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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

 تازه‌تري�ن گزارش منتشرش�ده از س�وي مراكز 
پژوهش�ي درباره عملك�رد اقتصاد كش�ورمان 
در ش�ش ماهه نخست س�ال‌جاري، از ثبت رشد 
منف�ي ۲درصدي خب�ر مي‌ده�د كه نس�بت به 
مدت مش�ابه س�ال گذش�ته، كاهش ۵درصدي 
را ثبت ك�رده و بيانگر عقب‌نش�يني محس�وس 
فعاليت‌هاي اقتصادي اس�ت. آنچ�ه اين گزارش 
را به موضوعي فرات�ر از يك آم�ار فصلي تبديل 
مي‌كند، تركيب كاهش رشد است. افت اقتصادي، 
اين‌بار از بخش‌هايي آغاز ش�ده ك�ه محور توليد 
و ارزش افزوده كش�ور به ش�مار مي‌روند. بخش 
كشاورزي با رش�د منفي ۵درصد و بخش صنعت 
با رشد منفي 3/6درصد، بيشترين نقش را در اين 
كاهش ايفا كرده‌اند. چنين وضعيتي، نشان‌دهنده 
ضعف در موتورهاي اصلي رش�د اقتصادي است 
و پيامده�اي آن، مي‌توان�د ب�ه حوزه اش�تغال، 
سرمايه‌گذاري و ثبات اقتصاد كلان سرايت كند. 

گزارش شش‌ماهه رشد اقتصادي كه از سوي مراكز 
پژوهشي منتشر شده، حاكي از آن است كه اقتصاد 
كشورمان در نيمه نخست سال‌جاري با كاهش قابل 
توجه سطح فعاليت‌هاي توليدي مواجه شده است. 
بر اس��اس اين گزارش، توليد ناخالص داخلي در اين 
دوره با رشد منفي ۲درصدي ثبت شده و اين رقم در 
مقايسه با شش ماهه نخست سال گذشته، افتي در 
حدود ۵درصد را نشان مي‌دهد. اين كاهش، نشانه‌اي 
از تضعيف ظرفيت رشد اقتصاد در شرايطي است كه 
انتظار مي‌رفت روند بهبود نس��بي سال‌هاي گذشته 

تداوم يابد. 
بررسي جزئيات گزارش نش��ان مي‌دهد، افت رشد 
اقتصادي به‌طور نامتوازن ميان بخش‌ها توزيع نشده 
است. بيش��ترين س��هم كاهش، به بخش‌هاي مولد 
اقتصاد اختص��اص دارد كه نقش تعيين‌كننده‌اي در 
ايجاد ارزش افزوده، اش��تغال و پيوندهاي اقتصادي 
دارند. بخش كشاورزي با ثبت رشد منفي ۵درصدي، 
در صدر عوامل كاهش رشد قرار گرفته و پس از آن، 

بخش صنعت با رشد منفي 3/6درصدي بيشترين اثر 
را بر عملكرد كلي اقتصاد گذاشته است. 

كاهش فعاليت در بخش كشاورزي، از منظر اقتصادي 
اهميت وي��ژه‌اي دارد. اي��ن بخش علاوه ب��ر تأمين 
نيازهاي اساس��ي، س��هم قابل توجهي در اشتغال و 
تعادل منطقه‌اي اقتصاد دارد. افت توليد كشاورزي 
به معناي كاهش عرضه داخلي محصولات، افزايش 
فشار بر بازار كالاهاي اساسي و بالا رفتن هزينه‌هاي 
تنظيم بازار اس��ت. همچنين كاه��ش توليد در اين 
بخش، مي‌تواند وابستگي به واردات را افزايش دهد و 

تراز تجاري كشور را تحت‌تأثير قرار دهد. 
در كنار كش��اورزي، افت بخش صنعت نيز نشانه‌اي 
از كند ش��دن موتور توليد در اقتصاد اس��ت. صنعت 
به عنوان پيشران رش��د اقتصادي، نقش محوري در 
افزايش بهره‌وري و ايجاد ارزش افزوده ايفا مي‌كند. 
رش��د منفي 3/6درصدي اين بخش، نش��ان‌دهنده 
كاهش توليد بنگاه‌ها، افت سفارش‌ها و محدود شدن 
سرمايه‌گذاري جديد است. استمرار چنين روندي، 
مي‌تواند توان رقابت صنعتي كش��ور را در بازارهاي 

