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بـه اطـلاع مـی رسـاند بـه اسـتناد مصوبـه مجمـع عمومـی فوق العاده شـرکت توکا 
رنـگ فـولاد سـپاهان سـهامی عـام، مـورخ 1402/09/21 و جلسـه هیـأت مدیـره 
1403/12/22 و مجـوز شـماره 159-034/1267300 مـورخ 1403/11/23 و 
تمدیـد مجـوز در تاریـخ 1404/01/19 سـازمان بـورس و اوراق بهادار، مقرر گردید 
سـرمایه شـرکت از طریق صدور سـهام جدید از مبلغ 875,000,000,000 ریال 
به مبلغ 1,262,500,000,000ریال، منقسـم به تعداد سـهام 1,262,500,000 

سـهم 1,000  ریالـی بـه شـرح زیـر افزایـش یابد:
1- سرمایه فعلی شرکت:875,000,000,000 ریال

2- مبلغ افزایش سرمایه: 387,500,000,000 ریال
3- مبلغ سرمایه پس از افزایش: 1,262,500,000,000 ریال

4- ارزش اسمی هر سهم: 1,000 ریال
5- تعـداد سـهام عرضـه شـده: تعـداد سـهام قابـل پذیره نویسـی 387,500,000 

سهم 
6- نوع سهم:  عادی با نام

7-محـل افزایـش سـرمایه: افزایـش سـرمایه شـرکت از محـل و بـه تفکیـک زیـر 
خواهدشـد: انجام 

387,500,000,000 ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی
8-موضـوع افزایـش سـرمایه: ایجـاد ظرفیـت تولیـد 1,400 تـن انواع پوشـش هاي 

صنعتـی نظیـر پوشـش هـاي ضـد خوردگـی و کـف پوش هـاي صنعتی 
9- بـه هـر صاحـب سـهم، در ازای هـر 100 سـهم متعلقـه در تاریخ 1403/12/22 
تعـداد 44 حق تقـدم خریـد سـهم جدیـد تعلـق می گیرد. بدیهی اسـت تعداد دقیق 
سـهام و حق تقدم هـای متعلقـه هـر سـهم در گواهینامـه حق تقـدم محاسـبه و بـه 

سـهامداران اعلام خواهد شـد.
10- بـا عنایـت بـه دسـتورالعمل بندهـای 1، 2، 3 و 5 مـاده 19 قانـون تأمیـن 
مالـی تولیـد و زیرسـاخت ها مصـوب 1403/04/11 هیـأت مدیـره سـازمان بـورس 
و اوراق بهـادار و وفـق بنـد 2 مـاده 7 قانـون بـازار اوراق بهـادار مصـوب 1384، در 
مورد شـرکت های ثبت شـده نزد سـازمان بورس و اوراق بهادار ارسـال گواهینامه 
حق تقـدم خریـد سـهام جدیـد بـه صـورت الکترونیکـی و بـا اسـتفاده از سـامانه  
ارتباطـی شـرکت سـپرده گذاری مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه صـورت 
می گیـرد. از ایـن رو سـهامدارانی کـه تاکنون در سـامانه سـجام ثبـت نام نکرده اند، 
جهـت دریافـت گواهـی حق تقـدم و مشـارکت در افزایش سـرمایه شـرکت نسـبت 

بـه ثبـت نـام در سـامانه سـجام اقـدام نمایند.
سـهامداران متقاضـی دریافـت پسـتی گواهینامـه حـق تقدم خرید سـهام موظفند 
حداکثر ظرف پنج روز پس از تاریخ انتشـار آگهی، تقاضای مکتوب خود را جهت 
دریافـت پسـتی گواهینامـه بـه آدرس اصفهـان سـی و سـه پل ابتـدای چهارباغ بالا 
خیابـان حضـرت یحیی(شـماره10) نبـش بـن بسـت حامـی پلاك 290 کدپسـتی 

8173688343 ارسـال نمـوده و هزینـه خدمـات پسـتی را بـر عهده بگیرند. 
11-مهلـت اسـتفاده از حق تقـدم در خریـد سـهام جدیـد، 30 روز از تاریـخ انتشـار 

ایـن آگهی می باشـد.
12- سـهامداران محترمـی کـه تمایـل بـه اسـتفاده از حق تقـدم خـود دارنـد و بـه 
موجـب گواهـی حق تقـدم خریـد سـهام جدیـد منـدرج در سـامانه، فاقـد مطالبات 
بـوده و یـا مطالبـات آنـان، بهـای سـهام جدیـد را تأمیـن نمی  کنـد،  بایـد ظـرف 
مهلـت مقـرر بـا مراجعـه بـه "درگاه یکپارچـه ذینفعـان بـازار سـرمایه" بـه آدرس 
https://ddn.csdiran.ir ، ضمـن اعـلام موافقـت بـا تبدیـل مطالبات به سـرمایه 
در سـامانه مذکـور، بهـای سـهام یـا مابه التفـاوت آن را بـه حسـاب معرفـی شـده 
توسـط شـرکت سـپرده گذاری مرکزی واریز نمایند. سـپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهـادار و تسـویه وجـوه موظـف اسـت مبالـغ ارزش اسـمی حق تقدم هـای دریافتی 

