
قابــل  بخــش  ایــران،  ارز  بــازار  در 
را  قیمــت  تغییــرات  از  توجــهی 
تحــولات  بــه  صرفــ�ا  نمی تــوان 
مربــوط بــه ارز تجــاری نســبت داد. در 
ــر حســاب ســرمایه  مــواردی، فشــار ب
ــازار ارز  ــکل‌گرفته در ب ــارات ش و انتظ
نقــش اصــلی را در تغییــرات قیمــت 
ایفــا کرده انــد؛ در حــالی کــه در 
ســمت ارز تجــاری اتفــاق خــاصی رخ 

ــت. ــداده اس ن
ــان ۱۳۹۹  ــهریور ۱۳۹۷ و آب ــه ش تجرب
ــن  ــه در ای ــل توج ــای قاب از نمونه ه
ــهریور ۱۳۹۷، در  ــت. در ش ــه اس زمین
حــالی کــه بازگشــت تحریم هــا از 
آبان مــاه در پیــش بــود، همزمــان 
ــرخ  ــا ن ــه ب ــپرده‌هایی ک ــررسید س س
۲۳ درصــد در چارچــوب طرح‌هــای 
آن زمــان آزاد شــده بــود، موجــب شــد 
بخــشی از منابــع خانوارهــا به ســمت 
بــازار غیرحوالــه ارز حرکــت کنــد. ایــن 
هجــوم تقاضــا باعــث افزایــش شــدید 
ــه در  ــالی ک ــد، در ح ــت ارز ش قیم
ــازار  ــدازی ب ــا راه ان ــویه، ب ــمت تس س
ــرایط  ــاه ۱۳۹۷، ش ــه در ۱۵ تیرم ثانوی
نســبت بــه قبــل روان تــر شــده بــود.
در ادامــه، در ۱۷ مهرمــاه همان ســال، 
بــا ورود دوبــاره بانــک مرکــزی بــه بازار 
و آغــاز مــدل جدیــد مداخلــه، قیمــت 
ارز بــا کاهــش قابــل توجــهی مواجــه 
شــد. ایــن تجربــه نشــان می دهــد در 
مقاطــعی کــه بخــش اصــلی فشــار از 
ــار ســرمایه ای  ناحیــه انتظــارات و رفت
ایجــاد می شــود، تغییــر در انتظــارات 
می توانــد اثــر قابــل توجــهی بــر 

قیمــت داشــته باشــد.
 ۱۳۹۹ آبــان  بــه  دیگــر  نمونــه 
مقطــع،  آن  در  بازمی گــردد. 
شــکل‌گیری ایــن انتظــار کــه در 
صــورت پیــروزی گزینــه ای خــاص در 
انتخابــات آمریــکا، شــرایط اقتصــادی 
موجــب  شــد،  خواهــد  دشــوارتر 
افزایــش شــدید انتظــارات و رشــد 
ــا محــدوده  ــرخ ارز شــد و قیمــت ت ن
ــت.  ــش رف ــز پی ــان نی ــزار توم ۳۰ ه
ــو  ــروزی ج ــر پی ــار خب ــس از انتش پ
بایــدن، قیمــت ارز بــا ســرعت کاهش 
هــزار   ۲۲ محــدوده  تــا  و  یافــت 
تومــان عقب نشیــنی کــرد. البتــه 
پــس از آن، بــا طــرح موضــوع امــکان 
واردات بــدون انتقــال ارز تــا ســقف ۷ 
ــد  ــن رون ــشی از ای ــارد دلار، بخ میلی
ًاً افزایش  تغییــر کــرد و قیمــت مجــدد

ــت. یاف

درگیـری نظـامی آمریـکا علیه ایـران به زمین 
اقتصاد کشیده شـده و بـازار ارز را بـه یکی از 
مهم تریـن میدان هـای ایـن رویـارویی تبدیل 
کرده اسـت؛ جـایی که فشـار بـر درآمدهای 
ارزی، شـبکه های مـالی و تجـارت خـارجی، 
همزمـان بـا جنـگ بـر سـر انتظـارات دنبال 
اظهـارات  شـرایطی،  چنیـن  در  می شـود. 
مقام هـای آمریـکایی دربـاره آینـده ریـال را 
نمی تـوان از کارزار فشـار اقتصادی واشـنگتن 
جـدا کـرد؛ اما پاسـخ به این فشـار نیـز صرفاًً 
با عرضـه ارز خلاصه نمی شـود. بانـک مرکزی 
اکنـون در خـط مقدم جنـگ ارزی قـرار دارد؛ 
جـایی کـه تأمیـن ارز مـورد نیـاز اقتصـاد، 
مدیریت انتظارات و جلوگیری از تبدیل شـوک 
خـارجی بـه یـک چرخـه خودتقویت شـونده 
ارزی، سـه ضلـع اصـلی سیاسـتگذار بـرای 

بازگردانـدن ثبـات بـه بازار اسـت.
بــازار ارز ایــران در روزهــای اخیــر فقــط بــا یــک نوســان 
اقتصــادی معمــول مواجــه نیســت؛ همزمــان با تشــدید 
ــران،  ــه ای ــکا علی ــالی آمری ــادی و م ــارهای اقتص فش
اظهارنظرهــای مســتقیم مقام هــای دولــت آمریــکا درباره 
آینــده ارزش ریــال نیــز بــه بخــشی از فضــای روانی بازار 
تبدیــل شــده اســت. اســکات بســنت، وزیــر خزانــه داری 
ــری از  ــود تصوی ــری خ ــن موضع گی ــکا، در تازه تری آمری
ادامــه ســقوط ریــال ارائــه کــرده و نــرخ ســه میلیــون 
ریــال بــرای هــر دلار را مطــرح کــرده اســت؛ رقــمی کــه 
ــنی  ــک »پیش‌بی ــه ی ــش از آنک ــلی بی ــرایط فع در ش
مســتقل اقتصــادی« باشــد، بایــد در چارچوب سیاســت 
فشــار حداکثــری و عملیــات اعلام شــده واشــنگتن علیه 

منابــع مــالی ایــران تحلیــل شــود.
ــات  ــکا از ۲۴ اوت ۲۰۲۶ رســمًاً عملی ــه داری آمری خزان
موســوم بــه عملیــات طــرد اقتصــادی را آغــاز کــرده و 

هــدف اعلامی آن قطــع مسیرهــای درآمــدی، مالی و 
تجــاری ایــران و افزایــش هزینــه همــکاری بــا اقتصــاد 
ــن  ــکا ای ــه داری آمری ــود وزارت خزان ــت. خ ــران اس ای
عملیــات را یــک کارزار اقتصادی گســترده علیــه ایران 
و شــبکه های مرتبــط بــا آن معــرفی کــرده اســت.در 
ــن  ــکی از مهم تری ــه ی ــازار ارز ب ــرایطی، ب ــن ش چنی
میدان هــای اثرگــذاری فشــار اقتصــادی تبدیــل 
ــای ارزی،  ــدن درآمده ــدود ش ــه مح ــود؛ چراک می ش
ــه  ــش هزین ــع، افزای ــال مناب دشــوار شــدن نقل وانتق
تجــارت خــارجی و بــالا رفتــن نااطمینــانی می توانــد 
مســتقیمًاً بــر انتظارات فعــالان اقتصــادی اثر بگــذارد.

