
له
مقا

سر

تجارت2 صنعت
اقتصاد و توسعه ‌شنبه 

18 مهر 1405  
28 ربیع‌الثانی 1448

10 اکتبر 2026
 شماره 3151
پیاپی 4469

آزمون سخت 
سیاست‌گذار 

عاطفه خسروی
مدیر مسئول

نیمه دوم س��ال ۱۴۰۵ برای اقتصاد ایران در ش��رایطی آغاز ‌شده که 
بس��یاری از متغیرهای اقتص��ادی همچنان در نقط��ه‌ای میان »ثبات« 
و »نااطمینان��ی« ق��رار دارند. همزمانی چند روند مهم حساس��یت نیمه 
دوم س��ال برای اقتصاد را بیش��تر می‌کند. از یک طرف، تورم و کاهش 
قدرت خری��د همچنان مهم‌ترین دغدغه خانوار اس��ت و از طرف دیگر، 
تولیدکنندگان و فعالان اقتصادی با افزایش هزینه‌های تولید، مش��کلات 
تأمین مالی و ابهام نسبت به آینده مواجه‌اند. در کنار این عوامل، وضعیت 
بازار ارز، سیاس��ت‌های دولت در حوزه بودجه و تجارت خارجی نیز مزید 
بر علت ش��ده اند. در نهایت اقتصاد ایران در نقطه‌ای قرار گرفته که یک 
تصمیم سیاسی یاتحول خارجی به  سرعت می‌تواند مسیر بازارها تغییر 
دهد. اما برای پیش بینی روزهای پیش رو بررس��ی چند ش��اخص کلان 

اجتنال ناپذیر است.
تورم همچنان مرکز ثقل اقتصاد ��

تورم احتم��الا همچنان مهم‌ترین متغیر اقتصادی ب��رای خانوارها در 
نیمه دوم س��ال خواهد بود. برای سیاستگذار نیز کنترل تورم صرفا یک 
هدف آماری نیس��ت؛ چراکه تداوم افزایش قیمت‌ها مستقیماً بر مصرف، 

سرمایه‌گذاری، دستمزدها و حتی رفتار اقتصادی مردم اثر می‌گذارد.
مش��کل اصلی اینجاس��ت که تورم در ای��ران تنها محص��ول افزایش 
نقدینگی یا سیاس��ت‌های پولی نیس��ت. مجموع��ه‌ای از عوامل از جمله 
رش��د هزینه‌های تولید، نرخ ارز، کسری‌های بودجه‌ای، انتظارات تورمی 
و محدودیت‌های س��مت عرضه در شکل‌گیری تورم نقش دارند. بنابراین 
حتی در شرایطی که سیاستگذار بتواند سرعت رشد نقدینگی را کنترل 
کند، اگر س��ایر عوامل تورم‌زا پابرجا باش��ند، کاهش پایدار تورم دش��وار 

خواهد بود.
در چنین ش��رایطی، نیمه دوم س��ال می‌تواند برای س��نجش میزان 
موفقی��ت سیاس��ت‌های ضدتورمی اهمیت ویژه‌ای داش��ته باش��د. اگر 
سیاس��تگذار بتواند همزمان بازار ارز، نقدینگی و کسری‌های بودجه‌ای را 
مدیریت کند، احتمال کاهش تدریجی فشار تورمی وجود خواهد داشت. 
اما در صورت افزایش شوک‌های ارزی یا بودجه‌ای، تورم می‌تواند دوباره 

شتاب بگیرد.
ارز؛ متغیری فراتر از یک قیمت��

بازار ارز در اقتصاد ایران مدت‌هاس��ت که تنها یک بازار مالی نیس��ت؛ 
بلکه به نوعی دماس��نج انتظارات اقتصادی تبدیل ش��ده است. تغییرات 
نرخ ارز بر نرخ کالاهای وارداتی، مواد اولیه، هزینه تولید و حتی تصمیم 
سرمایه‌گذاران اثر می‌گذارد. به همین دلیل، هرگونه بی‌ثباتی در این بازار 

می‌تواند به سرعت به سایر بخش‌های اقتصاد منتقل شود.
در نیمه دوم س��ال، مهم‌ترین مس��ئله برای بازار ارز احتمالا نه صرفا 
س��طح قیمت، بلکه میزان ثب��ات آن خواهد بود. فع��ال اقتصادی بیش 
از آنک��ه نیازمن��د یک نرخ ثابت باش��د، به پیش‌بینی‌پذی��ری نیاز دارد. 
تولیدکنن��ده‌ای که نمی‌داند هزینه مواد اولیه خود را در ماه آینده با چه 
نرخی باید تأمین کند، نمی‌تواند به‌درستی درباره تولید، قیمت‌گذاری یا 

سرمایه‌گذاری تصمیم بگیرد.
از این منظر، کاهش نوس��انات بازار ارز می‌تواند حتی پیش از کاهش 
محس��وس نرخ ارز، آثار مثبتی بر اقتصاد داشته باشد. در مقابل، افزایش 
نااطمینان��ی ارزی می‌توان��د م��وج جدی��دی از رفتاره��ای احتیاطی و 

سفته‌بازانه ایجاد کند.
نقش رشد اقتصادی در معیشت ��

یکی دیگر از پرسش‌های مهم نیمه دوم سال، وضعیت رشد اقتصادی 
است. ممکن اس��ت اقتصاد در برخی بخش‌ها رشد تولید را تجربه کند، 
اما این رش��د الزاماً به معنای بهبود وضعیت معیش��تی خانوارها نیست. 
آنچه برای مردم اهمیت دارد، افزایش درآمد واقعی، ایجاد شغل و قدرت 