داخلي و خارجي كاهش دهد. 
تحليلگران اقتص��ادي معتقدن��د، هم‌زماني افت در 
كشاورزي و صنعت، بيانگر وجود مشكلات عميق‌تري 
در س��اختار توليد اس��ت. كاهش س��رمايه‌گذاري، 
محدوديت دسترس��ي ب��ه مناب��ع مال��ي، افزايش 
هزينه‌هاي توليد و نااطميناني نسبت به آينده اقتصاد، 
از جمله عواملي هستند كه بر عملكرد اين بخش‌ها اثر 
گذاشته‌اند. در بخش صنعت، ناپايداري سياست‌هاي 
اقتصادي و دشواري تأمين مواد اوليه، روند توليد را 
با اختلال مواجه كرده است. در بخش كشاورزي نيز، 
افزايش هزينه نهاده‌ها و چالش‌هاي ساختاري، فشار 

مضاعفي بر توليدكنندگان وارد كرده است. 
از منظر اقتصاد كلان، رش��د منفي به معناي كاهش 
ظرفيت اقتصاد در ايجاد درآمد و اشتغال است. اين 
وضعيت، آثار مس��تقيمي بر متغيرهاي مالي دولت 
دارد. كاهش رشد اقتصادي، معمولاً با افت درآمدهاي 
مالياتي همراه مي‌شود و اين مسئله مي‌تواند كسري 

بودجه را تش��ديد كند. افزايش كس��ري بودجه، در 
صورت نبود منابع پايدار، فشار بر سياست‌هاي پولي 
را افزايش مي‌دهد و زمينه بي‌ثباتي بيشتر را فراهم 

مي‌كند. 
گزارش مراك��ز پژوهش��ي تأكيد دارد تداوم رش��د 
منفي، مي‌تواند اقتص��اد را وارد چرخ��ه‌اي از ركود 
كند كه خروج از آن، نيازمند زمان و هزينه بيشتري 
خواهد بود. تجربه‌هاي پيشين نشان مي‌دهد، هرچه 
اصلاحات ساختاري با تأخير انجام شود، بازگشت به 
مسير رشد دشوارتر خواهد شد. در چنين شرايطي، 
تمركز بر تقويت بخش‌هاي مولد، اهميت دوچندان 

پيدا مي‌كند. 
بهبود فضاي س��رمايه‌گذاري، كاه��ش موانع توليد 
و ايجاد ثبات در سياس��ت‌هاي اقتص��ادي، از جمله 
راهكارهايي اس��ت كه در اين گزارش م��ورد توجه 
قرار گرفته است. افزايش سرمايه‌گذاري، پيش‌شرط 
احياي رش��د اقتصادي محسوب مي‌ش��ود و بدون 
آن، جبران افت تولي��د در كوتاه‌م��دت امكان‌پذير 

نخواهد بود. همچنين ارتقاي بهره‌وري در بخش‌هاي 
كشاورزي و صنعت، مي‌تواند بخشي از فشار ناشي از 

كاهش رشد را كاهش دهد. 
در مجموع، رش��د منفي ۲درصدي و افت محسوس 
در بخش‌هاي كش��اورزي و صنعت، نش��ان مي‌دهد 
اقتصاد با چالش��ي فراتر از نوس��انات مقطعي مواجه 
است. اين وضعيت، نيازمند تصميم‌گيري‌هاي دقيق 
و هماهنگ در سطح سياستگذاري اقتصادي است تا 
موتور توليد دوباره به حركت بازگردد و مس��ير رشد 

پايدار هموار شود. 
كاهش رشد اقتصادي در بخش‌هايي مانند كشاورزي 
و صنعت، بيش از آنكه صرفاً نتيج��ه عوامل بيروني 
باشد، به كيفيت مديريت و سياستگذاري بازمي‌گردد. 
گزارش شش‌ماهه رشد اقتصادي نشان مي‌دهد، افت 
توليد در بخش كشاورزي به س��طحي رسيده است 
كه ديگر نمي‌توان آن را صرفاً به ش��رايط اقليمي يا 
نوسانات كوتاه‌مدت نسبت داد. استمرار رشد منفي 
۵درصدي در اين بخش، بيانگر ضعف در برنامه‌ريزي، 

