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سناريويي كه تا ديروز 
رسول سليماني پرگو

  تحليل
مي‌شد،  فرض  خيالي 
حالا در آمارهاي رسمي 
جهاني رنگ واقعيت گرفته است: چين در كمترين 
سطح ۱۸سال اخير اوراق خزانه امريكا را نگه‌مي‌دارد 
و بانك‌هاي مركزي با نرخي دو برابر گذشــته طلا 
مي‌خرند. اما سنگين‌ترين خبر، بازده اوراق ‌10ساله 
اســت؛ همان نرخ بهره‌اي كه واشینگتن براي قرض 
‌10ساله مي‌پردازد و دماســنج اعتماد بازار به بدهي 
امريكاســت و اكنون به بالاترين سطح خود از سال 
۲۰۰۷، يعني بيشترين رقم در 19سال گذشته، رسيده 
است. اين عدد را بايد چنين خواند: دوران »پول ارزان« 
كه پس از بحران مالي ۲۰۰۸ و سپس كوويد به امريكا 
امكان داد تقريباً رايگان بدهي انباشت كند، پايان 
يافته اســت و چــون دولت هر ســال بايد بدهي 
سررسيدشده را با اوراق گران‌تر تمديد كند، هزينه 
بهره از بودجه دفاع پيشي گرفته و به مرز يك تريليون 
دلار در سال رسيده اســت. در حالي كه همين نرخ، 
قســط وام مســكن خانواده‌هاي امريكايي و بهره 
استقراض شركت‌ها را نيز تعيين مي‌كند. اين نوشتار 
»مرحله اول فشار ساختاري« را با داده‌هاي اكتبر ۲۰۲۶ 
تطبيق مي‌دهد و افق ۲۰۲۷ تا ۲۰۳۶ را ترسيم مي‌كند. 

    
  وقتي مرحله اول سناريو، خبر امروز است

مدت‌هاست تحليلگران از سناريويي مي‌گويند كه در آن 
كشورها دست‌به‌دســت هم دهند تا از دلار و بازار بدهي 
امريكا فاصله بگيرند و بزرگ‌ترين مزيت ايالات متحده 
-تسلط بر نظام مالي جهاني- به سنگين‌ترين نقطه‌ضعفش 
تبديل شود. سناريو با »مرحله اول« آغاز مي‌شود: محدود 
شدن خريد اوراق ازســوی چين، گسترش قراردادهاي 
غيردلاري و تنوع‌بخشــي تدريجي ذخايــر بانك‌هاي 
مركزي. تا يكي، ‌دو سال پيش اين مرحله »فرضيه« بود، 
اما آمارهاي رسمي اواخر ۲۰۲۶ روايت ديگري دارند: اين 

مرحله آغاز شده است. 
سه شاهد سنگين: نخست، به داده‌هاي وزارت خزانه‌داري 
امريكا، دارايي چين از اوراق خزانه در پايان اوت ۲۰۲۶ به 
۵۹۰.۷ ميليارد دلار رســيده؛ پايين‌ترين سطح از سال 
۲۰۰۸ و كمتر از نصف اوج بيش از ۱.۳تريليون‌دلاري سال 
۲۰۱۳. دوم، بازده اوراق ‌10ســاله در هفتم اكتبر ۲۰۲۶ 
در معاملات درون‌روزي به ۵.۳۵درصد رســيد؛ بالاترين 
از سال ۲۰۰۷. ســوم، به گزارش اداره پاسخگويي دولت 
)GAO(، هزينه خالص بهره بدهي در سال مالي ۲۰۲۵ از 
بودجه دفاع ملي پيشي گرفت.  اين سه عدد، سه ضلع يك 
مثلث‌اند: تقاضاي خارجي در حال آب‌شدن، قيمت پول 
در حال افزايش و فضاي مالي دولت در حال تنگ‌شدن. 
ضلع نخست، مشتري است: كشــورهايي كه روزگاري 
صف خريد اوراق خزانه امريكا را تشــكيل مي‌دادند - با 
چين در رأس آنها- امروز كمتر مي‌خرند و گاه بخشي از 
دارايي‌شان را مي‌فروشند؛ مشتري خارجي بدهي امريكا 
آرام و بي‌سروصدا كوچك مي‌شود و »آب‌شدن تقاضاي 
خارجي« يعني همين. ضلع دوم، قيمت پول است: پول 
هم چون هر كالاي ديگري اجاره‌بهايي دارد كه نامش بهره 
است؛ وقتي بازده ‌10ساله به ۵.۳۵درصد مي‌رسد، ديگر 
هيچ قرض تازه‌اي -از وام مسكن يك خانواده امريكايي تا 
استقراض خود دولت- با نرخ ديروز بسته نمي‌شود. و ضلع 
سوم، فضاي مالي دولت است: با كسري 2تريليون‌دلاري و 
قبض بهره‌اي در مرز يك تريليون دلار، سهم بزرگي از هر 
دلار هزينه واشینگتن پيش از آنكه به كار تازه‌اي برسد، 
به قسط بدهي قديم مي‌رسد. اين مثلث اما ايستا نيست؛ 
چرخه است: مشتري كه كم شود، نرخ بالا مي‌رود؛ نرخ كه 
بالا برود، فضاي مالي تنگ‌تر مي‌شود و فضاي مالي تنگ، 
اعتماد خريدار بعدي را مي‌فرسايد. تز اين گزارش ساده 
است: خطر براي امريكا فروش ناگهاني اوراق ازسوی چين 
نيست؛ خطر واقعي اين است كه مجموعه‌اي از تصميم‌هاي 
كوچك و مستقل -از بانك‌هاي مركزي‌اي كه طلا مي‌خرند 
تا وزارتخانه‌اي كه با ارز محلي تسويه مي‌كند- به‌تدريج 
تقاضا براي دارايي‌هاي دلاري را مي‌كاهد؛ درست همان 
زماني كه ايالات متحده بيش از هميشه به آن نياز دارد. 
بدهي ملي در چنين تركيبي از مسئله‌اي حسابداري به 