خرید است.
اقتصاد ایران در س��ال‌های گذشته نشان داده است که رشد اقتصادی 
بدون س��رمایه‌گذاری کافی و بدون بهبود به��ره‌وری نمی‌تواند به‌تنهایی 
موتور قدرتمندی برای ایجاد رفاه باشد. اگر رشد عمدتاً از محل افزایش 
تولید در بخش‌های محدود و سرمایه‌بر حاصل شود، اثر آن بر اشتغال و 

درآمد خانوارها محدود خواهد بود.
بنابراین در نیمه دوم ۱۴۰۵ باید میان »رش��د تولید« و »رش��د رفاه« 
تفاوت قائل شد. مسئله اصلی این است که آیا اقتصاد می‌تواند از مرحله 
حفظ سطح فعالیت اقتصادی به مرحله ایجاد ظرفیت‌های جدید تولید و 

سرمایه‌گذاری عبور کند یا خیر.
گلاف سر درگم بودجه دولت��

یک��ی از متغیرهایی که می‌تواند بر تمام بازارهای اقتصادی اثر بگذارد، 
وضعیت بودجه دولت اس��ت. هرچه فاصله میان منابع و مصارف بودجه 
افزایش پیدا کند، فش��ار بر ش��یوه‌های تامین مالی بیشتر خواهد شد و 
به تبع با تامین این کس��ری بودجه از طریق مس��رهایی مانند چاپ پول 

کنترل تورم دشوارتر می‌شود.
بنابراین دولت در نیمه دوم س��ال با یک معادله دش��وار مواجه خواهد 
بود: از یک سو باید انضباط مالی را افزایش دهد و از سوی دیگر نمی‌تواند 

از نقش خود در حمایت از رشد اقتصادی و سرمایه‌گذاری غافل شود.
معیشت؛ نقطه تلاقی همه شاخص‌ها��

تمام این متغیرها در نهایت به یک نقطه مش��ترک می‌رس��ند: زندگی 
روزمره مردم. ممکن است نرخ رشد اقتصادی مثبت باشد، بازار ارز برای 
مدتی آرام شود یا حتی برخی شاخص‌های کلان بهبود پیدا کنند، اما اگر 
قدرت خرید خانوارها ترمیم نش��ود، احساس بهبود اقتصادی در جامعه 

شکل نخواهد گرفت.
تداوم تورم، افزایش هزینه مسکن، رشد هزینه‌های خوراک و خدمات 
و فاصله میان رش��د دس��تمزد و هزین��ه زندگی، فش��ار قابل‌توجهی بر 
خانوارها وارد کرده اس��ت. بنابراین یک��ی از مهم‌ترین معیارهای ارزیابی 
عملک��رد اقتص��ادی در نیمه دوم س��ال، میزان تغیی��ر در درآمد واقعی 

خانوارها خواهد بود.
سرمایه‌گذاری؛ حلقه مفقوده اقتصاد��

در می��ان همه متغیرهای اقتصادی، ش��اید س��رمایه‌گذاری از اهمیت 
بلندم��دت بیش��تری برخ��وردار باش��د. اقتصاد برای رش��د پای��دار به 
سرمایه‌گذاری در زیرساخت، انرژی، صنعت، فناوری و نیروی انسانی نیاز 
دارد. بدون این س��رمایه‌گذاری‌ها، حتی اگر اقتصاد در کوتاه‌مدت بتواند 

رشد کند، ظرفیت ادامه این رشد محدود خواهد بود.
فع��ال اقتصادی ب��رای س��رمایه‌گذاری به ی��ک عنصر اساس��ی نیاز 
دارد؛»اطمینان نسبت به آینده«. وقتی نااطمینانی بالا باشد، سرمایه‌گذار 
ترجیح می‌دهد منابع خود را به فعالیت‌های کوتاه‌مدت‌تر یا دارایی‌هایی 
اختصاص دهد که امکان حفظ ارزش آنها بیش��تر اس��ت. نتیجه چنین 
وضعیت��ی، کاهش س��رمایه‌گذاری مولد و تضعیف ظرفیت رش��د آینده 

خواهد بود.
در نهای��ت، نیمه دوم س��ال ۱۴۰۵ را نمی‌ت��وان با قطعیت پیش‌بینی 
ک��رد. اقتصاد ای��ران بیش از هر زمان دیگری به کیفیت سیاس��تگذاری 
و میزان پیش‌بینی‌پذیری محیط اقتصادی وابس��ته اس��ت. بنابراین باید 
منتظر ماند و دید اقتصاد در نیمه دوم س��ال چگونه و چقدر می‌تواند از 

چرخه نااطمینانی، تورم و کاهش سرمایه‌گذاری فاصله بگیرد.
ش��اید نیمه دوم سال ۱۴۰۵ باتوجه به شرایط سیاسی در بعد داخلی 
و خارجی یک آزمون مهم برای سیاس��ت‌گذار تلقی ش��ود. آزمونی برای 
برقراری تعادل میان کنترل تورم، حفظ رشد اقتصادی، مدیریت بودجه 
و حمایت از معیش��ت خانوار؛ نتیجه این آزمون نه فقط وضعیت اقتصاد 
س��ال ۱۴۰۵، بلکه بخشی از مس��یر اقتصاد ایران در سال‌های بعد را نیز 

تعیین خواهد کرد.

