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شرط موفقیت 
برنامه های 
اقتصادی، 

پایبند ماندن به 
استراتژی هایی 

است که در 
تیم اقتصادی 
و بر مبنای کار 

کارشناسی تعیین 
شده است

 نکته اول:
سیاست های پولی چگونه تعیین می شود؟
وزیر امـــور اقتصادی و دارایی، ســـوم دی ماه 
1403 در کمیســـیون اقتصـــادی مجلـــس به 
صراحت از ایـــن گفت که »نظـــام ارزی ایران 
باید شناور و مدیریت شده باشد.« این حرف 
به چه معناســـت؟ ایـــن نظـــام ارزی پیش از 
این و در ســـال های میانه دهه 80 نیز اعمال 
خ ارز در  شـــده بود و به معنای »نوســـان نـــر
محدوده ای مشخص« است که بانک مرکزی 
آن را تعیین می کند. معنـــای چیزی که وزیر 
اقتصاد به نمایندگان مجلس گفته این است 
که در اقتصادی با تورم 40 درصدی نمی توان 

خ ارز را در یک کانال مشخص نگه داشت  نر
و میخکوب کرد. چیـــزی که مورد تأیید بانک 

مرکزی نیز هست.
با گذشـــت نزدیک به دو ماه از اظهارات وزیر 
اقتصاد، حالا جریان رسانه ای خاصی، بدون 
توجه به اینکه چنین برنامه ای توسط دولت 
قرار بوده اجرایی شـــود، تخریب نظام ارزی 
کشـــور را در پیش گرفته اســـت. از نظر این 
جریان، تثبیت نـــرخ ارز ترجیحی، به معنای 
عقب نشینی از سیاســـت های پیشین دولت 

در حوزه ارز است.
اما همانگونه که رئیـــس  جمهوری نیز پیش 
از این تأکید کرده بود؛ »سیاســـت های پولی 

و بانکی و ارزی در جلسه ســـران قوا با حضور 
تیم اقتصادی دولت و رؤسای کمیسیون های 
اقتصادی مجلس و کارشناسان تصمیم گیری 
شده اســـت.« در واقع یکسری سیاست ها و 
استراتژی ها توسط تیم اقتصادی دولت اجرا 
شـــده که پیش از این به تصویب ســـران قوا 

رسیده است.

 نکته دوم:
عقب نشینی از سیاست گذاری ارزی؟

معاون اول رئیس  جمهوری 11 دی ماه امسال 
خ ارز باید تک نرخی شـــود«  گفته بود که »نر
و همزمـــان اشـــکالاتی بـــه نحوه اجـــرای آن 
داشـــته، از جمله اینکه »شـــاید بهتر بود در 
زمان دیگری این سیاست اجرا می شد.« اما 
بلافاصله ادامه داده که »راهبرد دولت برای 
تک نرخی کردن ارز درســـت بوده اســـت... 
اینها باید بحث شود... این مسائل باید بین 

نخبگان مطرح شود.«
در واقـــع چیزی کـــه محمدرضا عـــارف ارائه 
کـــرده، »عقب نشـــینی« یـــا »دو دســـتگی« و 
»اختلاف نظر« در سیاســـت های ارزی نبوده 
است. معاون اول رئیس  جمهوری اشکالاتی را 
به نحوه یا زمان اجرای یک برنامه و استراتژی 
ارزی داشته و آنها را اعلام کرده است. برخی 
خبرگزاری ها با تقطیـــع صحبت های معاون 
اول رئیس  جمهوری به نوعـــی این اظهارات 
را به معنای سیاســـت گذاری ارزی توسط وی 

دانسته اند که به نظر درست نمی آید.