محدوديتي راهبردي تبديل مي‌شود. 
  صورتحساب مالي: كسري 2تريليون‌دلاري و 

بهره‌اي كه از دفاع جلو زد
براي فهم وزن اين فشار، بايد از صورتحساب مالي دولت 
شروع كرد. دفتر بودجه كنگره )CBO( در گزارش فوريه 
۲۰۲۶، كسري سال مالي ۲۰۲۶ را حدود ۱.۹تريليون‌دلار 
پيش‌بيني كرده بود؛ معــادل ۵.۸درصد توليد ناخالص 
داخلي و نزديك به دو برابر ميانگين ‌50ســاله. واقعيت 
اندكي بدتر بــود: برآورد نهايي اكتبر ۲۰۲۶ كســري را 
۲تريليون دلار اعلام كرد۲۱۸ميليارد دلار بيشتر از سال 
قبل؛ خزانه‌داري امريكا هم همين رقم را تأييد كرده است. 
 ،CBO مســير پيش‌رو سنگين‌تر اســت: به پيش‌بيني
كسري ســالانه تا ۲۰۳۶ به ۳.۱تريليون دلار مي‌رسد و 
بدهي عموم از ۱۰۱درصد توليد ناخالص داخلي در ۲۰۲۶ 
به ۱۲۰درصد در ۲۰۳۶ بالا مــي‌رود؛ از ركورد تاريخي 
۱۰۶درصد پس از جنگ جهاني دوم عبور مي‌كند. اداره 
پاســخگويي دولت در گزارش ژوئن ۲۰۲۶ )»سلامت 
مالي ملت«( تصوير را بلندمدت‌تر مي‌كشــد: اگر مسير 
تغيير نكند، بدهي عمومي تا ۲۰۵۶ به ۲۵۱درصد توليد 
ناخالص داخلي مي‌رسد.  سنگين‌ترين قسط اين بدهي 
بهره است: هزينه خالص بهره در سال مالي ۲۰۲۵ حدود 
۹۷۰ميليارددلار بوده -به تعبير GAO، بيش از كل بودجه 
دفاع ملي-و اكنون به مرز يك تريليون‌دلار در سال رسيده 
است. حساسيت اين عدد هم فوق‌العاده است:   CBO در 
هشتم اكتبر ۲۰۲۶ محاسبه كرد اگر نرخ‌ها فقط نيم واحد 
درصد بالاتر از پيش‌بيني بمانند، كسري تجمعي تا ۲۰۳۶ 

نزديك به ‌۲تريليون‌دلار بيشتر مي‌شود. 
مكانيزم پشت اعداد هم مهم اســت: دولت امريكا علاوه 
بر پوشش كسري، بايد هر ســال بخش بزرگي از اوراق 
سررسيدشــده را با نرخ روز دوباره عرضه كند؛ يعني هر 
بار كه نرخ بازار بالا مي‌رود، فشار خودبه‌خود وارد بودجه 
مي‌شــود، بي‌آنكه كنگره تصميم تازه‌اي گرفته باشــد. 
همين‌جاست كه رفتار خريداران خارجي از كنجكاوي 

آماري به متغيري راهبردي تبديل مي‌شود. 

  چین بزرگ‌ترين طلبكار ديروز، فروشنده ساكت 
امروز

هيــچ داده‌اي به انــدازه فهرســت ماهانــه دارندگان 
خارجي اوراق خزانه ســيگنال ندارد. به جدول رسمي 
وزارت خزانــه‌داري، چين در پايــان اوت ۲۰۲۶ حدود 
۵۹۰.۷ميليارد دلار اوراق نگه مي‌داشته؛ در اوت ۲۰۲۵ 
اين عــدد ۶۹۹.۷ميليــارددلار بود-كاهشــي بيش از 
۱۰۰ميليارددلار در يك سال و در مقايسه با اوج ۲۰۱۳، 
حذف بيش از نيمي از دارايي. رسانه‌هاي اقتصادي امريكا 
از اين رو با تعبير »خالي‌كردن سبد اوراق ازسوی‌پكن« 

سخن مي‌گويند. 
اما دو نكته را بايد صادقانه افزود. اول اينكه آمار خزانه‌داري 
بر مبناي محل نگهداري اوراق اســت نه مالكيت نهايي؛ 
بخشــي از دارايي‌هاي چيني سال‌هاست از حساب‌هاي 
اماني در بلژيك )حدود ۴۹۰ميليارددلار( رديابي مي‌شود 
و رقم واقعي مي‌تواند متفاوت باشــد. دوم و مهم‌تر: كل 
دارايي خارجي‌ها حدود ۹.۳تريليون دلار است و ركورد 
تاريخي دارد )ژوئن ۲۰۲۶(؛ ژاپن با ۱.۰۶۸ميليارددلار 
بزرگ‌ترين دارنده اســت و بريتانيا بيش از يك تريليون 
دلار دارد. تنهــا در اوت ۲۰۲۶ خارجي‌ها به‌طور خالص 