نیمه دوم سال ۱۴۰۵ در حالی آغاز می‌شود که اقتصاد ایران همچنان 
میان چند نیروی متضاد در نوس��ان اس��ت؛ از یک س��و سیاستگذار به 
دنب��ال مهار تورم، کنترل ب��ازار ارز و ایجاد ثب��ات در فضای اقتصادی 
اس��ت و از سوی دیگر، فش��ار هزینه‌ها، محدودیت‌های تجاری و مالی، 
نااطمینانی‌های سیاس��ی و کاهش قدرت خری��د خانوارها همچنان بر 
چش��م‌انداز اقتصاد سایه انداخته اس��ت. نکته مهم تر نا مسخص بودن 
ش��رایط سیاس��ی و توافق یا جنگ احتمالی است که می‌تواند سیگنال 

های متفاوتی برای اقتصاد ایران به همراه داشته باشد. 

در چنین ش��رایطی، پرس��ش اصلی دیگر صرفاً این نیست که اقتصاد 
ایران در ماه‌های پیش‌رو با چه عددی از تورم یا رش��د اقتصادی مواجه 
خواهد ش��د، بلکه این اس��ت که کدام‌یک از این نیروهای متضاد دست 
بالا را پیدا خواهند کرد و مس��یر اقتصاد تا پایان سال را شکل خواهند 

داد.
نیمه نخس��ت سال تصویری پیچیده از وضعیت اقتصاد به جا گذاشته 
اس��ت؛ تصویری که در آن برخی متغیرها نش��انه‌هایی از ثبات نش��ان 
می‌دهند، اما همزمان بخش قابل‌توجهی از فعالان اقتصادی همچنان با 

دشواری در پیش‌بینی آینده، افزایش هزینه‌های تولید و محدودیت در 
تصمیم‌گیری مواجه‌اند. بازار ارز، تورم، نقدینگی، سرمایه‌گذاری، تجارت 
خارجی و وضعیت بودجه دولت، مجموعه‌ای از متغیرهایی هس��تند که 
در ماه‌ه��ای آینده بیش از گذش��ته به یکدیگر گ��ره خواهند خورد. هر 
تغیی��ر در یک��ی از این بخش‌ها می‌تواند انتظ��ارات فعالان اقتصادی را 

تغییر دهد و به سرعت خود را در بازارهای مختلف نشان دهد.
در پرون��ده ای��ن ش��ماره   به بررس��ی نیمه دوم س��ال از نگاه 

کارشناسان پرداخته‌ایم. 

اقتصاد در ساعت صفر
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یادداشت

یادداشت

ولی‌الله س�یف- رئیس کل پیش�ین بانک مرک�زی:   نیمه 
نخس��ت س��ال۱۴۰۵ را می‌توان یکی از پرریس��ک‌ترین دوره‌های 
اقتصاد ایران در س��ال‌های اخیر دانست. اقتصاد کشور در آغاز سال 
نیز با مجموعه‌ای از مشکلات ساختاری، از جمله تورم بالا، ناترازی 
بودج��ه و بانک‌ه��ا، محدودیت‌ه��ای ارزی، ضعف س��رمایه‌گذاری 
و نات��رازی انرژی مواجه بود؛ اما تحولات ش��ش‌ماهه نخس��ت، این 
مش��کلات مزمن را با شوک‌های جدید سیاسی، امنیتی و اقتصادی 
درهم آمیخت. به همین دلیل، ارزیابی نیمه دوم سال بیش از آنکه 
به یک پیش‌بینی عددی نیاز داش��ته باشد، مستلزم شناخت مسیر 
انتقال این ریس��ک‌ها به اقتصاد اس��ت. مهم‌ترین ویژگی اقتصاد در 

این دوره، افزایش همزمان تورم و نااطمینانی اس��ت. افزایش ش��دید هزینه‌های تولید و 
فش��ار بر قیمت کالاها و خدمات نش��ان می‌دهد که تورم دیگر صرفا ناش��ی از افزایش 
تقاضا نیس��ت، بلکه بخش مهمی از آن از س��مت هزینه و محدودیت عرضه نیز تغذیه 
می‌شود. هنگامی که نرخ ارز، هزینه مواد اولیه، انرژی، حمل‌ونقل و تامین مالی افزایش 
می‌یابد، بنگاه‌ها ناچارند بخشی از این هزینه‌ها را به قیمت نهایی منتقل کنند. در چنین 
ش��رایطی حتی کاهش موقت سرعت رش��د نقدینگی نیز لزوما به معنای کاهش سریع 

تورم نخواهد بود.
در کنار تورم، نااطمینانی ناش��ی از تحولات خارجی و ژئوپلیتیک مهم‌ترین ریس��ک 
نیمه نخس��ت س��ال بود. اقتصاد ایران به‌دلیل وابس��تگی قابل‌توجه درآمدهای دولت و 
عرضه ارز به صادرات نفت و نیز محدودیت‌های ناشی از تحریم، همواره در برابر تحولات 
خارجی آس��یب‌پذیر بوده اس��ت. هرگونه اختلال در صادرات نفت، حمل‌ونقل، دریافت 
درآمدهای ارزی یا دسترس��ی به منابع خارجی، مس��تقیما بر بازار ارز و غیرمستقیم بر 
تورم، واردات و تولید اثر می‌گذارد. اما اهمیت مس��اله صرفا در کاهش عرضه ارز نیست. 

