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بـــازار ارز در ماه‌های اخیر، رونـــد باثباتی را 
طـــی کـــرده و در این میان، بانـــک مرکزی 
نیز با اجرای سیاســـت تثبیـــت اقتصادی، 
نقش خود را به‌خوبی ایفـــا کرد تا نرخ دلار 
در بـــازار در یک دامنه مشـــخصی، باثبات 
بماند. سال‌هاست که در فضای اقتصادی 
کشـــورمان، مـــردم به هر دلیـــل و بهانه‌ای 
منتظر افزایش نرخ ارز هستند زیرا منافع 
زیادی پشت این فضاســـازی نهفته است. 
برخـــی بهانه‌ها را بزرگ‌نمایـــی می‌کنند تا 
منافع‌شـــان حداکثر شـــود، بنابراین بازار 
ارز همواره آبســـتن حوادث اســـت. اخیراً 

فعـــالان بازار شـــاهد نوســـان نـــرخ ارز در 
بـــازار غیررســـمی بودند، این در شـــرایطی 
رقم خورد که در متغیرهـــای بنیادی پولی 
و ارزی، اتفـــاق خاصـــی رخ نداده اســـت. 
یعنـــی در بـــازار ارز و در ســـمت عرضـــه و 
تقاضـــا، اتفاقـــی در کوتاه‌مـــدت نیفتـــاده 
اســـت، بنابراین تغییرات و نوسانات اخیر 
نـــرخ ارز، متأثـــر از حـــوادث بین‌المللی و 

جنگ غزه اســـت.
از سوی دیگر، نباید از فاکتور مهم دیگری 
به نـــام تقاضـــای احتیاطی چشم‌پوشـــی 
کـــرد، بـــه بیـــان دیگـــر تولیدکننـــده در 
ایـــن شـــرایط متغیـــر مهمـــی اســـت. یک 
تولیدکننـــده کـــه کارخانـــه‌ای دارد و هـــزار 
کارگـــر نیز در آنجا مشـــغول فعالیـــت و کار 
هســـتند، معطل یک میلیـــون دلار قطعه 
نمی‌مانـــد، بنابرایـــن وقتی ببیند کـــه بازار 
نوســـانی اســـت، ســـریع خریـــد می‌کند. 

بـــرای ایـــن تولیدکننده تفـــاوت نرخ مهم 
نیســـت و در نتیجـــه وقتـــی فضـــای بـــازار 
نوســـانی می‌شـــود، وارد بـــازار می‌شـــود. 
بنابرایـــن رفتار تولیدکننده نیز بخشـــی از 
متغیرهـــای واقعی بـــازار را تغییر می‌دهد. 
یعنی مجموعه‌ای از اتفاقات نظیر پیشینه 
تاریخـــی مبنی بـــر انتظـــارات افزایش نرخ 
ارز، منفعت‌طلبی برخی افـــراد و گروه‌ها، 
حـــوادث و درگیری‌هـــای بین‌المللـــی و 
)یـــک  احتیاطـــی  تقاضـــای  نهایـــت  در 
تولیدکننـــده(، باعث می‌شـــود که در یک 
بـــازه زمانی همچـــون هفته قبـــل، نرخ ارز 

با نوســـان افزایشـــی مواجه شـــود.
با توجه بـــه دیپلماســـی اقتصـــادی بانک 
مرکزی و آزادســـازی میلیاردهـــا دلار منابع 
ارزی کشـــور، دســـت سیاســـت‌گذار ارزی 
کشـــورمان پرُتـــر و مقتدرتـــر از گذشـــته 
اســـت، به ‌گونـــه‌ای که برخلاف گذشـــته، 

