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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

رژيم امريكا با حمله نظامي عليه كشورمان نه تنها به 
اهداف اوليه خود در زمينه نظامي نرسيد، بلكه خود 
نيز گرفتار مسائل اقتصادي غيرقابل پيش‌بيني شد. 
در روزهاي آغازين جنگ اگرچه برخي تحليلگران 
انتظار داشــتند رژيم امريكا برنامه‌اي جدي براي 
مديريت بــازار انرژي پس از بسته‌شــدن تنگه 
هرمز داشته باشد اما به مرور مشخص شد كه اين 
خوش‌بيني بيش از آنكه واقعيت داشــته باشد، 
ريشه در نگاه استعمارزده داشته و در عمل، دشمن 
امريكايي و صهيوني برنامه‌اي بــراي مديريت و 
جبران ناترازي انرژي نــدارد. دود اين بي‌تدبيري 
علاوه بر اينكه به چشم همه كشورها رفته، رژيم 
امريكا را نيز گرفتار كرده و موتور اقتصاد آن را از 
حركت انداخته است. افزايش ۶۰درصدي قيمت 
گازوئيل در امريكا، شكســت ركورد ۱۷ساله نرخ 
بهره اوراق قرضه، افزايش شديد قيمت كود و تداوم 
گراني بنزين حالا رمق اقتصاد رژيم امريكا را گرفته 
و پيش‌بيني مي‌شود هرج‌ومرج و آشوب در زنجيره 
تأمين احتمــالاً تا مدت‌ها ادامه خواهد داشــت. 

    
محدوديت عبورومرور از تنگه هرمز باعث شده روزانه 
انتقال ۱۵ميليون بشــكه نفت خام و ۵ميليون بشكه 
فرآورده‌هاي نفتي متوقف شود. اين مسئله پيامدهاي 
اقتصادي گسترده‌اي براي اكثر كشورهاي جهان و از 
جمله امريكا داشته اســت. گزارش‌ها نشان مي‌دهد 
مردم اين كشور با پيامدهاي اقتصادي دردناك جنگ 

دست‌وپنجه نرم مي‌كنند. 
  افزايش ۶۰درصدي قيمت گازوئيل در امريكا

فارين‌پاليسي در گزارشي اعلام كرد كه قيمت گازوئيل 
طي دو ماه گذشــته و در جريان جنگ عليه ايران به 
شدت افزايش يافته و در امريكا در مقايسه با دو سال 
قبل۶۰درصد بالا رفته است. با توجه به افزايش قيمت 
گازوئيل در جهان، جوامع دســت به اعتراض زده‌اند 
تا از اين طريق، خشــم خود را نشان دهند. معترضان 
در ايرلند براي نشان‌دادن خشــم و استيصال خود از 
افزايش قيمت گازوئيل با تراكتور و كاميون‌هاي خود 
به خيابان‌ها آمده‌اند. در نروژ نيز اعتراض‌هاي مشابهي 

صورت گرفته است. 
  ضربه به كشاورزي امريكا باافزايش قيمت كود

تنها بخش حمل‌ونقل نيســت كــه از افزايش قيمت 
گازوئيل ضربه مي‌خورد. بخش كشاورزي نيز خود را 
براي اختلالات عميق‌تري مهيا مي‌كند. جنگ همين 
حالا هم كشاورزان جهان را تحت فشار قرار داده زيرا 
جنگ و متعاقب آن بسته‌شــدن ملموس و مؤثر تنگه 
هرمز، جريان انــرژي و تجارت را به عنوان شــالوده 

كشاورزي جهاني فلج كرده است. 
قيمت كود به طور مشخص به دليل جنگ سرسام‌آور 
شــده اســت. اتحاديه مزرعه‌داران امريكا به عنوان 
بزرگ‌تريــن ســازمان كشــاورزي اين كشــور، در 

نظرســنجي ماه آوريل خود به اين نتيجه رســيد كه 
بسياري از كشاورزان امريكايي ديگر توان خريد كود 
را ندارند. از بيش از ۵هزارو۷۰۰ كشاورز شركت‌كننده 
در اين نظرسنجي، ۷۰درصد گفته‌اند كه قيمت بالاي 
كود مانع خريد تمام لوازم مورد نيازشان مي‌شود. اين 
در شرايطي است كه حاشيه سود كشاورزان در چند 
سال گذشته بسيار كاهش يافته و اين فشار جديد به 