راهبرد اقتصادی دولت در تک نرخی کردن ارز درست بود

 4 نکته درباره دست فرمان پولی

 نکته سوم:
دلایل احتمالی التهاب ارز چیست؟

سیاســـت های ارزی و پولـــی و مالـــی در 
یک زنجیره قـــرار دارند و نبـــود هر یک از 

حلقه های واســـط ممکن اســـت آسیب 
زیادی در کل زنجیره ایجـــاد کند. در یک 
ماه گذشته، برخی دیدگاه های کارشناسی 
ح شـــده که  درباره التهـــاب بازار ارز مطر

می توان به چنین مواردی اشاره کرد:
اول، بازگشت شـــاخص رشد نقدینگی 
به بالای 27 درصد که در آمارهای بانک 
مرکزی نیز که به تازگی منتشـــر شـــده، 
مشخص اســـت. بانک مرکزی در دوره 
ریاســـت محمدرضـــا فرزین، توانســـت 
شـــاخص رشـــد نقدینگی را از 40 درصد 
به 24.5 درصد کاهش دهد. اما در نیمه 
دوم ســـال این شـــرایط به هـــم خورد و 
دوباره این شاخص با جهش روبه رو شد. 
دلیل این اتفاق هم مورد بحث و بررسی 
کارشناسان و اقتصاددانان است. اما به 
نظر می رسد که خود بانک مرکزی بهتر 
از همه می تواند در این باره توضیح دهد 

و چرایی آن را مشخص کند.
دوم، بخشنامه گمرک که گفته می شود 
بر مبنـــای آن واردکننـــدگان می توانند 
بخشـــی از کالاهـــای خـــود را قبـــل از 
پرداخـــت کامـــل تعرفه هـــا و عـــوارض 
گمرکی ترخیص کنند. این بخشـــنامه 
با هدف تسهیل در امر واردات و کاهش 
همچنیـــن  و  انبـــارداری  هزینه هـــای 
تسریع در چرخه تولید و توزیع کالاها، 
با وقفه ای تقریبـــاً یک ماهـــه از آذرماه 

مجدداً به اجرا گذاشته شد.
گفتـــه می شـــود که ایـــن مجوز ســـبب 
شـــده تا وارد کننـــدگان، ارز خـــود را از 
بـــازار تهیـــه و 90 درصد کالای خـــود را از 
گمرکات ترخیـــص کنند. همچنین آنها 
این چرخـــه را ادامه می دهنـــد تا زمان 
تخصیص ارزشـــان فراهم شود. همین 
امر موجب فشار مضاعف به بازار حواله 

ارز شده است.
تحـــولات  گرفتـــن  شـــدت  ســـوم، 
بین المللی بویژه تورم انتظاری حاصل 
از اظهارنظرهای منفی نسبت به آینده 

اقتصـــاد ایـــران در نیمـــه دوم امســـال 
بیـــش از همه دیده شـــده اســـت. چه 
کســـی می تواند این موضـــوع را رد کند 
که تحریم ها، »انـــدازه« اقتصاد ایران را 
کوچکتر می کند؟ اصـــلاً تحریم ها برای 
همین طراحی شده اند. چه کسی است 
کـــه نداند تحریم هـــا »هزینـــه مبادله« 
برای اقتصاد ایران را بالا می برد؟ آمارها 
نشان می دهد رشد بدهی بخش دولتی 
به سیســـتم بانکی از 14 درصـــد در بهار 
سال 97 به 48 درصد در بهار سال 1400 
افزایش یافته اســـت. یعنـــی همزمان 
بـــا ورود ترامپ بـــه کاخ ســـفید و دوره 
اول ریاســـت جمهوری وی که همراه با 
شـــدیدترین تحریم های یکجانبه علیه 

ایران بوده است.