رویای اختلال در بازار
ــوان از  ــال را نمی ت ــرخ ری ــاره ن ــارات بســنت درب اظه
ــرد.  ــدا ک ــکا ج ــه داری آمری ــمی خزان ــت رس سیاس
او در روزهــای اخیــر ســقوط ارزش ریــال را بــه 
ــری  ــرد اقتصــادی  نســبت داده و در تصوی کارزار ط
ــرده،  ــاعی ایکــس منتشــر ک ــه در شــبکه اجتم ک
ــوان  ــر دلار را به عن ــرای ه ــان ب ــزار توم ــرخ 300 ه ن
ســطح بعــدی مطــرح کــرده اســت. از ســوی دیگــر، 
واشــنگتن در هفته هــای اخیــر دامنــه ایــن عملیات 
را بــه بخش هــای مختلــف اقتصــاد ایــران گســترش 
داده اســت؛ از شــبکه های مــالی و بانک هــا گرفتــه 
ــال و  ــای دیجیت ــایی، دارایی ه ــت هواپیم ــا صنع ت
ــکا در  ــه داری آمری ــد. خزان ــن درآم ــای تأمی مسیره
۱۴ ســپتامبر یــک بانــک بــزرگ روسی را بــه اتهــام 
کمــک بــه دور زدن تحریم هــای ایــران هــدف قــرار 
داد و چنــد روز بعــد نیــز زیرســاخت های مرتبــط بــا 

دارایی هــای دیجیتــال را تحریــم کــرد.
در ۲۹ ســپتامبر نیــز واشــنگتن ۱۰ فرد و نهــاد را در 
چنــد کشــور به اتهــام ارتبــاط بــا تأمین تســلیحات 
و قطعــات نظــامی بــرای ایــران تحریــم کــرد و تأکید 

ــات  ــدام بخــشی از همــان عملی ــن اق ــه ای ــرد ک ک
اســت. بنابرایــن، »جنــگ ارزی« در اینجــا لزومــًاً بــه 
ــکا  ــه داری آمری ــه وزارت خزان ــت ک ــای آن نیس معن
مســتقیمًاً نــرخ دلار در بــازار تهــران را تعییــن 
ــر  ــد؛ بلکــه مســئله اصــلی، ایجــاد فشــار ب می کن
ــان  ــران و همزم ــالی ای ــبکه های م ــع ارزی و ش مناب

ــازار اســت. ــر انتظــارات ب اثرگــذاری ب

آمریکا انتظارات ارزی را هدف گرفت
بــازار ارز فقــط بــا اســکناس و حوالــه حرکــت 
ــانی  ــا نااطمین ــه ب ــایی ک ــد. در اقتصاده نمی کن
بــالا مواجه انــد، انتظــارات می تواننــد پیــش از وقــوع 
یــک کمبــود واقــعی ارز، تقاضــا را افزایــش دهنــد. 
بــه نحــوی کــه اگــر فعــال اقتصــادی تصــور کنــد 
ــه ارز دشــوارتر خواهــد  ــده دســترسی ب ــه در آین ک
ــدازد.  ــو بین ــد ارز را جل ــت خری ــن اس ــد، ممک ش
ــا  ــدن ارز ب اگــر صادرکننــده احتمــال دهــد بازگردان
ــار  ــت بیشــتری مواجــه خواهــد شــد، رفت محدودی
او تغییــر می کنــد. اگــر خانــوار نیــز انتظــار افزایــش 
بیشــتر نــرخ ارز داشــته باشــد، بخــشی از پس انــداز 
ــل  ــال منتق ــن ری ــای جایگزی ــه دارایی ه ــود را ب خ
ــاسی  ــر سی ــک خب ــت، ی ــن وضعی ــد. در ای می کن
می توانــد بــه یــک متغیــر اقتصــادی تبدیــل شــود.
بــه همیــن دلیــل، وقــتی مقــام ارشــد خزانــه داری 
آمریــکا دربــاره ســقوط بیشــتر ریــال ســخن 
ــوان  ــری را نمی ت ــن اظهارنظ ــر چنی ــد، اث می گوی
صرفــًاً در قالــب یــک جملــه سیــاسی ارزیــابی کــرد. 
ــه انتظــارات معامله گــران  ــد ب ایــن ســخنان می توان
منتقــل شــود؛ هرچنــد اثبــات اینکــه یــک اظهارنظر 
مشــخص به تنهــایی موجــب یــک میــزان معیــن از 
افزایــش نــرخ ارز شــده، نیازمنــد شــواهد اقتصــادی و 

زمــانی دقیــق اســت.

مجید شاکری
کارشناس و تحلیگر اقتصادی
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نشــان  تجربه هــا  ایــن 
می دهــد کــه در کنــار عوامــل واقــعی عرضه و 
تقاضــا، انتظــارات نیــز می توانــد در دوره هــایی 
ــته  ــازار ارز داش ــده ای در ب ــش تعیین کنن نق
باشــد. بنابرایــن، بــرای تحلیــل شــرایط فعــلی 
ــویه و  ــمت تس ــولات س ــان تح ــد می ــز بای نی
تجــارت خــارجی و فشــار نــاشی از انتظــارات 
ــل شــد. و رفتارهــای ســرمایه ای تفکیــک قائ

ــا وجــود محدودیت هــای  در شــرایط فعــلی، ب
اقتصــادی،  از تحریــم و فشــارهای  نــاشی 
اتفــاقی در ســمت تســویه رخ نــداده کــه 
بتــوان بــر اســاس آن از یــک بحــران ارزی بــه 
معنــای محدودیــت جــدی منابــع و تخصیص 
ــش  ــود کاه ــا وج ــتی ب ــت. ح ــخن گف ارز س
انجام شــده  ارز  تخصیــص  میــزان  واردات، 
توســط بانــک مرکــزی فاصلــه زیــادی بــا ســال 
گذشــته نــدارد و تقریبــًاً قابــل مقایســه اســت.
کــه  نفــتی  ارز  میــزان  دیگــر،  ســوی  از 
به صــورت ماهانــه وارد می شــود نیــز افزایــش 
ــل توجــهی داشــته اســت. بانــک مرکــزی  قاب
همچنیــن بــا مجموعــه اقدامــاتی بــرای 
کاهــش صف هــای ارزی، از جملــه اســتفاده از 
ــرده اســت  ــدگان، تلاش ک ــاملات صادرکنن مع
ــا را  ــود در ســمت عرضــه و تقاض ــار موج فش
ــار  ــشی از فش ــن بخ ــد. بنابرای ــت کن مدیری
ــاری و  ــای انتظ ــد در فض ــازار را بای ــلی ب فع
ــده  ــه آین ــبت ب ــکل گرفته نس ــای ش نگرانی ه

جســت وجو کــرد.
نیــز  مــردم  رفتــار  در چنیــن شــرایطی، 
ســال های  تجربــه  دارد.  زیــادی  اهمیــت 
۱۳۹۷ و ۱۳۹۹ نشــان داده اســت کــه افزایــش 
انتظــارات و حرکــت هیجــانی بــه ســمت 
ــرای  ــلی ب ــه عام ــود ب ــد خ ــازار ارز می توان ب
ــه همیــن  ــل شــود. ب تشــدید نوســانات تبدی
دلیــل، در شــرایط فعــلی بهتــر اســت مــردم 
از تصمیم هــای شــتاب زده بــرای خریــد ارز 

ــد. ــودداری کنن خ
ــک  ــوی بان ــکناس از س ــه ارز اس ــتی عرض ح
مرکــزی بــرای تأمیــن نیــاز مــردم نیــز لزومــًاً 
ــا  ــد ب ــراد بای ــه اف ــت ک ــا نیس ــن معن ــه ای ب
ــر  ــد. اگ ــدام کنن ــد آن اق ــرای خری ــه ب عجل
بخــش قابــل توجــهی از تقاضــا صرفــًاً نــاشی 
ــش بیشــتر قیمــت شــکل  ــرانی از افزای از نگ
گرفتــه باشــد، ممکــن اســت بــا تغییــر 
انتظــارات و سیاســت های ارزی، نــرخ ارز در 

ــرد. ــرار گی ــاوتی ق ــر متف مسی
ــال های ۱۳۹۷ و  ــا س ــروز ب ــرایط ام ــه ش البت
ــن  ــکی از ای ــز دارد. ی ــایی نی ۱۳۹۹ تفاوت ه
تفاوت هــا، وجــود ابزارهــای ســرمایه گذاری 
کــه  اســت  ریســک  پوشــش  ابزارهــای  و 
ــد دارایی  ــک کنن ــراد کم ــه اف ــد ب می توانن
خــود را تــا حــدی در برابــر تغییــرات نــرخ ارز 
پوشــش دهنــد، بــدون آنکــه الزامــًاً مســتقیمًاً 