را مطابـق سیسـتم تسـویه بانکـی کشـور، بـه حسـاب زیـر واریـز نماید:

حسـاب شـماره 1305115107178721 به نام شـرکت توکا رنگ فولاد سـپاهان 
سـهامی عام، نزد بانک پاسـارگاد شـعبه حکیم نظامی اصفهان و کد شـعبه 1305

سـهامدارانی کـه بـه موجـب گواهینامـه حق تقـدم خریـد سـهام جدیـد مندرج در 
سـامانه یـاد شـده، دارای مطالبـات بـه میـزان بهـای سـهام جدید می باشـند،  باید 
ظرف مهلت مقرر اعلام موافقت خود را  با تبدیل مطالبات به سـرمایه در سـامانه 
ارتباطی شـرکت سـپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه وجوه اعلام نمایند.  
تذکـر: عـدم اعـلام موافقـت بـا تبدیـل مطالبـات از طریـق سـامانه یـاد شـده ، به 

منزلـه عـدم اسـتفاده از حـق تقدم اسـت.
13- در صورت عدم تمایل به مشـارکت در افزایش سـرمایه، سـهامداران می توانند 
در مهلـت تعییـن شـده بـرای پذیره نویسـی نسـبت بـه واگـذاری حق تقـدم خود از 
طریـق فرابـورس ایـران اقـدام نماینـد. بـا توجـه بـه قابلیت معامله مکـرر حق تقدم 
خریـد سـهام شـرکت، خریـداران نهایـی  بایـد قبـل از پایـان مهلـت پذیره نویسـی 
نسـبت بـه واریـز بهـای سـهام جدیـد بـه شـرح بند 12 اقـدام نمایند. بدیهی اسـت 

در صـورت عـدم واریـز بهـای اسـمی، سـهام جدیـد بـه آنها تعلـق نخواهد گرفت.
اسـتفاده  از حق تقـدم خـود  مقـرر  مهلـت  در  کـه  14-حق تقـدم سـهامدارانی 
ننموده انـد و همچنیـن پـاره سـهم های ایجـاد شـده، توسـط شـرکت از طریـق 
فرابـورس ایـران عرضـه و مبلـغ حاصـل از فـروش پـس از کسـر هزینه هـا و کارمزد 

متعلقـه بـه حسـاب بسـتانکاری سـهامداران منظـور خواهـد شـد.
نکات مهم:

- بـا توجـه بـه زمـان برگـزاری مجمـع عمومی عادی سـالیانه شـرکت، این افزایش 
سـرمایه تـا تاریـخ برگـزاری مجمـع نـزد مرجـع ثبـت شـرکت ها بـه ثبـت نخواهد 

رسید.
تذکـر: بـا توجـه بـه عـدم ثبـت افزایش سـرمایه شـرکت تا تاریخ برگـزاری مجمع 

عمومـی عـادی سـالیانه بـه دارنـدگان حق تقدم سـود تعلـق نخواهد گرفت.
- مسـئولیت صحـت و قابلیـت اتـکای اطلاعـات آگهـی پذیـره نویسـی بـر عهـده 

است. ناشـر 
- ناشـر، شـرکت تأمین سـرمایه، حسـابرس، ارزش یابان و مشـاوران حقوقی ناشـر، 
مسـئول جبـران خسـارت وارده بـه سـرمایه گذارانی هسـتند کـه در اثـر قصـور، 
تقصیـر، تخلـف و یـا بـه دلیـل ارائـه اطلاعـات ناقـص و خـلاف واقـع در عرضه اولیه 

کـه ناشـی از فعـل یـا تـرك فعـل آن هـا باشـد، متضـرر گردیده اند.
- ثبـت اوراق بهـادار نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، به منظور حصول اطمینان 
از رعایـت مقـررات قانونـی و مصوبـات سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و شـفافیت 
اطلاعاتـی بـوده و بـه منزلـه تأییـد مزایا، تضمین سـودآوری ویا توصیه و سفارشـی 
درمـورد شـرکت ها یـا طرح هـای مرتبـط با اوراق بهادار توسـط سـازمان نمی باشـد.

