
تجارت صنعت

ب��ازار ارز در هر اقتصادی مجموعه‌ای از تقاضاها را در خود جای می‌دهد. 
بخشی از ارز برای واردات، صادرات، پرداخت‌های تجاری و تامین نیازهای 
واقعی اقتصاد مورد استفاده قرار می‌گیرد و بخشی نیز با هدف حفظ ارزش 
دارایی، س��فته‌بازی یا انتقال سرمایه ش��کل می‌گیرد. تفاوت این تقاضاها 
در ش��رایط عادی نیز مهم اس��ت، اما در دوره‌های بحرانی اهمیت بیشتری 

پیدا می‌کند.
زمان��ی که تجارت خارجی با محدودیت مواجه می‌ش��ود، انتظار می‌رود 
تقاض��ای تجاری نیز متناس��ب ب��ا آن تغییر کند. در مقاب��ل، اگر همزمان 
نااطمینانی اقتصادی افزایش پیدا کند، ممکن است تقاضا برای دارایی‌های 
جایگزین پول ملی رشد کند. همین تغییر رفتار می‌تواند فشار بیشتری بر 
ب��ازار ارز وارد کند؛ حتی اگر نی��از واقعی اقتصاد به ارز افزایش قابل‌توجهی 

نداشته باشد.
کاهش ارزش پول ملی یکی از عواملی اس��ت که می‌تواند رفتار خانوارها 
و س��رمایه‌گذاران را تغییر دهد. در ش��رایط تورمی، نگهداری نقدینگی به 
معنای پذیرش کاهش قدرت خرید است و همین موضوع افراد را به سمت 
دارایی‌های��ی س��وق می‌دهد که تصور می‌کنند ارزش خ��ود را بهتر حفظ 

می‌کنند.
ارز یکی از این دارایی‌هاس��ت، اما تنها گزینه نیس��ت. طلا، املاک و سایر 
دارایی‌ها نیز می‌توانند مقصد بخشی از نقدینگی باشند. به همین دلیل، اگر 
سیاست‌گذار صرفا معاملات ارز را محدود کند، اما علت اصلی تقاضای حفظ 
ارزش دارایی را نادیده بگیرد، این تقاضا ممکن است به بازار دیگری منتقل 

ش��ود. از این منظر، ایجاد ابزارهای رس��می و شفاف برای سرمایه‌گذاری و 
حفظ ارزش دارایی می‌تواند بخش��ی از فش��ار را از ب��ازار ارز دور کند. بازار 
طلا، در صورت برخورداری از س��ازوکارهای ش��فاف و قابل اعتماد، یکی از 

گزینه‌هایی است که می‌تواند بخشی از این تقاضا را جذب کند. 
خروج سرمایه؛ فشار مضاعف��

عامل دیگری که در ش��رایط بحرانی اهمیت پیدا می‌کند، خروج سرمایه 
است. هر اندازه انتقال دارایی به خارج از کشور آسان‌تر باشد، نگرانی درباره 
آین��ده اقتصاد می‌تواند انگیزه بیش��تری برای خروج س��رمایه ایجاد کند. 
ای��ن روند علاوه بر کاهش منابع داخلی، فش��ار مضاعفی بر ب��ازار ارز وارد 
می‌کند. مدیریت این بخش نیازمند ش��فافیت و ایجاد مس��یرهای رسمی 
اس��ت. سیاس��ت‌گذار باید بتواند جریان‌ه��ای ارزی را رصد کند و در عین 
حال مسیر قانونی فعالیت‌های اقتصادی و انتقال‌های مجاز را باز نگه دارد. 
برخورد صرفا محدودکننده، بدون ایجاد مس��یر رسمی و روشن، می‌تواند 