ناهماهنگي نه��ادي و نبود راهبرد مش��خص براي 
مديريت منابع و توليد اس��ت كه مس��ئوليت اصلي 
آن متوج��ه وزارت جه��اد كش��اورزي و مجموع��ه 

سياستگذاري دولت است. 
وزارت جهاد كشاورزي طي سال‌هاي اخير، با وجود 
در اختيار داشتن ابزارهاي سياستي متنوع، نتوانسته 
است چارچوبي كارآمد براي تثبيت توليد و كاهش 
آسيب‌پذيري اين بخش ارائه دهد. مديريت نهاده‌ها، 
تنظيم بازار، حمايت هدفمن��د از توليدكنندگان و 
افزايش بهره‌وري، همچن��ان با تصميم‌هاي مقطعي 
و واكنش��ي دنبال مي‌ش��ود. اي��ن رويك��رد، امكان 
پيش‌بيني‌پذيري را از فعالان اقتصادي س��لب كرده 
و سرمايه‌گذاري در بخش كشاورزي را با ريسك بالا 
مواجه ساخته است. نتيجه چنين وضعيتي، كاهش 
انگيزه توليد و افت مس��تمر ظرفيت‌هاي اين بخش 

بوده است. 
در سطح كلان‌تر، دولت نيز نتوانسته است هماهنگي 
لازم ميان سياس��ت‌هاي بخش��ي و سياس��ت‌هاي 
اقتصادي را برقرار كند. نبود يك برنامه منسجم براي 
پيوند دادن بخش كش��اورزي با زنجيره‌هاي ارزش 
صنعتي و صادراتي، موجب ش��ده اس��ت افت توليد 
در اين بخش، مس��تقيماً به كاهش رش��د اقتصادي 
منجر شود. مديريت كارآمد، مستلزم نگاه بلندمدت 
و اصلاح ساختارهاست كه در عمل، جاي خود را به 

تصميم‌هاي كوتاه‌مدت و بعضاً متناقض داده است. 
تداوم اين وضعيت، چشم‌انداز بهبود را با ابهام مواجه 
مي‌كند. بدون اصلاح ش��يوه حكمران��ي اقتصادي 
در بخش كش��اورزي و بدون تقويت نقش دولت در 
ايجاد ثبات و ش��فافيت، انتظار بازگشت رشد به اين 
بخش واقع‌بينانه نخواهد بود. كاهش رشد كشاورزي، 
نشانه‌اي از ناكارآمدي مديريت در يكي از مهم‌ترين 
بخش‌هاي مولد اقتصاد است. تا زماني كه وزارت جهاد 
كشاورزي و دولت نتوانند مديريت كارآمد، هماهنگ 
و مبتني بر برنامه ارائه دهند، بهبود پايدار در رش��د 
اقتصادي، به‌ويژه در بخش‌هاي مولد، دور از دسترس 

باقي خواهد ماند. 

عقب گرد رشد كشاورزي در سايه ضعف مديريت 
اقتصاد در نيمه نخست سال افت كرد

گزارش مراكز پژوهشي از ثبت رشد منفي ۲درصدي اقتصاد در شش ماهه نخست امسال حكايت دارد كه نسبت به مئت مشابه سال گذشته ۵درصد كاهش يافته 
و بيشترين سهم آن به بخش‌هاي كشاورزي و صنعت اختصاص يافته است

پايين بودن نرخ بهره واقعي نسبت به رشد اقتصادي، برخي سياستگذاران را به دفاع از كسري بودجه سوق داده است، در مقابل برخي معتقدند
اقتصاد بيش از آنكه با كمبود تقاضا روبه‌رو باشد، درگير نااطميناني، محدوديت اعتبار و ضعف سمت عرضه است