- راهنمـای کاربـری "درگاه یکپارچـه ذینفعـان بـازار سـرمایه" ازطریـق آدرس 
https://ddn.csdiran.ir در دسـترس سـهامداران محتـرم می باشـد. همچنیـن 
سـهامداران محترم جهت هرگونه پرسـش در رابطه با سـامانه یاد شـده می تواند 
با پشـتیبانی شـرکت سـپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه وجوه به شـماره 

تلفـن 1569 تمـاس حاصـل نمایند.
- سـایر افـرادی کـه تمایـل بـه خریـد حق تقدم عرضه شـده در بـورس اوراق بهادار 
تهـران را دارنـد جهـت کسـب اطلاعـات بیشـتر، می تواننـد بـه سـایت اینترنتـی 
شـرکت بـه آدرس https://www.tukapaint.ir مراجعـه و یـا بـا شـماره تلفـن 

31327412-031 تمـاس حاصـل نماینـد.
- گـزارش توجیهـی هیـأت مدیـره در خصـوص افزایـش سـرمایه، گـزارش بـازرس 
قانونـی در ایـن خصـوص و همچنیـن بیانیـه ثبـت سـهام جدید در سـایت اینترنتی 
شـرکت به آدرس https://www.tukapaint.ir و سیسـتم جامع اطلاع رسـانی 

ناشـران به آدرس www.Codal.ir در دسـترس می باشـد.
هیأت مدیره شـرکت توکا رنگ فولاد سـپاهان (سهامى عام)

آگهی پذیره نویسی افزایش سرمایه شرکت توکا رنگ فو�د سپاهان (سهامی عام)
ثبت شده به شماره ۲۸۵۶۵ و شناسه ملی ۱۰۲۶۰۴۹۲۵۴۳

آگهی دعوت به مجمع عمومی عادی سالیانه منتهی به ۱۴۰۳/۱۲/۳۰
شرکت توکا رنگ فو�د سپاهان (سهامی عام)

بدینوسـیله از کلیه سـهامداران محترم شـرکت توکا رنگ فولاد سـپاهان 
(سـهامی عام) به شـماره ثبت 28565 و شناسـه ملی 10260492543 
و یـا نماینـدگان قانونـی آنـان دعـوت بـه عمـل مـی آید در جلسـه مجمع 
عمومی عادی سـالیانه شـرکت که در سـاعت 11:00 صبح روز دوشـنبه  
مـورخ 1404/02/15 بـه آدرس اصفهـان – پـل خواجـو – میـدان فیض – 
سـاختمان شـماره 1 اتـاق بازرگانـی، صنایـع، معادن و کشـاورزی اسـتان 
اصفهـان کـد پسـتی 8165633111 تشـکیل مـی گـردد، حضـور بـه هم 

رسانند.
جهـت رعایـت حـال سـهامداران محتـرم، جلسـه بـه صـورت آنلایـن 
نیـز پخـش مـی گـردد. سـهامداران محتـرم مـی تواننـد بـا مراجعـه بـه 
وب سـایت شـرکت تـوکا رنـگ فـولاد سـپاهان (سـهامی عـام) بـه آدرس
www.tukapaint.ir ، لینـک آنلایـن ورود بـه جلسـه را دریافـت و بـا 
اسـتفاده از گزینـه مهمـان بـه صـورت مجازی و آنلاین مجمع را مشـاهده 
فرماینـد. ضمنـاً سـوالات سـهامداران محتـرم در زمـان برگـزاری مجمع، 

از طریـق درگاه سـایت پخـش کننـده مراسـم قابـل دریافـت می باشـد.
در اجـرای مـاده 99 اصلاحیـه قانـون تجـارت و رعایت ماده 19 اساسـنامه 
شـرکت، سـهامداران حقیقـی مـی تواننـد شـخصاً یـا از طریـق وکیـل بـا 
ارائـه وکالـت نامـه رسـمی و یـا قائـم مقـام قانونی شـخص حقیقی صاحب 

سـهم و در خصوص سـهامداران حقوقی نیز نماینده یا نمایندگان شـخص 
حقوقـی صاحـب سـهم بـه شـرط ارائـه مـدرك وکالـت (اعـم از عـادی یـا 
رسـمی) یـا نمایندگـی بـا امضـای صاحبان امضای مجاز شـخص حقوقی، 

حضـور به هم رسـانند.

دستور جلسه:
1- استماع گزارش هیأت مدیره

2- استماع گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی
3- بررسی و تصویب صورت های سال مالی منتهی به 1403/12/30

4- انتخاب حسابرس مستقل و بازرس قانونی اصلی و علی البدل
5- تعیین روزنامه کثیرالانتشار جهت درج آگهی های شرکت

6- اتخاذ تصمیم در خصوص تقسیم سود
7- تعییـن پـاداش هیـأت مدیـره و حـق حضـور اعضـای غیرموظف هیأت 

مدیره
8- تصویب معاملات مشمول ماده 129 قانون تجارت

9- سـایر مـواردی کـه در صلاحیـت مجمـع عمومـی عـادی سـالیانه 
می باشد.