۳۰۰.۷ميليارد دلار اوراق بلندمدت خريدند. 
پس روايت »حمله هماهنگ چين به بازار بدهي امريكا« 
پشتوانه آماري ندارد؛ آنچه رخ داده تغيير رفتاري آرام اما 
هدفمند اســت: چين ديگر خريدار خالص اوراق جديد 
نيســت و به‌تدريج از دارايي دلاري فاصله مي‌گيرد؛ هم 
براي تنوع‌بخشي، هم براي كاهش آسيب‌پذيري در برابر 
تحريم‌هاي مالي امريكا. و همين تعيين‌كننده است: نه 
فروش اوراق موجود، بلكه حذف خريــدار اوراق جديد. 
اگر بزرگ‌ترين طلبكار تاريخ از سمت خريد خارج شود 
و ديگران هم الگو را دنبال كنند، جاي خالي بايد با بازده 
بالاتر پر شود؛ هم‌زمان با كسري بودجه‌اي كه در بالاترين 

سطح دوران صلح است. 
عصر پول گران: بازده ۵درصد و بــازار بدهي با 

خريداران جديد
نشانه روشن اين تقاطع، قيمت پول است. در هفتم اكتبر 
۲۰۲۶ بازده اوراق ‌10ســاله درون‌روزي به ۵.۳۵ درصد 
رسيد؛ بالاترين از ۲۰۰۷. به تعبير ساده، دولت امريكا براي 
قرض ‌10ســاله بهره‌اي مي‌پردازد كه با اوج سال ۲۰۰۷ 
رقابت مي‌كند؛ اما اين بار با بدهي‌اي كه در افق پيش‌رو به 

۱۲۰درصد توليد ناخالص داخلي نزديك مي‌شود. 
نكته ظريف اين اســت كه بازار از كار نيفتاده است؛ گران 
شده است. حراج ۳۹ميليارددلاري اوراق ‌10ساله در همان 
هفته با تقاضاي قوي بسته شد و بازده اندكي عقب نشست. 
اما تركيب خريداران عوض شده: سهم خريداران رسمي 
خارجي كوچك‌تر مي‌شــود و جاي آن را سرمايه‌گذاران 
داخلي، صندوق‌هاي پوشش ريسك و بازيگران حساس 
به بازده مي‌گيرند؛ طرف‌هايي كه وفاداري‌شان به قيمت 
است نه ژئوپليتيك، و در دوره استرس سريع‌تر مي‌فروشند. 
نتيجه، بازاري است كه به گزارش كسري و نتيجه هر حراج 
حساسيت شديدتري دارد.  اين پول گران سپس به كل 

اقتصاد منتقل مي‌شود: وام مســكن كه با بازده ‌10ساله 
گره خورده گران مي‌ماند؛ هزينه تأمين مالي شــركت‌ها 
بالا مي‌رود و پروژه‌هاي كم‌حاشــيه كنار مي‌روند؛ ارزش 
فعلي سودهاي آينده در بورس كوچك مي‌شود و سهام 
رشد‌محور بيشتر آسيب مي‌بيند و اگر دلار ضعيف شود، 
سبد خانوار امريكايي هم گران‌تر مي‌شود. »مرحله اول« 
سناريو را مي‌توان در يك جمله خلاصه كرد: امريكا هنوز هر 
قدر بخواهد قرض مي‌گيرد اما ديگر قرض ارزان نمي‌گيرد. 

  آرام‌ترين خروج از دلار
اگر بازار اوراق نقطه تلاقي تقاضاي خارجي اســت، طلا 
جايي اســت كه تغيير ترجيحات بانك‌هــاي مركزي 
كشورها عيان مي‌شــود. آمار اين حوزه كم‌سروصدا اما 
بي‌سابقه است: به داده‌هاي شوراي جهاني طلا، بانك‌هاي 
مركزي طي چهار سال گذشــته به‌طور ميانگين حدود 
هزارتن‌طلا در ســال خريده‌اند؛ دو برابر ميانگين دهه 
پيش از آن. يادداشــت فدرال‌رزرو در ســپتامبر ۲۰۲۶ 

تذكر مي‌دهد ارزش ذخاير طلاي جهان در پايان ۲۰۲۵ 
به ۵.۱تريليون دلار رســيد و نخستين بار از دارايي‌هاي 
رسمي خارجي در اوراق خزانه امريكا )حدود ۳.۹تريليون 
دلار( پيشــي گرفت، اما اين گذر عمدتاً نتيجه جهش 
قيمت طلا بوده نه خريد بي‌رويه بانك‌ها تا ژوئن ۲۰۲۶ 
هم دارايي‌هاي رســمي اوراقي دوباره جلو زدند.  حتي 
با اين محتاط‌خواني، پيام ســاختاري دســت‌نخورده 
مي‌ماند: بانك‌هاي مركزي -به‌ويژه در آســيا و جنوب 
جهاني- به‌صــورت برنامه‌ريزي‌شــده تركيب ذخاير را 
متنوع مي‌كنند و انگيزه نخست‌شان چيزي نيست جز 
ريســك ژئوپليتيك نگه‌داشــتن دارايي به دلار؛ همان 
درســي كه پس از توقيف ذخاير ارزي روسيه در ۲۰۲۲ 
اولويت اول مديران ذخاير شد. اين خروج سروصدا ندارد، 
اما COFER صندوق بين‌المللي پول آن را بدون توقف 

ثبت مي‌كند. 