آن افزوده مي‌شود. 
  تداوم ركوردشكني نرخ بنزين در امريكا

همچنيــن داده‌ها نشــان مي‌دهــد ميانگين قيمت 
بنزين در امريكا براي نخستين بار از ژوئيه ۲۰۲۲ به 
حدود ۵دلار به ازاي هر گالن رســيده است. به گفته 
تحليلگران، بــدون كاهش تنش‌هــا در خاورميانه، 
احتمال مي‌رود قيمت ســوخت خودرو در امريكا از 

سطوح بي‌سابقه پيشين هم فراتر رود. 
پاتريك دي‌هان، تحليلگر اقتصــادي گفت: با تداوم 
اختلال تردد از تنگه هرمز، پيش‌بيني مي‌كنم قيمت 
بنزين تابستان امســال همچنان به بيش از ۴ دلار و 
۵۰ سنت براي هر گالن باشــد. در همين حال، بانك 

مورگان اســتنلي اعلام كرد، كه ذخيره‌ســازي‌هاي 
بنزين امريكا سريع‌تر از الگوي فصلي معمول در حال 

كاهش است. 
پيش‌بيني اوليــه اين بانــك امريكايي نشــان داد، 
ذخيره‌ســازي بنزين اين كشــور تا اواخر ماه اوت به 
كمتر از ۲۰۰ ميليون بشــكه، نزديك به پايين‌ترين 
سطح بي‌سابقه آن در فصل تابستان، كاهش مي‌يابد. 

  نرخ بهره اوراق قرضه امريكا، ركورد ۱۷ساله 
خود را شكست

در شــرايطي كــه هزينه‌هــاي جنگ عليــه ايران 
صورتحســاب رژيم امريكا را ســنگين‌تر كرده است، 
وزارت خزانــه‌داري رژيــم امريكا روز چهارشــنبه 
۲۳ارديبهشــت اعلام كرد كه ۲۵ميليارددلار اوراق 
قرضه ۳۰ساله را با نرخ سود 5/046 درصد به فروش 

رساند. 
اين اولين بار از سال ۲۰۰۷ ميلادي است كه نرخ بهره اين 
اوراق از مرز ۵درصد عبور مي‌كند. جهش بازدهي اوراق 
قرضه پس از انتشار گزارش‌هاي تورمي اخير و تحت‌تأثير 
تنش‌هاي ناشي از جنگ ايران و امريكا رخ داده كه فشار 

قيمت‌ها را در بازارهاي جهاني دوچندان كرده است. 
افزايش بازدهي در بازار ثانويه نيز مشهود بود؛ به‌طوري 
كه شاخص قيمت توليدكننده )PPI( امريكا با رسيدن 
به عدد ۶درصد، بالاترين سطح از ژانويه ۲۰۲۳ را ثبت 
كرد. در حالي كــه بازدهي اوراق ۱۰ســاله به 4/49 
درصد رسيد، اوراق دو ساله كه حساسيت بيشتري به 
سياست‌هاي فدرال رزرو دارد، در سطح 3/981 درصد 
آرام گرفت. اين وضعيت نشــان‌دهنده انتظارات بازار 

براي تداوم تورم بالا در بلندمدت است. 
صعود بازدهي اوراق قرضه به بــالاي ۵درصد، هزينه 
فرصت نگهــداري دارايي‌هــاي بدون بهــره مانند 
بيت‌كوين و طلا را به شــدت افزايش مي‌دهد. وقتي 
سرمايه‌گذاران مي‌توانند سودي مطمئن و بالا از اوراق 
دولتي كسب كنند، تمايل كمتري به پذيرش ريسك 
در بازار ارز ديجيتال خواهند داشت. اين شرايط منجر 
به تقويت ارزش دلار و كاهش نقدينگي در دارايي‌هاي 

پرريسك مي‌شود. 
داده‌هاي بازار نشــان مي‌دهد معامله‌گــران اكنون 
احتمال ۵۵درصدي براي افزايش نرخ بهره ازســوی 

فدرال رزرو تا آوريل ۲۰۲۷ قائل هســتند. اين تغيير 
رويكرد، اميدها براي كاهش نرخ بهره در آينده نزديك 

را كمرنگ كرده است. 
افزايش نرخ بهره نه تنها هزينه‌هاي استقراض را براي 
شركت‌ها بالا مي‌برد، بلكه با جذب سرمايه‌ها به سمت 
ابزارهاي درآمد ثابت، فشــار فروش خالصي را بر كل 

