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  در هفته‌‌‌ای که گذشت، بازارهای مالی جهانی دچار نوسانات شدیدی شدند. ترکیب داده‌‌‌های 
دارایی،  مدیریت  استراتژی‌‌‌های  در  بازنگری  و  پولی  سیاست‌‌‌های  در  تغییرات  اقتصادی، 
سرمایه‌گذاران را در وضعیتی متزلزل قرار داد. این مقاله به بررسی دلایل چندگانه در پس این 
سقوط بازار، پیامدهای آن و تحلیلی از شرایط پیش‌رو می‌‌‌پردازد. در سال‌های گذشته، اثر تحولات 
اقتصاد کلان بر روی بازارهای مالی نقش فزاینده‌ای گرفته است. رشته‌ای از پژوهش‌های اخیر 
نشان داده که بیش از دو سوم بازده مازاد در بازارهای مالی ایالات‌متحده، مربوط به تعداد روزهای 
اندکی )حدود ۴۴روز( از سال است که داده‌های اقتصاد کلان در آنها اعلام عمومی می‌شوند. این 
مشاهده در ۲۰سال گذشته پررنگ‌تر شده و ارتباط تنگاتنگ بازارهای مالی کشورهای مختلف این 

پدیده را پیچیده‌تر کرده است.
نقطه شروع تلاطم، انتشار برخی داده‌های اقتصادی آمریکا بود که نشان از کاهش تورم و سرد 
شدن بازار کار داشت. سقوط بازارها با انتشار مجموعه‌‌‌ای از شاخص‌‌‌های ضعیف اقتصادی از 
 Nonfarm Payroll( ایالات‌متحده ‌‌‌آغاز شد. گزارش ناامیدکننده اشتغال غیرکشاورزی ماه ژوئیه
Report( که کاهش قابل ملاحظه در ایجاد شغل را نشان می‌‌‌داد، با داده‌‌‌های ضعیف تولید بخش 
صنعتی همراه شد که نگرانی‌ها درباره سلامت اقتصاد ایالات‌متحده را افزایش داد. احساسات 
بازار به‌سرعت تغییر کرد و بسیاری از سرمایه‌گذاران پیش‌بینی می‌‌‌کردند که فدرال‌رزرو ممکن است 
مجبور به تغییر موضع پولی به سمت سیاست‌‌‌های انبساطی شود و شاید زودتر از انتظار نرخ بهره 

را کاهش دهد.
نگرانی‌های اقتصادی با چالش‌‌‌های جدیدی در بخش فناوری که در سال‌های اخیر محرک اصلی 
رشد بازار بوده، تشدید شد. گزارش‌‌‌های اخیر سودآوری نشان داد که چند شرکت برتر فناوری 
ممکن است در برآورده کردن انتظارات بالای سرمایه‌گذاران مشکل داشته باشند. این واقعیت باعث 
تجدید ارزیابی ارزش‌‌‌گذاری‌‌‌های بخش فناوری شد. فروش گسترده سهام فناوری زمانی شدت 
گرفت که خبر رسید برکشایر هاتاوی )Berkshire Hathaway(، شرکت سرمایه‌گذاری وارن بافت، 
نیمی از دارایی‌‌‌های عظیم خود در اپل )Apple( را فروخته است. این اقدام از سوی این سرمایه‌گذار 
افسانه‌‌‌ای، شوک‌‌‌هایی به بازار وارد کرد و تردیدها در مورد پایداری ارزش‌‌‌گذاری‌‌‌های فناوری را تقویت 

کرد و به کاهش گسترده بازار دامن زد.
تغییر سیاست بانک ژاپن و اثرات جهانی آن

در حالی که داده‌‌‌های اقتصادی ایالات‌متحده و نگرانی‌های بخش فناوری بر انتظارات فعالان 
بازار موثر بودند، عامل اصلی آشفتگی جهانی بازارها از منبعی غیرمنتظره یعنی ژاپن ناشی شد. 
ین ژاپن که برای سال‌ها در برابر ارزهای اصلی کاهش یافته بود، ناگهان قدرت جدیدی پیدا کرد. 
در سه‌هفته گذشته، ین در برابر دلار آمریکا به‌طور قابل‌توجهی افزایش یافت و این افزایش به نحو 
جالبی یکی از عوامل اصلی آشفتگی اخیر بوده است؛ اما چگونه؟ طی سال‌های متمادی، ژاپن با 
رشد اقتصادی پایین، ناچار به اجرای یک سیاست پولی انبساطی و حفظ نرخ بهره نزدیک به صفر 
بوده است. بازده پایین دارایی‌ها در ژاپن، ثبات نسبی ین و نرخ بهره نزدیک به صفر، سرمایه‌گذاران 