واكاوي رابطه ميان نرخ بهره واقعي و نرخ رشد اقتصادي از منتقدان و موافقان

اقتصاد با كمبود تقاضا روبه‌روست يا اختلالات عرضه؟

كسري بودجه مدتي اس�ت از يك واژه حسابداري 
به يك مناقشه جدي اقتصادي تبديل شده است. 
گروهي آن را ابزار ضروري سياستگذاري و گروهي 
ديگر منش�أ بي‌ثبات�ي مزم�ن اقتص�اد مي‌دانند. 
اس�تدلال مدافعان اين اس�ت زماني كه نرخ بهره 
واقع�ي كمتر از نرخ رش�د اقتصادي اس�ت، دولت 
مي‌تواند با ايجاد كسري بودجه، اقتصاد را تحريك 
كند و حتي نس�بت بدهي به توليد ناخالص داخلي 
را كاهش ده�د. اين گ�زاره در كتاب‌ه�اي اقتصاد 
معتبر اس�ت و در برخي كش�ورها نيز تجربه شده 
اس�ت. با اين حال، منتقدان مي‌پرسند، آيا اقتصاد 
كشورمان واجد همان شرايطي است كه اين نسخه 
براي آن نوش�ته ش�ده اس�ت يا خير؟ علاوه بر آن 
مسئله زماني پيچيده‌تر مي‌شود كه نرخ بهره واقعي 
پايين، هم‌زمان با تورم بالا، نااطميناني گس�ترده و 
ركود سرمايه‌گذاري مش�اهده مي‌شود. در چنين 
وضعيتي، تش�خيص اينكه اقتصاد با كمبود تقاضا 
روبه‌روس�ت يا با اختاللات عميق‌تري در س�مت 
عرضه و نظ�ام مالي، اهميت حيات�ي پيدا مي‌كند. 

بحث درباره كس��ري بودج��ه اغلب با يك ع��دد آغاز 
مي‌شود و با يك هشدار به پايان مي‌رسد. عدد، ميزان 
ش��كاف ميان درآمده��ا و هزينه‌هاي دولت اس��ت و 
هشدار نيز به خطر تورم مربوط مي‌شود. در اين ميان، 
استدلالي كه اخيراً بيشتر ش��نيده مي‌شود، به رابطه 
ميان نرخ بهره واقعي و نرخ رشد اقتصادي بازمي‌گردد. 
در اين چارچوب، اگر هزينه واقعي اس��تقراض دولت 
كمتر از س��رعت بزرگ ش��دن اقتصاد باش��د، بدهي 
به‌طور خودكار مهار مي‌ش��ود و حتي مي‌تواند نسبت 
به توليد ناخالص داخلي كاهش ياب��د. اين منطق كه 
به اختصار با رابطه »r كمتر از g« ش��ناخته مي‌شود، 
در اقتصادهاي توسعه‌يافته پس از بحران مالي ۲۰۰۸ 
و همه‌گيري كرونا به‌كار گرفته شد و نتايج متفاوتي به 

همراه داشت. 
اما انتقال اين منطق به اقتصاد كشورمان بدون توجه 
به زمينه‌هاي نهادي و ساختاري، مي‌تواند گمراه‌كننده 
باش��د. نرخ بهره واقعي پايين در اي��ران بيش از آنكه 
حاصل وفور پس‌انداز و سياس��تگذاري آگاهانه باشد، 
نتيجه تورم مزمن و سركوب مالي است. زماني كه تورم 
بالا به يك واقعيت پايدار تبديل مي‌شود، حتي نرخ‌هاي 
اس��مي دو رقمي نيز نمي‌توانند، ب��ازده واقعي مثبتي 
براي س��پرده‌گذاران ايجاد كنن��د. در چنين فضايي، 
پايين بودن نرخ بهره واقعي به معناي ارزان بودن واقعي 

تأمين مالي براي توليدكننده نيس��ت، بلكه نشانه‌اي 
از بي‌ثباتي پولي و كاهش كارك��رد قيمت‌ها به‌عنوان 