در شرایط نااطمینان، تقاضا برای ارز و سایر دارایی‌ها نیز افزایش می‌یابد. 
خانواره��ا برای حفظ قدرت خرید خود و بنگاه‌ها برای پوش��ش ریس��ک 
آینده، ممکن است بخشی از منابع خود را از سپرده و فعالیت‌های مولد به 
سمت ارز، طلا، مسکن و سایر دارایی‌ها منتقل کنند. در نتیجه، انتظارات 
تورمی می‌تواند به عاملی مستقل برای تشدید فشار بر بازار ارز و قیمت‌ها 
تبدیل شود. ریس��ک مهم دیگر، بودجه دولت است. اگر درآمدهای نفتی 
یا سایر منابع پیش‌بینی‌شده تحقق پیدا نکند، دولت با شکاف میان منابع 
و مصارف مواجه خواهد ش��د. نحوه تامین این شکاف اهمیت تعیین‌کننده 
دارد. افزایش بدهی، فش��ار مالیاتی، کاهش مخارج یا اس��تفاده مستقیم و 
غیرمس��تقیم از منابع بانکی و پول��ی، آثار متفاوتی بر اقتصاد دارند. تجربه 
اقتصاد ایران نش��ان داده است که انتقال کس��ری بودجه به ترازنامه بانک‌ها و در نهایت 
بان��ک مرکزی می‌تواند به افزایش نقدینگی و تش��دید تورم منجر ش��ود. در این میان، 
ناترازی نظام بانکی اهمیت ویژه‌ای پیدا می‌کند. تورم بالا، کاهش قدرت خرید، افزایش 
ریسک اعتباری و ضعف برخی بنگاه‌ها می‌تواند کیفیت دارایی بانک‌ها را تحت فشار قرار 
دهد. از سوی دیگر، در محیط تورمی ممکن است سودهای حسابداری با سود اقتصادی 
واقعی فاصله بگیرند. بنابراین در شرایط کنونی، بیش از سود اسمی و حسابداری، باید به 
جریان نقد واقعی، کیفیت دارایی‌ها، مطالبات غیرجاری و کفایت س��رمایه بانک‌ها توجه 
کرد. ادامه ناترازی بانک‌ها می‌تواند یکی از مسیرهای مهم انتقال بحران مالی به تورم و 
رشد اقتصادی باشد. ناترازی انرژی نیز یکی دیگر از محدودیت‌های مهم نیمه دوم سال 
اس��ت. کمبود برق و گاز، به‌ویژه برای صنایع ب��زرگ، هم تولید را محدود می‌کند و هم 
هزینه تولید را افزایش می‌دهد. این مس��اله می‌تواند هم‌زمان به کاهش رش��د اقتصادی 
و افزایش تورم منجر ش��ود؛ یعنی همان ترکیبی که سیاس��تگذاری را دشوارتر می‌کند. 
از س��وی دیگر، فشار تورمی مس��تقیما به قدرت خرید خانوارها منتقل می‌شود. کاهش 

درآم��د واقعی، تقاضای مصرف��ی را محدود می‌کند و در نتیجه ممکن اس��ت اقتصاد با 
ترکیبی از کاهش مصرف، کاهش سرمایه‌گذاری، افزایش هزینه تولید و تورم بالا مواجه 

شود. چنین وضعیتی می‌تواند ویژگی‌های رکود تورمی را تشدید کند.
با توجه به این ش��رایط، چش��م‌انداز نیمه دوم س��ال را نمی‌توان با اطمینان در قالب 
یک عدد برای رش��د یا تورم بیان کرد. دامنه نتایج ممکن، بیش از گذش��ته، به تحولات 
خارجی و نحوه مدیریت سیاست داخلی وابسته است. اگر تنش‌های خارجی کاهش یابد 
و امکان تجارت و دسترسی به منابع ارزی بهبود پیدا کند، بخشی از فشار بر بازار ارز و 
انتظارات تورمی می‌تواند کاهش یابد. در مقابل، تداوم یا تشدید محدودیت‌های خارجی، 
در صورت همراه ش��دن با کس��ری بودجه و ناترازی بانکی، می‌تواند فشارهای تورمی و 
رکودی را افزایش دهد. بنابراین در نیمه دوم س��ال، چند متغیر باید با حساس��یت ویژه 
دنبال ش��وند: درآمد و عرضه ارز، نرخ و ش��کاف بازار ارز، تورم، کس��ری بودجه و نحوه 
تامین آن، رش��د نقدینگی، وضعیت ترازنامه بانک‌ها، تولید صنعتی و وضعیت انرژی. در 
کنار این متغیرها، شاید مهم‌ترین شاخص کمتر قابل مشاهده، انتظارات و اعتماد فعالان 
اقتصادی به آینده باش��د. در نهایت، مس��اله اقتصاد ایران در نیمه دوم س��ال صرفا مهار 
یک نرخ تورم یا تثبیت موقت نرخ ارز نیس��ت. مس��اله اصلی، جلوگیری از ش��کل‌گیری 
یک چرخه خودتقویت‌ش��ونده است که در آن کاهش درآمد ارزی، فشار بودجه، ناترازی 
بانک‌ها، افزایش نقدینگی، کاهش ارزش پول ملی، تورم و کاهش سرمایه‌گذاری یکدیگر 
را تقویت کنند. از این منظر، اولویت نیمه دوم سال باید ایجاد ثبات و کاهش نااطمینانی 
باش��د؛ ثباتی که از انضباط مالی دولت، اصلاح ناترازی بانک‌ها، مدیریت واقع‌بینانه بازار 
ارز، حف��ظ تولی��د و انرژی و فراهم کردن امکان تجارت خارجی ش��کل می‌گیرد. بدون 
کاهش نااطمینانی، حتی سیاست‌های درست نیز ممکن است اثرگذاری محدودی داشته 
باش��ند؛ زیرا در اقتصاد، اعتماد به آینده، خود بخش��ی از سرمایه لازم برای بازگشت به 

مسیر رشد و ثبات است.