معاملات را به سمت بازارهای غیرشفاف سوق دهد.
مشکل فقط در بازار ارز نیست��

یکی از اشتباهات رایج در تحلیل بازار ارز، محدود کردن مسئله به عرضه 
و تقاضای روزانه اس��ت. ن��رخ ارز در بلندمدت از متغیرهای متعددی تاثیر 
می‌گیرد که یکی از مهم‌ترین آنها رشد نقدینگی است. اگر حجم نقدینگی 
با س��رعتی بیش��تر از ظرفیت رش��د تولید افزایش پیدا کند، بخشی از این 
مناب��ع در نهایت به بازار دارایی‌ها وارد می‌ش��ود. ارز و طلا نیز از مهم‌ترین 
مقاصد این نقدینگی هستند. بنابراین حتی اگر معاملات غیررسمی کنترل 

ش��ود، تا زمانی که فشار پولی اقتصاد اصلاح نشود، احتمال بازگشت تقاضا 
به بازار دارایی‌ها وجود خواهد داش��ت. نظ��ام بانکی نیز در این میان نقش 
مهمی دارد. کنترل رش��د نقدینگی بدون توجه به نحوه خلق پول بانک‌ها 
امکان‌پذیر نیس��ت. سیاس��ت‌گذار پول��ی باید علاوه ب��ر مدیریت نرخ‌ها و 
ابزارهای بازار، بر کیفیت و مس��یر تسهیلات بانکی نیز نظارت داشته باشد. 
هدایت منابع بانکی به س��مت تولید و فعالیت‌ه��ای مولد می‌تواند از ورود 
بخش��ی از نقدینگی به بازارهای سفته‌بازانه جلوگیری کند. در مقابل، اگر 
مناب��ع بانکی به فعالیت‌های غیرمولد و دارایی‌های مختلف منتقل ش��ود، 

فشار بر بازار ارز و سایر بازارها می‌تواند افزایش پیدا کند.
ثبات با یک تصمیم ایجاد نمی‌شود��

مدیریت بازار ارز در ش��رایط جنگی نیازمند یک بس��ته هماهنگ است. 
سیاست‌گذار از یک سو باید جریان‌های ارزی را شفاف و قابل رصد کند و از 
س��وی دیگر، امکان تامین ارز برای نیازهای واقعی اقتصاد را حفظ کند. در 
کنار آن، باید خروج س��رمایه مدیریت شود، ابزارهای رسمی حفظ ارزش 

دارایی توسعه پیدا کند و رشد نقدینگی نیز در مسیر کنترل قرار گیرد.
هدف نهایی نباید صرفا پایین نگه داشتن یک عدد مشخص برای نرخ ارز 
باشد. ثبات واقعی زمانی شکل می‌گیرد که انتظارات اقتصادی نیز مدیریت 
ش��ود و فعالان اقتصادی نس��بت به آینده، چشم‌انداز قابل پیش‌بینی‌تری 
داشته باشند. بازار ارز زمانی آرام می‌شود که فشارهای ایجادکننده نوسان 
در بخش‌ه��ای مختل��ف اقتصاد کاهش پیدا کند؛ در غی��ر این صورت، هر 

سیاست کوتاه‌مدت ممکن است تنها شکل بروز مشکل را تغییر دهد.
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کریم یزدی‌خواه، کارشناس اقتصاد معتقد است در شرایط جنگی 
بای��د ترکی��ب تقاضا در بازار ارز مورد توجه ق��رار گیرد. به گفته وی 
تقاضای ارزی در کش��ور ش��امل تقاضای تجاری، س��فته‌بازی، حفظ 
ارزش س��رمایه و خروج س��رمایه اس��ت و در شرایط فعلی، با محدود 
ش��دن بخشی از تجارت خارجی، سهم تقاضاهای غیرتجاری اهمیت 

بیشتری پیدا کرده است.
یزدی‌خواه در این زمینه با اش��اره به وضعیت خاص اقتصاد کش��ور 
ب��ه  اظه��ار کرد: در ش��رایط فعلی باید مس��یر معاملات ارزی 
خارج از نظارت بانک مرکزی محدود شود و قوانین مربوط به قاچاق 
کالا و ارز با توجه به ش��رایط کش��ور به‌صورت جدی مورد توجه قرار 
گیرد. وی افزود: باید س��ازوکاری ایجاد ش��ود که ارزهای موجود در 
کش��ور قابل‌شناسایی و ثبت باش��ند و نگهداری ارز نیز در قالب‌های 
رسمی و قابل رصد انجام شود. از نظر او، معاملات ارز در خیابان‌ها و 
کانال‌های غیررس��می نباید خارج از چارچوب نظارت بانک مرکزی 