  از كريدورهاي كوچك تا الگوي نوين
سومين جبهه، محل تسويه تجارت است. آمار كلي بازار 
ارز هنوز به نفع دلار اســت: به نظرسنجي سه‌ساله بانك 
تسويه‌هاي بين‌المللي )BIS(، حجم معاملات ارزي جهان 
در آوريل ۲۰۲۵ به ۹.۶تريليون‌دلار در روز رسيد و دلار 
در ۸۹.۲درصد معاملات در يكــي از دو طرف بود-حتي 
۰.۸واحد درصد بيشتر از سه ســال قبل. پس هر روايت 
»سقوط فوري دلار« با اين عدد در تناقض آشكار است. 
اما زير اين ميانگين، جريان دومي رشد مي‌كند: تسويه 
با ارزهاي محلي. اندونزي-نمونه‌اي با داده رســمي-در 
آوريل ۲۰۲۶ اعلام كرد، حجم تسويه ارز محلي طي يك 
سال ۱۶۳درصد رشد كرده و به ۸.۴۵ميليارد دلار رسيده 
است. چين با سامانه CIPS، هند با توافق‌هاي روپيايي، 
برزيل، امارات و ده‌ها كريدور كوچك‌تر همين الگو را تكرار 
مي‌كنند. هيچ‌كدام »جايگزين دلار« نيســتند؛ اما هر 
كريدور هم مقداري از تقاضاي معاملاتي دلار كم مي‌كند 

و هم مقداري از اهرم واشینگتن در تحريم‌هاي مالي. 
نكته‌اي كه تحليل‌هاي شتاب‌زده از آن غافل مي‌شوند: اين 
جابه‌جايي سياسي نيست، فني است. شركت‌ها و بانك‌ها 
به دلار وفادار نيستند؛ به هزينه، سرعت و ريسك وفادارند. 
هر بار كه سازوكار محلي ارزان‌تر و كم‌ريسك‌تر شود، سهم 
دلار در آن مسير خودبه‌خود آب مي‌شود به همين دليل 

رشد اين كريدورها كند اما يك‌طرفه است. 
  آمار چه مي‌گويد: دلار هنوز پادشاه است، اما 

جهت حركت عوض شده
پس ســهم دلار دقيقاً كجاســت؟ به آخرين داده‌هاي 
COFER صندوق بين‌المللي پول )۳۰ سپتامبر ۲۰۲۶(، 
سهم دلار از ذخاير ارزي اعلام‌شده در سه‌ماهه دوم ۲۰۲۶ 
به ۵۶.۷ درصد رسيد؛ در ســه‌ماهه نخست ۵۷.۱درصد 
بود و صندوق تأكيد مي‌كند بخش عمده تغيير سه‌ماهه 
اثر نرخ ارز بوده نه فروش واقعي. يورو حدود ۲۰درصد و 
يوان چين حدود ۲درصد است و كل ذخاير ارزي جهان 
به ۱۳.۲ تريليون دلار رسيده.  اين اعداد داستاني دوگانه 
دارند: سهم دلار نســبت به ۷۲درصد اوايل دهه ۲۰۰۰ 
به‌مراتب پايين‌تر اســت، اما طي 10ســال گذشته در 
بازه باريك ۵۶ تا ۵۸ درصد تقريبــاً راكد مانده. گزارش 
فدرال‌رزرو درباره نقش بين‌المللي دلار )نسخه ۲۰۲۵( 
همين را تأييد مي‌كند: دلار ۵۸درصد ذخاير رسمي جهان 
در ۲۰۲۴ را تشكيل مي‌داد و هيچ ارز ديگري حتي از دور 
به آن نمي‌رسد. پس قضاوت دقيق اين است: نه سقوط، 
و نه سكون؛ آنچه در حال رخ‌دادن است »تقسيم نقش« 
است-تجارت و تسويه در حاشيه چندارزي مي‌شود، طلا بر 
حسب ارزش بازار به دارايي دوم ذخاير جهان تبديل شده 
و جايگاه دلار از »انحصار« به »برتري پرهزينه‌تر« حركت 
مي‌كند. براي امريكا اين تفــاوت عملياتي مهمي دارد: 
سلطه دلار، تقاضاي ساختاري براي اوراق خزانه و امكان 
استقراض ارزان مي‌آورد؛ هر واحد درصدي كه از اين سهم 
كم شود بخشي از تقاضا هم كم مي‌شود- و در بودجه‌اي 
با كســري 2تريليون دلاري در سال، همين بخش‌هاي 

كوچك ارقام بزرگي مي‌سازند. 

