
اقتصاد  ايران پس  از جنگ
ميان بقا  و اصلاح

»تعادل« آخرين وضعيت رشد يكباره بازارها را بررسي مي‌كند

پشت پرده نوسانات بازار طلا و ارز چه مفهومي قرار گرفته 
و معنا و مفهوم اين نوسانات افزايشي چيست؟ اين پرسش 
شايد مهم‌ترين ابهامي باش��د كه اكثريت قريب به اتفاق 
ايرانيان اين روزها با آن دست به گريبان هستند. ماجراي ارز 
اما از طلا جداست. ارزيابي‌هاي تحليلي حاكي از آن است كه 
گراني طلا در ايران بخشي از سونامي اقتصادي جهاني ناشي 
از كاهش اعتبار دلار است. گراني طلا در سطح جهان به دليل 
افزايش تقاضايي است كه به دليل ماجراجويي‌هاي ترامپ و 
تاريك بودن دورنماي اقتصاد آينده جهان، شكل گرفته است. 
اين افزايش تقاضا باعث افزايش نرخ طلا در سطح جهان شده 
است. بازار ايران هم متناسب با شرايط اقتصاد داخلي از اين 

تحولات تاثير پذيرفته است. ماجراي ارز اما متفاوت است. 
روايت‌هاي گوناگوني در اين زمينه مطرح شده است. برخي 
تحليل‌ها ريشه‌هاي اين نوس��انات ارزي را به تحريم‌هاي 
جديد ترامپ عليه ايران مرتبط دانسته و باتوجه به سابقه‌دار 
بودن تهديدات اينچنيني ترامپ، عمر نوسانات را مانند باران 
بهاري زودگذر قلمداد مي‌كنند. طيف ديگري اما ريشه اين 
گراني‌هاي ارزي را به مساله كمبود ارز ناشي از كاهش فروش 
نفت كشور كه همتي هم به آن اشاره كرده، مربوط مي‌كنند. 
بخشي از تحليل‌ها هم انگشت اتهام را متوجه تراستي‌ها و 
جماعتي مي‌كنند كه از بازگشت ارزهاي امانتي كشور سر 
باز مي‌زنند. از هر زاويه ديد كه به موضوع نگاه شود مساله اين 

است كه بازار ارز و طلا در چند روز گذشته بار ديگر با موجي 
از نوسان مواجه شده است. موجي كه از يك‌سو تحت تاثير 
تحولات انتظاري و رفت‌ و آمدهاي سياسي قرار دارد و ازسوي 
ديگر، با رفتار هيجاني بخشي از فعالان بازار تشديد شده. در 
اين ميان، افزايش و كاهش‌هاي مقطعي قيمت‌ها، اگرچه در 
ظاهر نشانه‌اي از بي‌ثباتي كوتاه‌مدت است، اما در لايه‌هاي 
عميق‌تر، بيش از هر چيز از نبود چشم‌انداز روشن و انتظار 

براي خبرهاي تعيين‌كننده حكايت دارد. 

     بازار در وضعيت انتظار
در روزهاي اخير، قيمت ارز و طلا در بازار آزاد بارها مس��ير 

رفت‌ و برگش��ت را تجربه كرده و همي��ن رفت ‌و آمدهاي 
كوتاه‌مدت، فضاي عمومي بازار را متأثر كرده است. هر چند 
دامنه نوس��ان‌ها در مقاطعي محدود بوده، اما حساسيت 
بازار نسبت به هر خبر سياسي، اقتصادي يا حتي شايعه‌اي 
كوچك، نشان مي‌دهد كه قيمت‌ها بيش از آنكه بر پايه يك 
روند پايدار حركت كنند، در مدار انتظارات و هيجان‌ها قرار 
دارند. بازار ارز در چنين شرايطي معمولا به سرعت به هر 
نشانه‌اي از تغيير در عرضه و تقاضا واكنش نشان مي‌دهد. از 
سوي ديگر، بازار طلا نيز به دليل وابستگي مستقيم به نرخ ارز 
و همچنين قيمت جهاني اونس، همزمان از دو جبهه تحت 
ادامه در صفحه2 فشار قرار مي‌گيرد. �

پشت پرده نوسان بازار طلا و ارز

»تعادل« در يادداشتي از رضا غني‌پور بحران اقتصادي امريكا را بررسي مي‌كند

مصائب بدهي ۴۰ تريليون دلاري امريكا

نيـاز اقتـصاد ايـران

   Vol. 13  No .3393  Mon. Aug 24 . 2026  دوشنبه 2 شهریور 1405   11 ربیع‌الاول 1448  سال سیزدهم  شماره 3393  8 صفحه  قيمت:15000 تومان W W W . T A A D O L N E W S P A P E R . I R دلار
--

يورو
--

تمام سكه
--

شاخص بورس
--

مسعود پزشكيان در مراسم تجديد ميثاق اعضاي دولت
با آرمان‌هاي امام راحل:

اقتصاد در ميدان تصميم
روايت اصلاحات در دولت چهاردهم

صفحه   2    صفحه   2    

در جنگ تمام‌عيار
اقتصادي  و  نظامي هستيم

»تعادل« روند معاملات
بازار سهام را بررسي مي‌كند

باوجود ورود شاخص كل بورس به محدوده ۶ ميليون 
واحد، رفتار نوس��اني بازار همچن��ان ادامه دارد. طي 
روزهاي اخير، بازار س��هام ش��اهد نوسان‌هاي بسيار 
ميان محدوده‌هاي مثبت و منفي بوده است؛ روندي 
كه از تردي��د و نبود تصميم‌گيري قطع��ي در ميان 
س��رمايه‌گذاران خبر مي‌دهد. در س��اعات و روزهاي 
گذشته، انتش��ار اخبار مثبت موجب افزايش تقاضا و 
شكل‌گيري صفوف خريد مي‌ش��ود؛ اما در مقابل، با 
تشديد تنش‌ها يا انتش��ار اخبار منفي، سمت عرضه 
تقويت شده و صفوف فروش افزايش مي‌يابد. اگرچه 
صفحه 4 را بخوانيد شاخص كل بورس... �

صعود شكننده 
بورس

»تعادل« از ناترازي انرژي
پشت ديوارهاي فرسوده گزارش مي‌دهد

گلناز پرتوي مهر| چرا پي��ش از افزايش قيمت 
گاز و توسعه شتاب‌زده توليد، بايد به سراغ خانه‌ها، 
موتورخانه‌ها و تجهيزات فرس��وده رفت؟ با نزديك 
شدن به فصل سرما، بار ديگر مساله ناترازي انرژي به 
يكي از مهم‌ترين دغدغه‌هاي كشور تبديل مي‌شود؛ 
مساله‌اي كه ديگر نمي‌توان آن را تنها به كمبود گاز 
در روزهاي سرد يا افزايش مصرف برق در تابستان 
محدود ك��رد. ناترازي انرژي اكن��ون به يك بحران 
زنجيره‌اي تبديل شده اس��ت؛ بحراني كه از بخش 
توليد گاز آغاز مي‌شود، به نيروگاه‌ها و صنايع مي‌رسد و 
در نهايت بر اشتغال، توليد، درآمد خانوار و حتي كيفيت 
زندگي مردم اثر مي‌گذارد. تجربه زمستان گذشته نشان 
داد كه هرگونه اختلال در تأمين گاز، به سرعت آثار خود 
را در ديگر بخش‌هاي اقتصاد آشكار مي‌كند. محدوديت 
گاز صنايع، كاهش سوخت‌رساني به نيروگاه‌ها، استفاده 
صفحه 3 را بخوانيد بيشتر از... �

نسخه زمستاني 
براي بحران گاز

چرا بايد اتاق‌هاي 
بازرگاني را جدي گرفت؟!

سال‌ها و شايد دهه‌هاست 
كه اتاق‌هاي بازرگاني به 
عن��وان مهم‌تري��ن نهاد 
اقتصادي نمايندگي‌كننده 
ديدگاه‌ه��ا و مطالب��ات 
بخش خصوصي مستقل 
كش��ور از دول��ت و نظام 
حكمران��ي خواس��تار 
توج��ه و مش��اركت‌دهي در تصميم‌س��ازي و 
تصميم‌گيري‌هاست. اين خواس��ت حتي تا آنجا 
پيش رفت كه به تصويب مهم‌ترين قانون مرتبط 
با اين بخش يعني »قانون بهبود مستمر كسب و 
كار« انجاميد .قانوني كه ازجمله مهم‌ترين مواد آن 
مكلف كردن دستگاه‌هاي اجرايي براي »استعلام 
نظر تشكل‌هاي اقتصادي ذي‌ربط هنگام تدوين 
يا اصلاح مقررات، بخشنامه‌ها و رويه‌هاي اجرايي« 
اس��ت )ماده 3( و البته مواد مه��م ديگري نظير 
نحوه تشكيل شوراي گفت‌وگوي دولت و بخش 
خصوصي )ماده 10( و جبران خسارت‌هاي وارده 
به واحدهاي تولي��دي صنعتي در صورت قطعي 
برق يا گاز وخدمات مخابرات به دليل كمبودهاي 
مقطعي و در اولويت قرار نداشتن اين واحدها هنگام 