بازارهـــا در کنتـــرل و رصـــد بانـــک مرکزی 
اســـت. رئیـــس‌کل بانـــک مرکـــزی هم به 
بـــازار ارز مســـلط شـــده و از ســـوی دیگر، 
بخشـــی از عوامـــل مُخـــل بـــازار همچون 
صرافی‌هـــای غیرمجـــاز و متخلـــف نیـــز 
ســـاماندهی شـــده‌اند، بنابراین با توجه ‌به 
این مســـائل، هرگونه نوســـانات هیجانی 
زودگذر در بـــازار ارز فروکـــش خواهد کرد 
و بازار به ‌ســـادگی از دســـت بانک مرکزی 
رهـــا نخواهـــد شـــد. برخلاف ســـال‌های 
قبـــل، به نظـــر می‌رســـد در این شـــرایط، 
مردم خریـــدی در بازار ارز ندارنـــد و صرفاً 
گروه کوچکی در بازار هســـتند و عمق این 
بازار هم اندک اســـت. وقتی عـــده‌ای وارد 
این بازار کم‌عمق شـــوند، بازار غیررســـمی 
دچـــار نوســـان و تـــکان می‌شـــود. بانـــک 
مرکـــزی مقتدرانـــه در حـــال رصد بـــازار و 
مدیریـــت آن اســـت، این در حالی اســـت 

که در دوره‌هـــای قبل، اقتـــداری در بانک 
مرکزی وجـــود نداشـــت و بـــازار ارز به هر 
سمتی که می‌خواســـت، حرکت می‌کرد و 
یک عده هر کاری که می‌خواســـتند با بازار 
ارز انجام می‌دادند امـــا دیگر از این خبرها 
نیســـت. زیرا بانک مرکزی مقتدر اســـت. 
درســـت اســـت که هنوز چند نرخی بودن 
ارز وجـــود دارد، ولی اقتدار سیاســـت‌گذار 
بالا رفته است. دســـتش هم پرُتر و دانش 
فنی هم بیشـــتر شـــده و همچنین عوامل 
مُخـــل کمتـــر از گذشـــته اســـت، بنابراین 
در مجمـــوع ایـــن عوامـــل، بانـــک مرکزی 

می‌توانـــد بـــازار را مدیریت کند.
بـــا مروری بـــر تجربـــه تلخ گذشـــته و ضرر 
مردم از ریسک بازار ســـرمایه، حالا عموم 
مـــردم در ایـــن شـــرایط، اهل ریســـک در 
بـــازار ارز نیســـتند و از تجربـــه ریســـک در 
بازار ســـهام و آســـیبی که دیدند، متوجه 

هســـتند اگـــر در بـــازار پرُریســـک ارز وارد 
شوند، آســـیب می‌بینند و به همین دلیل 
وارد این فضاها نمی‌شـــوند و صرفاً گروهی 
خاص با تعـــداد کمی به بـــازار کم‌عمق ارز 
وارد می‌شـــوند که بایســـتی بانـــک مرکزی 
با همکاری دســـتگاه‌های امنیتـــی، به این 
حـــوزه هـــم ورود کنـــد تا مشـــخص شـــود 
چه کســـانی از نوســـانات نرخ ارز منفعت 
می‌برنـــد و بـــه دنبـــال افزایـــش نـــرخ ارز 

. هستند
بانـــک مرکزی دو ابزار بســـیار قـــوی دارد، 
یکـــی اینکه سیاســـت‌گذار اســـت. یعنی 
می‌توانـــد تعیین کند که به چـــه نیازی ارز 
تخصیص دهد، دوم اینکه الان دســـتش 
پرُتر از قبل اســـت و منابـــع و ذخایر ارزی 
بســـیار خوبـــی دارد. هـــر چقـــدر منابـــع 
ارزی بانـــک مرکـــزی بالاتر باشـــد، اقتدار 
آن هـــم بیشـــتر و بالاتـــر اســـت و تـــوان 

اعمال سیاســـت بیشـــتری نیـــز دارد. در 
این صـــورت، سیاســـت‌هایی کـــه تعیین 
می‌کنـــد، قوی‌تـــر عملیاتـــی می‌شـــود و 
اقتـــدارش هـــم تقویت می‌شـــود. به نظر 
می‌رســـد که بانـــک مرکزی از هـــر دو ابزار 
اســـتفاده می‌کنـــد و تا بـــه امـــروز هم در 
این‌بـــاره موفـــق بوده اســـت. هـــر چند با 
نقطـــه ایـــده‌آل فاصله اســـت اما بـــازاری 
کـــه در گذشـــته به هـــر قیمتی کـــه اعلام 
می‌شـــد واکنـــش نشـــان مـــی‌داد، دیگر 
در آن حالت نیســـت و شـــرایط نسبت به 

گذشـــته فرق کرده اســـت.