  سناريوي ۲۰۲۷ تا ۲۰۳۶: ســه مرحله فشار 
ساختاري

تا اين‌جا گزارش بر داده‌هاي محقق‌شده تكيه داشت؛ از 
اين‌جا وارد قلمرو سناريو مي‌شويم. سه مرحله پيش‌رو 
پيش‌بيني قطعي نيست؛ نگاشتي است از روندهاي موجود 
به افق ۲۰۳۶، با فرض اســتمرار رفتارهــاي كنوني- نه 

تشديد و نه چرخش آن‌ها. 
  مرحله اول، ۲۰۲۷ تا ۲۰۲۹: فشــاري كه آغاز 

شده است
چين خريــد اوراق جديــد را محدودتــر مي‌كند- در 
عمل سال‌هاســت همين كار را مي‌كنــد- قراردادهاي 
غيردلاري به عــرف تجاري نقل مي‌شــوند و بانك‌هاي 
مركزي تنوع‌بخشي را ادامه مي‌دهند. نتيجه براي امريكا 
روشن است: بازده 10ســاله در محدوده 5درصد نرمال 
جديد مي‌شود، هزينه بهره بودجه به‌سرعت از مرز يك 
تريليون‌دلار عبــور مي‌كند و بــازار اوراق به هر گزارش 
كسري و هر حراج كم‌رمق حساس‌تر مي‌شود. با اين حال 
امريكا هنوز ابزار دارد: بازارش عميق اســت، خريداران 

داخلي سر كارند و اصلاح مالي ممكن است. 
  مرحله دوم، ۲۰۳۰ تا ۲۰۳۳: هزينه حفظ سلطه

اگر روند ادامه يابد، شــبكه‌هاي پرداخــت جايگزين به 
مقياس معنادار مي‌رسند و سهم دلار در ذخاير به محدوده 
كمتر از 50درصد نزديك مي‌شود. در اين مرحله قيمت 
سياست گذشــته ديده مي‌شــود: بودجه فدرال ميان 
دفــاع، برنامه‌هاي اجتماعي و بهره بدهــي بايد انتخاب 
كند؛ چانه‌زني بر سر ماليات‌ها سخت‌تر مي‌شود و بحث 
»سيطره مالي« تحت فشار گذاشــتن فدرال‌رزرو براي 
پايين نگه‌داشتن هزينه اســتقراض دولت به داغ‌ترين 

مناقشه اقتصاد كلان امريكا تبديل مي‌شود. 
  مرحله سوم، ۲۰۳۴ تا ۲۰۳۶: توازن چندقطبي

در ســناريوي معقول، امريكا با بدهي عمومي نزديك به 
۱۲۰ درصد توليد ناخالص داخلي، هزينه بهره سنگين و 
تقاضاي خارجي كم‌انعطاف روبه‌روست. امريكا همچنان 
بزرگ‌ترين اقتصاد جهان و قدرت نظامي اول اســت؛ اما 
ديگر نمي‌تواند سياست خارجي را با »هزينه صفر« تأمين 
كند: هر تحريم تازه و هر پايگاه تازه روي حســاب بدهي 
عمومي ثبت مي‌شود. چين نقش تعيين‌كننده‌تري در 
آسيا و آفريقا مي‌يابد و كشورهاي مياني امتيازگيرنده‌تر 
مي‌شوند. خلاصه در يك جمله: امريكا سقوط نمي‌كند؛ 

هزينه مي‌دهد. 
  امريكا هنوز چه برگ‌هايي دارد؟

يك گزارش معتبر نمي‌تواند تنها يك ســوي معادله را 
نشان دهد. نخســت، بازار اوراق خزانه امريكا همچنان 
عميق‌ترين و نقدشــونده‌ترين بازار بدهي جهان است و 
هيچ جايگزين واقعي ندارد؛ همان حراج‌هايي كه نگراني 
مي‌سازند، در عمل با تقاضاي قوي بسته شدند. دوم، كل 
دارايي خارجي‌ها ركورد تاريخــي دارد و در اوت ۲۰۲۶ 
خارجي‌ها به‌طور خالص بيش از ۳۰۰ميليارددلار دارايي 
بلندمدت خريدند؛ ســرمايه خصوصي جهاني مي‌تواند 

جاي بانك‌هاي مركزي را بگيرد، هرچند پرنوسان‌تر. 
ســوم، جايگزين‌ها ضعف ذاتي دارند: يوآن قابل‌تبديل 
نيست و پكن كنترل سرمايه را رها نمي‌كند؛ يورو بدون 
خزانه‌داري واحد رقيب كامل نمي‌شــود و طلا نه سود 
مي‌دهد و نه براي تســويه روزمره به كار مي‌آيد. چهارم، 
امريكا هنوز ابزار اصلاح دارد: افزايش درآمد مالياتي، مهار 
هزينه، رشد بهره‌وري و سياست پولي معتبر، گزينه‌هايي 
است كه واشــینگتن دارد و رقبايش ندارند. جمع‌بندي 
صادقانه: بايد ميان »فروپاشــي ناگهاني دلار«-روايتي 
كه آمار فعلي پشــتوانه‌اش نيســت- و »پايان تدريجي 
امتياز انحصاري«- روايتي كه هر فصل با آمار تازه تأييد 
مي‌شــود-تفكيك كرد. اولي خبر امروز نيســت؛ دومي 