ــوند. ــازار ارز ش وارد ب
ــازار آزاد، ابزارهــای  در واقــع، امــروز در کنــار ب
بــرای  نیــز  کم ریســک تری  و  رســمی تر 
مدیریــت ریســک تغییــرات ارز وجــود دارد 
ــکل  ــن ش ــه ای ــته ب ــال های گذش ــه در س ک
ــا  ــن ابزاره ــرخی از ای ــد. ب ــترس نبودن در دس
ترکیــبی از ابزارهــای بــا درآمــد ثابــت و 
مؤلفه هــای مرتبــط بــا تغییــرات نــرخ ارز 
هســتند و می تواننــد بــرای افــرادی کــه نگران 
ــکان  ــتند، ام ــود هس ــش ارزش دارایی خ کاه
ــم  ــک را فراه ــن ریس ــشی از ای ــش بخ پوش
کنند.بــر ایــن اســاس، در شــرایط فعــلی مهــم 
اســت کــه رفتــار فعــالان بــازار و مــردم صرفــًاً 
بــر مبنــای نگــرانی و هیجــان شــکل نگیــرد. 
ــازار  ــه گذشــته نشــان داده اســت کــه ب تجرب
ارز تنهــا تحــت تأثیــر اتفاقــات ســمت تجــارت 
ــر انتظــارات  ــعی نیســت و تغیی و عرضــه واق
می توانــد در مــدت کوتــاهی مسیــر قیمــت را 
ــاره  تغییــر دهــد. بنابرایــن، تصمیم‌گیــری درب
پرنوســان،  شــرایط  در  به ویــژه  ارز،  خریــد 
نیازمنــد توجــه همزمــان بــه تحــولات واقــعی 
ــزی و فضــای  ــک مرک ــازار، سیاســت های بان ب

ــر اقتصــاد اســت. انتظــاری حاکــم ب
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در طــرف دیگــر ایــن میــدان، بانــک مرکــزی ایــران 
ــارهای  ــان فش ــد می ــه بای ــادی ک ــرار دارد؛ نه ق
خــارجی، نیازهــای واقعی اقتصــاد و انتظــارات بازار 
تعــادل ایجــاد کنــد و در برابــر فشــارها ایســتادگی 
کنــد. راهبــرد بانــک مرکــزی در چنیــن شــرایطی 
نمی توانــد صرفــًاً دفــاع از یــک نــرخ اســمی 
باشــد. مســئله اصــلی، حفــظ کارکــرد بــازار ارز و 
جلوگیــری از تبدیــل شــوک سیــاسی بــه چرخــه 

ــرخ ارز اســت. ــش ن ــونده افزای خودتقویت ش
چــرا کــه اگــر شــوک خــارجی موجــب افزایــش 
ــای ارز را  ــارات تقاض ــن انتظ ــود و ای ــارات ش انتظ
بــالا ببــرد، افزایــش تقاضــا می توانــد نرخ را بیشــتر 
ــاره انتظــارات  افزایــش دهــد. رشــد نــرخ نیــز دوب
ــکل  ــه ای ش ــد و چرخ ــاد می‌کن ــشی ایج افزای
ــش قیمــت«  ــه در آن »انتظــار افزای ــرد ک می گی
خــود بــه یــکی از عوامــل افزایــش تقاضــا تبدیــل 

ــود. می ش
مداخلــه هدفمنــد بانــک مرکــزی در چنیــن 
ــا تأمیــن تقاضــای واقــعی،  شــرایطی می توانــد ب
افزایــش عرضــه و جلوگیری از شــکل گیری کمبود 
مصنــوعی، ایــن چرخــه را کنــد کنــد. البتــه ایــن 
ــه  ــا ارزپــاشی تفــاوت دارد. ارزپــاشی ب سیاســت ب
معنــای عرضــه بی هــدف و بــدون توجه بــه منابع 
ــه  ــا مداخل ــعی اقتصــاد اســت؛ ام ــای واق و نیازه
ــان های  ــت نوس ــرای مدیری ــد ب ــد می توان هدفمن

ــازار انجــام شــود. شــدید و حفــظ ثبــات ب
ــن  ــادی« در ای ــرد اقتص ــات ط ــت »عملی اهمی
ــه ای  ــًاً مجموع ــنگتن آن را صرف ــه واش ــت ک اس
ــت.  ــرده اس ــرفی نک ــوردی مع ــای م از تحریم ه
ــات  ــن عملی ــرده ای ــکا اعلام ک ــه داری آمری خزان
ــران را  ــاری ای ــالی و تج ــدی، م ــبکه های درآم ش
ــثی کــه  ــرای طرف هــای ثال ــرد و ب هــدف می گی
بــه همــکاری بــا ایــران ادامــه می دهنــد، ریســک 

ــد. ــش می ده ــه را افزای ــای ثانوی تحریم ه
اخیــرا خزانــه داری آمریــکا دســترسی یــک بانــک 
ــکا را  ــکی آمری ــه نظــام کارگــزاری بان در امــارات ب
هــدف قــرار داد و ارتبــاط آن بــا شــبکه مــالی ایران 
را مبنــای اقــدام خــود قــرار داد. چند روز بعــد، ۳۶ 
فــرد و نهــاد مرتبــط بــا صنعــت هواپیمــایی ایران 
ــرد  ــکا اعلام ک ــه داری آمری ــدند و خزان ــم ش تحری
هــدف از ایــن اقــدام، محــدود کــردن مسیرهــای 
تأمیــن و انتقــال منابــع مرتبــط بــا ایــران اســت.

ــات نشــان می دهــد فشــار  ــه اقدام ــن مجموع ای
اقتصــادی آمریــکا تلاش دارد از چنــد مسیــر 
همزمــان عمــل کنــد: کاهــش درآمــد، افزایــش 
ــه، محــدود کــردن شــبکه مــالی و  هزینــه مبادل

ــران. ــا ای ــکاری ب ــش ریســک هم افزای

در زمین آمریکا بازی نکنید
نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران یــک قیمــت معمــولی 
نیســت. دلار علاوه بــر اینکــه قیمــت یــک 
مســتقیم  به صــورت  اســت،  خــارجی  دارایی 
یــا غیرمســتقیم بــر هزینــه واردات، قیمــت 
ــم  ــورمی و تصمی ــد، انتظــارات ت ــای تولی نهاده ه
ــر  ــه، ه ــذارد. در نتیج ــر می گ ــرمایه گذاری اث س
ــایر  ــه س ــود را ب ــار خ ــد آث ــوک ارزی می توان ش

ــد. ــل کن ــا منتق بازاره
ــز  ــم را نی ــه مه ــک نکت ــژگی ی ــن وی ــا همی ام
روشــن می کنــد: اگــر سیاســتگذار بتوانــد بــازار ارز 

را از شــوک های کوتاه مــدت و انتظــارات هیجــانی 
جــدا کنــد، اثــر فشــار خــارجی بــر اقتصــاد لزومــًاً 
ــمی  ــازار غیررس ــه در ب ــدازه ای ک ــان ان ــه هم ب
منعکــس می شــود، بــه اقتصــاد واقــعی منتقــل 
نخواهــد شــد. و یــن همــان نقطــه ای اســت کــه 

نقــش بانــک مرکــزی برجســته می شــود.
ــران  ــرخ ارز در ای ــدت ن ــای بلندم ــررسی رونده ب
ــه ای  ــع مجموع ــرخ ارز تاب ــز نشــان می دهــد ن نی
نمی تــوان  و  اســت  اقتصــادی  متغیرهــای  از 
ــا یــک اظهارنظــر سیــاسی  مسیــر آن را صرفــًاً ب
یــا یــک شــوک کوتاه مــدت توضیــح داد. تفــاوت 
تــورم داخــلی و خــارجی، درآمدهــای نفــتی، 
رابطــه مبادلــه، صــادرات، واردات، رشــد نقدینــگی، 
بهــره وری، کســری بودجــه و انتظــارات، همــگی در 

ــد. ــرخ ارز نقــش دارن ــر ن مسی
در دوره هــایی کــه درآمدهــای نفــتی بــالا بــوده و 
عرضــه ارز افزایــش یافتــه، نــرخ ارز توانســته بــرای 
ــه بگیــرد.  ــد بلندمــدت خــود فاصل مــدتی از رون
ــا  ــای ارزی ی ــگام کاهــش درآمده ــل، هن در مقاب
تشــدید محدودیت هــای خــارجی، بخــشی از 
ــده  ــر ش ــازار ظاه ــده در ب ــارهای انباشته ش فش
اســت.  بنابرایــن، عــددی ماننــد ۳۰۰ هــزار تومــان 
ــرخ دلار را  ــت« ن ــایی »سرنوش ــد به تنه نمی توان
تعییــن کنــد. چنیــن ارقــامی، به ویــژه هنــگامی 
کــه از ســوی مقــام یــک دولــت خــارجی و 
ــرح  ــادی مط ــار اقتص ــک کارزار فش ــن ی در مت
می شــوند، خــود بخــشی از فضــای انتظــارات بازار 

هســتند.