هیأت مدیره شرکت توکا رنگ فولاد سپاهان (سهامى عام)

شرکت معادن منگنز ایران در نظر دارد عملیات پیشروی و آماده سازی در معادن منگنز ونارچ قم را بر اساس جدول زیر از طریق مناقصه به پیمانکار واجد شرایط واگذار نماید.

آگهی مناقصه عمومی 
پیشروی و آماده سازی معادن زیرزمینی

آخرین مهلت دریافت اسناد مناقصه: پایان وقت اداری روز یکشنبه 1404/02/14
آخرین مهلت ارسال اسناد مناقصه: پایان وقت اداری روز چهارشنبه 1404/02/17

تاریخ بازگشایی پاکت های مناقصه: روز یکشنبه 1404/02/21
متقاضیان واجد شرایط می توانند جهت دریافت و ارسال اسناد مناقصه به آدرس های زیر مراجعه نموده و جهت کسب اطلاعات بیشتر با شماره تلفن های زیر تماس بگیرند.

1-  قم، کیلومتر 15 جاده قدیم اصفهان ، 13کیلومتر به سمت روستای ونارچ، شرکت معادن منگنز ایران، تلفن 3222۸۸06-025 داخلی 210 و شماره موبایل 09126517731
2- تهران، بلوار قیطریه، بعد از خیابان پورحیدری، پلاک 46،  طبقه 4،  واحد403،  دفتر مرکزی شرکت معادن منگنز ایران، تلفن: 021-91010636

3- مراجعه به وب سایت اینترنتی شرکت به آدرس WWW.irmanganese.com و دریافت اسناد مناقصه

مقدارواحدشرح عملیاتردیف

250مترحفر تونل1

184مترحفر دویل دستى (دویل، بونکر، راهرو)2

60مترحفر گالرى و رکوب3

120مترحفر دویل آلیماکى 4

113مترحفر گزنک5

295مترتعمیر و تحکیمات تونل6

جان‌اچ.‌کاکرین

من تــا به حــال زیاد دربــاره‌ تعرفه‌هــا ننوشــته‌ام؛ چون بســیاری از 
اقتصاددانان ایــن کار را به‌خوبی انجام داده‌اند. مســاله تعرفه‌ها در 
ظاهر ساده‌ است: پاسخ درســت، تجارت آزاد یک‌جانبه است. اما در 
واقعیت پیچیده‌ است: بخش دشوار، توضیح این است که چرا انبوهی 

از ایرادات واردشده به تجارت آزاد نادرست هستند.
یکی از ابعاد کمتر روشــن این ماجرا مســائل مربوط به پس‌انداز، 
سرمایه‌گذاری، »ارز ذخیره« و مسائل مشابه است. بیشتر اقتصاددانان 
با وحشت به مقاله‌ استیون میران، رئیس شورای مشاوران اقتصادی 
)CEA(، واکنش نشان دادند که مدعی شده بود وضعیت ارز ذخیره‌ای 
ایالات متحــده – اینکه ما می‌توانیــم پول چاپ کنیــم، آن را به خارج 
بفرستیم و دیگر کشــورها ســخت کار کنند و در ازای آن کالا برای ما 
بفرســتند – در واقع باری بر دوش آمریکا اســت. در حقیقت، در این 
سخنان یک منطق پنهان و البته خطری جدی وجود دارد؛ گرچه وضع 
تعرفه‌ها به خودی خود هیچ کمکی به اصلاح این وضعیت نخواهد کرد.