قطعي‌هاست )ماده 25( و... 
اما متاسفانه نه فقط اين قانون و اين مواد مهم براي 
تداوم فعاليت بخش‌هاي مولد اقتصادي و صنعتي، 
هيچ‌گاه در حد قابل قبول اجرا نشد، بلكه هر چه از 
عمر اين قانون گذشت، دولت‌ها بيشتر به تنظيمات 
كارخانه‌اي قبل از تصويب آن بازگشتند و حتي كار 
به جايي كشيد كه در تعيين اركان اتاق‌ها نيز رسما 
و غير رس��مي مداخله كردن��د )»دخالت دولت در 
انتخابات اتاق ايران رويه نادرستي است« - سايت اتاق 
ايران- 1402/5/2( . امري كه به ‌شدت سبب تضعيف 
اين مهم‌ترين نهاد بخش خصوصي كشور و مشاور 
قواي سه‌گانه شد. چنانكه نايب‌رييس اتاق ايران كه از 
فعالان پرسابقه و كوشاي معدني كشور است اخيرا در 
دوازدهمين جلسه اين نهاد در سال جاري بر ضرورت 
اعتماد دروني به اتاق‌ها تاكيد كرده و گفته اس��ت: 
»بدون اعتماد اعضا به اتاق نمي‌توانيم در حكمراني 
مشاركت كنيم و اگر در حكمراني مشاركت نداشته 
باشيم، نمي‌توانيم مانع تصميمات عجولانه شويم« 
و به مورد تصمي��م افزايش قيمت بنزين در كرمان 
اشاره كرده است. )محمدرضا بهرامن- 1405/5/26( 
اينكه چرا جاي��گاه اين نهاد مهم مس��تقل بخش 
خصوصي چني��ن تنزل يافته كه مث�ال در همين 
نشست رييس اتاق كه ايشان نيز از فعالان اقتصادي 
و صنعتي خوشنام و قديمي است از آقاي پزشكيان 
»به خاطر دس��تور جلوگيري از قطعي برق صنايع 
در شهريور ماه قدرداني« مي‌كند در حالي كه مگر 
دولت و نظام حكمراني جز اين وظيفه ديگري هم 
دارد؟! و مگر مهم‌ترين وظيفه و كارويژه دولت تامين 
اسباب كار و معيشت سالم همگاني به منظور افزايش 
توليدات كش��اورزي و صنعت��ي و تامين نيازهاي 
عمومي نيست )اصل 43 قانون اساسي(؟! وبسياري 
از موضوعات و آرمان‌ها و ارزش‌ها نبايد حول اين اصل 
ساماندهي شود؟! اينكه چرا بايد برخلاف تمامي اين 
قوانين اساسي و مهم رفتار شود و بنگاه‌هاي بخش 
خصوصي و نهادهاي نمايندگي‌كنن��ده آن دچار 
انواع محدوديت‌ها و مداخلات اختلال‌زاي دولتي 
شوند شايد يك پاسخ بيش��تر ندارد و آن هم همانا 
بي‌نيازي دولت‌هاي معاصر در ايران به آفرينندگي و 
خلاقيت و اتكا آنها به درآمدهاي نفتي و... بوده است.

فرآيندي كه به ناكارآمدي اقتصادي و انحصار و ايجاد 
بنگاه‌هاي عظيم خصولت��ي و... انجاميد كه رييس 
دولت خود اخيرا از دست آنان به عذاب آمده است: 
»مگر مي‌شود كسي اين همه س��رمايه و كارخانه 
داشته باش��د و در نهايت فقط سر به سر كار كند؟« 
)مسعود پزشكيان- 5/15( وضعيتي كه دكتر نيلي 
از آن به »وارونگي حكمراني« ياد كرده است يعني 
آنكه »نظام حكمراني در حوزه‌هايي كه بايد تسهيلگر 
باشد، محدود‌كننده است و در مقابل در حوزه‌هايي 
كه بايد اعمال محدوديت كند، تصميم‌هاي تسهيلگر 
در مس��يرتخريب مناب��ع طبيعي و تش��ديد عدم 
تعادل‌ه��اي كلان اقتصاد كلان اتخاذ مي‌ش��ود« 

)دنياي اقتصاد- 2/19( 
سوي ديگر ماجرا هم البته نهادهاي نمايندگي‌كننده 
بخش خصوصي است كه به سبب وابستگي اعضايشان 
به دولت و نهادهاي حاكميتي )تامين ارز و انرژي و 
تسهيلات و...( قدرت چانه‌زني بسيار اندكي دارند. اين 
قدرت اندك چانه‌زني با ايجاد و هر چه قوي‌تر شدن 
اين سال‌هاي بنگاه‌هاي خصولتي كه بيشترين ميزان 
درآمدهاي ارزي و ريالي را در اختيار دارند )فولادي‌ها 
و پتروشيمي و...( كمتر هم ش��ده است و اكنون به 
مرز بي‌قدرتي رسيده است. بي‌قدرتي كه به كاهش 
قدرت طبقه سرمايه‌دار صنعتي كشور كه بنگاه‌هاي 
كوچك و متوسط پايگاه اصلي آنهاست، انجاميده و بر 
وزن بنگاه‌هاي بزرگ متكي به انرژي و منابع معدني 
كه وابسته به نهادها و ارگان‌ها كه خاستگاهي شبه 
دولتي دارند، افزوده شده است.  اهميت اين نهادها 
و تشكل‌ها در اين روزهاي حياتي و تاريخي كه نظام 
تصميم‌گيري بر سر انتخاب دو رويكرد قرار دارد »يك 
رويكرد كه حكمراني را عرصه جنگاوري مي‌داند و 
رسالت اصلي خود را مبارزه بي‌امان با جلوه‌هاي بروز 
باطل در قدرت‌هاي سياس��ي جهان مي‌داند و نگاه 
ديگر كه حكمراني را عرصه فراهم‌آوري آرامش و صلح 
و ثبات و رفاه در سايه عزت و استقلال كشور مي‌بيند« 
)»ايران فردا و تصميم امروز« - دكتر مسعود نيلي( 
اهميتي دوچندان مي‌يابد، چراكه حمايت نهادهاي 
اقتصادي و صنعتي از هر يك از اي��ن دو رويكرد در 
شرايطي كه جنگ از عرصه نظامي به عرصه اقتصادي 
كشيده شده و فرمان درهم كوبيدن اقتصاد كشورمان 
از سوي وزير خزانه‌داري و رييس‌جمهور امريكا صادر 
ادامه در صفحه3 شده است... �

حسين حقگو

يادداشت-1

يادداشت-3يادداشت-2

ارزش دلاري بورس در محاصره ريسك‌هاي سيستماتيك دولت نمره قبولي مي‌گيرد
ارزش دلاري بازار س��هام طي 
هفته‌هاي اخير ب��ه حدود ۸۳ 
ميليارد دلار رسيده بود؛ عددي 
كه وقتي در مقي��اس اقتصاد 
سنجيده مي‌شود، نه‌تنها عجيب 
نيس��ت، بلكه تا ح��د زيادي 
بازتاب مس��تقيم ريسك‌هاي 
مزمن، نااطميناني‌هاي سياسي 
و ش��وك‌هاي مكرر اقتصاد كلان اس��ت. اگرچه برخي 
از پايي��ن ‌ب��ودن ارزش دلاري بورس گلاي��ه مي‌كنند، 
ام��ا واقعيت اين اس��ت كه بازار س��رمايه در خلأ حركت 
نمي‌كن��د و رفتار آن آين��ه‌اي از ش��رايط واقعي اقتصاد 
است. در كش��وري كه طي دو سال گذشته با دو جنگ و 
مجموعه‌اي از تنش‌هاي ژئوپليتيك، اختلال‌هاي عملياتي 
و نااطميناني‌هاي گسترده مواجه بوده، طبيعي است كه 
بخشي از سرمايه‌گذاران عطاي حضور در بازار سهام را به 
لقايش ببخشند و بخشي ديگر نيز با هر موج ريسك، به 

سمت خروج از بازار متمايل شوند.
به همين دليل، پايين بودن ارزش دلاري بورس را نمي‌توان 
صرف��ا به ضعف بازار نس��بت داد. بازار س��هام، به‌ويژه در 
اقتصادهاي نوظهور و پرريسك، به‌محض افزايش احتمال 
بي‌ثباتي، واكنش دفاعي نش��ان مي‌دهد. س��رمايه‌گذار 
در چنين فضايي پيش از آنكه به س��ودآوري شركت‌ها يا 
رشد شاخص نگاه كند، ابتدا به اين فكر مي‌كند كه آيا اصلا 
مي‌تواند سرمايه خود را حفظ كند يا نه. همين مساله باعث 
مي‌شود ارزش دلاري بازار سهام در دوره‌هاي پرريسك، 
حتي با وجود رشد اسمي شاخص‌ها، همچنان پايين بماند.

از سوي ديگر، مقايسه س��طح فعلي بازار با ميانگين ۱۰ 
سال گذش��ته نيز نش��ان مي‌دهد كه افت ارزش دلاري 
بورس پديده‌اي مقطعي نيس��ت. متوسط ارزش دلاري 
بازار س��رمايه در يك دهه اخير حدود ۱۶۰ ميليارد دلار 

بوده، در حالي كه اكن��ون اين رقم به حوالي ۸۳ ميليارد 
دلار رسيده است. اين كاهش در ش��رايطي رخ داده كه 
طي همين دوره، تعداد شركت‌هاي پذيرفته‌ شده در بازار 
س��رمايه نيز افزايش يافته و ابزارها و صنايع متنوع‌تري 
وارد بورس ش��ده‌اند. بنابراين فاصله با ميانگين تاريخي 
تنها به معناي افت قيمت‌ها نيست، بلكه نشان مي‌دهد 
وزن ريسك‌هاي سيس��تماتيك و خروج سرمايه تا چه 
اندازه بر ارزش‌گذاري بازار سايه انداخته است. با اين حال 
نبايد فراموش كرد كه ارزش دلاري بازار سرمايه ايران در 
سال‌هاي اخير نوسان‌هاي شديدي را تجربه كرده است. 
در مقاطعي اين عدد تا حدود ۸۰ ميليارد دلار نيز پايين 
آمده بود، اما س��پس با رشد شاخص و اثر جهش نرخ ارز، 
دوباره تا نزديكي ۱۰۰ ميليارد دلار بالا رفت. اين تغييرات 
نشان مي‌دهد كه ارزش دلاري بورس ايران نه يك عدد 
ثابت، بلكه تابعي از چند متغير اصلي است: رشد سودآوري 
شركت‌ها، تورم داخلي، نرخ ارز، انتظارات سرمايه‌گذاران 
و البته سطح ريسك‌هاي سياسي و امنيتي. به بيان ديگر، 
وقتي دلار افزايش مي‌يابد، حتي اگر ارزش واقعي شركت‌ها 
تغييري نكرده باشد، ارزش دلاري بازار در محاسبات اسمي 
جابه‌جا مي‌شود. با اين وجود، اگر ريسك‌ها كاهش پيدا 
كنند، ظرفيت رشد ارزش دلاري بورس بسيار بيشتر از 
وضعيت فعلي خواهد بود و حتي مي‌تواند به ‌راحتي دوبرابر 
شود. نكته مهم اينجاست كه رشد اسمي فروش شركت‌ها 
به‌ تنهايي معيار مناسبي براي قضاوت درباره عملكرد بازار 
نيست. آنچه در نهايت اهميت دارد، حفظ و تقويت حاشيه 
سود است. بررسي عملكرد فصلي شركت‌ها نشان مي‌دهد 
كه بخش بزرگي از بنگاه‌هاي بورسي توانسته‌اند فروش 
خود را همپاي تورم رشد دهند. اين در شرايطي است كه 
افزايش نرخ‌هاي فروش در بسياري از صنايع، بيشتر از آنكه 
ناشي از رونق حقيقي باشد، نتيجه افزايش سطح عمومي 
ادامه در صفحه3 قيمت‌ها بوده است. �

هفته دولت در هر س��ال، فقط 
يك مناسبت تقويمي براي ارايه 
گزارش عملكرد نيست؛ فرصتي 
اس��ت براي ارزيابي واقع‌بينانه 
از اينك��ه دولت در چه نقطه‌اي 
ايستاده، چه موانعي را پشت‌سر 
گذاشته و براي عبور از كاستي‌ها 
چه تصميم‌هايي بايد بگيرد. در 
شرايطي كه كش��ور با مجموعه‌اي از فشارهاي بيروني و 
داخلي روبه‌رو است، كار دولت را نمي‌توان تنها با معيارهاي 
عادي سنجيد. اگر دولتي در ميانه جنگ، بحران منطقه‌اي 
و فش��ارهاي چندلايه اقتصادي توانسته ثباتي نسبي را 
در برخي حوزه‌ها حفظ كند، همين امر نش��ان مي‌دهد 
كه در برابر تهديدها زمينگير نشده و از كار نيفتاده است، 
بنابراين دولت در كل نمره قبولي مي‌گيرد. يكي از مهم‌ترين 
نقاطي ك��ه در ارزيابي دولت باي��د موردتوجه قرار گيرد، 
وضعيت سياس��ت خارجي و نحوه مواجهه با بحران‌هاي 
امنيتي و منطقه‌اي اس��ت. دولت چهارده��م در دوره‌اي 
آغاز به كار كرده كه كشور با ش��رايط عادي روبه‌رو نبوده 
است؛ جنگ، تهديدهاي مستقيم و غيرمستقيم و فضاي 
پرتنش منطقه‌اي، هر كدام مي‌توانستند يك دولت را دچار 
بحران‌هاي مس��تمر كنند. با اين حال، دولت چهاردهم 
توانسته در اين شرايط از افتادن در دام بي‌ثباتي گسترده 
جلوگيري كند. اين نكته به‌ ويژه در حفظ انسجام عمومي و 
جلوگيري از تحقق اهداف اعلامي دشمنان، اهميت دارد. 
وقتي دشمنان در پي فشار، براندازي يا تضعيف ساختارهاي 
كشور باشند و دولت بتواند ايستادگي كند و اجازه ندهد 
كشور به سمت فروپاشي سياسي يا امنيتي سوق داده شود، 
اين خود يك نوع موفقيت به شمار مي‌آيد. البته اين موفقيت 
به معناي آن نيست كه دولت از همه ضعف‌هاي داخلي عبور 
كرده يا بر ناكارآمدي‌هاي مزمن غلبه كرده است. تفاوت 

ميان »دولت قوي« و »دولت بي‌نقص« را بايد جدي گرفت. 
دولت ممكن است در سطح سياست خارجي يا مديريت 
بحران‌هاي بزرگ عملكرد قابل قبولي داش��ته باشد، اما 
همزمان در عرصه اقتصاد، معيش��ت و برخي حوزه‌هاي 
اجرايي با نارسايي‌هايي روبه‌رو باشد. همين واقعيت سبب 
مي‌شود كه هفته دولت به جاي آنكه صرفا محل ستايش 
باشد، به ميدان بازبيني و اصلاح نيز تبديل شود. دولت اگر 
واقعا بخواهد از عنوان موفقيت دفاع كند، بايد نشان دهد كه 
در برابر انتقادها هم آمادگي ترميم دارد. از اين منظر، يكي از 
مهم‌ترين نيازهاي امروز دولت، بازنگري در تركيب و كاركرد 
كابينه است. دولت با تيمي كه بر سر كار آمده، طبيعتا بايد 
متناسب با شرايط روز خود را بازسازي كند. هيچ كابينه‌اي 
نبايد دُگم، ثابت و غيرقابل تغيير تلقي شود، به‌ ويژه وقتي 
شرايط كشور با ماه‌هاي آغازين استقرار دولت تفاوت كرده 
باشد. دولت جنگ، دولت سازندگي و دولت روزهاي عادي، 