را به جست‌وجوی بازده و پذیرش ریسک بالاتر در سایر بازارها سوق داد.
طی استراتژی موسوم به Carry Trade، سرمایه‌گذاران با نرخ بهره ناچیز از بانک‌های ژاپنی 
ایالات‌متحده  به‌خصوص  و  بازارها  سایر  در  بالاتر  بازده  با  دارایی‌های  در  و  کرده  استقراض 
سرمایه‌گذاری می‌کردند.  در دوسال گذشته، نرخ بهره نزدیک به ۵درصد در آمریکا و نزدیک به 
صفر در ژاپن، ارزش پایین ین نسبت به دلار و رشد بالای بازار سهام آمریکا، این استراتژی را برای 
سرمایه‌گذاران بسیار جذاب کرد. در نتیجه Yen Carry Trade، سرمایه‌گذاران ژاپنی حدود 
یک‌تریلیون دلار در بازارهای مالی آمریکا و اروپا سرمایه‌گذاری کردند که بنابر داده‌های بلومبرگ 

حدود نیمی از آن مربوط به دوسال اخیر است.  اما روی دیگر سکه چیست؟
این استراتژی مبتنی بر تفاوت نرخ بهره میان ژاپن و کشورهای دیگر و نرخ برابری ین در برابر ارز‌های 
دیگر است. به بیان دیگر، ریسک‌های اصلی در Carry Trade، ریسک تفاوت در نرخ بهره مبدا و 
مقصد و ریسک نرخ ارز هستند. از آنجا که در کوتاه‌مدت، تغییر در نرخ بهره عامل اصلی تغییر در 
نرخ ارز نیز است، افزایش نرخ بهره در ژاپن و کاهش آن در آمریکا پاشنه‌آشیل این استراتژی است 
و این دقیقا اتفاقی است که در هفته گذشته رخ داد: در تصمیمی تاریخی، بانک مرکزی ژاپن نرخ 
بهره را به میزان ‌۰.۲۵درصد افزایش داد و به طور قاطع از سیاست نرخ بهره صفر خود فاصله گرفت.

درهم‌تنیدگی اقتصاد کلان بین‌الملل و بازارهای مالی
با تقویت ین و عمیق‌تر شدن انتظارات کاهش نرخ بهره در ایالات‌متحده، محاسبات ریسک و بازده 
استراتژی Carry trade  به‌شدت تغییر کرد. سرمایه‌گذاران درگیر در این معامله با دو تهدید مواجه 
شدند: ۱.بازپرداخت وام‌‌‌هایشان به بانک‌های ژاپنی در حالی که ین در سه هفته گذشته حدود 
۱۰درصد رشد داشته است و ۲.احتمال کاهش بازده در دارایی‌‌‌های دلاری‌شان به‌خاطر احتمال 
رکود در آمریکا. این چشم‌‌‌انداز باعث شد که فعالان بازار با فروش دارایی‌های دلاری‌شان از پوزیشن  
carryخارج شده و ریسک خود را کاهش دهند. این تلاش سبدگردان‌ها برای تسویه وام‌های 
بانکی به ین در ژاپن و بدبینی سرمایه‌گذاران به شرایط اقتصاد کلان، فروش همزمان و گسترده 