خبر امروز است. 
  5 شاخص براي رصد آينده

براي آنكه خواننده خودش قاضي باشد، پنج شاخص را 
مي‌توان ماه‌به‌ماه رصد كرد: يك، نســبت بهره به درآمد 
دولت؛ اكنون بهره حدود يك‌ششــم هزينه‌هاي فدرال 
است و رشد سريع آن فضاي بودجه‌اي را تنگ‌تر مي‌كند. 
دو، رفتار خارجي‌ها: نه فقط موجودي چين، بلكه خريد 
خالص كل خارجي‌ها در داده‌هاي TIC و سهم خارجي‌ها 
در حراج‌ها. سه، ســهم دلار در COFER؛ خروج از بازه 
۵۶ تا ۵۸ درصدي يك دهه اخير نشانه تغيير رژيم است 
نه نوســان فصلي. چهار، عمق كريدورهاي غيردلاري؛ 
رشد CIPS، تســويه‌هاي ارز محلي به الگوي اندونزي و 
قراردادهاي انرژي غيردلاري. پنج، خريد طلاي بانك‌هاي 
مركزي و نسبت طلا به اوراق در ذخاير رسمي.  اگر اين پنج 
شاخص هم‌زمان و در يك جهت حركت كنند-و در سال 
۲۰۲۶ چهار تاي آنها دقيقاً همين كار را مي‌كنند- فشار 
ساختاري ديگر يك فرضيه نيســت؛ واقعيتي است كه 
آرام انباشت مي‌شود. امريكا يك‌شبه فرو نمي‌پاشد؛ اما 
دوره‌اي كه بدهي‌اش را دنيا با بهره ارزان تأمين مي‌كرد، 
نه با انفجار كه با شماره‌هاي ماهانه خزانه‌داري- بي‌صدا-به 

پايان رسيد. 
  بمب واقعي، تركيب بدهي با ترديد است

بدهي ملي امريكا به خودي خود بمب نيست؛ كشورهايي 
با نسبت بدهي ســنگين‌تر هم سال‌ها مديريت شده‌اند. 
بمب واقعي، تركيب بدهي رو به رشــد با تقاضايي است 
كــه آرام‌آرام جاي خود را به ترديــد مي‌دهد: بانك‌هاي 
مركزي‌اي كه طلا مي‌خرند، دولت‌هايي كه با پول محلي 
معامله مي‌كننــد و بزرگ‌ترين طلبــكار تاريخ كه ديگر 
خريدار نيســت. اعداد اكتبر ۲۰۲۶-كسري 2تريليون 
دلاري، بازده ۵.۳۵ درصدي، دارايي ۵۹۱ميليارد دلاري 
چين و ســهم ۵۶.۷درصدي دلار-صورت‌جلسه همين 
گذار است.  پرسش جدي پيش‌رو اين نيست كه چين يا 
BRICS چه زماني امريكا را شكست مي‌دهند؛ پرسش 
اين است كه آيا واشینگتن پيش از آنكه بازار، اصلاح مالي 
را تحميل كند، خودش اصــاح را آغاز مي‌كند؟ تجربه 
تاريخ مي‌گويــد امپراتوري‌هاي مالي معمــولاً با حمله 
دشمن ســقوط نمي‌كنند؛ با هزينه‌اي سقوط مي‌كنند 
كه از ســر عادت مي‌پردازند. اين هزينه امروز به شــكل 
بهره يك‌تريليون‌دلاري، وام مسكن گران‌تر و اهرم مالي 
فرسوده‌تر سر مي‌رسد و برخلاف رقم‌هاي رسانه‌اي، اينها 

ديگر پيش‌بيني نيستند،  رسيده‌اند. 
منابع در روزنامه موجود است

آيا واشینگتن پيش از آنكه بازار، اصلاح 
مالي را تحميل كند، خــودش اصلاح را 
آغاز مي‌كند؟ تجربــه تاريخ مي‌گويد 
امپراتوري‌هــاي مالي معمــولاً با حمله 
دشمن ســقوط نمي‌كنند؛ با هزينه‌اي 
ســقوط مي‌كنند كــه از ســر عادت 
مي‌پردازند. اين هزينه امروز به شكل بهره 
يك‌تريليون‌دلاري، وام مسكن گران‌تر 
و اهرم مالي فرســوده‌تر سر مي‌رسد؛ و 
برخلاف رقم‌هاي رسانه‌اي، اين‌ها ديگر 

پيش‌بيني نيستند، رسيده‌اند

انباشت بدهي امريكا و فرسايش اعتماد جهاني، نشانه‌هاي يك تغيير ساختاري در نظم مالي جهانند

 بمب ساعتي 
در خزانه‌داري امريكا

منبعدوره / تاریخآخرین دادهشاخص

CBOسال مالی ۲۲۰۲۶ تریلیون دلار؛ ۲۱۸ میلیارد بیشتر از سال قبلکسری بودجه فدرال آمریکا

CBOگزارش فوریه ۱۰۱۲۰۲۶ درصد؛ پیش‌بینی ۱۲۰ درصد تا ۲۰۳۶بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی

GAOسال مالی ۲۰۲۵حدود ۹۷۰ میلیارد دلار؛ بیش از بودجه دفاعهزینه خالص بهره

۷CNBC اکتبر ۲۰۲۶ سقف درون‌روزی ۵٫۳۵ درصد؛ بالاترین از ۲۰۰۷بازده اوراق ده‌ساله

خزانه‌داری آمریکاپایان اوت ۵۹۰٫۷۲۰۲۶ میلیارد دلار؛ کمترین از ۲۰۰۸دارایی چین از اوراق خزانه
CRSژوئن ۲۰۲۶حدود ۹٫۳ تریلیون دلار؛ رکورد تاریخیکل دارایی خارجی‌ها

صندوق بین‌المللی پولسه‌ماهه دوم ۵۶٫۷۲۰۲۶ درصد )۷۲ درصد در ۲۰۰۱(سهم دلار از ذخایر ارزی جهان