بازار ارز ديجيتال و سهام تحميل مي‌كند. 
اين مســئله مورد توجه محمدباقــر قاليباف، رئيس 
مجلس قرار گرفــت. او در واكنش به آمارهايي درباره 
ركوردشــكني نرخ بهره اوراق قرضه امريكا دليل اين 
مســئله را تأمين مالي جنگ عليه كشورمان عنوان 
كرد و نوشت: پس شــما در حال تأمين مالي هستيد، 
مجري تلويزيوني شكست‌خورده، با نرخ‌هايي هستيد 
كه از سال ۲۰۰۷ بي‌سابقه بوده تا او بتواند در حياط 
خلوت ما در تنگه هرمــز، نقش »وزير جنگ« را بازي 
كنــد؟ مي‌دانيد چه چيــزي ديوانه‌كننده‌تر از بدهي 
۳۹تريليون‌دلاري است؟ اينكه براي تأمين مالي اين 
جنگ‌بازي، نرخ بهره‌اي به اندازه دوران پيش از بحران 
مالي جهاني در سال ۲۰۰۸ بپردازيد و در نهايت فقط 

يك بحران مالي جهاني جديد نصيب‌تان شود. 
  احياي زنجيره‌هاي تأمين ماه‌ها زمان خواهد برد

باوجودخوش‌بيني ظاهري و ادعــاي دونالد ترامپ، 
رئيس‌جمهوري امريكا مبني بر اينكه جنگ سريع به 
پايان خواهد رسيد، ادامه ابهام و عدم قطعيت پيرامون 
تنگــه هرمز به عنوان مســير دريايــي حياتي، بدان 
معناست كه شركت‌هاي كشتيراني و بيمه‌گران ناآرام 

هستند و به‌راحتي نفس نمي‌كشند. 
كارشناســان پيش‌بيني مي‌كنند كــه هزينه تقريباً 
تمام بخش‌هاي اقتصاد دســت كم در چند ماه آينده 
همچنان بالاتر خواهد رفت. اين خبر براي كشاورزان، 
رانندگان كاميون، خطوط حمل‌ونقل و كســاني كه 
محصولات توليد شده را خريداري و جابجا مي‌كنند، 

خبر بدي است. 
آنتونيو گوترش، دبيركل ســازمان ملل متحد هفته 
گذشته در پيامي در شبكه اجتماعي »ايكس« هشدار 
داد كه حتي اگر محدوديت‌ها در تنگه هرمز بلافاصله 
برداشته شود، احياي زنجيره‌هاي تأمين ماه‌ها زمان 
خواهد برد كه خود متعاقباً به كاهش توليد اقتصادي 

و افزايش قيمت‌ها منجر خواهد شد. 

دولت در شرايط جديد اقتصادي و محدوديت‌هاي ايجادشده 
در برخي مســيرهاي تجاري، تدوين نقشه تازه‌اي براي حمل 
و تأمين كالاهاي اساســي از مرزهاي زميني و بنادر شمالي 
را در دستور كار قرار داده اســت. مسئولان حوزه حمل‌ونقل 
اعلام كرده‌اند با فعال‌ســازي ظرفيت بيش از ۲۴مرز زميني 
و استفاده از مســير درياي خزر، روند ورود و توزيع كالاهاي 
ضروري بدون وقفه ادامه خواهد يافت. همزمان هماهنگي‌هاي 
گسترده‌اي ميان دستگاه‌هاي اجرايي، گمركات، استانداري‌ها و 
كشورهاي همسايه براي تسهيل لجستيك كالا آغاز شده است. 

     
دولت براي مديريــت جريان تأمين كالاهاي اساســي و كاهش اثر 
محدوديت‌هاي ايجادشده در برخي مسيرهاي تجاري، تدوين نقشه 
جديد حمل‌ونقل كالا از مسيرهاي جايگزين را آغاز كرده است كه با 
هدف حفظ پايداري زنجيره تأمين، تســهيل واردات و جلوگيري از 

اختلال در توزيع كالاهاي ضروري دنبال مي‌شود. 
بر اساس برنامه‌ريزي انجام‌شده، قرار است نقشه دقيق حمل كالاهاي 
اساسي از طريق مرزهاي زميني جايگزين و همچنين بنادر شمالي 
كشــور نهايي شــود تا تجار و بازرگانان بتوانند بر اساس مسيرهاي 
تعريف‌شده، فرايند ورود كالا را مديريت كنند. هدف اصلي اين طرح، 
تضمين تأمين به‌موقع كالاهاي ضروري و جلوگيري از بروز وقفه در 

