارها نمی‏بیند.

کاهش ارزش 
دلار معمولًا برای 

کشورهای در 
حال توسعه خوب 
است. از آنجا که 

کشورهای فقیر 
بیشتر از کشورهای 
ثروتمند با ارز دلار 
مقروض می‏شوند، 

با کاهش ارزش این 
ارز هم مسلماً بار 

سنگینی بدهی‏های 
این کشورها کمتر 

می‏شود