شورای جهانی طلا۲۰۲۲ تا ۲۰۲۵میانگین سالانه حدود هزار تن؛ دو برابر دهه قبلخرید طلای بانک‌های مرکزی

BISآوریل ۹٫۶۲۰۲۵ تریلیون دلار؛ دلار در ۸۹٫۲ درصد معاملاتحجم روزانه بازار ارز جهان

رسانه رسمی اندونزیسال منتهی به آوریل ۸٫۴۵۲۰۲۶ میلیارد دلار؛ رشد ۱۶۳ درصدیتسویه ارز محلی اندونزی

    10داده كليدي كه روايت مقاله بر آنها تكيه دارد

کی کارشناس انرژی معتقد است 
حسام کمالی
  گفت‌وگو

کیی از مهم‌‌ترین الزامات تحول در 
صنعت برق کشور، عبور از الگوی 
ســنتی تولید متمرکز انرژی و حرکت به سمت توسعه منابع 
تولید پراکنده و تجدیدپذیر است. در شرایطی که بخش قابل 
توجهی از ظرفیت تأمین برق کشــور به نیروگاه‌های بزرگ و 
متمرکز وابسته است، توسعه نیروگاه‌های خورشیدی سقفی 
در واحدهای مسکونی می‌تواند به‌عنوان کیی از راهبردهای 
اساســی برای افزایش بهره‌وری، ارتقای یکفیت تولید برق و 
تقویت تاب‌آوری شــبکه انــرژی مورد توجه قــرار گیرد. 

    
فرشاد جامع کارشناس انرژی در گفت‌وگو با »جوان‌« گفت: تبدیل هر 
خانه به کی نیروگاه خورشــیدی فعال، صرفاً به معنای افزایش تعداد 
پنل‌های خورشیدی در سطح کشور نیست، بلکه بیانگر تغییر نگرش 
در نظام تولید و توزیع انرژی و حرکت به سمت مشارکت مستقیم مردم 
در تأمین برق مورد نیاز کشور است. این روکیرد می‌تواند ظرفیت تولید 
انرژی را از انحصار نیروگاه‌های بزرگ خارج کرده و با استفاده از فضاهای 
بلااستفاده پشت‌بام ساختمان‌ها، امکان بهره‌برداری از کی منبع گسترده 

و در دسترس انرژی را فراهم کند. 
وی افزود: کیی از مهم‌‌ترین مزیت‌های توسعه نیروگاه‌های خورشیدی 
خانگی، کاهش وابستگی شــبکه برق به نیروگاه‌های مرکزی و ایجاد 
تنوع در سبد تولید انرژی کشور اســت. اتکای بیش از اندازه به تعداد 
محدودی نیروگاه بزرگ، شبکه برق را در برابر اختلالات فنی، آسیب‌های 
زیرساختی، محدودیت سوخت و افزایش ناگهانی مصرف آسیب‌پذیر 
میک‌ند. در مقابــل، زمانی که هزاران یا میلیون‌‌‌ها واحد مســکونی به 
سامانه‌های خورشیدی مجهز شوند، ظرفیت تولید برق در نقاط مختلف 
کشور توزیع خواهد شد و شبکه از کی ساختار کاملًا متمرکز به الگویی 
متنوع‌تر و منعطف‌تر حرکت میک‌ند. در چنین شــرایطی، اختلال در 
عملکرد کی نیروگاه بزرگ لزوماً به معنای کاهش گسترده ظرفیت تولید 
برق نخواهد بود؛ زیرا بخش قابل توجهی از انرژی مورد نیاز از طریق منابع 
پراکنده و مستقل تأمین می‌شود. این پراکندگی جغرافیایی ظرفیت 
تولید، کیی از مؤلفه‌های مهم افزایش امنیت انرژی و کاهش ریس‌کهای 

ناشی از وابستگی به زیرساخت‌های محدود و متمرکز است. 
این کارشناس انرژی با اشاره به اهمیت تولید برق پراکنده و غیرمتمرکز 
در این روش خاطرنشان کرد: از سوی دیگر، توسعه انرژی خورشیدی 
در بخش خانگی می‌تواند نقش مهمی در بهبود بهره‌وری شبکه برق ایفا 
کند. در الگوی سنتی، برق در نیروگاه‌های بزرگ تولید شده و پس از طی 
مسیرهای انتقال و توزیع به مصرفک‌نندگان می‌رسد. این فرآیند به‌طور 
طبیعی با بخشی از تلفات انرژی در شبکه همراه است. اما زمانی که برق 
در نزدکیی محل مصرف و از طریق پنل‌های خورشیدی نصب‌شده بر 
پشت‌بام خانه‌‌‌ها تولید شود، نیاز به انتقال مسافت‌های طولانی کاهش 
پیدا میک‌ند و بخشی از تلفات شبکه نیز قابل اجتناب خواهد بود. به 
بیان دیگر، تولید پراکنده برق در محل مصرف می‌تواند علاوه بر افزایش 
ظرفیت تولید، کارایی زیرساخت‌های انتقال و توزیع را نیز ارتقا دهد. 
البته میزان این صرفه‌جویی به محل اتصال نیروگاه‌ها، ظرفیت شبکه و 
الگوی مصرف بستگی دارد و نیازمند برنامه‌ریزی دقیق شرکت‌های برق 
برای مدیریت جریان انرژی است. نکته مهم دیگر، تناسب زمانی تولید 
برق خورشیدی با الگوی مصرف انرژی در کشور است. در فصل تابستان، 
هم‌زمان با افزایش دمای هوا، اســتفاده از تجهیزات سرمایشی به اوج 
می‌رسد و فشار قابل توجهی بر شبکه برق وارد می‌شود. این در حالی 
است که ساعات تابش مناسب خورشید نیز با بخش مهمی از ساعات 
اوج مصرف برق در روز هم‌پوشانی دارد. بنابراین، توسعه نیروگاه‌های 
خورشیدی خانگی می‌تواند به تأمین بخشی از تقاضای روزانه برق کمک 
کند و فشار واردشده بر نیروگاه‌های حرارتی و شبکه انتقال را کاهش 
دهد. هرچه ظرفیت تولید خورشــیدی در نزدکیی مصرفک‌نندگان 
افزایش پیدا کند، امکان مدیریت بهتر بار شبکه و کاهش نیاز به استفاده 
از ظرفیت‌های پرهزینه و کم‌بازده در ساعات اوج مصرف فراهم خواهد 
شد. این مسئله به‌ویژه در شرایطی اهمیت دارد که افزایش تقاضای برق 
با محدودیت‌های توسعه سریع نیروگاه‌های بزرگ و تأمین سوخت مورد 