هر كدام نيازمند تعريف خاص خود هستند. 
آنچ��ه در س��ال اول اهميت داش��ت، ممكن اس��ت در 
س��ال‌هاي بعد ديگر پاسخگو نباش��د، بنابراين تغيير و 
ترميم، نشانه ضعف نيست؛ نشانه فهم واقعيت‌هاي تازه 
و مسووليت‌پذيري سياسي است. رييس‌جمهور در اين 
ميان نقش محوري دارد. او فقط يك مقام اجرايي نيست؛ 
هماهنگ‌كننده كل دولت اس��ت و كارنامه نهايي، بيش 
از همه به نام او ثبت مي‌شود. اگرچه وزرا مسوول اجراي 
بخشي از برنامه‌ها هستند، اما اين رييس‌جمهور است كه 
بايد جهت كلي حركت دولت را تعيين كند، اولويت‌ها را 
بچيند و در لحظه‌هاي حساس تصميم بگيرد. از همين 
رو، انتظ��ار افكار عمومي و حاميان دولت اين اس��ت كه 
رييس‌جمهور بيش از درگير شدن در امور روزمره و جزيي، 
بر مس��ائل راهبردي تمركز كن��د. در دولت‌هاي موفق، 
رييس‌جمهور نقش تنظيم‌كننده كلان را ايفا مي‌كند، نه 
ادامه در صفحه3 صرفا مدير جزييات اداري. �

يك خبر جالب از امريكا منتش��ر شده است. خزانه‌داري 
امريكا اعلام ك��رده، مي‌خواهد فن��ي و اوراق بلندمدت 
خزانه‌‌داري را افزايش دهد. اين خبر در ظاهر فني و محدود 
به بازار بدهي است، اما در عمل مي‌تواند نشانه‌اي مهم از 
فشارهايي باشد كه بر س��اختار بدهي دولت امريكا وارد 
شده است. براي فهم ماجرا بايد از يك اصل ساده شروع 
كرد: وقتي س��رمايه‌گذاران تمايل كمتري به نگهداري 
اوراق بلندمدت داش��ته باشند، قيمت اين اوراق كاهش 
پيدا مي‌كند و در نتيجه بازده يا همان نرخ س��ود آنها بالا 
مي‌رود. بالا رفتن بازده اوراق بلندمدت، براي دولت امريكا 
خبر خوبي نيس��ت، چون هرچه نرخ به��ره بالاتر برود، 
هزينه‌اي كه دولت بايد بابت بدهي‌هايش پرداخت كند 
هم بيشتر مي‌شود. به اين ترتيب، يك چرخه نگران‌كننده 
شكل مي‌گيرد؛ بدهي بيشتر، بهره بيشتر، كسري بودجه 
بيش��تر و درنهايت بدهي بيش��تر. خزانه‌داري امريكا با 
افزايش بازخريد اوراق بلندمدت تلاش مي‌كند فشار را 
از اين بخش از بازار ب��ردارد و از افزايش بيش از حد بازده 

جلوگيري كند.
 منط��ق اين اقدام روش��ن اس��ت؛ اگر بتوان بخش��ي از 
اوراق كم‌طرفدارت��ر را از ب��ازار جمع كرد، ش��ايد بتوان 
التهاب در س��مت بلندم��دت منحني ب��ازده را كنترل 
كرد و هزينه تامين مالي دولت را پايين نگه داش��ت. اما 
اين سياس��ت يك روي ديگر هم دارد. براي تامين مالي 
چنين بازخريدي، خزانه‌‌داري مي‌تواند بيشتر به سمت 
انتش��ار بدهي كوتاه‌مدت برود، يعني به جاي آنكه فشار 
در سررس��يد‌هاي بلندمدت باقي بماند، بخشي از آن به 

سررس��يدهاي كوتاه‌‌تر منتقل مي‌ش��ود. در ظاهر، اين 
كار مشكل را تخفيف مي‌دهد، اما در واقع ساختار بدهي 
دولت را تغيير مي‌ده��د و آن را به بازتامين مالي مكرر و 
وابستگي بيشتر به ش��رايط كوتاه‌مدت بازار حساس‌تر 
مي‌كند. اينجا همان جايي است كه موضوع از يك اقدام 
اداري ساده فراتر مي‌رود و به مساله‌اي راهبردي تبديل 
مي‌شود. نكته مهم ديگر، نسبت اين سياست با فدرال رزرو 
اس��ت. فدرال رزرو براي مهار تورم، ترجيح مي‌دهد نرخ 
بهره در س��طح بالاتري باقي بماند. اما نرخ بهره بالا براي 
دولت امريكا بس��يار پرهزينه است، چون هر افزايش در 
نرخ‌ها، مستقيما هزينه بهره بدهي را بالا مي‌برد و كسري 
بودجه را بزرگ‌تر مي‌كند، بنابراين هر چه بدهي امريكا 
سنگين‌تر شود، فشار سياس��ي و مالي براي كاهش نرخ 
بهره هم بيشتر مي‌شود. در اقتصاد كلان به اين وضعيت 
»س��لطه مالي« يا Fiscal Dominance مي‌گويند؛ 
يعني جايي كه وضعيت مالي دولت به‌تدريج بر استقلال 
و تصميم‌هاي سياست پولي فشار وارد مي‌كند. البته يك 
سوءبرداشت رايج هم بايد روشن شود. اينكه خزانه‌داري 
اوراق را بازخريد مي‌كند، به اين معنا نيست كه فدرال رزرو 
همين حالا پول چاپ كرده است. بازخريد اوراق توسط 
خزانه‌داري با برنامه‌هاي تسهيل كمي يا QE فدرال رزرو 
يكسان نيست. در QE، بانك مركزي مستقيما اوراق را 
خريداري مي‌كند و ترازنامه خود را گسترش مي‌دهد، اما 
در buyback خزانه‌داري، دولت از سازوكارهاي مالي 
خود براي مديريت تركيب بدهي استفاده مي‌كند. با اين 
حال، اگر اين روند ادامه‌دار شود و دولت براي اداره بدهي به 