بیایید با یونان شروع کنیم. یونان در ســال۲۰۰۱ بــه منطقه یورو 
پیوســت. با این کار، از ابزار تورم و کاهش ارزش پول برای بازپرداخت 
بدهی‌های سنگین صرف‌نظر کرد. بازارهای مالی اروپا )به‌ویژه بانک‌ها( 
در پاســخ به این اقدام، نرخ‌های بهره‌ بســیار پایینی پیشنهاد کردند. 
یونان می‌توانست این سرمایه را صرف سرمایه‌گذاری‌های تولیدی کند. 
اما به جای آن، عمدتا به یک دوران مصرف‌گرایی دامن زد. پورشــه‌ها 
به جنوب رفتند و وعده‌های پوچ به شمال. وقتی وام‌دهندگان متوجه 
ماجرا شدند، از تمدید وام‌ها خودداری کردند )تمام بحران‌ها، بحران 
بدهی کوتاه‌مدت هستند( و بحران مشــهور یونان آغاز شد. وضعیتی 
مشــابه، در ابعادی بســیار بزرگ‌تر، برای ایالات متحده نیــز رخ داده 
است؛ با این تفاوت که هیچ‌کس در سایه نیست تا ما را نجات دهد. این 
همان خطری است که باید جدی گرفت. به دلایل مختلف، بسیاری از 
کشورها از جمله چین میل به پس‌انداز دارند. اما سرمایه‌گذاری بیشتر 
در داخل برای آنها جذاب به نظر نمی‌رسد. پس‌اندازکنندگان چینی 
دیگر کارخانه‌های بیشتر در کشورشان نمی‌خواهند. یکی از دلایل این 
تمایل به پس‌انداز )که بعدا بیشتر به آن می‌پردازیم( این است که چین 
در حال پیر شدن است و شبکه‌ تامین اجتماعی محدودی دارد. بنابراین 
کارگران میان‌سال می‌خواهند پولی کنار بگذارند تا در دوران کهولت از 
آن استفاده کنند. بنابراین این پس‌اندازها به سوی ایالات متحده روانه 
شد. چین در حال حاضر حجم عظیمی سرمایه‌گذاری داخلی انجام 
داده، از جمله ساخت پل‌هایی که به هیچ جا نمی‌رسند و آپارتمان‌های 
خالی. شــاید صرفا فرصت‌های سرمایه‌گذاری تمام شــده‌اند. اکنون 
اصول بنیادی اقتصاد را در نظر بگیرید. حساب سرمایه و حساب جاری 

باید با هم جمع شوند. اگر ایالات متحده بیش از آنچه صادر می‌کند وارد 
کند، باید چیزی باارزش در ازای آن به خارجی‌ها بدهد. حتی چین هم 
کالاهایش را رایگان نمی‌دهد. ما دلار، اوراق خزانه‌داری، یا سهام و اوراق 
قرضه به آنها می‌دهیم. اگر کشورهایی مانند چین بخواهند اوراق بهادار 
آمریکایی انباشته کنند، باید کالا و خدمات بیشتری نسبت به ما برایمان 
بفرستند تا دلار دریافت کنند و با آن دارایی بخرند. پول پرده‌ای است 
بر واقعیت. برای درک اقتصاد، باید فراتر از پول رفت و جریان کالاها و 
خدمات واقعی را دید. برای سرمایه‌گذاری در ایالات متحده، کشورها 
باید کالاهایی را به اینجا بفرستند. یک فرد چینی می‌تواند از یک چینی 
دیگر ســهام بخرد؛ اما چین به‌عنوان یک کشــور نمی‌تواند بدون آنکه 
چیزی صادر کند دارایی آمریکایی انباشته کند. از دید آمریکا، ما بیش 
از آنکه پس‌انداز کنیم، سرمایه‌گذاری می‌کنیم. چین در واقع می‌خواهد 
کارخانه‌ها را برای ما بفرســتد؛ اما چین در ساخت کارخانه‌های قابل 
حمل تخصص ندارد، بلکه کالاهای مصرفی می‌سازد. بنابراین چین 
کالاهای مصرفی برای ما می‌فرستد تا ما بتوانیم کارخانه‌های خودمان 
را بسازیم، بدون آنکه مصرفمان را کاهش دهیم. تراز بازرگانی )صادرات 
منهای واردات( برابر است با تفاوت بین پس‌انداز و سرمایه‌گذاری، به 
اضافه کسری بودجه دولت. حالا این اصــول را کنار هم بگذارید. اگر 
کشورهای دیگر تصمیم بگیرند که بیشــر پس‌انداز کنند و در ایالات 
متحده سرمایه‌گذاری کنند، آنها دارایی‌هــای آمریکایی می‌خرند که 
باعث افزایش نرخ واقعی ارز می‌شود.تفاوت میان متغیرهای واقعی و 
اسمی را بشناسید. ابهام‌های زیادی درباره »دستکاری ارزی« و مفاهیم 
خیالی دیگر وجود دارد. حتی اگر از یک ارز مشترک استفاده می‌کردیم 
یا ارز خارجی به دلار میخکوب بود، تقاضای خارجی برای دارایی‌های 
آمریکایی باعث افزایش قیمت این دارایی‌ها و دارایی‌های واقعی مربوطه 
مانند کارخانه‌ها و خانه‌ها می‌شد. در نهایت، شاهد افزایش قیمت‌ها در 
ایالات متحده نسبت به خارج بودیم که به معنای افزایش نرخ واقعی ارز 
است. در حال حاضر، افزایش ارزش دلار همان اثر واقعی را دارد؛ یعنی 
دارایی‌ها در آمریکا باارزش‌تر می‌شــوند. اکنون، قیمت‌های بالاتر در 
ایالات متحده باعث می‌شوند که آمریکایی‌ها تمایل بیشتری به خرید 
کالاهای ارزان‌تر خارجی داشته باشــند. در نتیجه آن کسری تجاری 