آزمون بانک مرکزی در برابر شوک انتظارات
ــئله  ــا دو مس ــزی ب ــک مرک ــدان، بان ــن می در ای
ــن  ــان روبه روســت. مســئله نخســت، تأمی همزم
ارز مــورد نیــاز اقتصــاد و حفــظ جریــان تجــارت 
رســمی اســت؛ مســئله دوم، جلوگیــری از تبدیــل 
انتظــارات افزایــشی بــه تقاضــای ســفته بازانه. برای 
ــا مســئله دوم، صــرف عرضــه ارز کافی  ــه ب مقابل
نیســت. سیاســتگذار بایــد بــه بــازار پیام روشــنی 
دربــاره ظرفیــت تأمیــن نیازهــای واقــعی اقتصــاد 
ــان داشــته  ــازار بیشــتر اطمین ــد و هرچــه ب بده
ــل  ــعی ارز قاب ــاری و واق ــای تج ــه نیازه ــد ک باش
تأمیــن اســت، انگیــزه خریــد احتیــاطی کاهــش 
می یابــد.در مقابــل، اگــر فعــالان اقتصــادی تصــور 
کننــد در آینده دســترسی بــه ارز دشــوارتر خواهد 
شــد، حــتی پیــش از ایجاد کمبــود واقــعی، تقاضا 
افزایــش می یابــد. از همیــن رو، مدیریــت انتظارات 

بخــشی از سیاســت ارزی اســت، نــه یــک اقــدام 
جانــبی.

ــکا  ــا آمری ــه  آی ــت ک ــدی اینجاس ــوال کلی س
می توانــد نــرخ دلار ایــران را تعییــن کنــد؟ 
پاســخ اقتصــادی بــه ایــن ســؤال روشــن اســت: 
هیــچ مقــام خــارجی به تنهــایی نمی توانــد 
نــرخ ارز یــک اقتصــاد را تعییــن کنــد. امــا یــک 
ــر دســترسی  ــا تغیی ــد ب ــت خــارجی می توان دول
یــک کشــور بــه درآمدهــای ارزی، افزایــش هزینــه 
تجــارت، محــدود کــردن مسیرهــای انتقــال پــول 
و تشــدید نااطمینــانی، بــر شــرایطی کــه نــرخ ارز 
در آن شــکل می گیــرد اثــر بگــذارد. ایــن همــان 
ــر  ــذاری ب ــرخ« و »اثرگ ــن ن ــان »تعیی ــاوت می تف

ــت. ــرخ« اس ــده ن ــل تعیین کنن عوام
عملیــات اقتصــادی آمریــکا اکنــون به طور رســمی 
ــالی  ــدی و م ــای درآم ــع مسیره ــدف قط ــا ه ب
ایــران دنبــال می شــود و اقدامــات اخیر خزانــه داری 
نشــان می دهــد ایــن سیاســت همچنــان در حال 
ــز  ــران نی ــخ ای ــن، پاس ــت. بنابرای ــترش اس گس
ــاملات  ــردایی و مع ــازار ف ــًاً در ب ــد صرف نمی توان
کوتاه مــدت خلاصــه شــود. اکنــون آزمــون اصــلی 
سیاســتگذار پــولی ایــن اســت کــه بتوانــد میــان 
ســه هــدف تعــادل برقــرار کنــد: تأمیــن ارز مــورد 
ــوک های  ــال ش ــری از انتق ــاد، جلوگی ــاز اقتص نی
ــر  ــظ ذخای ــورمی و حف ــه انتظــارات ت خــارجی ب
ارزی بــرای مقابلــه بــا شــوک های بعــدی. اگــر این 
ســه هــدف همزمــان دنبال شــود، فشــار خــارجی 
الزامــًاً بــه معنــای تســلیم بــازار ارز در برابــر یــک 

روایــت بیــرونی نخواهــد بــود.
ــن اســت کــه هدفگــذاری ۳۰۰ هــزار  واقعیــت ای
ــک  ــکا ی ــه داری آمری ــر خزان ــوی وزی ــان از س توم
عــدد سیاسی ـــ اقتصادی در دل یک کارزار فشــار 
ــن  ــرخ ارز را تعیی ــعی ن ــر واق اســت. آنچــه مسی
خواهــد کــرد، در نهایــت تــوان اقتصــاد ایــران برای 
حفــظ جریــان درآمدهــای ارزی، مدیریــت منابــع، 
ــارات و  ــرل انتظ ــاری، کنت ــای تج ــن نیازه تأمی
خنــثی کــردن آثــار فشــار خــارجی اســت. از ایــن 
منظــر، جنــگ ارزی را بایــد فراتــر از تابلــوی قیمت 
ــع  ــر ســر مناب ــرد ب ــدان اصــلی، نب ــد؛ می دلار دی
ــارات  ــر انتظ ــر س ــرد ب ــر از آن، نب ارزی و مهم ت
ــدازه  ــر ان ــدان، ه ــن می ــت. و در ای ــادی اس اقتص
بانــک مرکــزی بتوانــد نیــاز واقــعی بــازار را تأمیــن 
و انتظــارات هیجــانی را مهــار کند، امــکان خنثی 
کــردن بخــشی از اثــر عملیــات فشــار اقتصــادی 

آمریــکا بیشــتر خواهــد شــد.

ــر و اتصــال ســکوهای  ــر« از ۱۰ مه ــامانه »ناظ ــاز عملیاتی شــدن س ــا آغ ب
ــن وارد  ــاملات طلای آنلای ــر مع مشــمول از ۱۵ مهــر، نظــارت سیســتمی ب
ــاملات  ــا تطبیــق مع ــرار اســت ب ــازه ای می شــود؛ طــرحی کــه ق ــه ت مرحل
ســکوها بــا موجــودی واقــعی خزانه هــا، شــفافیت و قابلیــت ردیــابی دارایی 

ــران را افزایــش دهــد. کارب
بــازار خریــد و فــروش آنلایــن طلا طی ســال های اخیــر رشــد قابل توجــهی 
داشــته اســت. پلتفرم هــایی کــه امــکان خریــد طلا بــا مبالــغ پاییــن، حــتی 
ــکی از  ــه ی ــردم ب ــشی از م ــرای بخ ــد، ب ــم می کنن ــوت، را فراه ــد س چن
روش هــای ســرمایه گذاری تبدیــل شــده اند. بــرخی از ایــن ســکوها علاوه بــر 
خریــد و فــروش، خدمــاتی ماننــد تحویل فیزیــکی یا اعتبــار با پشــتوانه طلا 
نیــز ارائــه می کننــد. بــا ایــن حــال، گســترش ایــن بــازار یــک پرســش مهــم 
را مطــرح کــرده اســت: وقــتی در حســاب کاربــر عــددی به عنــوان موجــودی 

طلا ثبــت می شــود، آیــا بــه همــان میــزان طلای واقــعی در اختیــار پلتفــرم 
قــرار دارد؟

ــرد؛  ــال ک ــال ۱۳۹۹ دنب ــوان از س ــازار را می ت ــن ب ــمی تر ای ــت رس فعالی
زمــانی کــه ضوابــط مربــوط بــه ســامانه معــاملات آنلایــن طلای آب شــده 
و مصنوعــات طلا، جواهــر و نقــره بــرای صــدور و تمدیــد پروانــه کســب ابلاغ 
شــد. پــس از آن، تعــداد ســکوهای فعــال افزایــش یافــت و خریــد آنلاین طلا 
بــه گزینــه ای در دســترس بــرای گــروه بیشــتری از مــردم تبدیــل شد.رشــد 
ســریع ایــن بــازار، ضــرورت نظــارت بــر پشــتوانه معــاملات را نیز بیشــتر کرد. 
یــکی از نگرانی هــای مطــرح در ایــن زمینــه، »خالی فــروشی« اســت؛ یعــنی 
ایجــاد تعهــد بــرای فــروش طلایی بیــش از میــزان موجــودی واقــعی. طــرح 
ایــن نگــرانی البتــه بــه معنــای متهم کــردن همــه ســکوها نیســت، بلکــه 