شبكه توزيع عنوان شده است. 
مسئولان حوزه حمل‌ونقل تأكيد دارند جريان حمل‌ونقل داخلي كشور 
همچنان در وضعيت عادي قرار دارد و شــبكه جابه‌جايي كالا بدون 
اختلال در حال فعاليت است. طبق آمارهاي ارائه‌شده، روزانه حدود 
۱۳۰هزار بارنامه در كشور صادر مي‌شود كه اين ميزان در محدوده 
متعارف حمل‌ونقل جاده‌اي ارزيابي مي‌شود و نشان مي‌دهد چرخه 

توزيع كالا در سطح كشور فعال است. 
در همين حــال، فعاليت رانندگان نــاوگان حمل‌ونقل جاده‌اي نيز 
همچنان ادامه دارد و بخش عمده جابه‌جايي كالاهاي مصرفي و اساسي 
طبق روال معمول انجام مي‌شود. مسئولان اجرايي معتقدند استمرار 
فعاليت ناوگان حمل‌ونقل در شــرايط فعلي نقش مهمي در حفظ 

آرامش بازار و جلوگيري از ايجاد كمبود ايفا مي‌كند. 
با وجود تداوم جريان عادي حمل‌ونقل، بخشي از ظرفيت‌هاي تجاري 
كه پيش‌تر از برخي مسيرهاي جنوبي تأمين مي‌شد، اكنون به سمت 
مرزهاي زميني و بنادر شمالي منتقل شده است. به گفته مسئولان، 
ظرفيت‌هاي جديدي در مرزها و درياي خزر براي جابه‌جايي كالا فعال 

شده تا بخشي از محدوديت‌هاي موجود جبران شود. 
ايران با برخورداري از بيش از ۲۴مرز زميني فعال و دسترسي به درياي 
خزر، امكان ارتباط تجاري با كشورهاي متعددي را در اختيار دارد و 
همين موضوع ظرفيت مناسبي براي بازطراحي مسيرهاي وارداتي 
ايجاد كرده است. در شرايط كنوني، استفاده از اين مزيت جغرافيايي به 
يكي از محورهاي اصلي سياست لجستيكي كشور تبديل شده است. 

   بازطراحي مسيرهاي تجاري و لجستيكي
وزارت راه و شهرســازي در قالب كارگروه ويژه‌اي كه براي مديريت 
شرايط جديد اقتصادي تشكيل شده، مسئوليت ساماندهي لجستيك 
داخلي و حمــل كالا را بر عهده گرفته اســت. در ايــن چارچوب، 
ظرفيت‌هاي جديد حمل‌ونقل در مرزها و بنادر شمالي شناسايي و 

در قالب نقشه‌هاي عملياتي به دستگاه‌هاي مرتبط ارائه شده است. 
بر اســاس اين برنامه، وزارتخانه‌هاي مرتبط با تجارت و تأمين كالا، 
مبادي واردات و صادرات كالاهاي اساســي را روي نقشه‌هاي جديد 
تعريف مي‌كنند تا امكان استفاده حداكثري از ظرفيت‌هاي موجود 
فراهم شود. هدف آن است كه ميزان واردات كالاهاي اساسي تا حد 
امكان نزديك به حجم پيشــين باقي بماند و نياز بازار داخلي بدون 

اختلال تأمين شود. 
كارشناسان حوزه لجســتيك معتقدند تغيير مســيرهاي تجاري 
اگرچه هزينه‌ها و زمان حمل را در كوتاه‌مــدت افزايش مي‌دهد اما 
مي‌تواند انعطاف‌پذيري شبكه تأمين كشــور را تقويت كند. به باور 
آنها، تنوع‌بخشي به مبادي ورودي كالا موجب كاهش وابستگي به 

مسيرهاي محدود و افزايش تاب‌آوري اقتصادي خواهد شد. 
در كنار طراحي مســيرهاي جديد، بخشــي از اقدامات اجرايي نيز 
براي تسهيل عبور كالا از مرزها در حال انجام است. هماهنگي ميان 
گمركات، دستگاه‌هاي مرزي و اســتانداري‌ها از جمله محورهايي 
است كه براي تسريع ورود كالاهاي اساسي دنبال مي‌شود. همچنين 
بخشي از اختيارات اجرايي براي تسهيل تصميم‌گيري‌هاي ميداني به 

استانداران تفويض خواهد شد. 
   ديپلماسي اقتصادي براي تسهيل تجارت

همزمان با اقدامات داخلي، رايزني با كشورهاي همسايه نيز در دستور 
كار قرار گرفته است. مسئولان اعلام كرده‌اند بخشي از هماهنگي‌ها 
از طريق ديپلماســي اقتصادي و مذاكرات در سطوح عالي دولت‌ها 
پيگيري مي‌شود تا روند عبور كالا و همكاري‌هاي ترانزيتي تسهيل 