ادامه پیدا کند. 
یزدی‌خواه همچنین پیش��نهاد می‌کند برای شناسایی ارز قاچاق، 
س��ازوکار حق کش��ف اصلاح ش��ود تا مردم نیز بتوانند در شناسایی 
معاملات غیرقانونی مش��ارکت داش��ته باش��ند. هدف این پیشنهاد، 
به‌گفته وی، کاهش فعالیت بازارهای غیرش��فاف و افزایش حکمرانی 

بانک مرکزی بر جریان ارز است.
کارشناس اقتصاد ادامه داد: بخشی از تقاضای موجود در بازار ارز با 
هدف حفظ ارزش دارایی شکل می‌گیرد و برای کاهش فشار بر بازار 

ارز باید امکان هدایت این تقاضا به سمت طلا فراهم شود.
وی ب��ا اش��اره به تجربه اقتصادهای دیگر، ط�ال را یکی از ابزارهای 
مناسب برای حفظ ارزش دارایی می‌داند و معتقد است باز گذاشتن 
مس��یر س��رمایه‌گذاری در ای��ن ب��ازار می‌تواند بخش��ی از تقاضای 

سفته‌بازانه و حفظ ارزش سرمایه را از بازار ارز دور کند.
خروج سرمایه باید کنترل شود��

یزدی‌خ��واه در ادامه بر ضرورت کنترل خروج س��رمایه تاکید کرد 

و گفت:» تنها مس��یر خروج ارز از کش��ور باید از طریق سازوکارهای 
رسمی و قابل رصد انجام شود.

وی ضمن پیشنهاد وضع مالیات سنگین برای خروج رسمی دارایی 
از کش��ور ادامه داد: درآمد حاصل از این روند می‌تواند در طرح‌های 

محرومیت‌زدایی در استان‌های محروم هزینه شود.
این کارش��ناس اقتصادی همچنین درب��اره فعالیت مجموعه‌هایی 
که در خروج سرمایه نقش تسهیل‌گر دارند، از جمله مشاوران حوزه 
مهاجرت، خواستار برخورد جدی‌تر و بررسی مجوز فعالیت آنها شد.

یزدی‌خ��واه افزود: با محدود ش��دن تقاضاهای غیرتجاری و خروج 
س��رمایه، فشار تقاضا بر جریان ارزی کشور کاهش پیدا می‌کند و در 
آن صورت، رش��د نقدینگی و وضعیت تراز تجاری به عوامل مهم‌تری 

در تعیین نرخ ارز تبدیل خواهند شد. 
وی با اش��اره به تجربه س��ال‌های گذش��ته اظهار کرد: تراز تجاری 
کشور در بسیاری از دوره‌ها با احتساب درآمدهای نفتی در محدوده 
مثبت یا نزدیک به صفر قرار داشته و در دوره‌های خاص تحت تاثیر 

شوک‌های خارجی تغییر کرده است.

ض�رورت مح�دود کردن ��
خلق پول بانک‌ها

یزدی‌خ��واه در بخش دیگری از 
پیش��نهاد خود بر ضرورت کنترل 
خل��ق پ��ول بانک‌ها تاکی��د کرد و 
گفت: بانک مرکزی باید خلق پول 
بانک‌ه��ای خصوصی را به‌ش��دت 

مح��دود کند و ضریب فزاین��ده آن را افزایش دهد. بانک‌های دولتی 
بای��د مناب��ع خود را صرفا در چارچوب مصوبات مجلس و در مس��یر 
حمایت از فعالیت‌های مولد و اقشار هدف به کار گیرند تا منابع جدید 

نقدینگی وارد بازار ارز و سایر بازارهای دارایی نشود.
این کارش��ناس اقتصادی در پایان خاطرنش��ان کرد: مدیریت نرخ 
ارز را باید در مجموعه‌ای از اقدامات مرتبط با معاملات ارزی، خروج 
س��رمایه و رش��د نقدینگی دنبال کرد. اگر این اقدامات همزمان اجرا 
شوند، فشار بر بازار ارز کاهش پیدا می‌کند و امکان کنترل نوسانات 

این بازار افزایش خواهد یافت. 