ــران اســت. مســئله اصــلی، امــکان راســتی آزمایی دارایی کارب



گـزارش جدیـد صنـدوق بین الملـلی پـول 
حـال  در  و  نوظهـور  اقتصـاد   ۲۵ دربـاره 
ارزی  مداخلـه  می دهـد  نشـان  توسـعه 
زمـانی می توانـد به ثبـات بـازار کمک کند 
کـه جهـش نـرخ ارز نـاشی از شـوک های 
مـالی، افزایـش صـرف ریسـک و اخـتلال 
در عملکـرد بـازار باشـد؛ امـا اگـر ریشـه 
نوسـان در عوامـل بنیـادی اقتصـاد قـرار 
نمی توانـد  ارزی  مداخلـه  باشـد،  داشـته 
جایگزیـن اصلاحـات پـولی و مـالی شـود. 
یـکی از دشـوارترین تصمیم‌هـای بانک های 
مرکـزی در اقتصادهـای نوظهور، تشـخیص 
ایـن موضـوع اسـت کـه چـه زمـانی بایـد 
اجـازه دهنـد نـرخ ارز بـر اسـاس عوامـل 
بنیـادی تعدیـل شـود و چـه زمـانی ورود 
بـه بـازار بـرای جلوگیـری از یـک جهـش 

دارد. ضـرورت  بی ثبات کننـده 
ــول  ــلی پ ــدوق بین المل ــزارش صن ــن گ تازه تری
بــا عنــوان »محرک هــای نــرخ ارز در اقتصادهــای 
نوظهــور و در حــال توســعه؛ پیامدهــا بــرای 
مداخلــه ارزی« کــه ۱۷ ســپتامبر ۲۰۲۶ منتشــر 
ــه ۲۵  ــا اســتفاده از ۱۵ ســال داده ماهان شــده، ب
اقتصــاد نوظهــور و در حــال توســعه، بــر همیــن 

ــز دارد. ــک تمرک تفکی

همه جهش های ارزی بنیادی نیستند
ــد دو  ــرخ ارز می توان ــش ن ــدوق، افزای ــگاه صن از ن
ــر  ــت، تغیی ــد. نخس ــته باش ــاوت داش ــأ متف منش
ــت های  ــورم، سیاس ــد ت ــادی مانن ــل بنی در عوام
پــولی و مــالی، رشــد اقتصــادی، تجارت خــارجی و 
شــرایط خــارجی. اگــر فشــار ارزی از ایــن متغیرها 
نــاشی شــود، تلاش بــرای تثبیت نــرخ ارز از طریق 
عرضــه مســتمر ذخایــر، بــدون اصلاح ریشــه های 

مشــکل، راه حــل پایــداری نخواهــد بــود.
ــه شــوک های مــالی و اخــتلال  امــا مسیــر دوم ب
در عملکــرد بــازار مربــوط می شــود. افزایــش 
ــن  ــانی صــرف ریســک، دشــوار شــدن تأمی ناگه
مــالی، کاهــش امــکان پوشــش ریســک یــا تغییــر 
ــرخ ارز را  ــد ن ــران می توان ــار معامله گ ــریع رفت س
ــدون  ــد، ب ــا کن ــدت جابه ج ــدت به ش در کوتاه م
آنکــه همــه ایــن تغییــرات بــه همــان انــدازه در 
عوامــل بنیــادی اقتصــاد منعکــس شــده باشــد.

ــک  ــد بان ــه هدفمن ــرایطی، مداخل ــن ش در چنی
مرکــزی می توانــد نقــش ضربه گیــر را ایفــا کنــد 
و مانــع تبدیــل یــک شــوک موقــت بــه چرخــه ای 

ــود. ــونده ش خودتقویت ش

مداخله هدفمند، نه ارزپاشی
ــه  ــت ک ــن اس ــدوق ای ــزارش صن ــم گ ــام مه پی
مداخلــه ارزی نبایــد بــه معنــای دفــاع دائــمی از 
یــک نــرخ مشــخص یــا عرضــه بی‌هــدف ذخایــر 
باشــد. هــدف می توانــد کاهــش نوســان‌های 
شــدید، کنتــرل جهش هــای غیرعــادی در صــرف 
ریســک و جلوگیــری از انتقــال اخــتلال بــازار ارز 

ــه بازارهــای مــالی و اقتصــاد واقــعی باشــد. ب

ــوک  ــک ش ــا ی ــازار ب ــر ب ــاده، اگ ــان س ــه بی ب
ــادی  ــش غیرع ــا جه ــگی ارزی ی ــت نقدین موق
تقاضــا مواجــه باشــد، عرضــه ارز می توانــد نقــش 
ــکل از  ــر مش ــا اگ ــد؛ ام ــته باش ــر داش ضربه گی
تــورم، کســری بودجــه، رشــد نقدینــگی یــا 
ارزی  درآمدهــای  در  پایــدار  محدودیت هــای 
ــن  ــد جایگزی ــر ارزی نمی توان ــاشی شــود، ذخای ن

ــود. ــادی ش ــات بنی اصلاح

مداخله هنوز در جعبه ابزار است
ــه اقتصادهــای بــزرگ نیــز نشــان می دهــد  تجرب
ــذف  ــتگذار ح ــای سیاس ــه ارزی از ابزاره مداخل
نشــده اســت. وزارت دارایی ژاپــن اعلام کــرده 
ایــن کشــور در ۲۹ آوریــل و اول مــه ۲۰۲۴ 
ــازار ارز  ــن در ب ــون ی ــوع ۹.۷۸۸۵ تریلی در مجم
مداخلــه کــرده و دلار فروختــه و یــن خریــداری 
ــدام را  ــن اق ــنی ای ــای ژاپ ــت. مقام ه ــرده اس ک
ــای  ــدید و فعالیت‌ه ــانات ش ــه نوس ــشی ب واکن
ســفته بازانه عنــوان کردنــد. ســوئیس نیــز در 
ســال ۲۰۱۱ بــرای جلوگیــری از تقویــت شــدید 
فرانــک، حداقــل نــرخ ۱.۲۰ فرانــک در برابــر 
ــزی خــود را  ــک مرک ــرد و بان ــن ک ــورو را تعیی ی
ــورت  ــارجی در ص ــدود ارز خ ــد نامح ــرای خری ب

ــرد. ــاده ک ــرورت آم ض

مداخله فقط فروش ذخایر نیست
برزیــل نیــز در دوره هــای مختلــف از ابزارهــای 
مشــتقه و ســوآپ ارزی بــرای کاهــش ریســک 
ــت.  ــرده اس ــتفاده ک ــانات اس ــت نوس و مدیری
ــان  ــلی نش ــویه بین المل ــک تس ــات بان مطالع
ــرایط  ــد در ش ــا می توانن ــن ابزاره ــد ای می ده
ــار  ــن اعتب ــر تأمی ــار ب ــارجی، فش ــوک خ ش
ــه  ــن مداخل ــد. بنابرای ــش دهن ــلی را کاه داخ
ارزی الزامــًاً بــه معنــای فروش مســتقیم ذخایر 

نیســت و بســته بــه ســاختار بــازار، ابزارهــای 
مختلــفی از جملــه ســوآپ و قراردادهــای 
ــل اســتفاده اســت.  ــز قاب پوشــش ریســک نی
ــع  ــه ارزی، مناب ــت مداخل ــن محدودی مهم تری
در اختیــار بانــک مرکــزی اســت. هرچــه 
مداخلــه یک طرفــه و طولانی تــر شــود، فشــار 
بیشــتری بــر ذخایــر و ترازنامــه بانــک مرکزی 
ــانی  ــه زم ــن رو، مداخل ــد. از همی وارد می کن
می توانــد اثربخش تــر باشــد کــه در کنــار 
سیاســت پــولی، مــالی و اقدامــات مربــوط بــه 
ثبــات مــالی اجــرا شــود. ذخایــر ارزی را بایــد 
ســپر سیاســتگذار در برابــر شــوک ها دانســت، 
نــه منبــعی بــرای پنهــان کــردن ناترازی هــای 

مزمــن اقتصــاد.