نرخ بهره پايين‌تر، شرايط پولي نرم‌تر يا حتي تورم بالاتر نياز 
پيدا كند، آنگاه موضوع از سطح مديريت نقدينگي فراتر 
مي‌رود و وارد قلمرو سياستگذاري كلان و حساس‌تري 
مي‌شود. از همين‌جا اس��ت كه طلا دوباره اهميت پيدا 
مي‌كند. مساله فقط اين نيست كه امروز قيمت طلا چند 
ده يا چند صد دلار بالا رفته باشد، مساله اصلي اين است 
كه امريكا با بده��ي ۴۰ تريليون دلاري درنهايت چگونه 
مي‌خواهد اين ‌بار سنگين را مديريت كند؟ آيا قرار است 
مخارج دولت به ‌طور واقعي كاهش يابد؟ آيا ماليات‌ها بالا 

مي‌رود؟ آيا نرخ بهره در سطح بالا نگه داشته مي‌شود؟
 يا اينكه واش��نگتن به رشد اس��مي اقتصاد و تورم اجازه 
مي‌دهد بخش��ي از ارزش واقعي بدهي را در طول زمان 
فرسوده كنند؟ اين پرسش، يكي از مهم‌ترين پرسش‌هاي 
چند سال آينده بازارهاي مالي است. بازارها را نبايد فقط 
با نمودار قيمت س��نجيد؛ بايد ديد پش��ت قيمت‌ها چه 
تحولي در حال وقوع اس��ت. وقت��ي دولت بدهي بزرگي 
دارد، هر تغيير در نرخ بهره، رش��د اقتصادي و انتظارات 
تورمي مي‌تواند بر كل نظام مال��ي اثر بگذارد. در چنين 
شرايطي، دارايي‌هايي كه نقش سپر تورمي دارند، بيش از 
پيش مورد توجه قرار مي‌گيرند. اگر بخواهيم واقع‌بينانه و 
نه سياسي به ماجرا نگاه كنيم، بعيد است سناريوي اصلي 
امريكا صرفا افزايش نقدينگي باشد. محتمل‌تر اين است 
ك��ه دولت امريكا بدهي را با تركيب��ي از ابزارها مديريت 
كند: بخشي از فشار را به رشد اسمي اقتصاد منتقل كند، 
بخشي را با تورم كاهش دهد و بخشي را از طريق مديريت 
سررسيدها و ساختار بدهي كنترل كند. اما اين مسير هم 

بي‌هزينه نيست. تورم در بلندمدت يك پديده پولي است 
و اگر كش��وري بخواهد بدهي خود را از اين مسير سبك 
كند، درنهايت بايد هزينه‌هاي آن را نيز بپذيرد. مشكل 
اصلي، سال‌ها اعتباردهي گسترده و مخارج بيش از حد 
دولت‌هاست. راه‌حل عقلاني از ديد اقتصاد، كاهش واقعي 
مخارج دولت، پايان دادن به كسري مزمن و اجازه دادن 
به بازار براي كش��ف نرخ بهره است؛ حتي اگر اين مسير 
در كوتاه‌مدت دردناك باش��د. چون بازده اوراق درواقع 
يك قيمت است و وقتي اين قيمت بالا مي‌رود، بازار دارد 
پيام مهمي مي‌دهد. اگر دولت با خريد اوراق بخواهد اين 
سيگنال را سركوب كند، شايد فقط صورت مساله را عقب 
بيندازد، نه اينكه آن را حل كند. درنهايت، امريكا يا بايد 
بدهي را با تورم سبك كند يا با رشد اقتصادي از آن جلو 
بزند. اينكه كدام مسير غالب ش��ود، تا حد زيادي به اين 
بستگي دارد كه انقلاب هوش مصنوعي واقعا تا چه اندازه 
بتواند بهره‌ وري اقتصاد را افزايش دهد. اگر AI رشد واقعي 
و پايدار ايجاد كند، ممكن اس��ت بخشي از فشار بدهي 
جذب شود؛ اما اگر چنين جهشي رخ ندهد، چالش بدهي 
همچنان پابرجا خواهد ماند. در اين ميان، دارايي‌هايي كه 
بتوانند از افت ارزش واقعي دلار و بدهي‌هاي دلاري در امان 
بمانند، بيشتر مورد توجه قرار مي‌گيرند. به همين دليل 
اس��ت كه طلا همچنان يكي از گزينه‌هاي كم‌ريسك‌تر 
براي حفظ ارزش دارايي به نظر مي‌رسد؛ نه به اين معنا كه 
هميشه سود قطعي مي‌دهد، بلكه از اين جهت كه در برابر 
تضعيف تدريجي ارزش پول و بي‌ثباتي ساختار بدهي، 

جايگاه دفاعي دارد.