سيگنال اقتصادي است. 
پرس��ش كليدي در اين نقطه ش��كل مي‌گيرد كه اگر 
نرخ به��ره واقعي اينقدر پايين اس��ت، چ��را اقتصاد با 
رونق مص��رف و س��رمايه‌گذاري مواجه نمي‌ش��ود؟ 
پاس��خ را بايد در رفتار خانوارها، بنگاه‌ها و سياستگذار 
پولي جس��ت‌وجو كرد. خانوارها در ش��رايط تورمي و 
نااطمينان، الگوي مص��رف خود را تغيي��ر مي‌دهند. 
ترجيح آنها به جاي مصرف پاي��دار كالا و خدمات، به 
س��مت حفظ ارزش دارايي‌ها حركت مي‌كند. خريد 
ارز، طلا و مسكن، واكنش��ي عقلاني به كاهش قدرت 
پيش‌بيني آينده اس��ت، اما اين رفتار، تقاضايي ايجاد 
نمي‌كند كه به افزايش توليد داخلي بينجامد. تقاضا در 
اين حالت به بازار دارايي‌ها منتقل مي‌شود و اثر آن در 

شاخص‌هاي رفاه عمومي ديده نمي‌شود. 
در س��طح بنگاه‌ها نيز وضعيت مش��ابهي حاكم است. 
پايي��ن بودن ن��رخ بهره اس��مي ي��ا واقع��ي، لزوماً به 
معناي دسترسي آس��ان به اعتبار نيست. نظام بانكي 
كه ب��ا ترازنامه‌هاي س��نگين، مطالب��ات غيرجاري و 
محدوديت‌هاي نظارتي مواجه است، توان و تمايل كافي 
براي اعطاي تسهيلات بلندمدت مولد ندارد. سياست 
پولي در ظاهر ممكن اس��ت انبساطي به نظر برسد اما 
در عمل به دليل كنترل‌هاي مقداري، س��هميه‌بندي 
اعتبارات و احتي��اط بانك‌ها، رفت��اري انقباضي پيدا 
مي‌كند. نتيجه آن است كه سرمايه‌گذاري جديد شكل 

نمي‌گيرد و ظرفيت توليد افزايش نمي‌يابد. 
در چنين شرايطي، اين ادعا كه اقتصاد ايران با كمبود 
تقاضاي مؤثر مواجه اس��ت، محل تردي��د جدي قرار 
مي‌گيرد. زنجيره علت و معلولي بيشتر از سمت عرضه 

آغاز مي‌ش��ود. توليد به دليل محدوديت‌هاي نهادي، 
نااطميناني و كمبود س��رمايه كاهش مي‌يابد. كاهش 
توليد به افت اشتغال مي‌انجامد و افت اشتغال، درآمد 
خانوارها را محدود مي‌كند. بنابراين مصرف در پايان اين 
زنجيره كاهش مي‌يابد. حال اگر دولت در اين وضعيت 
صرفاً با افزايش هزينه‌هاي جاري يا توزيع پول به دنبال 
تحريك تقاضا باشد، احتمال آنكه نتيجه به شكل تورم 

ظاهر شود، بسيار بالاست. 
اينجاست كه تمايز ميان انواع كسري بودجه اهميت 
پيدا مي‌كند. كس��ري بودج��ه‌اي كه براي پوش��ش 
هزينه‌ه��اي ج��اري، پرداخت حقوق بدون پش��توانه 
بهره‌وري و يارانه‌ه��اي غيرهدفمند ايجاد مي‌ش��ود، 
به‌سختي مي‌تواند اثر مثبت پايداري بر رشد اقتصادي 
داشته باش��د. چنين كس��ري‌اي معمولاً از مسيرهاي 
تورم‌زا تأمي��ن مالي مي‌ش��ود و به تش��ديد بي‌ثباتي 

مي‌انجامد. در مقابل، كس��ري بودج��ه‌اي كه به‌طور 
هدفمند به س��رمايه‌گذاري عموم��ي مولد اختصاص 
يابد، مي‌تواند منط��ق اقتصادي قابل دفاعي داش��ته 
باشد. پروژه‌هاي زيرساختي كه بازده اجتماعي بالاتري 
نس��بت به هزينه تأمين مالي دارند، در صورت اجرا و 
نظارت صحي��ح، مي‌توانند ظرفيت تولي��د را افزايش 
دهند و از اين مسير، هم رش��د و هم درآمدهاي آينده 