حس�ین عباس�ی، اقتصاددان:  ایران نیمه اول س��ال را با ش��رایط جنگی گذرانده 
است. وجود جنگ، حتی وقتی دوره‌های آتش‌بس در آن باشد، سبب می‌شود که امور از 
مجرای عادی خود خارج شوند. اقتصاد ایران به واسطه جنگ با محدودیت‌های بیشتری 
نس��بت به قبل مواجه شده است و نیز اثرات ناکارآیی‌هایی که سال‌ها است اقتصاد ایران 
را متاثر می‌کند، بیش از پیش آشکار شده است. کسری بودجه که در شرایط عادی هم 
س��بب می‌شد دولت‌ها به تامین تورمی هزینه‌های دولتی بزرگ و ناکارآمد روی بیاورند، 

در شرایط جنگی فشار بیشتری بر منابع دولتی آورده است. 
تورم به حدی رس��یده که در دهه‌های اخیر س��ابقه نداش��ته و علاوه بر فشار بر مردم، 
نااطمینانی از آینده را دو چندان کرده است. فعالیت‌های اقتصادی هم به واسطه حملات 
دش��من و نیز به واس��طه اختلال در تجارت مختل شده اس��ت. واکنش‌هایی که به این 
اتفاقات داده‌ش��ده از جمله بستن دراز مدت اینترنت هم اثرات این اختلالات را مضاعف 
کرده است. اثرات این اتفاقات در اقتصاد ایران برای مدت‌های مدید خواهد ماند. در عرصه 
اقتصاد خانوار، برخی از هزینه‌های خانواده‌ها از کاهش درآمد متاثر می‌شود. خانواده‌های 
کم‌درآمد برای تامین نیازهای ضروری با مشکل روبه‌رو می‌شوند و خانواده‌های متوسط با 
کاهش سرمایه‌گذاری فیزیکی و انسانی مواجه می‌شوند. بنگاه‌های اقتصادی هم استراتژی 
بقا را در پیش می‌گیرند. آنهایی که کالاها و خدمات ضروری‌تر را تولید می‌کنند، ممکن 
اس��ت بتوانن��د ادامه بدهند؛ ول��ی تولیدکنندگان کالاها و خدماتی ک��ه با کاهش تقاضا 

مواجهند و آنهایی که به تجارت خارجی وابس��ته‌اند، ممکن است نتوانند از 
این شرایط به سلامت عبور کنند. 

همه اینها را می‌توان با کلید واژه‌های »محدودیت منابع« و »نااطمینانی« 
برجس��ته ک��رد. اگ��ر اقدامات لازم ص��ورت نگی��رد، محدودی��ت منابع و 
نااطمینانی‌ه��ا می‌توانند ضربات جبران‌ناپذیری ب��ه قدرت تولید اقتصادی 
کش��ور وارد کنند. مهم‌ترین اقداماتی که باید در این ش��رایط انجام داد از 
یک‌سو ش��ناخت محدودیت‌های ایجاد ش��ده و اولویت‌بندی برای کاهش 
مشکلات اس��ت و از سوی دیگر تلاش در راستای کاهش نااطمینانی‌هایی 
که منشأ داخلی و ریش��ه در سیاست‌های اقتصادی دارند. ناکارآمدی‌هایی 
ک��ه هر اقتصادی را حتی در غیاب ش��رایط جنگی فلج می‌کند، در اقتصاد 

ایران به وفور به چش��م می‌خورد. ش��ناخت این ناکارآمدی‌ها و حرکت برای کاهش آنها 
تنه��ا راهی اس��ت که می‌توان ایران را در این ش��رایط حفظ کرد. دولت فعلی در س��ال 
پیش با کاهش عرضه ارز به قیمت پایین و امس��ال با حرکت به س��مت تغییر ش��رایط 
مصرف انرژی گامی در جهت درس��ت برداشت. گام‌های بزرگ‌تری برای استفاده بهتر از 
منابع لازم اس��ت. تجربه دولت در دوران جنگ با فعالیت‌هایی مانند تخلیه س��ریع بنادر 
از کالاها، باز کردن س��ریع گمرکات دیگر و نیز تجربه س��ایر ارکان حکومت در بازسازی 
س��ریع تخریب‌های ناشی از حملات دشمن، نش��ان می‌دهد که شرایط جنگی می‌تواند 

چش��م تصمیم‌گیران را به محدودیت‌ها باز کند و امکان رفع سریع 
مش��کلات را به آنها گوش��زد کند. اتفاقی که باید به وقوع آن آگاه 
باش��یم و در س��ال‌های تحریم به کرات با آن مواجه بوده‌ایم و از آن 
ضربه خورده‌ایم، همان اس��ت که با اسامی مختلف از قبیل کاسبان 