دارایی‌های مالی را رقم زد.
نکته غافلگیر‌کننده اینجا بود که بازارهای دیگر از جمله بازار طلا نیز به دلیل تلاش سبدگردان‌ها 
برای نقد کردن دارایی‌هایشان به هر قیمتی، تحت‌تاثیر قرار گرفت. بازار سهام ژاپن )سقوط 
۱۲درصد شاخص Nikkei( و بازار نفت و فلزات صنعتی نیز هم به دلایلی کم یا بیش مرتبط 
سقوط کردند. سقوط کم‌سابقه Nikkei ناشی از افزایش نرخ بهره توسط بانک‌مرکزی ژاپن بود، 
چرا که تقویت ین سودآوری شرکت‌های عمدتا صادرات‌محور ژاپنی را کاهش می‌دهد و سقوط 
‌commodityها به‌خاطر چشم‌انداز بدبینانه رشد در چین و ایالات‌متحده و کاهش تقاضا به تبع 
آن بود. اثرات جانبی این نوسانات در سراسر بازارهای جهانی احساس شد. بازارهای اروپایی نیز به 
این روند پیوستند و شاخص‌‌‌های اصلی مانند DAX ،Euro STOXX۵۰  و CAC۴۰ همگی با 

کاهش‌‌‌های قابل‌توجهی مواجه شدند.
پیامدها و چشم‌انداز

با هضم این تحولات توسط بازارها، انتظار می‌رود که در کوتاه‌مدت نوسانات همچنان بالا بماند. 
شاخص نوسان‌‌‌پذیری  CBOE (VIX(که اغلب به‌عنوان »شاخص ترس« )Fear Gauge( بازار 
شناخته می‌شود، به بیش از ۶۵ رسیده است که نشان‌‌‌دهنده سطح بالایی از نگرانی سرمایه‌گذاران 
 )Correction( است. در حالی که برخی تحلیلگران این آشفتگی فعلی را به‌عنوان یک اصلاح
پس از دوره‌‌‌ای از شور و شوق می‌‌‌دانند، این امکان وجود دارد که ادامه خروج سرمایه‌گذاران از 
استراتژی Yen Carry Trade  به بی‌‌‌ثباتی طولانی‌‌‌‌تری منجر شود. برخی برآوردها نشان از این دارد 
که هنوز امکان خروج سرمایه‌ای در حدود ۳۰۰میلیارد دلار از آمریکا و بازگشت آن به ژاپن وجود 
دارد. همان‌طور که این وضعیت به تکامل خود ادامه می‌دهد، سرمایه‌گذاران و سیاستگذاران هر 
دو به‌دقت داده‌‌‌های اقتصادی، ارتباطات بانک‌های مرکزی و پویایی‌‌‌های بازار را برای نشانه‌‌‌هایی از 

ثبات یا آشفتگی بیشتر زیر نظر خواهند داشت.

راز آشفتگی جهانی بازارها

سرمقاله

دکتر نیما فاضلی/ استاد مدرسه کسب‌وکار پاریس

رئیس جمهور:

 اعمال استانداردهای دوگانه از سوی آمریکا موجب گستاخی رژیم صهیونیستی شده است

رئیـس جمهـور گفـت: اعمال اسـتانداردهای دوگانه از سـوی آمریـکا و برخی 
کشـورهای غربی موجب گسـتاخی بیشتر رژیم صهیونیسـتی در ارتکاب ترور 
و جنایـت فجیـع در غزه و همینطور کشـورهای منطقه شـده و صلح و امنیت 

منطقـه و جهـان را بیـش از پیش به خطر انداخته اسـت.
بـه گـزارش ایرنـا از پایـگاه اطلاع رسـانی ریاسـت جمهـوری، در تمـاس 
تلفنـی »شـارل میشـل« رئیـس شـورای اروپـا با دکتر مسـعود پزشـکیان 
رئیـس جمهوری اسلامی ایـران، دو طـرف درباره مناسـبات ایـران و اروپا، 
راهکارهای از سـرگیری مذاکرات مربوط به توافق هسـته‌ایی و بحران ناشـی 
از جنایـات رژیـم صهیونیسـتی در غـزه و اقدامات تروریسـتی ان در منطقه 

تبادل نظـر کردند.
رئیـس جمهـور در ایـن گفت وگـوی تلفنی با بیـان اینکه جمهوری اسلامی 
ایـران همـواره حامی صلـح، آرامش و ثبات در همه جهـان و برای همه ملت‌ها 
بـوده و معتقـد اسـت هر رونـدی و در هـر نقطـه‌ای از جهان که ایـن ارزش‌ها 