برزو حق‌شناس

يادداشت-4

 ارز، صادرات
و معماي منابع ارزي كشور

ب��ازار ارز اي��ران در ماه‌ه��اي 
اخير بيش از آنكه صرفا تحت 
تاثير نوس��ان نرخ دلار باشد، 
ب��ا محدوديت مناب��ع ارزي و 
اخت�الل در جري��ان تجارت 
خارج��ي روبه‌رو بوده اس��ت. 
اگرچه نرخ ارز نسبت به دوره 
پيش از جنگ حدود ۲۵ درصد 
افزايش يافته، اما رشد قيمت كالاها به ‌مراتب بيشتر بوده و 
در عمل بسياري از كالاها با هزينه‌اي معادل دلاري بالاتر 
از نرخ بازار آزاد به دست مصرف‌كننده رسيده‌اند. همين 
مساله نشان مي‌دهد فش��ار اصلي اقتصاد، بيش از بازار 

ارز، در بازار كالا و معيشت خانوارها نمايان شده است.
ثبات نسبي بازار ارز در ماه‌هاي گذشته همزمان با رشد 
قابل توجه قيمت كالاها ش��كل گرفت. بخش��ي از اين 
وضعيت به كاهش ورود كالا به كشور بازمي‌گردد، زيرا 
محدوديت‌هاي ايجاد شده در مرزهاي غربي، مشكلات 
مرزهاي جنوبي و اختلال در تردد از مسير تنگه هرمز، 
روند واردات را با دشواري مواجه كرده است. پيش از اين 
نيز بخشي از واردات از طريق مبادلات مرزي و ته‌لنجي 
انجام مي‌شد و واردكنندگان ارز مورد نياز خود را از بازار 
آزاد تامين مي‌كردند، اما كاهش اين ظرفيت‌ها باعث شد 
عرضه كالا در بازار محدودتر شود و قيمت‌ها سريع‌تر از 

نرخ ارز افزايش پيدا كند.
در چنين ش��رايطي، ادامه محاصره اقتصادي و كاهش 
صادرات نفت مي‌تواند به ‌تدريج فشار بيشتري بر بازار ارز 
وارد كند. محدود شدن منابع ارزي، همزمان با افزايش 
نياز واردكنندگان براي تامين كالاهاي اساسي، تقاضا 
براي ارز را افزايش خواهد داد و بخشي از اين نياز ناچار 
اس��ت از بازار آزاد تامين شود. از س��وي ديگر، افزايش 
قيمت كالاهاي اساس��ي، توجيه اقتص��ادي واردات را 
بيشتر مي‌كند و همين موضوع نيز تقاضاي ارز را تقويت 
خواهد كرد. راهكار اصلي مديريت اين شرايط، افزايش 
توليد و توسعه صادرات غيرنفتي است. تقويت صادرات، 
علاوه بر افزايش درآمدهاي ارزي، وابستگي اقتصاد به 
درآمدهاي نفتي را كاه��ش مي‌دهد و امكان مديريت 
باثبات‌تر بازار ارز را فراهم مي‌كند. براي تحقق اين هدف، 
كاهش تعرفه‌ها، عوارض و هزينه‌هاي گمركي، تسهيل 
صادرات به كش��ورهاي منطقه و كاه��ش هزينه‌هاي 
فعاليت بنگاه‌هاي توليدي و صادراتي ضروري اس��ت، 
چراكه افزايش هزينه‌ه��اي حمل‌ونقل و توليد، انگيزه 
صادركنندگان را كاهش داده و رقابت‌پذيري كالاهاي 

ايراني را محدود كرده است.
نكته قابل توجه آن اس��ت كه صادرات غيرنفتي ايران 
طي چند س��ال گذشته، با وجود افزايش نرخ ارز و رشد 
قيمت جهاني بسياري از كالاها، همچنان در محدوده ۵۰ 
ميليارد دلار باقي مانده است. اين موضوع نشان مي‌دهد 
افزايش نرخ دلار به ‌تنهايي موتور محرك صادرات نيست 
و بدون اصلاح محيط كس��ب‌وكار، كاهش هزينه‌هاي 
تجارت و حمايت هدفمن��د از صادركنندگان، جهش 
صادراتي رخ نخواهد داد. در ش��رايطي كه منابع مالي 
دولت محدود شده و فشار بر بودجه عمومي افزايش يافته 
است، توسعه صادرات غيرنفتي تنها يك سياست تجاري 
نيست، بلكه بخش��ي از راهبرد كلان تامين ارز، جبران 
بخشي از كسري بودجه و افزايش تاب‌آوري اقتصاد ايران 

در برابر فشارهاي خارجي به شمار مي‌رود.

حسين محمودي‌اصل
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