چه کسانی از نوسانات نرخ ارز سود می‌برند؟

گزارش

آیا از میزان صادرات کاسته شده است؟
بررسی داده‌های تجاری کشور در 6 ماهه ابتدایی سال‌ جاری بیانگر این موضوع 

است که میزان صادرات از لحاظ وزنی نه تنها کاهش نیافته است، بلکه با رشد 
قابل توجهی نیز همراه بوده و 29 درصد نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

افزایش یافته است. از لحاظ ارزشی نیز میزان صادرات تنها دو درصد نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته کاهش داشته که علت آن مربوط به اقدامات بانک 

مرکزی نبوده است، بلکه به دلیل کاهش ارزش‌های جهانی محصولات در حوزه 
پتروشیمی و نفت بوده که بخش عمده‌ای از صادرات ایران را شامل می‌شود.

ـــرش بـ

نه تنها حجم صادرات 
در 6 ماهه ابتدایی 

امسال کاهش نیافته، 
بلکه رشد 29 درصدی را 

نیز تجربه کرده است

شرط مارشال لرنر در 
اقتصاد ایران برقرار 

نیست، بنابراین 
سیاست کاهش ارزش 

پول ملی به بهبود 
تراز پرداخت‌ها کمک 

نمی‌کند

گســـترش صـــادرات و تقویـــت تولیـــد 
داخـــل همـــواره یکـــی از مؤلفه‌هـــای 
رشـــد  تـــداوم  و  اقتصـــادی  توســـعه 
اقتصـــادی بوده اســـت. پیش‌بینی‌پذیر 
بـــودن فضـــای اقتصـــاد کلان یکـــی از 
لازمه‌هـــای بســـتر تقویت تولید اســـت 
و در صورت نوســـان مـــداوم متغیرهای 
اثرگـــذار بـــر تولیـــد، عـــاوه بـــر اینکه 
فراینـــد ســـاخت محصـــولات داخلـــی 
را تضعیـــف خواهـــد کـــرد، منجـــر بـــه 
از بیـــن رفتـــن تـــوان صادراتـــی کشـــور 
نیـــز می‌شـــود. با توجـــه به اینکـــه نرخ 
ارز بـــه عنـــوان یکـــی از کلیدی‌تریـــن 
متغیرهـــای اثرگـــذار بـــر میـــزان هزینه 
تمـــام شـــده، بخـــش قابـــل توجهی از 
محصـــولات اســـت و در اقتصـــاد ایران 
نرخ ارز نقش لنگر اســـمی تـــورم را ایفا 
می‌کنـــد، بانک مرکزی از انتهای ســـال 
گذشـــته سیاســـت تثبیت اقتصادی را 
بـــه منظـــور ایجاد ثبـــات در نـــرخ ارز و 
حفظ ارزش پول ملـــی در پیش گرفت 
تا عـــاوه بر اینکـــه میـــزان هزینه تمام 
شـــده محصولاتـــی کـــه ارزبـــری بالایی 
دارند، افزایش نیابد، ســـطح انتظارات 
تورمـــی را نیـــز بـــه منظـــور مهـــار تورم 
کاهـــش دهـــد. در ایـــن میـــان برخـــی 
ایـــن تئـــوری را مطـــرح می‌کننـــد که با 
کاهش ارزش پـــول ملی، توان صادراتی 
کشـــور افزایش خواهد یافـــت و مدعی 
می‌شوند سیاســـت‌های بانک مرکزی، 
منجـــر بـــه کاهش میـــزان صـــادرات در 
شـــش ماهه نخست ســـال‌ جاری شده 
اســـت. پیـــش از آنکه از منظـــر ادبیات 

درســـت  تحلیـــل  عـــدم  اقتصـــادی، 
سیاســـت پیشنهاد شـــده این دیدگاه را 
مورد بررســـی قـــرار دهیم، بهتر اســـت 
صحـــت ادعـــای ایـــن افـــراد در رابطـــه 
بـــا کاهـــش صـــادرات را مـــورد ارزیابی 