نیاز آنها همراه است. 
توسعه نیروگاه‌های خورشیدی ســقفی همچنین می‌تواند به بهبود 
یکفیت و پایداری تأمین انرژی در سطح خانوار‌‌ها کمک کند. در صورتی 
که این سامانه‌‌‌ها با تجهیزات ذخیره‌ســازی برق، باتری و سامانه‌های 
مدیریت هوشــمند انرژی همراه شــوند، خانوار‌‌ها قادر خواهند بود 
بخشی از برق تولیدی خود را برای ســاعات شب یا زمان‌های اختلال 
در شبکه ذخیره کنند. چنین قابلیتی علاوه بر افزایش استقلال نسبی 
مصرفک‌نندگان از شبکه سراســری، امکان استمرار تأمین برق برای 
تجهیزات ضروری خانگی را نیز فراهم میک‌ند. البته پنل خورشیدی 
متصل به شبکه به‌تنهایی و در زمان قطع برق سراسری، معمولاً قادر به 
تأمین برق مستقل ساختمان نیست و برای برخورداری از برق پشتیبان، 
استفاده از تجهیزات مناسب ذخیره‌سازی و سامانه‌های دارای قابلیت 
عملکرد مستقل ضروری است. در نتیجه، سیاستگذاری در این حوزه باید 
از نصب صرف پنل‌های خورشیدی فراتر رفته و به توسعه کی منظومه 

کامل شامل تولید، ذخیره‌سازی و مدیریت مصرف انرژی توجه کند. 
وی افزود: از منظر اقتصادی نیز تبدیل خانه‌‌‌ها به نیروگاه‌های خورشیدی 
می‌تواند منافع قابل توجهی برای خانوار‌‌ها و اقتصاد ملی به همراه داشته 
باشد. خانوار‌‌هایی که امکان نصب سامانه‌های خورشیدی را دارند، علاوه 
بر تأمین بخشی از برق مصرفی خود، می‌توانند در چارچوب مقررات و 
قراردادهای خرید تضمینی یا فروش برق، از انرژی مازاد تولیدشده درآمد 
کسب کنند. این موضوع انرژی خورشیدی را از کی هزینه زیرساختی به 
فرصتی برای سرمایه‌گذاری و کسب درآمد تبدیل میک‌ند. از طرف دیگر، 
افزایش مشارکت مردم در تولید برق، نیاز به سرمایه‌گذاری متمرکز و 
سنگین دولت در احداث تمام ظرفیت‌های جدید نیروگاهی را کاهش 
می‌دهد و منابع عمومی را برای توســعه سایر زیرساخت‌های ضروری 
صنعت بــرق آزاد میک‌ند. به این ترتیب، ســرمایه‌های خرد خانوار‌‌ها 
می‌توانند در کنار منابع بخش خصوصی و ظرفیت‌های دولتی، به توسعه 

زیرساخت‌های انرژی کشور کمک کنند. 
این کارشناس انرژی با اشــاره به ملزومات تحقق این موضوع مهم در 
راستای تنوع بخشی به سبد تولید برق کشــور خاطرنشان کرد: البته 
تحقق چنین هدفی مستلزم طراحی سازوکارهای حمایتی و اقتصادی 
مناسب است. هزینه اولیه خرید و نصب تجهیزات خورشیدی، کیی از 
موانع اصلی گســترش این فناوری در میان خانوار‌‌ها به شمار می‌رود. 
به همین دلیل، ارائه تسهیلات کم‌بهره، امکان خرید اقساطی پنل‌ها، 
توسعه قراردادهای ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی، حمایت از تولید 
داخلی تجهیزات و تسهیل فرآیند اتصال نیروگاه‌های خانگی به شبکه، 
باید در دستور کار قرار گیرد. همچنین لازم است تعرفه‌‌‌ها و سازوکارهای 
خرید برق مازاد به شکلی تنظیم شوند که سرمایه‌گذاری در نیروگاه‌های 

خورشیدی خانگی از توجیه اقتصادی کافی برخوردار باشد. 

در گفت‌وگوی »جوان‌« با فرشاد جامع 
کارشناس انرژی مطرح شد

 بهبود بهره‌وری تولید انرژی با 
»هر خانه یک نیروگاه خورشیدی«