دولت را تقويت كنند. 
با اين ح��ال، حتي در اي��ن س��ناريوي مطلوب نيز 
محدوديت‌ه��اي عمل��ي نبايد ناديده گرفته ش��ود. 
تأمين مالي كس��ري بودجه از طريق ف��روش اوراق 
بدهي، نيازمند ب��ازار بدهي عميق، ش��فاف و مورد 
اعتماد اس��ت. بازار بدهي كش��ورمان از نظر عمق، 
تنوع س��رمايه‌گذاران و س��ازوكار قيمت‌گ��ذاري، با 
محدوديت‌هاي ج��دي مواجه اس��ت. نرخ‌ها اغلب 
به‌صورت دستوري تعيين مي‌ش��وند و ريسك‌هاي 
اقتصاد كلان به‌طور كامل در آنها منعكس نمي‌شود. 
در نتيجه، ظرفيت اين بازار براي جذب حجم بالاي 
اوراق محدود است و اتكاي بيش از حد به آن مي‌تواند 

خود به بي‌ثباتي مالي منجر شود. 
در چنين فضايي، استفاده از تنخواه بانك مركزي براي 
دولت به گزينه‌اي وسوسه‌كننده تبديل مي‌شود. اين 
ابزار س��ريع، كم‌هزينه و كم‌دردسر به نظر مي‌رسد اما 
پيامدهاي آن به‌تدريج و با شدت ظاهر مي‌شود. افزايش 
پايه پولي، فشار تورمي را تش��ديد مي‌كند و انتظارات 
تورمي را بالا مي‌برد. اين چرخه، ب��ار ديگر رفتارهاي 
سفته‌بازانه را تقويت مي‌كند و اقتصاد را از مسير توليد 
دورتر مي‌سازد. به اين ترتيب، حتي اگر كسري بودجه 
با نيت تحريك اقتصاد ايجاد شده باشد، نتيجه نهايي 

مي‌تواند خلاف هدف اوليه باشد. 
جمع‌بندي اين بحث نش��ان مي‌دهد رابطه »r كمتر 
از g« ش��رط لازم براي پايداري بدهي است اما شرط 
كافي براي توصيه سياست كس��ري بودجه محسوب 
نمي‌شود. تفسير س��اده‌انگارانه از اين رابطه مي‌تواند 
سياستگذار را به اين نتيجه برساند كه هر نوع افزايش 
هزينه دولتي در چنين شرايطي مجاز است. در حالي 
كه كيفيت هزينه، شيوه تأمين مالي و وضعيت نهادي 
اقتصاد، نقش تعيين‌كننده‌تري ايفا مي‌كنند. اقتصاد 
كش��ورمان پيش از آنكه به تحريك تقاضا نياز داشته 
باشد، به كاهش نااطميناني، اصلاح نظام مالي و تقويت 
سمت عرضه محتاج است. بدون اين اصلاحات، كسري 
بودجه بيش از آنكه به فرصت تبديل ش��ود، به خطاي 

پرهزينه سياستگذاري بدل خواهد شد. 

تالار دوم يا اتاق انحصار؟
قيمت ارز در هيچ اقتصادي صرفاً يك متغير مالي تلقي نمي‌شود و همواره 
نشانه‌اي از توازن يا عدم توازن قدرت در ساختار اقتصادي كشور به شمار 
مي‌آيد. تصميم درباره شيوه تعيين نرخ ارز، در عمل تصميم درباره توزيع 
منافع، مديريت ريسك و نحوه مواجهه با شوك‌هاي بيروني است. از همين 
منظر، راه‌اندازي سازوكاري كه قيمت ارز را به عرضه و تقاضاي محدود 
ميان واردكنندگان و صادركنندگان واگذار مي‌كند، نيازمند بررس��ي 

دقيق‌تري فراتر از ادعاهاي كلي درباره كارايي بازار است. 
فرض بنيادين سياستگذار در چنين رويكردي آن است كه بازار قادر به 
كشف منصفانه قيمت است. اين فرض فقط زماني معتبر تلقي مي‌شود كه 
بازار از رقابت واقعي برخوردار باشد، اطلاعات به‌طور متقارن ميان بازيگران 
توزيع شده باشد و هيچ‌يك از طرفين قدرت تسلط نداشته باشند. در غياب 
اين شروط، آنچه تحت عنوان بازار عمل مي‌كند، در واقع بازتاب ترجيحات 
و منافع گروهي محدود خواهد بود. ساختار بازار ارز كشورمان، به‌ويژه در 