را بـه مخاطـره بیندازد باید متوقف شـود، افـزود: اعمال اسـتانداردهای دوگانه 
از سـوی آمریـکا و برخـی کشـورهای غربـی موجـب گسـتاخی بیشـتر رژیم 
صهیونیسـتی در ارتکاب تـرور و جنایت فجیع در غزه و همینطور کشـورهای 
منطقـه شـده و صلـح و امنیـت منطقـه و جهـان را از بیش از پیـش به خطر 

انداخته اسـت.
پزشـکیان همچنیـن در واکنـش بـه ابراز تمایـل رئیس شـورای اروپا بـرای از 
سـرگیری گفـت وگوها دربـاره توافق هسـته‌ای، وجود اعتمـاد و تامین منافع 
متقابـل را اسـاس توافـق دانسـت و افزود: اگـر دو طرف به همـه تعهدات خود 
عمـل کننـد و اعتمـاد ایجاد شـود، علاوه بر احیـای توافق هسـته‌ای می‌توان 

دربـاره دیگر مسـائل فیمابیـن نیز گفت وگـو کرد.
رئیـس جمهـور بـا تأکیـد بـر ضـرورت تثبیت نظـم چنـد قطبـی در جهان، 
سیاسـت‌ها و اقدامـات آمریـکا در اعمال فشـار به کشـورهایی مانند جمهوری 
اسلامی ایـران و تلاش بـرای محروم کـردن آنها از همه حقـوق و منافع خود 
را تلاش آمریـکا برای جلوگیری از تثبیت نظم جدید جهانی و از موانع تحقق 

ثبـات و آرامش در جهان دانسـت.
تأکید بر علاقه مندی کشورهای اروپایی برای ارتقای سطح روابط با ایران

رئیـس شـورای اروپـا نیـز در ایـن گفت وگـوی تلفنی ضمـن ابراز امیـدواری 
بـرای آغـاز مسـیر تعامـل موثـر ایـران و اتحادیـه اروپـا بـر پایه تامیـن منافع 
متقابـل و رفـع موانـع تعامـل گسـترده‌تر فـی مابیـن، بـر تمایـل کشـورهای 

اروپایـی بـرای ارتقـای سـطح روابـط با ایـران تأکیـد کرد.
شـارل میشـل دربـاره وقایع غزه هم بـر رعایت حقـوق انسان‌دوسـتانه، توقف 
حملات، برقـراری آتش‌بـس و امدادرسـانی گسـترده بـه مـردم غـزه و بـه 

رسـمیت شـناختن کشـور مسـتقل فلسـطینی تأکید کرد.

رئیس مرکز ملی پیش بینی سازمان هواشناسی کشور :

گرمای هوا در شهرهای زیارتی عراق ادامه دارد

در مجلس اعلام وصول شد؛

اسامی ۱۹ وزیر پیشنهادی دولت پزشکیان

رئیـس مرکـز ملی پیش بینـی و مدیریت بحـران مخاطـرات وضع هوای سـازمان 
هواشناسـی کشـور گفت: در شـبانه روز گذشـته دو منطقه شـهری و فرودگاهی 
در عـراق در صـدر گرم‌ترین ایسـتگاه‌های هواشناسـی اصلی جهان قـرار گرفت.

بـه گـزارش روابط عمومی سـازمان هواشناسـی کشـور، صـادق ضیائیـان اظهار 
داشـت: بـر اسـاس اطلاعـات ایسـتگاه‌های رسـمی هواشناسـی در شـبانه روز 
گذشـته ایسـتگاه »عمـاره« بـا دمـای ۴۹.۱، »فـرودگاه بصـره« ۴۸.۹، »بصـره« 
۴۸.۸ و فـاو در عـراق بـا دمـای ۴۸.۷ درجـه سلسـیوس گرم‌تریـن ایسـتگاه‌های 

هواشناسـی اصلـی جهان شـدند.