نسخه پیشنهادی برای مدیریت بازار ارز

شهناز صفایی 
editor@smtnews.ir

ارز در تنگنای جنگ
  از راهکارهای مدیریت بازار ارز گزارش می‌دهد

بازار ارز در ش�رایط کنونی تنها با مسئله نرخ دلار مواجه نیست؛ آنچه بیش 
از رق�م روی تابلو اهمیت پیدا می‌کند، ترکیب تقاضایی اس�ت که به این بازار 
فش�ار وارد می‌کند. وقتی تج�ارت خارجی با محدودیت روبه‌رو می‌ش�ود، اما 
همزم�ان نگرانی از کاه�ش ارزش پول ملی افزایش می‌یابد، بخش�ی از منابع 
به س�مت خرید ارز با هدف حفظ ارزش دارایی، س�فته‌بازی یا خروج س�رمایه 
حرک�ت می‌کند. در چنین وضعیتی، سیاس�ت‌گذار نمی‌توان�د صرفا با افزایش 
عرضه ارز به دنبال آرام کردن بازار باش�د و باید همزمان س�راغ عواملی برود 
که تقاضای غیرتجاری را تقویت می‌کنند. ش�فافیت معاملات، مدیریت جریان 
خروج س�رمایه، ایجاد ابزارهای رسمی برای حفظ ارزش دارایی و کنترل رشد 
نقدینگی، مجموعه‌ای از سیاست‌هایی است که می‌تواند در کنار سیاست ارزی 
قرار گیرد. با این حال، تجربه اقتصاد ایران نش�ان داده کنترل دس�توری بازار 
ب�دون توجه به ریش�ه‌های تورمی و پولی، دوام چندانی ندارد و ممکن اس�ت 
تنها معاملات را به مس�یرهای غیررس�می منتقل کند. بنابراین مسئله اصلی، 
پی�دا ک�ردن نقطه تعادل میان مدیری�ت بازار، حفظ حق�وق اقتصادی مردم و 
کنت�رل عوام�ل بنیادی افزایش نرخ ارز اس�ت؛ تعادلی که در ش�رایط خاص و 
جنگی کنونی اهمیت آن چندبرابر می‌ش�ود. حال پرس�ش  این است که 
آیا می‌توان با یک بس�ته هماهنگ ارزی و پولی، هم تقاضای غیرمولد را مهار 

کرد و هم ثبات پایدار را به بازار ارز بازگرداند؟

سخن پایانی
بازار ارز در شرایط خاص کنونی در وضعیت جنگی و تورم بالا، به 
یکی از حس��اس‌ترین بخش‌های اقتصاد تبدیل می‌شود، اما کنترل 
آن تنها با مداخله مستقیم در قیمت یا افزایش عرضه ارز امکان‌پذیر 
نیس��ت. بخشی از فشار موجود می‌تواند از تقاضاهایی ناشی شود که 
ارتباط مس��تقیمی با تجارت ندارند و با ه��دف حفظ ارزش دارایی 
یا انتقال س��رمایه ش��کل می‌گیرند.  مدیریت ای��ن تقاضاها نیازمند 
شفافیت و ایجاد مسیرهای رسمی است. اگر مردم برای حفظ ارزش 
دارایی خود ابزارهای قابل‌اعتماد و ش��فاف در اختیار داشته باشند، 
بخش��ی از فش��ار می‌تواند از بازار ارز خارج ش��ود. همزمان، کنترل 
خروج س��رمایه و نظارت بر معاملات غیرش��فاف نیز ضروری است. 