شود. 
تحليلگران اقتصادي معتقدند نقش كشورهاي همسايه در شرايط 
فعلي براي حفظ جريان تجارت خارجي اهميت مضاعفي پيدا كرده 
است. توسعه همكاري‌هاي حمل‌ونقلي و گمركي با كشورهاي منطقه 
مي‌تواند سرعت انتقال كالاهاي ضروري را افزايش دهد و بخشي از 

فشار موجود بر شبكه تأمين را كاهش دهد. 
در همين حال، مجلس نيز آمادگي خود را براي همراهي با دولت در 
حوزه حمل‌ونقل و تأمين كالاهاي اساسي اعلام كرده است. موضوعاتي 
مانند اصــاح برخي مقررات، تســهيل واردات و نوســازي ناوگان 

حمل‌ونقل از جمله محورهايي است كه در دستور بررسي قرار دارد. 
كارشناســان تأكيد دارند پايداري زنجيره تأمين كالاهاي اساسي در 
شرايط حساس اقتصادي، نيازمند هماهنگي گسترده ميان دستگاه‌هاي 
اجرايي، شبكه حمل‌ونقل، بخش خصوصي و نهادهاي نظارتي است. بر 
همين اساس، تدوين نقشه جديد لجستيكي را مي‌توان بخشي از تلاش 
دولت براي مديريت ريســك‌هاي تجاري و حفظ ثبــات بازار داخلي 
ارزيابي كرد كه در صورت اجراي دقيق، مي‌توانــد از بروز اختلال در 

تأمين و توزيع كالاهاي ضروري جلوگيري كند.

بررسي‌هاي انجام‌شده در شوراي عالي بورس 
حكايــت از آن دارد كه بخش عمــده الزامات 
مورد نيــاز براي ازســرگيري معاملات محقق 
شده اســت. هماهنگي‌هاي نهايي با نهادهاي 
مرتبط در حال انجام است و احتمال دارد زمان 
دقيق بازگشايي بازار ســرمايه در هفته جاري 
اعلام شــود كه مي‌تواند به پايان دوره توقف 
معاملات سهام و صندوق‌هاي سهامي منجر شود. 

     
بازار ســرمايه پس از روزهايي پرابهــام، اكنون به 
مرحله‌اي نزديك شــده، كه احتمال بازگشــايي 
مجدد معاملات بيش از هر زمــان ديگري افزايش 
يافته اســت. تازه‌تريــن اظهارات مطرح‌شــده در 
نشست شوراي عالي بورس كه روز پنج‌شنبه هفته 
گذشته برگزار شد، نشــان مي‌دهد فرايند بررسي 
الزامات فني، نظارتي و اجرايي براي ازســرگيري 
معاملات وارد مراحل پاياني شــده و سياســتگذار 
بازار ســرمايه در حال فراهم‌ســازي مقدمات لازم 
براي بازگشت جريان عادي معاملات است. در اين 
نشست كه با حضور مســئولان اقتصادي و مديران 
ارشد بازار ســرمايه برگزار شــد، آخرين وضعيت 
الزامات بازگشــايي بازار مورد بررسي قرار گرفت و 
گزارش‌هاي ارائه‌شده در اين جلسه نشان مي‌دهد 
بخش قابل توجهي از پيش‌نيازهاي مورد تأكيد در 
جلسات قبلي شورا تحقق يافته و اقدامات تكميلي 
نيز در حال انجام است. بررسي‌ها حاكي از آن است 
كه موضوع بازگشايي بازار سهام به يكي از مهم‌ترين 
دغدغه‌هاي فعــالان اقتصادي و ســرمايه‌گذاران 
تبديل شــده بود. توقف معاملات در كنــار ابهام 
نسبت به زمان بازگشــايي، موجب افزايش نگراني 
ميان سهامداران شده و بسياري از سرمايه‌گذاران 
در انتظار تعيين تكليف وضعيت بازار قرار داشتند. 
اكنون با انتشار ســيگنال‌هاي جديد از سوي نهاد 
ناظر، فضاي انتظاري بازار تا حدي تغيير كرده است. 
بر اساس اظهارات مطرح‌شــده، آمادگي لازم براي 
بازگشايي معاملات از اواسط هفته جاري وجود دارد 
و احتمال مي‌رود زمان دقيق آغاز دوباره معاملات 