قـــرار دهیم.
بررســـی داده‌هـــای تجاری کشـــور در 6 
ماهه ابتدایی ســـال‌ جـــاری بیانگر این 
موضوع اســـت کـــه میزان صـــادرات از 
لحـــاظ وزنـــی نـــه تنهـــا کاهـــش نیافته 
اســـت، بلکـــه بـــا رشـــد قابـــل توجهی 
نیـــز همـــراه بـــوده و 29 درصد نســـبت 
به مدت مشـــابه ســـال گذشته افزایش 
یافته اســـت. از لحاظ ارزشی نیز میزان 
صادرات تنها دو درصد نسبت به مدت 
مشابه سال گذشـــته کاهش داشته که 
علـــت آن مربـــوط بـــه اقدامـــات بانک 
مرکـــزی نبـــوده اســـت، بلکه بـــه دلیل 
کاهـــش ارزش‌های جهانـــی محصولات 
در حـــوزه پتروشـــیمی و نفـــت بوده که 
بخش عمـــده‌ای از صـــادرات ایـــران را 
شـــامل می‌شـــود. ایـــن عامـــل موجب 
شـــد تا در 6 ماهه ابتدایی ســـال‌ جاری 
با وجود رشـــد وزنـــی حجم صـــادرات، 
بـــا افـــت ارزشـــی در میـــزان صـــادرات 

مواجه باشـــیم.
بررســـی دقیق‌تـــر رونـــد صـــادرات بـــر 
اســـاس وزن در 6 ماهه ابتدایی ســـال‌ 
جـــاری، در مقایســـه بـــا 6 ماهه ســـال 
گذشـــته نشـــان می‌دهد که در تمامی 
مدت، حجم صـــادرات در ســـال 1402 
بیشـــتر از مدت مشابه در سال گذشته 
بوده اســـت و مقایســـه ارزشـــی میزان 
صادرات نیـــز از برابـــری تقریبی ارزش 
صـــادرات در 6 ماهـــه 1402 نســـبت به 

1401 حکایـــت دارد.
ارزیابـــی ارقـــام صادراتـــی بخش‌هـــای 

مختلـــف نشـــان از افزایـــش وزنـــی در 
میزان صـــادرات در بخش‌های معدن و 
صنایع معدنی، پتروشـــیمی و پایه نفتی 
و صنعـــت در 6 ماهـــه ابتدایـــی ســـال‌ 
جاری نســـبت به 6 ماهه ابتدایی سال 
گذشـــته دارد. آمارهای تجـــاری بیانگر 
رشـــد 43 درصدی صادرات محصولات 
معـــدن و صنایـــع معدنـــی و رشـــد 23 
درصـــدی محصولات پتروشـــیمی و پایه 
نفتی در ســـال‌ جاری اســـت. همچنین 
در تمامـــی بخش‌هـــای صادراتـــی نیـــز 
بجـــز بخـــش پتروشـــیمی کـــه پیش‌تر 
علـــت آن بیان شـــد، با رشـــد ارزشـــی 
در مقـــدار صـــادرات مواجـــه بودیـــم. 
بـــه طـــوری کـــه در بخـــش کشـــاورزی 
بـــا وجـــود کاهـــش 4 درصـــدی میزان 
صـــادرات به لحـــاظ وزنی، با رشـــد 22 
درصدی صـــادرات بر اســـاس ارزشـــی 

مواجـــه بودیم.

شرط مارشال لرنر در اقتصاد ایران 
برقرار نیست

پـــس از رد ادعـــای گروهی کـــه مدعی 
بودنـــد به دلیـــل اجرای سیاســـت‌های 
تثبیـــت اقتصـــادی میـــزان صـــادرات 
کاهـــش یافته اســـت و مشـــخص شـــد 
کـــه بـــر پایـــه آمارهـــای تجـــاری، مقدار 
صـــادرات با رشـــد 29 درصـــدی مواجه 
شده اســـت، در ادامه به بررسی نظری 
تجویز سیاســـتی این گروه افراد مبتنی 
بـــر ادبیـــات علـــم اقتصـــاد نســـبت به 
کاهـــش ارزش پـــول ملـــی بـــه منظـــور 
افزایش صـــادرات خواهیـــم پرداخت.