با این حال، هیچ سیاس��ت ارزی بدون اص�الح عوامل پولی اقتصاد 
نمی‌تواند به ثبات پایدار منجر شود. رشد نقدینگی، ناترازی بانک‌ها 
و نح��وه تخصیص منابع بانکی در بلندمدت بر رفتار بازارهای دارایی 
اثر می‌گذارند. بنابراین سیاس��ت ارزی باید در کنار سیاست پولی و 

تجاری حرکت کند.
هدف نهایی نیز نباید صرفا تثبیت نرخ ارز در یک عدد مش��خص 
باشد. ثبات واقعی زمانی ایجاد می‌شود که هم فشار تقاضای غیرمولد 
کاهش یابد و هم ریش��ه‌های تورمی و پولی افزایش قیمت دارایی‌ها 
کنترل ش��ود. تنها در چنین شرایطی می‌توان انتظار داشت آرامش 

بازار ارز از یک وضعیت موقت به ثباتی پایدار تبدیل شود.

 تسهیل بازگشت ارز صادراتی
 با سیاست ارزی جدید

بانک مرکزی با هدف تقویت منابع ارزی، بازگش��ت ارز 
صادراتی را تس��هیل ک��رده و همزمان با ایج��اد ابزارهای 
رسمی، به دنبال مدیریت تقاضای احتیاطی و حفظ جریان 
تأمین ارز کش��ور اس��ت. تسهیل بازگش��ت ارز صادراتی، 
به‌ویژه ب��رای صادرکنندگان کوچک، در کنار فراهم‌کردن 
امکان اس��تفاده از ابزارهای رسمی برای مدیریت تقاضای 
احتیاط��ی، بخش��ی از رویکرد جدید سیاس��ت‌گذار ارزی 

است.
دس��تیار رئی��س‌کل بان��ک مرک��زی در ام��ور ارزی در 
تش��ریح اقدامات بانک مرک��زی برای مدیریت ب��ازار ارز 
در ش��رایط کنونی گفت: تسهیل بازگش��ت ارز صادراتی 
با اتخاذ سیاس��ت ارزی جدید از دی ماه س��ال گذشته و 
ایجاد ابزارهای جایگزین برای پاسخ به تقاضای احتیاطی 
در دس��تور کار قرار گرفته اس��ت و با اس��تفاده از تجربه 
ارزی س��ال‌های گذش��ته، مدیریت منابع و استفاده از ارز 
صادرات غیرنفتی، جریان تأمین ارز موردنیاز کشور حفظ 
می‌ش��ود. به گزارش ایرنا از بان��ک مرکزی، مهدی دارابی 
درباره سیاست‌های بانک مرکزی در حوزه صادرات گفت: 
یکی از اقداماتی که برای تقویت منابع ارزی انجام ش��ده، 
تسهیل بازگشت ارز صادراتی است و آمارها نشان می‌دهد 
بازگش��ت ارز صادرکنندگان خرد نس��بت به مدت مشابه 

سال گذشته دو برابر شده است.
وی افزود: از دی‌ماه س��ال ۱۴۰۴، امکان بازگش��ت ارز 
صادراتی به صورت اس��کناس تس��هیل شد و در ادامه نیز 
با اس��تناد به ماده ۱۱ قانون برنامه هفتم پیشرفت، امکان 
معامله مس��تقیم ارز میان صادرکنندگان و واردکنندگان 
با ش��رایط توافقی فراهم ش��ده اس��ت ت��ا صادرکنندگان 
بتوانند ارز خود را با س��هولت بیشتری به چرخه اقتصادی 

بازگردانند.
دارابی خاطرنشان کرد: تجربه سال‌های ۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ 
نیز نشان داد که در شرایط محدودیت شدید منابع نفتی، 
ارز حاص��ل از ص��ادرات غیرنفتی نق��ش مهمی در تأمین 
نیازهای ارزی کش��ور دارد و همین سیاست اکنون نیز با 