نيز طي روزهاي آينده اعلام شود. 
  هماهنگي نهايي براي بازگشت معاملات

مســئولان بازار ســرمايه اعلام كرده‌اند بخشي از 
اقدامات باقي‌مانده به هماهنگي با ســاير نهادهاي 
اقتصادي و مالي مرتبط اســت. بــه گفته مديران 
ســازمان بورس، فرايند بازگشايي صرفاً به تصميم 
داخلي بازار ســرمايه محدود نمي‌شود و لازم است 
برخي هماهنگي‌هاي بين‌بخشي نيز نهايي شود، تا 

معاملات بدون اختلال از سر گرفته شود. 
در همين راســتا، مقرر شــده معاملات ســهام و 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در سهام پس از تكميل 
هماهنگي‌هاي لازم مجدداً فعال شود. اين موضوع 

از آن جهت اهميت دارد كه صندوق‌هاي ســهامي 
طي سال‌هاي اخير ســهم قابل توجهي در جذب 
سرمايه‌هاي خرد داشــته‌اند و توقف معاملات آنها 
بخشي از نقدشوندگي بازار را تحت‌تأثير قرار داده 
بود. كارشناســان معتقدند بازگشايي بازار سرمايه 
در شــرايط فعلي نيازمند مديريــت دقيق فضاي 
رواني بازار است. طي دوره توقف معاملات، بخشي 
از سرمايه‌گذاران نسبت به آينده بازار دچار ترديد 
شده‌اند و نحوه آغاز دوباره معاملات مي‌تواند نقش 

مهمي در بازگشت اعتماد عمومي ايفا كند. 
برخي تحليلگــران بر اين باورند كه سياســتگذار 
بازار سرمايه تلاش دارد از بروز رفتارهاي هيجاني 
در روزهاي ابتدايي بازگشــايي جلوگيري كند. به 
همين دليل، فراهم شدن زيرساخت‌هاي نظارتي و 
نقدشوندگي مناسب به عنوان يكي از الزامات اصلي 

بازگشايي مطرح شده است. 
  انتظار سهامداران براي پايان بلاتكليفي

بازار سهام در ماه‌هاي اخير تحت‌تأثير عوامل مختلف 
اقتصادي، سياسي و رواني با نوسانات قابل توجهي 
مواجه بوده است. در چنين شرايطي، توقف معاملات 
اگرچه با هدف كنترل هيجــان و حفظ ثبات بازار 
انجام شــد، اما ادامه اين وضعيت موجب افزايش 

نگراني بخشي از سهامداران شد. 
فعالان بــازار معتقدنــد طولاني شــدن توقف 
معاملات مي‌تواند به كاهش اعتماد سرمايه‌گذاران 
منجر شــود زيرا يكي از مهم‌تريــن ويژگي‌هاي 
بازار سرمايه، امكان نقدشــوندگي دارايي‌ها در 
كوتاه‌ترين زمان ممكن اســت. به همين دليل، 
تعييــن تكليــف وضعيت بــازار و اعــام زمان 
بازگشايي از اهميت بالايي برخوردار شده است. 

در مقابل، برخي كارشناسان تأكيد دارند بازگشايي 
شتاب‌زده نيز مي‌تواند تبعات منفي به همراه داشته 
باشد. به اعتقاد آنها، بازار زماني بايد فعاليت عادي 
خود را از سر بگيرد كه ظرفيت لازم براي مديريت 
عرضه و تقاضا فراهم شده باشــد و نهادهاي مالي 
نيز آمادگــي كافي براي پشــتيباني از معاملات را 

داشته باشند. 
با اين حال، مجموعــه اظهارات اخيــر مقام‌هاي 
مســئول نشــان مي‌دهد رويكرد غالــب در نهاد 
ناظر، حركت به سمت بازگشــايي هرچه سريع‌تر 
بازار اســت. تأكيد بر تحقق بخش عمده الزامات، 
انجام هماهنگي‌هاي نهايــي و اعلام آمادگي براي 
بازگشــايي از اواســط هفته جاري، همگي بيانگر 
آن است كه بازار سهام به پايان دوره توقف نزديك 
شده است. اكنون نگاه سهامداران به تصميم نهايي 
سياستگذار دوخته شــده و فعالان بازار در انتظار 
اعلام رسمي زمان بازگشــايي معاملات قرار دارند 
كه مي‌تواند مسير كوتاه‌مدت بازار سرمايه و فضاي 

رواني حاكم بر معاملات را تحت‌تأثير قرار دهد. 