نسخه صندوق برای بازار ارز چیست؟
پیــام اصــلی گــزارش صنــدوق بین الملــلی پــول 
ــأ  ــد منش ــه، بای ــش از مداخل ــت: پی ــن اس روش
ــرخ ارز  ــش ن ــر افزای شــوک شناســایی شــود. اگ
ــد، اصلاح  ــادی باش ــل بنی ــر عوام ــاشی از تغیی ن
سیاســت های پــولی و مــالی و اجــازه بــه تعدیــل 

نــرخ ارز اهمیــت بیشــتری دارد. امــا اگــر فشــار 
نــاشی از شــوک مــالی، افزایــش غیرعــادی صرف 
ــد،  ــازار باش ــرد ب ــتلال در عملک ــا اخ ــک ی ریس
ــه عنــوان یــکی از  ــد ب مداخلــه هدفمنــد می توان
ــه کار  ــران ب ــار بح ــرای مه ــب ب ــای مناس ابزاره

گرفتــه شــود.
 تجربــه اقتصادهــای مختلف و چارچــوب صندوق 
یــک پیــام مشــترک دارد: مداخلــه ارزی نــه تابــو 
اســت و نــه معجــزه. ایــن ابــزار زمــانی می‌توانــد 
ــه  ــا چ ــد ب ــتگذار بدان ــه سیاس ــد ک ــر باش مؤث
شــوکی مواجــه اســت، چــرا وارد بــازار می شــود، 
ــه آن  ــد و چگون ــاب می کن ــزاری را انتخ ــه اب چ
را بــا سیاســت های پــولی و مــالی هماهنــگ 
ــازار  ــن مســئله اصــلی در ب خواهــد کــرد. بنابرای
ارز ایــران صرفــًاً »۲ میلیــارد دلار« نیســت؛ بلکــه 
هــدف، زمان بنــدی، نحــوه اجــرا و منشــأ شــوکی 
اســت کــه بانــک مرکــزی قصــد دارد بــا مداخلــه 
خــود مهــار کنــد. مداخلــه می توانــد بــرای عبــور 
از یــک شــوک زمــان بخــرد، امــا نمی‌توانــد 
ــادی  ــات بنی ــن اصلاح ــه جایگزی ــرای همیش ب

اقتصــاد شــود.

ــلی و  ــای داخ ــف تقاض ــا ضع ــالی ب ــن در ح ــاد چی اقتص
ــدرت  ــه ق ــداوم بحــران بخــش مســکن مواجــه اســت ک ت
ــوان حمایــت کــرده اســت. صــادرات و ورود ســرمایه، از ی
ــدای  ــن از ابت ــزرگ چی ــرکت ب ــهام ۳۰۰ ش ــاخص س ش
ســال حــدود ۶ درصــد افــت کــرده و بــازده اوراق دولــتی 
ــه  ــد، ب ــدود ۱.۶۶ درص ــه ح ــش ب ــا کاه ــز ب ــاله نی ۱۰س
پایین تریــن ســطح از ژوئیــه ســال گذشــته رسیــده اســت. 
ــش از  ــود در بی ــطح خ ــن س ــه بالاتری ــوان ب ــل، ی در مقاب

ــده اســت. ــک ش ــر دلار نزدی ــته در براب ــال گذش ــه س س
ــاد دو  ــداوم »اقتص ــانه ت ــرایی را نش ــن واگ ــران ای تحلیلگ
ــک ســو مصــرف داخــلی،  ــد؛ از ی ــن می‌دانن ســرعته« چی
بــازار مســکن و فعالیــت بخــش خصــوصی بــا ضعــف 
مواجــه اســت و از ســوی دیگــر، صــادرات و مــازاد تجــاری 

ــد. ــت می‌کنن ــلی حمای ــول م ــان از پ همچن
در همیــن حــال، ســرمایه گذاران بــه ســمت اوراق دولــتی 
ــاملات  ــاز مع ــای ب ــد و موقعیت ه ــت کرده‌ان ــن حرک چی

آتی اوراق ۳۰ـسـاله ـبـه رـکـورد جدـیـدی رسـیـده اـسـت.

تشـدید تنش هـای ژئوپلیتیـکی، اقتصـاد ترکیـه را بـا افزایـش 
هزینـه انـرژی، واردات و حمل ونقـل و اخـتلال در زنجیره تأمین 
مواجـه کـرده اسـت. بانـک مرکـزی ترکیـه بـرای مقابله بـا این 
فشـارها، سیاسـت پـولی سـخت گیرانه و مدیریـت نقدینـگی و 

اعتبـارات را ادامـه داده اسـت.
بـر اسـاس گـزارش ایـن بانـک، تـورم سـالانه مصرف کننـده در 
ژوئیـه بـه ۳۱.۸ درصـد رسیـد و پیش بیـنی تـورم پایـان سـال 
ترکیـه  مرکـزی  بانـک  یافـت.  افزایـش  درصـد  بـه ۲۸   ۲۰۲۶
 ۹ و   ۱۵ به ترتیـب  را   ۲۰۲۸ و   ۲۰۲۷ پایـان  تـورم  همچنیـن 

درصـد پیش بیـنی کـرده اسـت.
افزایـش قیمت نفـت، گاز و فرآورده هـای پتروشیمی از مهم ترین 
مسیرهـای انتقال شـوک جنگ بـه اقتصاد ترکیه بوده اسـت. در 
مقابـل، تغییـر مسیر تجـارت جهانی بـه افزایش صـادرات ترکیه 

کمـک کرده و کسـری تجاری را کاهش داده اسـت.
همزمـان، ذخایـر ناخالـص ارزی بانـک مرکـزی از ۱۵۵ میلیـارد 
دلار در مـارس بـه ۱۸۵ میلیـارد دلار در اوت افزایـش یافتـه 

ست. ا

3

مداخله هدفمند ارزی به جای ارزپاشی

چه ارشنبه  08  مهر   1405 شماره  132 

3 موقعیت برای ورود بانک مرکزی
چارچــوب صنــدوق به طــور کلی ســه موقعیــت را بــرای مداخلــه ارزی برجســته می کنــد: نخســت، 
ــازار باشــد؛ دوم،  ــاشی از شــوک مــالی و اصطکاک هــای ب زمــانی کــه جهــش صــرف ریســک ارز ن
زمــانی کــه نوســان شــدید ارز تهدیــدی بــرای ثبــات مــالی ایجــاد کنــد؛ و ســوم، زمــانی کــه افــت 
شــدید ارزش پــول مــلی خطــر افزایــش انتظــارات تــورمی و خــروج آنهــا از لنگــر خــود را افزایــش 
دهــد. در هــر ســه حالــت، مداخلــه ارزی به عنــوان یــک ابــزار مکمــل مطــرح اســت، نــه جایگزیــن 
سیاســت پــولی و مــالی. مطالعــه صنــدوق همچنیــن بــا بــررسی کشــورهایی ماننــد شیــلی و برزیــل 
ــاشی از شــوک های مــالی می تواننــد بخــش قابل‌توجــهی از نوســانات  نشــان می دهــد دوره هــای ن
صــرف ریســک را توضیــح دهنــد و همزمــان بــا کاهــش فعالیــت اقتصــادی همــراه باشــند. بنابرایــن، 
مســئله سیاســتگذار فقــط قیمــت دلار نیســت؛ بلکــه جلوگیــری از انتقــال شــوک ارزی بــه اعتبــار، 

ســرمایه گذاری، تأمیــن مــالی و تولیــد نیــز اهمیــت دارد.

نسخه صندوق بین المللی پول برای مهار شوک ارزی چیست؟

عقبگرد سهام چین و تقویت یوانجنگ و تورم؛ دو جبهه اقتصاد ترکیه
بانـک مرکـزی اندونـزی در مـاه سـپتامبر خریـد اوراق دولـتی در 
بـازار ثانویـه را افزایـش داد؛ اقـدامی بـا هـدف تقویـت نقدینـگی 
و حمایـت از شـرایط پـولی داخـلی. » ارویـن گونـاوان هوتاپئـا «، 
رئیـس مدیریـت پـولی این بانـک، اعلام کرد مجمـوع خرید اوراق 
از ابتـدای سـال تا پایان سـپتامبر بـه حدود ۳۰۰ تریلیـون روپیه، 

معـادل ۱۶.۷۹ میلیـارد دلار، رسیده اسـت.
از ۲۱ ژوئیـه تاکنـون نیـز بیـش از ۱۱۰ تریلیـون روپیـه اوراق 
خریـداری شـده؛ در حـالی کـه مجموع خریـد تا آن زمـان حدود 

۱۸۸.۷ تریلیـون روپیـه بـود.
این سیاسـت در شـرایطی اجرا می شـود که بانک مرکزی همزمان 
بـرای حمایـت از ارزش روپیه، در بـازار ارز مداخله می کند. چنین 
مـداخلاتی می توانـد نقدینـگی داخـلی را کاهـش دهـد و خریـد 

اوراق دولـتی بـه خنثی کـردن ایـن اثر کمـک می کند.
بانـک مرکـزی همچنیـن در ماه هـای مـه و ژوئـن نـرخ بهـره 
سیاسـتی را مجموعـًاً ۱۰۰ واحد پایه افزایش داد. سیاسـت گذاران 
اکنـون می کوشـند میان ثبات ارزی، مدیریـت نقدینگی و حمایت 

از رشـد اقتصادی تعـادل برقـرار کنند.