تحریم یا مساله تراستی‌ها شناخته شده‌اند. 
در ش��رایط جنگ��ی که امکان تجارت و فعالیت ش��فاف و س��الم 
کم می‌ش��ود، دس��ت صاحب نفوذان باز می‌ش��ود تا با وعده کمک 
به کاهش مش��کلات، سیاست‌های محدودکننده را پیش ببرند و به 
کسب امتیازات و انحصارات بپردازند. وقتی این امتیازات داده شدند، 
باز پس گرفتن آنها به سختی ممکن خواهد بود. بلایی که امتیازات 
و انحصارات خودروس��ازان یا فیلترشکن‌فروشان بر سر اقتصاد آورده‌اند، دو نمونه روشن 
از این فرآیند اس��ت. اقتصادی که در دام این انحصارات بیفتد، به س��ختی می‌تواند از آن 
بیرون بیاید. جنگ مشکلی مضاعف بر اقتصاد ضعیف ایران تحمیل کرده است. اگر وجود 
مش��کلات ناشی از جنگ انکار شوند، محدودیت‌ها به رسمیت شناخته نشوند و اقدامات 
مناس��بی در راس��تای اس��تفاده بهتر از منابع محدود صورت نگیرد، مشکلات چند برابر 
خواهند ش��د؛ ولی اگر به درس��تی شناخته ش��وند، امکان حرکت در جهت کاهش آنها 

فراهم خواهد شد.

عباس خندان، اس�تاد دانش�گاه خوارزمی:  نیمه اول سال 
۱۴۰۵ را باید یکی از دوره‌های پرریسک و پر از نااطمینانی اقتصاد 
ایران در س��ال‌های اخیر دانست. ویژگی اصلی این دوره، همزمانی 
چند ش��وک و محدودیت بود؛ به‌گونه‌ای‌که اقتصاد ایران که سال‌ها 
با مساله مزمن تورم و ناترازی‌های ساختاری مواجه بود، شوک‌های 
سیاس��ی، امنیتی و خارجی نیز بر آن افزوده ش��د. در نتیجه، فشار 
هم‌زمان‌ب��ر تولید، ق��درت خرید خانوار، س��رمایه‌گذاری و بازار ارز 
افزایش یافت. ش��دت این ش��رایط را می‌ت��وان در تحولات تورمی 
نیز مش��اهده کرد؛ به‌طوری که تورم نقطه‌به‌نقط��ه در مردادماه به 
حدود ۸۹درصد و تورم سالانه به ۶۹.۹درصد رسید. به نظر می‌رسد 

مهم‌تری��ن نااطمینان��ی اثرگذار بر اقتص��اد در این دوره، عدم‌قطعیت‌ه��ای ژئوپلیتیک، 
ریس��ک‌های مربوط به جنگ و پیامدهای آن برای تج��ارت خارجی و درآمدهای ارزی 
بوده اس��ت. محدودیت در صادرات نفت و دشواری انتقال منابع حاصل از آن، از یک‌سو 
عرض��ه ارز را کاه��ش داده و از س��وی دیگر، درآمدهای دولت را تحت فش��ار قرار داده 
اس��ت. گزارش‌ه��ای اخیر نیز از کاهش ش��دید جریان صادرات نفت ای��ران در ماه‌های 

گذشته حکایت دارند. این شوک از طریق بازار ارز به اقتصاد داخلی منتقل 
می‌ش��ود: افزایش نااطمینانی و کاهش عرضه ارز می‌تواند نرخ ارز را تحت 
فش��ار قرار دهد و س��پس از طریق افزایش هزینه کالاهای وارداتی، مواد 
اولیه و کالاهای واس��طه‌ای و همچنین افزایش انتظارات تورمی، به سطح 
عمومی قیمت‌ها منتقل ش��ود. در کنار این عامل، محدودیت‌های انرژی و 
ناترازی برق و گاز نیز همچنان یک ریسک مهم برای بخش تولید محسوب 
می‌شود. در ش��رایطی که بنگاه‌ها همزمان با افزایش هزینه‌ها، محدودیت 
دسترس��ی به مواد اولیه و کاهش تقاضای حقیق��ی مواجه‌اند، اختلال در 
انرژی می‌تواند مس��تقیما ظرفیت تولید را کاهش دهد. بنابراین بخش��ی 
از فش��ار تورمی موج��ود، در کنار عوامل پولی و ارزی، از س��مت هزینه و 
محدودیت عرضه نیز تغذیه می‌ش��ود. یکی دیگر از مس��یرهای مهم انتقال نااطمینانی 
به نیمه دوم س��ال، وضعیت مالی دولت اس��ت. کاهش فعالیت اقتصادی و محدود شدن 
درآمده��ای ارزی می‌توان��د منابع بودجه را تحت فش��ار قرار ده��د؛ درحالی‌که بخش 
قابل‌توجهی از مخارج دولت انعطاف‌پذیری محدودی دارد. نحوه تامین کس��ری بودجه 
در این شرایط اهمیت زیادی پیدا می‌کند؛ زیرا تامین مالی تورم‌زا می‌تواند فشار موجود 