نرگس گودرزي
زينب زرين  گزارش یک

  گزارش 3

وزارت خزانه‌داري رژيم امريكا روز چهارشنبه 
۲۳ارديبهشــت اعلام كرد ۲۵ميليارد دلار 
اوراق قرضــه ۳۰ ســاله را با نرخ ســود
5/046 درصد به فروش رســاند. اين اولين 
بار از ســال ۲۰۰۷ ميلادي است كه نرخ بهره 
اين اوراق از مــرز ۵درصد عبــور مي‌كند 

بازگشت نرخ بين‌بانكي به محدوده هشدار

حسام كمالي
نرخ سود بين‌بانكي   گزارش 2

پس از چند هفته 
كاهــش و ورود به 
كانال ۲۰ و ۲۱ درصد، بــار ديگر افزايش يافت 
و در پايان هفته گذشــته بــه 23/24درصد 
رســيد. اين نرخ از نيمه دوم سال گذشته در 
محدوده ۲۴درصد تثبيت شده بود و از اواخر 
اسفند مسير نزولي را آغاز كرد. كارشناسان 
معتقدند رشــد دوباره اين نرخ، نشانه‌اي از 
تشــديد نياز بانك‌ها به نقدينگي و بازگشت 
سياســت‌هاي انقباضي در بازار پول به شمار 
مي‌رود كه مي‌تواند بر هزينه تأمين مالي، بازار 
سرمايه و جريان سرمايه‌گذاري اثرگذار باشد. 

     
بازار پــول بازهم بــا تغيير معنادار در نرخ ســود 
بين‌بانكي مواجه شد و اين شاخص به عنوان يكي 
از مهم‌ترين نماگرهاي سياســت پولي شــناخته 
مي‌شود و مسير حركت نقدينگي در شبكه بانكي 
را مشــخص مي‌كند. بر اساس تازه‌ترين داده‌هاي 
منتشر شده، نرخ سود بين‌بانكي در پايان روز كاري 
۲۳ارديبهشت‌ماه به 23/24 درصد رسيد كه نشان 
مي‌دهد اين نرخ پس از چند هفته كاهش، دوباره 

به كانال ۲۳درصد بازگشته است. 
نرخ ســود بين‌بانكي در واقع هزينه‌اي اســت كه 
بانك‌ها براي تأمين منابــع كوتاه‌مدت به يكديگر 
پرداخت مي‌كنند. زماني كه برخي بانك‌ها با كمبود 
نقدينگي روبه‌رو مي‌شوند، منابع مورد نياز خود را از 
ساير بانك‌ها تأمين مي‌كنند و براي اين استقراض 
كوتاه‌مدت، سود مشــخصي مي‌پردازند. به همين 
دليل، افزايش اين نرخ معمولاً به معناي بالا رفتن 

هزينه تأمين پول در شبكه بانكي تلقي مي‌شود. 
اين شــاخص از ابتداي مهرماه ســال گذشته در 
محــدوده ۲۴درصد تثبيت شــده بــود و حدود 

شــش‌ماه در همين ســطح باقي مانــد. از اواخر 
اســفندماه روند نزولي آغاز شــد و نرخ مذكور به 
كانال ۲۳درصد وارد شد. كاهش نرخ در هفته‌هاي 
ابتدايي فروردين‌ماه ادامه يافت و حتي در مقاطعي 
به كانال ۲۰درصد نيز رسيد. با اين حال، داده‌هاي 
جديد نشان مي‌دهد مســير نزولي متوقف شده 

و بازار پول بار ديگر وارد فاز افزايشي شده است. 
كارشناسان اقتصادي معتقدند تغييرات نرخ سود 
بين‌بانكي معمولاً بازتابي از سياســت‌هاي بانك 
مركزي در مديريت نقدينگي و كنترل تورم است. 
زماني كه سياستگذار پولي قصد مهار تورم را داشته 
باشد، تلاش مي‌كند با محدود كردن جريان پول 
و افزايش هزينه تأمين منابع، رشــد نقدينگي را 
كنترل كند. در چنين شرايطي نرخ‌هاي بهره در 

بازار پول تمايل به افزايش پيدا مي‌كند. 
افزايــش دوباره نرخ ســود بين‌بانكــي مي‌تواند 
نشــانه‌اي از افزايش تقاضا بــراي منابع مالي در 
شبكه بانكي باشد. برخي تحليلگران بر اين باورند 
كه رشد هزينه تأمين پول، بيانگر فشار نقدينگي 
بر برخي بانك‌هاست كه معمولاً در دوره‌هاي رشد 
هزينه‌هــاي عملياتي يا افزايــش تعهدات بانكي 