تزریق نقدینگی بانک مرکزی اندونزی



بانـک  اسـبق  رئیـس کل  سیـف،  ولی الله 
مرکزی، مداخله ارزی را راه حل پایدار نوسـانات 
نمی دانـد و معتقـد اسـت بدون مهـار تورم و 
اصلاح ناتـرازی نظـام بانـکی، تزریـق ارز تنها 
اثـر کوتاه مـدت خواهـد داشـت؛ در مقابـل، 
سیدکمـال سیدعـلی، معـاون اسـبق ارزی 
بـرای  ابـزاری  را  ارز  عرضـه  مرکـزی،  بانـک 
بازگردانـدن آرامش به بـازار و کنترل التهاب و 
نقدینـگی می دانـد؛ دو دیـدگاهی که در یک 
نقطـه مشـترک اند: مداخلـه ارزی می توانـد 
بـه کار  بـرای مدیریـت شـوک کوتاه مـدت 
گرفته شـود، اما ثبـات پایدار بـازار ارز در گرو 

اصلاح متغیرهـای بنیـادی اقتصاد اسـت.

نسخه سیف برای ثبات ارزی
ولی الـه سیـف، رئیـس کل اسـبق بانـک مرکـزی 
بـا تأکیـد بـر اینکـه نـرخ ارز تحـت تأثیر دو دسـته 
متغیرهـای بنیـادی و غیربنیادی قـرار دارد، گفت: تا 
زمـانی کـه ریشـه‌های سـاختاری اقتصـاد، از جمله 
تورم و ناترازی نظام بانکی، اصلاح نشـود، تزریق ارز از 
سـوی بانـک مرکزی اثـری مقطعی خواهد داشـت و 
پـس از مدت کوتـاهی اثر خود را از دسـت می دهد.

وی بـا تبییـن عوامل مؤثر بر بازار ارز افزود: نوسـانات 
نـرخ ارز تحـت تأثیـر دو نوع متغیر اسـت؛ نخسـت 
متغیرهـای بنیـادی و دوم متغیرهـای غیربنیادی و 
هیجـانی. مهم تریـن متغیر بنیادی در اقتصـاد ایران 
تـورم اسـت و زمانی کـه اقتصاد با تـورم مزمن و بالا 
مواجـه اسـت، افزایـش نـرخ ارز پدیـده ای طبیعی و 
قابـل پیش‌بیـنی خواهد بـود و نبایـد از آن تعجب 
کرد.سیـف ادامـه داد: نوسـانات کوتاه مدت که تحت 
تأثیـر اخبار یا تحلیل های مقطعی ایجاد می شـوند، 
گـذرا هسـتند و نبایـد ذهـن سیاسـت گذار و مردم 
را از عامـل اصـلی منحـرف کننـد. در بلندمـدت، 
مهم تریـن عامـل تعیین کننـده نـرخ ارز، تورم اسـت 
و اگـر قصد مهـار قیمـت ارز را داریم، بایـد در درجه 
نخسـت عوامـل تشـدیدکننده تـورم را شناسـایی و 

بـرای رفـع آنها اقـدام کنیم.

تزریق هدفمند باشد
رئیس اسـبق بانک مرکزی دربـاره اقدام بانک مرکزی 
بـرای تزریـق ارز بـه بـازار گفت: هـر میـزان ارزی که 
بانـک مرکزی تزریق کنـد، اثـر آن کوتاه‌مدت خواهد 
بـود و پـس از چنـد روز بـازار می توانـد بـه وضعیت 
قبـلی خـود بازگـردد. بانـک مرکـزی تـا زمـانی کـه 
متغیرهـای اصلی، یعـنی تـورم و ناترازی های عمیق 
نظـام بانـکی، اصلاح نشـوند، نمی توانـد بـه نتیجـه 
پایـدار دسـت یابـد. تزریـق ارز در شـرایط ناتـرازی 

سـاختاری، ماننـد ریختـن آب در هاون اسـت.
سیـف با اشـاره بـه ضـرورت اصلاح رویه‌هـای بانکی 
ادامـه داد: بـرای خـروج از وضعیـت ناتـرازی، بایـد 
دسـتورالعمل های مشـخصی تدویـن و ابلاغ شـود. 
دولـت بایـد از تحمیـل تسـهیلات تکلیـفی بـه 
بانک هـا خـودداری کنـد. بانک هـا بایـد بتواننـد بـر 
مبنـای منابـع و مصـارف خـود و بـا رعایـت اصـول 
کارشـناسی و حرفـه ای تصمیم گیری کنند تا امکان 
خـروج از وضعیـت ناتـرازی و ناتوانی مـالی برای آنها 

شـود. فراهم 

ماجرای هیجان در بازار ارز
وی در پاسـخ بـه این پرسـش کـه آیا خریـد دلار در 
شـرایط کنونی اقدامی طبیعی اسـت، گفـت: مردم 
بـازار ارز و طلا را بـرای حفـظ ارزش دارایی هـای خود 
انتخـاب می کننـد و یـکی از علل افزایـش تقاضا در 
ایـن بازارهـا نیز نرخ سـود سـپرده های بانکی اسـت 
کـه به شـدت پایین تـر از نرخ تـورم قـرار دارد.رئیس 
اسـبق بانـک مرکـزی افـزود: در شـرایطی که سـود 
سـپرده بانکی از تورم عقب اسـت، سـپرده گذار عمًلاً 
بـا کاهـش ارزش واقعی دارایی خود مواجه می شـود. 
ایـن وضعیت باعث می شـود بخـشی از نقدینگی از 
نظـام بانـکی خارج و بـه سـمت بازارهـای طلا و ارز 
حرکـت کند تا مردم بتواننـد ارزش دارایی خود را در 

برابـر تورم و نوسـانات اقتصـادی حفظ کنند.
سیـف خاطرنشـان کـرد: تـا زمـانی که ایـن چرخه 
معیـوب اصلاح نشـود و انضبـاط مـالی در بودجـه 
دولـت و نظام بانـکی حاکم نگـردد، تلاطم‌های ارزی 

همچنـان محتمل خواهـد بود.

تزریق آرامش به بازار ارز
معاون اسـبق ارزی بانک مرکزی در تحلیل نوسـانات 
نـرخ ارز طی روزهـای اخیـر خاطرنشـان کـرد: وقـتی 
نـرخ ارز یـک پرش بلند انجـام می دهد و بازار ملتهب 
می شـود، وظیفـه بانـک مرکزی این اسـت که بتواند 
آرامـش را بـه جامعـه القـا و تزریـق کنـد تـا در این 
شـرایط خـاص، فعالیت هـای جدیـد بتوانـد شـکل 
بگیـرد و ایـن وضعیت بهتر راهبری و مدیریت شـود.

سیدکمـال سیـد عـلی  با اشـاره بـه اقدامـات اخیر 
بانـک مرکزی در راسـتای کنترل بـازار ارز، اظهار کرد: 
تزریـق دو میلیـارد دلار بـه بـازار ارز بـه لحـاظ روانی 
نـوعی نمایـش قدرت محسـوب می شـود؛ چـرا که 
القـا می کنـد کـه بانـک مرکزی بـا توجه به شـرایط 
مربـوط به واردات، کاهش ثبت سـفارش ها و کاهش 
صـادرات و بروز مشـکلاتی در بازگشـت ارز حاصل از 
صادرات به داخل کشـور، همچنـان توانایی مدیریت 
بـازار را دارد. بـه گفتـه سیدعـلی این حرکت نشـان 
می دهـد کـه بانک مرکزی این امـکان را دارد که بازار 

ارز را مدیریـت کند.