بر بازار ارز و قیمت‌ها را تشدید کند. چشم‌انداز نیمه دوم سال، بنابراین بیش از هر چیز 
به مس��یر تحولات خارجی، وضعیت صادرات نفت، دسترسی به منابع ارزی و ثبات بازار 
ارز وابس��ته اس��ت. در سناریوی پایه، انتظار می‌رود اقتصاد با تداوم فشار تورمی و ضعف 
فعالیت اقتصادی مواجه باش��د؛ یعنی مس��اله اصلی همچنان ترکیبی از تورم بالا و رشد 
پایین باش��د. برآورد صندوق بین‌المللی پول نیز رشد واقعی اقتصاد ایران در سال۲۰۲۶ 
را منفی ۵.۴درصد و تورم مصرف‌کننده را حدود ۶۸.۹درصد پیش‌بینی کرده اس��ت. در 
میان بخش‌های مختلف اقتصاد، بازار ارز و قیمت کالاها احتمالا س��ریع‌ترین واکنش را 
به تغییرات محیط خارجی نشان خواهند داد. پس از آن، قدرت خرید خانوار و مصرف، 
س��رمایه‌گذاری، تولید صنعتی و در نهایت بازار کار تحت تاثیر قرار می‌گیرند. در واقع، 
زنجیره اصلی انتقال ش��وک را می‌توان به این ص��ورت خلاصه کرد: افزایش نااطمینانی 
و محدودیت خارجی، کاهش درآمد و دسترس��ی ارزی، فش��ار بر نرخ ارز و تورم، کاهش 
قدرت خرید و افزایش هزینه تولید و در نهایت کاهش مصرف، سرمایه‌گذاری و تولید. از 
این منظر، مهم‌ترین مساله نیمه دوم سال نه یک متغیر منفرد، بلکه تعامل میان تورم، 

نرخ ارز، درآمدهای ارزی، کسری بودجه و رشد اقتصادی خواهد بود.

حمی�د آذرمند، اقتص�اددان:  عملکرد اقتصاد ای��ران در ۱۴۰۵ را نمی‌توان بدون 
درنظر گرفتن ش��وک‌های ژئوپلیتیک و تهاجم دشمن ارزیابی کرد. در این دوره، اقتصاد 
ایران با ترکیبی از ش��وک عرضه، اختلال در تجارت خارجی، افزایش نااطمینانی، فشار 
بر منابع مالی دولت و تش��دید محدودیت‌های ارزی مواجه بوده اس��ت. بنابراین بخش 
قابل‌توجهی از تغییرات مشاهده‌شده در تولید، قیمت‌ها، تجارت و سرمایه‌گذاری را باید 

در چارچوب یک اقتصاد تحت فشار همزمان عرضه و تقاضا تحلیل کرد.
مهم‌ترین ویژگی نیمه نخس��ت سال۱۴۰۵، همزمانی س��ه پدیده بوده است: کاهش 
ظرفیت تولید و تجارت، افزایش هزینه‌های مبادله و تامین مالی و تش��دید نااطمینانی 
نسبت به آینده. ترکیب این سه عامل، شرایطی ایجاد کرد که در آن حتی بخش‌هایی که 
از نظر ظرفیت فیزیکی امکان تولید دارند، الزاما قادر به فعالیت در سطح عادی نباشند.
آث��ار اقتصادی جن��گ و اختلالات خارجی: اثرگذاری جنگ ب��ر اقتصاد از چند کانال 
اصلی صورت گرفته اس��ت:  نخس��ت، آس��یب یا اختلال در بخش��ی از زیرساخت‌های 
تولی��دی، انرژی، صنعتی و لجس��تیک، ظرفیت عرضه اقتصاد را کاهش داده اس��ت. در 
اقتصادی مانند ایران که بخش مهمی از تولید صنعتی آن به زنجیره‌های پیچیده تامین، 
انرژی، حمل‌ونقل و صادرات وابس��ته است، حتی اختلال در یک حلقه از این زنجیره‌ها 
می‌توان��د اثر آنی آن محدود به همان بخش نباش��د. دوم، اختلال در تجارت خارجی و 
حمل‌ونق��ل دریایی هزینه مبادله را افزای��ش داده و زمان و عدم‌قطعیت انجام معاملات 
خارجی را بالا برده است. این موضوع علاوه بر کاهش بالقوه حجم صادرات و واردات، از 
طریق افزایش هزینه حمل، بیمه، تامین مالی و موجودی احتیاطی، بر قیمت تمام‌شده 
تولی��د داخلی نیز اثر می‌گذارد. س��وم، افزایش مخارج دولت و افزایش فش��ار بر بودجه 
اس��ت. در ش��رایط جنگی، به‌طور طبیعی مخارج عمومی افزای��ش می‌یابد؛ درحالی‌که 
همزمان بخشی از منابع درآمدی دولت، به‌ویژه درآمدهای مرتبط با فعالیت اقتصادی و 
تجارت، با عدم‌قطعیت مواجه می‌ش��ود. چهارم، افزایش نااطمینانی و تغییر رفتار بخش 
خصوصی اس��ت. این کانال شاید در کوتاه‌مدت کمتر از آسیب مستقیم به زیرساخت‌ها 

قابل مشاهده باشد، اما از منظر رشد اقتصادی اهمیت بیشتری دارد. 