وی افـزود: شـهرهای زیارتـی عـراق نیز شـبانه روز گرمی را پشـت سـر گذاشـتند 
بـه طوریکه بیشـینه دمای هـوا در نجف اشـرف بـه ۴۷.۶ و کربلا بـه ۴۷.۴ درجه 

سلسـیوس رسید.
رئیـس مرکـز ملی پیش بینـی و مدیریت بحـران مخاطـرات وضع هوای سـازمان 
هواشناسـی کشـور ادامـه داد: بر اسـاس آخرین خروجی مدل‌هـای جوی پیش 
بینی می‌شـود تا اواسـط هفته تغییر محسوسی در دمای شـهرهای زیارتی عراق 
بوجود نیاید و بیشینه دما در نجف در محدوده ۴۷ درجه سلسیوس باقی بماند.

ضیائیـان گفـت: انتظـار مـی‌رود در کربال، کاظمیـن و سـامرا دمای هـوا اندکی 
کاهـش یابـد امـا ایـن کاهـش دو تـا سـه درجه‌ای خیلی محسـوس نیسـت.

وی عنـوان کـرد: عالوه بـر این میـزان رطوبت هوا نیـز در شـهرهای زیارتی عراق 
رونـد افزایشـی دارد کـه ایـن موضوع سـبب افزایش حس گرما می‌شـود.

رئیـس مرکـز ملی پیش بینـی و مدیریت بحـران مخاطـرات وضع هوای سـازمان 
هواشناسـی کشـور ادامه داد: شـرایط مشـابهی در پایانه‌های مرزی اسـتان‌های 
ایالم، خوزسـتان و کرمانشـاه نیـز تا اواسـط هفتـه حاکم اسـت با این تفـاوت که 

بیشـینه دمـای این مناطـق به محـدوده ۴۷ تا ۴۹ درجه سلسـیوس می‌رسـد.
ضیائیـان تصریـح کـرد: ایـن در حالـی اسـت کـه پیـش بینی می‌شـود بیشـینه 
دمای هوا در مرزهای »تمرچین« در آذربایجان غربی و »باشـماق« در کردسـتان 

در محدوده‌هـای ۳۶ تـا ۳۸ درجه سلسـیوس در نوسـان باشـد.

نامه معرفی وزرای پیشـنهادی کابینه چهاردهم جهت بررسـی صلاحیت و اخذ رای 
اعتماد در مجلس اعلام وصول شـد.

بـه گـزارش کرمـان آینـده محمدباقـر قالیبـاف رئیـس مجلس شـورای اسالمی در 
جلسـه علنـی  ‌مجلـس  متـن نامه معرفـی وزرای پیشـنهادی دولـت چهاردهـم را به 

شـرح زیـر قرائـت کرد:
» ۱- علیرضا کاظمی؛ وزارت آموزش و پرورش

۲- ستار هاشمی؛ وزرات ارتباطات و فناوری اطلاعات
۳- حجت الاسلام والمسلمین سیداسماعیل خطیب؛ وزارت اطلاعات

۴- عبدالناصر همتی؛ وزارت امور اقتصادی و دارایی
۵- عباس عراقچی؛ وزارت امور خارجه

۶- محمدرضا ظفرقندی؛ وزارت بهداشت، درمان و آموزش پزشکی
۷- احمد میدری؛ وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

۸- غلامرضا نوری قزلچه؛ وزارت جهادکشاورزی
۹- امین حسین رحیمی؛ وزارت دادگستری

۱۰- عزیز نصیرزاده؛ وزارت دفاع، پشتیبانی و نیروهای مسلح

۱۱- فرزانه صادق؛ وزارت راه و شهرسازی
۱۲- سیدمحمد اتابک؛ وزارت صنعت، معدن و تجارت

۱۳- حسین سیمایی صراف؛ وزارت علوم، تحقیقات و فناوری
۱۴- سیدعباس صالحی؛ وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامی

۱۵-  اسکندر مومنی؛ وزارت کشور
۱۶- سیدرضا صالحی امیری؛ وزارت میراث فرهنگی و گردشگری

۱۷- محسن پاک نژاد؛ وزارت نفت
۱۸- عباس علی آبادی؛ وزارت نیرو

۱۹- احمد دنیامالی؛ وزارت ورزش و جوانان«

 