سمت عرضه، دقيقاً واجد چنين عدم توازني است. 
بخش عمده ارز حاصل از صادرات كشور در اختيار تعداد اندكي بنگاه بزرگ 
قرار دارد كه در صنايع فولاد، پتروش��يمي و مشتقات آنها فعال هستند. 
تمركز ش��ديد منابع ارزي در اين بخش‌ها، نتيجه سال‌ها سياستگذاري 
صنعتي، دسترس��ي به انرژي ارزان، معافيت‌هاي گسترده و پيوندهاي 
نهادي است. در چنين س��اختاري، صادركننده بزرگ صرفاً يك بازيگر 
اقتصادي نيست، بلكه به بازيگري با قدرت تنظيم بازار تبديل مي‌شود. اين 
قدرت، امكان تأثيرگذاري مستقيم بر قيمت را فراهم مي‌آورد كه در صورت 

نبود نظارت مؤثر، به رفتارهاي كنترل‌شده در عرضه ارز منجر مي‌شود. 
ادعاي اتكاي كامل به عرضه و تقاضا، در اين فضا ناديده گرفتن واقعيت 
انحصار اس��ت. صادركننده‌اي كه س��هم غال��ب از ارز را در اختيار دارد، 
مي‌تواند با مديريت زمان و حجم عرضه، مس��ير قيمت را هدايت كند. 
كاهش مقطعي عرضه، ايجاد انتظار افزايش نرخ و بازگشت تدريجي ارز، 
همگي رفتارهايي شناخته‌شده در بازارهاي انحصاري هستند. نتيجه اين 
فرايند، افزايش نرخ ارز بدون اتكا به متغيرهاي بنيادين اقتصاد است كه 
سود آن در ترازنامه چند بنگاه بزرگ ثبت و هزينه آن در سبد معيشت 

عموم جامعه ظاهر مي‌‌شود. 
مسئله زماني پيچيده‌تر مي‌ش��ود كه ش��رايط تحريمي در نظر گرفته 
شود. تحريم‌ها هزينه مبادله را افزايش داده‌اند و امكان بازگشت سريع 
و ش��فاف ارز را نيز محدود كرده‌اند. مسيرهاي غيررسمي، ريسك‌هاي 
حقوقي و نوسانات سياسي، همگي به عواملي تبديل شده‌اند كه بر رفتار 
عرضه‌كنندگان ارز اثر مي‌گذارند. در چنين محيط��ي، ارز به كالايي با 
حساسيت امنيتي بدل مي‌شود و هرگونه اختلال در عرضه آن مي‌تواند 

پيامدهاي گسترده‌اي براي ثبات اقتصادي داشته باشد. 
در اين بس��تر، كمرنگ‌كردن نقش دولت و بانك مرك��زي در تعيين و 
مديريت نرخ ارز، بيش از آنكه نشانه اعتماد به بازار باشد، به معناي ناديده 
گرفتن الزامات حكمراني اقتصادي است. بانك مركزي در اقتصادهاي 
متعارف نيز وظيفه تنظيم ب��ازار پول و ارز را بر عهده دارد، چه رس��د به 
اقتصادي كه تحت فش��ار تحريم قرار دارد و با محدوديت‌هاي شديد در 
تجارت خارجي مواجه است. رهاسازي نرخ ارز در چنين شرايطي، عملًا 
واگذاري يكي از مهم‌ترين اهرم‌هاي سياستگذاري به بازيگراني است كه 

الزامي به رعايت منافع عمومي ندارند. 
بحث ارز تك‌نرخي نيز در همين چارچوب قابل ارزيابي است. تك‌نرخي 
شدن ارز زماني مي‌تواند به كاهش رانت و افزايش شفافيت منجر شود كه 
نرخ نهايي حاصل از فرايند رقابتي باشد. در بازاري كه انحصار بر عرضه 
حاكم است، تك‌نرخي شدن به معناي تثبيت نرخي خواهد بود كه ازسوی 
انحصارگر شكل گرفته است. در اين حالت، تفاوتي ميان چندنرخي بودن و 
تك‌نرخي بودن از منظر فشار بر اقتصاد كلان وجود نخواهد داشت و فقط 