شدت مي‌گيرد. 
  تأثير مستقيم بر هزينه تأمين مالي

هرچند نرخ ســود بين‌بانكي در كانال ۲۳درصد 
مستقيماً براي مردم عادي قابل مشاهده نيست، 
اما اثر آن به تدريج در ساير بازارها نمايان مي‌شود. 
بانك‌ها زماني كه منابع مالي را با نرخ بالاتر تأمين 
مي‌كنند، تمايل بيشتري به حفظ يا افزايش نرخ 
سود تسهيلات خواهند داشــت. در نتيجه هزينه 
دريافــت وام بــراي توليدكننــدگان، بنگاه‌هاي 

اقتصادي و حتي خانوارها افزايش پيدا مي‌كند. 
در چنين شرايطي، تأمين سرمايه در گردش براي 
واحدهاي توليدي دشــوارتر مي‌شود. بسياري از 

بنگاه‌ها براي خريد مواد اوليه، پرداخت دستمزد يا 
توسعه فعاليت‌هاي خود به تسهيلات بانكي وابسته 
هستند. افزايش هزينه تسهيلات مي‌تواند سرعت 
ســرمايه‌گذاري را كاهش دهد و فشار بيشتري بر 

بخش توليد وارد كند. 
از ســوي ديگر، بالا ماندن نرخ‌هاي بهره معمولاً 
جذابيت ســرمايه‌گذاري در بازارهاي غيرمولد را 
افزايش مي‌دهد. هنگامي كه سود بدون ريسك در 
شبكه بانكي رشد مي‌كند، بخشي از سرمايه‌ها از 
بازارهايي مانند بورس به سمت سپرده‌هاي بانكي 
حركت مي‌كند. به همين دليل، تغييرات نرخ سود 
بين‌بانكي همواره از ســوي فعالان بازار سرمايه با 

حساسيت دنبال مي‌شود. 
نرخ توافق بازخريد نيز كه يكــي از ابزارهاي مهم 
سياست پولي محسوب مي‌شود، همچنان در سطح 
۲۳درصد ثابت مانده است. اين نرخ نشان مي‌دهد 
سياستگذار پولي هنوز تمايلي به كاهش محسوس 
نرخ‌هاي بهره در بازار پول ندارد و همچنان كنترل 

نقدينگي را در اولويت قرار داده است. 
  دوگانه مهار تورم و ركود

افزايش نرخ ســود بين‌بانكي اگرچــه مي‌تواند به 
كنترل تــورم كمك كند، امــا در مقابل، احتمال 
تشــديد ركود اقتصادي را نيــز افزايش مي‌دهد. 
اقتصاددانان معتقدند سياســتگذار پولي معمولاً 
ميان دو هــدف »كنترل تــورم« و »حفظ رونق 
اقتصادي« ناچار به انتخاب مي‌شــود. در شرايط 
تورمي، افزايش نرخ‌هاي بهره به كاهش ســرعت 
گردش پول و محدود شدن تقاضا منجر مي‌شود، 
اما همين روند ممكن است فعاليت‌هاي اقتصادي 

را نيز كُند كند. 
كاهش نرخ سود بين‌بانكي اين انتظار را ايجاد كرده 
بود كه سياست‌هاي پولي به سمت تسهيل تأمين 
مالي حركت كند، اما بازگشــت دوباره اين نرخ به 
كانال ۲۳درصد نشــان مي‌دهد نگراني نسبت به 

وضعيت نقدينگي و تورم همچنان پابرجاست. 
برخي تحليلگران نيز معتقدند تثبيت طولاني‌مدت 
نرخ‌هاي بالا در بازار پول مي‌تواند ناترازي بانك‌ها را 
عميق‌تر كند. بانك‌هايي كه با كسري منابع مواجه 
هســتند، ناچار مي‌شــوند براي تأمين نقدينگي 
هزينه بيشتري پرداخت كنند و اين مسئله فشار 

مضاعفي بر ترازنامه آنها وارد مي‌كند. 
در مجموع، رشــد دوبــاره نرخ ســود بين‌بانكي 
را مي‌تــوان نشــانه‌اي از بازگشــت احتيــاط به 
سياست‌هاي پولي دانست كه هدف اصلي آن مهار 
تورم و كنترل جريان نقدينگي است اما همزمان 
مي‌توانــد هزينه تأميــن مالــي را در بخش‌هاي 
مختلف اقتصاد افزايش دهد و سرعت فعاليت‌هاي 

اقتصادي را تحت‌تأثير قرار دهد. 

رژيم امريكا همچنان با پيامدهاي اقتصادي دردناك جنگ دست‌وپنجه نرم مي‌كند

ضربه اقتصادي جنگ به مردم امريكا

نقشه جديد تأمين كالاهاي 
اساسي در راه است

بازار سهام در آستانه بازگشايي

  خبر