پـــول ملـــی  ارزش  سیاســـت کاهـــش 
یک کشـــور بـــا هـــدف بهبـــود وضعیت 
تـــراز تجـــاری یـــا جبـــران کســـری تراز 
پرداخت‌ها از طریـــق افزایش صادرات 

تجویز نسخه کاهش 
ارزش ریال برای 

افزایش صادرات!
ادعای کاهش صادرات به دلیل اجرای سیاست‌های تثبیت اقتصادی 

بانک مرکزی، مطابق آمارهای تجاری رد می‌شود

و کاهـــش واردات یکـــی از نظریه‌هـــای 
مرســـوم در فضـــای ادبیـــات اقتصادی 
اســـت، امـــا مطالعات مختلف نشـــان 
داده که اجرای سیاســـت کاهش ارزش 
پـــول ملـــی، اثـــرات متفاوتی را بـــر تراز 
حـــال  در  کشـــورهای  پرداخت‌هـــای 
توســـعه بـــه دنبال داشـــته اســـت. اثر 
کاهش ارزش پول ملی بـــر تراز تجاری 
بـــه برقـــراری شـــرط مارشـــال لرنـــر و 
سیاســـت‌های پولی و مالی اجرا شـــده 
در زمان اجـــرای این سیاســـت ارتباط 
دارد. شـــرط مارشـــال لرنر بـــا تکیه بر 
شـــرط ثبـــات بازارهـــا بیـــان می‌کنـــد 
کـــه اگـــر مجمـــوع قدرمطلق کشـــش 
تقاضـــای واردات و صـــادرات نســـبت 
خ ارز بزرگ‌تـــر از یـــک باشـــد  بـــه نـــر
)|η_X+ η_M<1| کـــه در ایـــن رابطـــه 
η_X کشـــش صادرات نســـبت به نرخ 
ارز و η_M کشـــش واردات نســـبت به 
نرخ ارز اســـت ( بازار ارز بـــا ثبات بوده 
و کاهـــش ارزش پـــول منجر بـــه بهبود 
تراز تجاری می‌شـــود. در حالی بررسی 
مطالعـــات مختلف کـــه نتایج حاصل 
از بـــرآورد دو تابـــع صـــادرات و واردات 
اســـت، برقراری شرط مارشـــال لرنر در 
ایـــران را در کوتاه‌مـــدت و بلندمـــدت 
تأییـــد نمی‌کننـــد و در نتیجـــه انتظـــار 
می‌رود کـــه اجـــرای سیاســـت کاهش 
ارزش پـــول ملـــی، تـــراز پرداخت‌ها در 
ایـــران را متأثر نکند. بـــا توجه به اینکه 
شـــرط مارشـــال لرنـــر در ایـــران برقرار 
نیســـت و در نتیجـــه سیاســـت تنزیل 
پول ملـــی به بهبـــود تـــراز پرداخت‌ها 
کمـــک نمی‌کنـــد، بایســـتی بـــا توجـــه 
بـــه ســـاختار نهـــاده‌ای بخـــش تولید 
زیـــاد  وابســـتگی  )بـــه خصـــوص  کالا 
بـــه واردات کالاهـــای ســـرمایه‌ای  آن 

و واســـطه‌ای( و سیاســـت‌های پولـــی 
و مالـــی وضعیـــت تـــراز پرداخت‌هـــا را 
بهبـــود بخشـــید. راهکارهایی همچون 
کاهـــش هزینه تولید و بهبـــود بهره‌وری 
عوامل به ارزان شـــدن صادرات کمک 
می‌کنـــد، همچنین کاهش وابســـتگی 
تولیـــد بـــه واردات کالاهای واســـطه‌ای 
و ســـرمایه‌ای می‌تواند شـــرایط برقراری 
شـــرط مارشـــال لرنـــر را فراهـــم کند تا 
در صورت اجرای سیاســـت تنزیل پول 

ملی، امـــکان بهبـــود تـــراز پرداخت‌ها 
فراهـــم شـــود. بنابرایـــن تجویـــز ایـــن 
سیاســـت در مقطـــع کنونـــی صحیـــح 
نبوده و سیاســـت تثبیـــت اقتصادی با 
افزایـــش قـــدرت پیش‌بینی‌پذیـــری در 
اقتصـــاد ایـــران و جلوگیـــری از افزایش 
هزینه تمام شـــده بخش قابل توجهی 
از محصـــولات صادراتـــی، سیاســـتی در 
راســـتای تقویـــت تولید داخل و بســـتر 

توســـعه صادرات بوده اســـت.

یادداشت

رضا غلامی
اقتصاددان