محصول همزمان ش��وک عرض��ه و عوامل پولی: داده‌های رس��می 
مردادماه نشان می‌دهد تورم نقطه‌به‌نقطه به 84.4درصد رسید. شرایط 
نیمه نخست سال را باید فراتر از یک افزایش معمول قیمت‌ها تحلیل 
کرد. شوک‌های سمت عرضه و اخلال در تولید، افزایش هزینه تجارت 
و حمل‌ونقل، تغییرات نرخ ارز و رش��د نقدینگ��ی می‌توانند به‌صورت 
همزم��ان عم��ل کنند و یکدیگ��ر را تقویت کنند. به لح��اظ تحلیلی، 
افزایش تورم در چنین شرایطی را می‌توان حاصل برهم‌کنش سه نیرو 
دانس��ت: شوک عرضه، انتقال تغییرات نرخ ارز به قیمت‌های داخلی و 

رشد اسمی تقاضا در شرایط محدودیت عرضه.
رشد اقتصادی و تشکیل سرمایه: اگرچه هنوز تصویر کامل و نهایی 

حساب‌های ملی نیمه نخست سال در دسترس نیست، اما انتظار کاهش رشد اقتصادی 
در این دوره از نظر تحلیلی قابل توضیح است. ترکیب اختلال در تولید، کاهش تجارت، 
افزای��ش هزینه‌های مبادله، کاهش س��رمایه‌گذاری و افزایش نااطمینانی، مجموعه‌ای از 
عوامل منفی برای رشد اقتصادی ایجاد می‌کند. از این منظر، یکی از متغیرهای کلیدی 
برای ارزیابی نیمه دوم سال، نه فقط میزان تولید جاری، بلکه رفتار سرمایه‌گذاری بخش 
خصوصی و عمومی و میزان بازگشت ظرفیت‌های بلااستفاده به مدار تولید خواهد بود.

چشم‌انداز نیمه دوم سال: چشم‌انداز نیمه دوم سال را نمی‌توان بر اساس یک سناریوی 
واحد ترس��یم کرد. متغی��ر تعیین‌کننده، بیش از هر چیز، مس��یر تحولات ژئوپلیتیک، 
وضعیت تجارت دریایی، امکان صادرات نفت و سایر کالاهای صادراتی و میزان بازگشت 
اطمینان به اقتصاد خواهد بود. اگر ش��رایط منطقه‌ای به س��مت باز ش��دن مس��یرهای 
تج��اری حرکت کند، اقتصاد ای��ران می‌تواند در نیمه دوم س��ال از چند کانال با بهبود 
قابل‌توجه مواجه ش��ود. نخس��ت، افزایش ظرفیت صادرات و کاهش هزینه‌های تجارت 

خارجی می‌تواند موجب بهبود نسبی تراز تجاری و افزایش عرضه ارز شود.
دوم، درآمدهای نفتی در صورت حفظ قیمت‌های نس��بتا بالای نفت و امکان افزایش 

حجم صادرات می‌تواند نسبت به نیمه نخست بهبود پیدا کند.

س��وم، در صورت کاهش محدودیت‌های لجستیک، ظرفیت صادرات 
کالاهایی نظیر محصولات پتروشیمی، فلزات، کودهای شیمیایی و سایر 

محصولات صنعتی می‌تواند بهتر مورد استفاده قرار گیرد.
چهارم، کاهش نااطمینانی می‌تواند حتی پیش از افزایش محس��وس 
تقاضا، موجب فعال ش��دن بخش��ی از ظرفیت‌های تولی��دی و تجاری 
شود. بنابراین انتظار این اس��ت که در یک سناریوی محتمل، عملکرد 
اقتصادی نیمه دوم سال از نیمه نخست بهتر باشد؛ اما این بهبود هنوز 

به معنی بازگشت سریع اقتصاد به مسیر رشد پایدار نیست.
تورم در نیمه دوم سال: در مورد تورم، انتظار بیشتر بر کاهش شتاب 
تورم نس��بت به اوج‌های مشاهده‌ش��ده اس��ت تا کاهش س��ریع سطح 
عموم��ی قیمت‌ه��ا. در صورت افزای��ش درآمدهای ارزی، بهبود دسترس��ی به کالاهای 
واسطه‌ای و مواد اولیه، عادی شدن شرایط حمل‌ونقل و رفع بخشی از اختلالات عرضه، 
فشار هزینه‌ای می‌تواند کاهش یابد. با این حال، تورم بالا به‌دلیل استمرار رشد نقدینگی، 
کسری‌های مالی، ناترازی نظام بانکی و تضعیف انتظارات تورمی می‌تواند همچنان پایدار 
بماند. به بیان دیگر، حتی اگر تورم ماهانه از س��طوح بس��یار ب��الا فاصله بگیرد، اقتصاد 
همچنان ممکن اس��ت با تورم مزمن مواجه باشد. در نیمه دوم سال، واکنش بخش‌های 
مختلف اقتصاد یکس��ان نخواهد بود. بخش‌های صادرات‌مح��ور و دارای درآمد ارزی در 
صورت عادی‌شدن تجارت خارجی، از بهبود شرایط خارجی سریع‌تر منتفع خواهند شد. 
در مقابل، صنایعی که وابستگی بیشتری به تقاضای داخلی دارند، ممکن است همچنان 
با محدودیت قدرت خرید خانوارها مواجه باشند. بخش‌های وابسته به واردات مواد اولیه، 
ماشین‌آلات و کالاهای واسطه‌ای نیز به شدت به وضعیت ارز و تجارت خارجی حساس 
خواهند بود. در بخش خدمات، اثرگذاری شرایط اقتصادی احتمالا ناهمگن خواهد بود. 
خدمات وابس��ته به درآمد واقعی خانوارها و فعالیت بنگاه‌ها تحت فش��ار قرار می‌گیرند؛ 
درحالی‌که برخی خدمات مرتبط با تجارت، لجس��تیک، فناوری و فعالیت‌های صادراتی 

ممکن است با عادی‌شدن شرایط خارجی سریع‌تر بهبود پیدا کنند.
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