مقابله با انتظارات تورمی
معـاون اسـبق ارزی بانک مرکـزی با اشـاره به برخی 
تبلیغات منـفی و نگرانی ها درباره وضعیت اقتصادی 
کشـور گفت: تبلیغات زیادی در دنیا مطرح می شـود 
کـه فروپاشی اقتصـادی در حال اتفاق افتادن اسـت 
یـا ابرتـورم در حـال شـکل گیری اسـت. در این فضا 
اقدامـاتی کـه در حال انجام اسـت، از افزایش قیمت 
بنزیـن گرفته تـا فـروش ارز در بـازار، می تواند کمک 
کنـد بانک مرکزی در این شـرایط خـاص، که ابتدای 

پاییز نیز هسـت، نقدینـگی را کنترل کند.
سیدعـلی بـا بیـان اینکـه فرصـت زیـادی بـرای 
تصمیم گیـری وجود نـدارد، افزود: شـاید اگر در این 
مقطـع تصمیـمی گرفتـه نمی شـد طی ماه هـای 
آینـده آسیب پذیـری مـا بیشـتر می شـد. بنابراین 
ایـن تصمیمات، تصمیمات لازمی بوده اسـت.البته 
بـه گفته او، محاسـبات اقتصـادی بانـک مرکزی و 
مجموعـه اقتصـادی دولت باید به طـور دقیق انجام 
شـده باشـد تـا مشـخص شـود ایـن اقدامـات چه 
اثـری بـر نقدینـگی و متغیرهـای کلان اقتصـادی 
خواهـد داشـت و جمـع آوری ایـن پـول قرار اسـت 

چـه نتیجـه ای ایجـاد کند.

افزایش قیمت کالاها مدیریت شود
سیدعـلی در ادامـه بـا اشـاره بـه افزایـش قیمـت 
کالاهـا در سراسـر کشـور گفـت: بـه هـر حـال به 
نظر می رسـد، خصوصًاً در شهرستان ها و در سراسر 
کشـور افزایـش قیمت کالاها زیاد شـده اسـت. این 
مسـئله بایـد مدیریـت شـود تـا حداقـل از طریـق 

افزایـش نـرخ ارز، قیمـت اجنـاس بیشـتر از ایـن 
افزایـش پیـدا نکند.

او همچنیـن بـر اهمیت وضعیت منابع ارزی کشـور 
تأکیـد کـرد و گفـت: بایـد ببینیـم منابـع ارزی مـا 
چقـدر اسـت. مـن اطلاعاتی دربـاره اینکـه وضعیت 
منابـع ارزی مـا دقیقـًاً چقدر اسـت نـدارم، اما به هر 
حـال ایـن شـرایط باید بـه نحوی مدیریت شـود که 
واردات نیـز افزایـش پیـدا کنـد تـا از طریـق واردات 
بتوانیـم نیازهـا را تأمیـن و از این مسیـر نیز کنترل 
کنیـم کـه گـرانی زیادی بـه جامعه تحمیل نشـود.
سیدعـلی بـا اشـاره بـه عرضـه ارز در داخـل کشـور 
افـزود: حـال که این ارز در داخل کشـور دارد فروخته 
می شـود خیلی مهم اسـت کـه التهاب بـازار گرفته 

شود.

واقعیت اقتصادی یا فضای روانی؟
او موضوعـات سیاسی را از عوامـل مهم تاثیرگذار در 
ارز دانسـت و گفـت: در حـال حاضـر مصاحبه هایی 
که رئیس جمهور آمریـکا انجام می دهد و همچنین 
مصاحبه هـایی کـه از طـرف مسـئولان مـا انجـام 
می شـود، در ایـن یـک هفتـه باعـث شـده نـگاه 
خاصی نسـبت به تفاهمـات سیاسی شـکل بگیرد 
و همیـن موضـوع نیـز به افزایـش نـرخ ارز دامن زده 
اسـت.او توضیـح داد: مردم امیدوار هسـتند که یک 
تفاهم نامـه امضـا شـود، حـالا حداقـل بـه صـورت 
موقـت، و بتوانـد در یـکی دو مـاهی که در آسـتانه 
انتخابـات آمریـکا و همچنیـن بـا توجـه به شـرایط 
اسـرائیل قـرار داریم، مشـخص کند موضـوع به چه 

شـرایطی خواهـد رسید.

تاب آوری اقتصادی در شرایط خاص
سیدعـلی بـا اشـاره بـه شـرایط پیـش رو گفـت: ما 
فکـر می کنیـم در یـک مـاه تـا یـک مـاه و نیـم 
آینـده، تـاب آوری بالاتـر باشـد. الان به هـر حال این 
یـک جنـگِِ تـاب آوری اسـت. فضـایی کـه در حال 
شـکل گیری اسـت، نشـان می دهـد ایـن حرکـت، 
حداقـل در مـورد دولـت و بانـک مرکـزی، بـرای این 
اسـت کـه اقتـدار خـود را نشـان دهـد و مشـخص 
کنـد منابع ارزی کافی در اختیـار دارد و می تواند دو 

میلیـارد دلار را در بـازار تزریـق کنـد.
بـه گفتـه او، ایـن اقـدام در واقـع بخـشی از همـان 
بحـث تـاب آوری اسـت کـه در حـال اعمال شـدن 

است.
او ادامـه داد: مـردم هـم اگـر بتوانند، بهتر اسـت در 
شـرایط فعلی توجه داشته باشـند که خیلی از افراد 
پول هـای خـرد خود را مـثًلاً برای خریـد طلا یا دلار 
می برنـد و همین رفتار نیز تأثیر منفی بـر بازار دارد؛ 
یعنی خـود این رفتار باعث می‌شـود افزایش قیمت 

ادامه پیدا کند و التهاب بیشـتر شـود.

نقش بانک مرکزی در کنترل التهاب بازار
سیدعـلی در پایـان تأکید کـرد: التهاب بـازار را باید 
بانـک مرکـزی بگیـرد و حـالا ایـن تصمیـم گرفتـه 
شـده اسـت. امیدواریـم نگرش اقتصـادی این قضیه 
از طریـق واحدهای اقتصادی بانک مرکـزی نیز مورد 
محاسـبه دقیق قرار گرفته باشـد و مشـخص شـده 
باشـد که این اقدام چه تأثیر مسـتقیمی بـر تورم و 

کنترل حجـم نقدینگی خواهد داشـت.

آرامش ارزی با مداخله هدفمند و اصلاحات ساختاری
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رییس کل و معاون اسبق ارزی بانک مرکزی تبیین کردند

ویدئو

بانک ها و موسسـات اعتباری با رعایت بیش از پیش 
الزامـات مربـوط به اعطـای تسـهیلات، مراقبت های 
لازم بـرای پیشـگیری از بروز هرگونـه انحراف منابع 
بانـکی به سـمت مقاصد سـفته بـازی و غیرمولد را 
به عمل آورند. بانک مرکزی طی بخشـنامه شـماره 
۱۷۰۵۳۹ /۰۵ مـورخ ۸ مهرماه ۱۴۰۵ بر ممنوعیت 
مطلق اعطای هرگونه تسهیلات بصورت مستقیم یا 
غیر مسـتقیم، از طریق بانک یا واحد های دیجیتال، 
بـرای مواردی همچون خریـد طلا، ارز )دلار و سـایر 
اشـعار خـارجی( و انـواع رمـز ارز هـا و سـکو های 

مبـادلاتی چنیـن اقلامی، تاکیـد و تصریح کرد.
در ایـن بخشـنامه تاکیـد شـده اسـت: بـا توجـه به 
لـزوم تامیـن مالی بخش واقـعی اقتصاد، لازم اسـت 
تخصیـص منابـع بانـکی بـا رعایـت دقیـق موازین 
تخصیص به خصوص اهلیت سـنجی و اعتبارسنجی 
متقاضیان تسهیلات، مراقبت حداکثری به پرداخت 
تسـهیلات بـه بنگاه های اقتصادی مولـد و نظارت بر 

مصرف آن انجـام پذیرد.
همچنیـن مسـئولیت هرگونـه انحـراف در مسیـر 
مصـرف تسـهیلات و تضـاد آن بـا چارچوب هـای 
ابلاغی، متوجـه مدیریت هـای ذیربـط بـوده و در 
صورت مشـاهده تخلـف، تمامی مدیـران و کارکنان 
مربـوط بـه مراجـع انتظـامی و نظـارتی و قضـایی 

معـرفی خواهند شـد.

اعطای تسهیلات برای خرید طلا، ارز 
و رمزارز ها ممنوع  شد