شكل ظاهري سياست تغيير خواهد كرد. 
همچنين، افزايش ن��رخ ارز، صرفاً يك س��يگنال قيمتي نيس��ت. اين 
افزايش به‌سرعت به زنجيره توليد منتقل مي‌ش��ود، هزينه مواد اوليه را 
بالا مي‌برد، قيمت كالاهاي واس��طه‌اي را افزايش مي‌دهد و در نهايت به 
تورم مصرف‌كننده منتهي مي‌شود. بنگاه‌هاي كوچك و متوسط كه فاقد 
دسترسي مستقيم به ارز هستند، بيشترين آسيب را از اين فرايند متحمل 
مي‌شوند. در مقابل، بنگاه‌هاي بزرگ صادراتي از افزايش نرخ ارز منتفع و 

شكاف ميان بخش‌هاي مختلف اقتصاد تعميق مي‌شود. 
از منظر سياستگذاري، چشم‌پوش��ي از اين پيامدها به معناي پذيرش 
توزيع نامتوازن منافع اس��ت. اقتصادي كه در آن س��ود افزايش نرخ ارز 
به‌طور سيس��تماتيك به گروهي خاص منتقل مي‌شود، در بلندمدت با 
كاهش سرمايه اجتماعي و افزايش بي‌اعتمادي مواجه خواهد شد. اين 
مسئله صرفاً يك دغدغه اجتماعي نيست، بلكه به‌طور مستقيم بر كارايي 
سياست‌هاي اقتصادي اثر مي‌گذارد و توان دولت در مديريت بحران‌ها را 

كاهش مي‌دهد. 
نقش دولت در بازار ارز نبايد با مداخله‌هاي مقطعي و دس��توري اشتباه 
گرفته شود. مديريت به معناي تعيين چارچوب، اعمال قواعد شفاف، الزام 
به بازگشت به‌موقع ارز و جلوگيري از سوءاستفاده از قدرت بازار است. بانك 
مركزي با در اختيار داشتن ابزارهاي سياستي متنوع، قادر است نوسانات 
مخرب را مهار و از شكل‌گيري انتظارات غيرواقعي جلوگيري كند. حذف 
يا تضعيف اين نقش، بازار را به سمت رفتارهاي سوداگرانه سوق مي‌دهد و 

ثبات را به متغيري شكننده بدل مي‌سازد. 
 هرگاه سياستگذار از موضع تنظيم‌گري عقب‌نش��يني كرده، بازار ارز با 
جهش‌هاي ناگهاني مواجه شده است. اين جهش‌ها معمولاً با توجيه‌هاي 
بيروني توضيح داده مي‌ش��وند اما بررس��ي دقيق‌تر نشان مي‌دهد، خلأ 
حكمراني و نبود نظارت مؤثر، زمينه‌ساز اصلي اين نوسانات بوده است. 
واگذاري كامل قيمت‌گذاري به عرضه و تقاضا، بدون اصلاح ساختار بازار، 

تكرار همين الگو را محتمل مي‌سازد. 
سياست اقتصادي نمي‌تواند مستقل از واقعيت‌هاي نهادي و ساختاري 
طراحي شود. نسخه‌هايي كه در اقتصادهاي رقابتي و بدون محدوديت 
خارجي كارآمد هس��تند، لزوماً در اقتصادي با تمركز بالا و تحريم‌هاي 
گسترده نتيجه مشابهي نخواهند داش��ت. ناديده‌گرفتن اين تفاوت‌ها، 
به خطاهاي پرهزينه در سياستگذاري منجر مي‌شود و امكان اصلاح را 

دشوارتر مي‌سازد. 
در نهايت، مسئله اصلي بر سر انتخاب ميان بازار و دولت نيست، بلكه بر سر 
نوع حكمراني اقتصادي است. بازاري كه در آن انحصار حاكم است، نيازمند 
تنظيم‌گري قوي است و دولتي كه از اين مسئوليت شانه خالي كند، عملًا 
قدرت را به بازيگران مسلط واگذار كرده است. مديريت بازار ارز، در شرايط 

كنوني اقتصاد، ضرورتي اجتناب‌ناپذير تلقي مي‌شود. 
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