افزایش می‌یابد. 
می‌دانیم که حساب‌های تجاری و سرمایه باید برابر باشند، اما این 
داستان نشان می‌دهد که چگونه افزایش تمایل خارجی‌ها به پس‌انداز 
در ایالات متحده، باعث افزایش ارزش دلار و در نتیجه افزایش کسری 
تجاری می‌شود. این در عمل همان راهی است که کشورهای دیگر با 
استفاده از آن، کارخانه‌هایی را که ترجیح می‌دهند در آمریکا بسازند، 
از طریق صادرات کالاهــای مصرفی برای ما می‌فرســتند. البته این 
کل ماجرا نیست، چین و سایر کشورها درهای خود را به روی تجارت 

گشــودند و شروع به تولید کالا کردند ابتدا ارزان و سپس با کیفیت، 
با هزینه‌ای کمتر از ایالات متحده. مجددا باید گفت: هزینه کمتر در 
خارج، معادل افزایش نرخ واقعی ارز اســت. مردم کالا وارد می‌کنند. 
حالا این تخم‌مرغ اســت که مرغ را حرکت می‌دهد: ما باید چیزی در 
ازای واردات بدهیم. بنابراین دارایی‌های آمریکایی را واگذار می‌کنیم.

این روایت دوم رایج‌تر است. در اقتصاد، همیشه ممکن است عرضه یا 
تقاضا تغییر کند و معمولا هر دو تغییر می‌کنند. اما بدون شک بخشی 
از این ماجرا از تفاوت میان پس‌انداز و سرمایه‌گذاری ناشی می‌شود و 
حالا می‌رسیم به مشکل یونانی، غرور و اعتماد به نفس بیش از حد پیش 
از سقوط. ایالات متحده به پیشنهاد دیگر کشــورها برای وام دادن با 
نرخ بهره بسیار پایین )از طریق خرید دارایی‌ها(، نه با ساخت کارخانه، 
بلکه با یک ولخرجی مصرفی پاسخ داد؛ درست همان کاری که یونان 
کرده بود. عمده این ولخرجی، ناشی از اقدامات دولت فدرال است. 
میزان کل کسری تجاری حدود یک تریلیون دلار است. کسری بودجه 
دولت فدرال حدود 1.3تریلیون دلار است. تمام این پس‌انداز مازاد، 
روانه دولت فدرال می‌شود. اما این دولت، سالانه یک تریلیون دلار را 
صرف سرمایه‌گذاری‌های مولد نمی‌کند، بلکه در اغلب موارد، این پول 
صرف پرداخت چک‌هایی به شهروندان می‌شود تا از مصرف فعلی‌شان 
حمایت کند. دولت فدرال این فرصــت خارق‌العاده را برای وام‌گیری 
ارزان )حتی گاهی با نرخ بهره‌ی واقعی منفی( دیــد و از آن بهره برد و 
چک‌ها را به رأی‌دهندگان خشنود فرستاد. اکنون روشن می‌شود که 
چینی‌ها بازنشستگی خود را نه از سود نسل جدیدی از کارخانه‌ها، بلکه 
از رویای این تامین می‌کنند که دولت فدرال ایالات متحده روزی در 
آینده دور، مالیات‌هایی بیشتر از هزینه‌هایش دریافت کند تا این فرآیند 
را معکوس کند و کالاهایی را به چین بازگرداند. واقعیت سخت بدهی 
این است که بالاخره باید بازپرداخت شود یا اینکه نکول می‌کنید که 
دردسرهای فراوانی دارد. واقعیت سخت کسری تجاری/مازاد سرمایه 
هم این است که خارجی‌ها نیز انتظار بازپرداخت دارند. آمریکایی‌ها 
باید سخت کار کنند و کالا روی کشتی بگذارند تا در ازای کاغذهای 
خود )اوراق قرضه، سهام و...(، چیزی به‌دست آورند. این همان آرمان 
مرکانتیلیست‌هاست. مراقب باشــید چه آرزویی دارید، ممکن است 
محقق شــود یا اینکه ما نکول کنیم یا از طریق تــورم، ارزش بدهی را 
کاهش دهیم که هر دو پیامدهای فاجعه‌باری خواهند داشت. اگر جای 
چین بودم، واقعا نگران بودم که آیا واقعا قرار است بازپرداختی صورت 
گیرد یا نه؟این همان هســته حقیقت درون حماقت مرکانتیلیستی 
اســت: وقتی کسری تجاری داریــد، در واقع داریــد وام می‌گیرید و 
مادربزرگ با حکمت می‌گفت کــه وام‌گرفتن زیاد خطرناک اســت. 
کسی نمی‌خواهد کوهی از طلا جمع کند فقط برای شنا کردن در آن، 
اما داشتن امکان خرید از کشــورهای دیگر مفید است؛ یعنی امکان 