همکاری دستگاه‌های مرتبط دنبال می‌شود.
تقاض�ای �� ب�رای  ابزاره�ای جایگزی�ن  ایج�اد 

احتیاطی 
وی همچنین با اش��اره به اقدامات بان��ک مرکزی برای 
مدیری��ت تقاضای احتیاطی گفت: بان��ک مرکزی وظیفه 
دارد جایگزین مناسبی برای پاسخ به این تقاضا ایجاد کند 
تا افراد برای حفظ ارزش دارایی خود به بازار غیررس��می 
ارز مراجعه نکنند. داراب��ی افزود: راه‌اندازی اختیار معامله 
سکه و همچنین فراهم شدن مقدمات ایجاد صندوق‌های 
درآمد ثابت ارزی و سپرده‌های سرمایه‌گذاری خاص ارزی 
از جمله اقداماتی است که با هدف ایجاد ابزارهای رسمی 
برای پاس��خ به این تقاضا انجام ش��ده اس��ت. وی با بیان 
اینکه تقاضای خروج سرمایه و تقاضای احتیاطی می‌تواند 
نرخ ارز را در کوتاه‌مدت به‌شدت جابه‌جا کند، گفت: بانک 
مرکزی با در نظر گرفتن سناریوهای مختلف، برای شرایط 
گوناگون برنامه‌ریزی کرده و از سال گذشته نیز با افزایش 
ذخای��ر و ایجاد مس��یرهای جایگزین و امن برای تس��ویه 
ارزی، خود را برای محدودیت‌ه��ای احتمالی آماده کرده 

است. 
تأمین ارز واردات ادامه دارد��

دارابی تأکید کرد: با وجود محدودیت‌های ایجادشده در 
حوزه ص��ادرات، جریان تأمین ارز واردات ادامه داش��ته و 
میزان تأمین ارز نس��بت به مدت مشابه حدود ۱۵ درصد 
کاهش یافته اس��ت؛ در حالی ک��ه کاهش واردات بیش از 

این میزان بوده است.
وی خاطرنش��ان کرد: سیاس��ت بانک مرکزی در حوزه 
عرضه ارز، تسهیل بازگشت ارز صادراتی و ایجاد مسیرهای 
رس��می برای پاس��خ به تقاضای احتیاطی است تا ضمن 
مدیری��ت منابع ارزی، از انتقال تقاضا به بازار غیررس��می 

جلوگیری شود.
محدودیت ص�ادرات نفت، اما ت�داوم جریان ��

تأمین ارز 
دستیار رئیس‌کل بانک مرکزی در امور ارزی با تفکیک 
میان »صادرات نفت«، »ف��روش نفت« و »وصول ارزهای 
نفتی« گفت: محدود شدن صادرات نفت به معنای متوقف 
ش��دن فروش نفت یا وصول مناب��ع حاصل از فروش‌های 
قبلی نیس��ت و بی��ن بارگیری محموله، ف��روش و وصول 
ارز فاصل��ه زمانی وج��ود دارد؛ بنابرای��ن حتی در صورت 
ایج��اد محدودیت در صادرات و ف��روش، منابع حاصل از 
فروش‌های گذش��ته همچنان می‌تواند وارد چرخه تأمین 
ارز ش��ود. دارابی افزود: با وجود محدودیت‌های امس��ال، 
میزان ارزهای نفتی وصول‌شده از میزان وصولی سال‌های 
۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ بیشتر است و تجربه محدودیت‌های ارزی 
سال‌های گذشته نیز نشان داده است که با مدیریت منابع 
و اس��تفاده از ارز صادرات غیرنفتی می‌توان جریان تأمین 

ارز را حفظ کرد. 

مهار رشد 
نقدینگی در 

کنار ساماندهی 
معاملات ارزی 
ضروری است

بازار ارز در 
شرایط جنگی 

نیازمند 
مدیریت تقاضا 
و کنترل خروج 
سرمایه است
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