داشتن کسری تجاری در آینده. کسری تجاری امروز، یعنی در آینده 
باید ســخت کار کنید، کالا صادر کنید و فقط کاغذ )پول( در ازایش 
دریافت کنید.سرمایه‌گذاران خارجی در آمریکا نمی‌دانند و احتمالا 
اهمیتی هم نمی‌دهند که منابع بازپرداخت از کجا خواهد آمد. وعده 
تامین بازنشستگی چینی‌ها از محل مالیات‌های آینده‌ آمریکایی‌ها، از 
نظر آنها به‌اندازه‌ وعده‌ سود کارخانه‌ها معتبر است تا وقتی که ناگهان 
به این فکر بیفتند که آیا آمریکا واقعا مایل و قادر به پرداخت خواهد بود 
یا نه؛ همان‌طور که بانک‌های فرانسوی و آلمانی درباره‌ یونان به شک 
افتادند. خلاصه اینکه، با تحریک دولت فدرال )به شیوه‌های گوناگون(، 
آمریکا حجم عظیمی از سرمایه خارجی را با نرخ‌های بسیار پایین جذب 
کرد و آن را صرف مصرف کرد. دیر یا زود، باید آن را بازپرداخت کنیم یا 

دچار بحران دردناک بدهی خواهیم شد.

سیاست‌های مشوق مصرف‌ مقصرند ۩
اختلاف میــان پس‌انداز و سرمایه‌گــذاری خارجــی از کجا آمده؟ 
تفاوت داخلی ما از کجا ناشی شده؟ داستان‌های زیادی در این زمینه 
وجود دارد. روایت‌های مرکانتیلیســتی نوین، اقدامــات بدخواهانه‌ 
خارجی‌ها را مقصر می‌دانند. اما در عمل، اینکه منشــأ این پس‌انداز 
خارجی فرهنگی باشد، جمعیتی یا ناشی از سیاست‌های خاص، در 
نتیجه نهایی برای ایالات متحده تفاوتی نمی‌کند. مرکانتیلیست‌های 
جدید چین را به اتخاذ سیاســت‌هایی متهم می‌کننــد که مصرف را 
کاهش و پس‌انداز را افزایش می‌دهند. بخشــی از این ادعا درســت 
اســت، بخشــی دیگر نه آن‌گونه که فکر می‌کنید. برای مثال، چین 
سیستم رفاه اجتماعی گســرده‌ای ندارد، بنابراین مردم برای دوران 
بازنشستگی بیشــر پس‌انداز می‌کنند. دولت چین بازارهای مالی 
را به‌شــدت دچار انحراف کرده، نرخ‌های بهره پایینی ارائه می‌دهد و 
سرمایه‌گذاری‌های بانکی را هدایت می‌کند. این موضوع در واقع انگیزه‌ 
پس‌انداز را کاهش می‌دهد. دولت چین حجــم زیادی از ارز خارجی 
را جذب و مستقیما اوراق خزانه‌داری آمریکا را خریداری می‌کند. اما 
اینکه همه چیز را به گردن چین بیندازیم، منطقی نیست. کشورهای 
زیادی هســتند که پس‌انداز می‌کنند و در عین حال، کسری تجاری 
دارند. انگیزه‌های پس‌انداز توضیح نمی‌دهد که چرا این پس‌اندازها 
صرف سرمایه‌گذاری داخلی نمی‌شــوند و اینکه کل مســوولیت را از 
دوش آمریکا برداریم هم نادرست است. ما سیاست‌های زیادی علیه 
پس‌انداز، علیه سرمایه‌گذاری و در حمایــت از مصرف داریم. کسری 
بودجه‌های عظیم ما )چه داخلی و چه خارجی( پس‌اندازها را جذب 
می‌کنند و آنها را به‌صورت چک به افــرادی می‌دهند که احتمالا آن را 
صرف مصرف می‌کنند. به وام‌های مسکن یارانه می‌دهیم. از پس‌انداز 
و بازده آن به‌شدت مالیات می‌‌گیریم؛ از جمله مالیات بر سود شرکت‌ها، 

بهره، سود سهام و سود سرمایه. کوپن‌های غذا و یارانه‌های کشاورزی 
مصرف را افزایش می‌دهند. دستگاه سیاستگذاری کینزی‌ ما از طریق 
محرک‌های مالی، ترس از رکود بلندمدت و شعارهایی مبنی بر اینکه 
بدهی دولت هیچ‌گاه نیاز به بازپرداخت ندارد دو دهه را صرف تشویق 
مصرف بیشــر کرد. )البته انصافا، بســیاری از طرفداران گســرش 
هزینه‌های دولت مانند لری سامرز و اولیویه بلانچارد از استقراض برای 

سرمایه‌گذاری دفاع می‌کردند، نه برای مصرف.(  
سرمایه‌گذاری در ایالات متحده امروز با مشخصه‌ای برجسته روبه‌رو 
است: هزینه‌های سرســام‌آور. صرف‌نظر از درســتی یا نادرستی این 
وضعیت، پروژه‌هایی مانند قطار پرسرعت در کالیفرنیا را با شبکه عظیم 
چین مقایسه کنید. متروهایی با هزینه ۴میلیارد دلار برای هر مایل. 
شکایات بی‌پایان حقوقی، الزامات قراردادی هزینه‌زا، دهه‌ها انتظار 
برای دریافت مجوز و غیره؛ همه‌ اینها هرگونه تلاشی برای سرمایه‌گذاری 
در آمریکا را با دشــواری مواجه کرده‌اند. بنابرایــن، بله گره پس‌انداز/

سرمایه‌گذاری که بخشــی از کسری تجاری/مازاد سرمایه‌ ما را شکل 
می‌دهد، دســت‌کم تا حدی ناشی از سیاســت‌های دولت است و به 
همان اندازه که سیاست‌های چین برای تشویق پس‌انداز اثرگذارند، 

سیاست‌های ما برای تشویق مصرف نیز نقش دارند.

تعرفه‌هایی که به کار نمی‌آیند ۩
تعرفه‌ها به احتمال زیاد هیچ‌کدام از این مشکلات را حل نخواهند 
کرد. اگر ما همه‌ تجــارت خالص را قطع کنیــم، همان‌طور که به نظر 
می‌رســد هدف تعرفه‌های فعلی این باشــد، این فرآیند باید به پایان 
برســد. اما چطور این اتفــاق رخ می‌دهد؟ ایالات متحــده دیگر قادر 
نخواهد بود کسری بودجه‌ 1.3تریلیون دلاری خود را از طریق سرمایه 
خارجی تامین کند و باید این کار را از محــل پس‌انداز داخلی انجام 
دهد یا اینکه باید 1.3تریلیون دلار از هزینه‌های خود را کاهش دهد 
یا به همان میزان درآمد پایدار از مالیات‌ها کسب کند. نرخ‌های بهره 
به‌شدت افزایش خواهند یافت. نرخ بهره بالاتر، مصرف داخلی را کاهش 
می‌دهد و کسری بودجه و سرمایه‌گذاری شرکتی را دلسرد می‌کند تا 
سرمایه‌گذاری به‌اضافه‌ هزینه‌ دولت با ســطح پس‌انداز تطبیق یابد. 
اما شوک افزایش نرخ بهره‌ای که برای رسیدن به این هدف لازم است، 
بسیار شدید خواهد بود و شوک تجاری ناشی از قطع واردات نیز باعث 
رکودی عمیق یا بدتر از آن خواهد شــد که فشار بیشــری بر بودجه 
وارد می‌کند. در این مسیر، احتمال بحران بدهی وجود دارد؛ چراکه 
ممکن اســت ایالات متحده نتواند بدهی‌هایش را تمدید کند. )من 
سال‌هاست که در این زمینه هشــدار داده‌ام. بنابراین در پیش‌بینی 
بحران بدهی با احتیاط سخن می‌گویم، اما با مسیر کنونی، دیر یا زود 

باید منتظر آن بود.( 

بیماری را درمان کنید نه علائمش را ۩
توصیه سیاستی آنچه گفته شد، کوتاه است: مالیات‌ها را اصلاح کنید 
تا به جای پس‌انداز و سرمایه‌گذاری، مصرف مشــمول مالیات شود. 
از اختصاص پول استقراض‌شده به مصرف دست بکشید. به مشکل 
تورم شدید هزینه‌ها، پیچیدگی‌های نظارتی و بوروکراسی سنگینی 
که سرمایه‌گذاری، به‌ویژه سرمایه‌گذاری عمومی را بسیار دشوار کرده 

است، رسیدگی کنید.

کسری تجاری آمریکا چگونه می‌تواند مشکل‌ساز شود؟ 

مصرف‌ به جای سرمایه‌گذاری؛ مساله نامربوط به تعرفه‌ها