 نکته چهارم:
پایبندی به استراتژی

 در آخر باید گفت که سیاســـت گذاری 
ارزی همانگونه که معـــاون اول رئیس 
 جمهور نیـــز تأکیـــد کـــرد؛ کار نخبگان 
و کارشناســـان آن اســـت و دخالـــت در 
تنظیـــم این سیاســـت ها توســـط نهاد 
بالادســـت، عرصـــه را بـــرای اجـــرای 
استراتژی که پیش از این دنبال می شد، 
تنگ می کند. بنابراین، شرط موفقیت 
برنامه هـــای اقتصادی، پایبنـــد ماندن 
به اســـتراتژی هایی اســـت کـــه در تیم 
اقتصـــادی و بـــر مبنای کار کارشناســـی 
تعیین شـــده اســـت. در حـــال حاضر 
عوامل مختلفی در حال به هم ریختن 
خ ارز هســـتند که  بازارهـــا و از جمله نر
بخشی از آنها در این گزارش گفته شد و 
البته درباره بخش های دیگر نیز در جای 

خود به آن خواهیم پرداخت.

گزارش

گروه اقتصادی

خ ارز ترجیحی در ســـال آینده با اعلام معاون اول رئیس  جمهوری همان 28500 تومان  نر
خ  باقی خواهد ماند. پیش از این دولت در بودجه ســـال آینده پیش بینـــی کرده بود که نر
ارز ترجیحی 10 هزار تومان بالاتر باشـــد. امـــا به گفته محمدرضا عـــارف، معاون اول رئیس 
خ 28500 تومانی   جمهوری در ستاد تنظیم بازار، کالاهای اساسی در سال آینده با همان نر

امسال وارد خواهد شد.
این تصمیم در وهله اول به کاهش التهاب در قیمت کالاهای مورد نیاز مردم در سال آینده 
کمک خواهد کرد. هرچند که تبعات مختلفی نیز خواهد داشـــت کـــه در این گزارش به آن 
خواهیم پرداخت. اما چند نکته در این باره وجود دارد که سیاست گذار ارزی و البته مجموعه 

دولت باید به آن توجه کنند و اسیر فضاسازی روانی واسطه ها و دلالان مختلف نباشند.

سبز پوشی بورس با ثبات نسبی بازارهای موازی
دیروز جریان پول در بازار سرمایه سریع تر از چند 
روز گذشـــته به گردش درآمـــد، بطوری که حجم 
معاملات به بیش از 7147 میلیارد تومان رسید و 
شاخص کل را در آستانه عبور از کانال 2.7 میلیون 
واحدی قـــرار داد. در ســـومین روز معاملات این 
هفته، بورس اوراق بهادار تهران با فضایی مثبت و 
تحت تأثیر جریان پولی قوی، شاهد رشد چشمگیر 
شاخص ها بود. شاخص کل بورس با افزایش 2.08 
درصدی به 2,792,۶87 واحد رســـید و شاخص 

هم وزن نیز بیش از 1.5 درصد رشد کرد.
گروه خودرویی به دلیل افزایش ســـرمایه و اخبار 
مثبت، نقش کلیدی در بهبود فضای بازار ایفا کرد 

و اعتماد سرمایه گذاران را تقویت کرد.
همچنیـــن، ورود پـــول حقیقی به بـــازار به میزان 
1,882 میلیارد تومان ثبت شد که بیشترین میزان 
از ابتدای زمســـتان بـــود. در این میـــان علاوه بر 
اثرگذاری صنعت خـــودرو، بنا برگفته تحلیلگران 
بازار سرمایه که به عوامل اقتصادی، مالی و کیفی 

شرکت ها توجه می کنند، منطقی شدن نرخ نیما، 
مثبت شدن گزارش های ماهانه شرکت ها و اخبار 
مثبت از صنایع سه دلیل عمده برای سبز پوشی 
بورس و افزایش شـــاخص در روزهـــای اخیر بوده 

است.
 گروه محصولات شیمیایی با بیش از 800 میلیارد 
تومـــان معاملـــه و ورود 2۶0 میلیـــارد تومان پول، 
بهترین عملکرد را در بین صنایع به خود اختصاص 

داد.

و  تومـــان  میلیـــارد   ۶08 بـــا  اساســـی  فلـــزات 
ســـرمایه گذاری ها نیز با 383 میلیـــارد تومان در 

مکان های بعدی قرار گرفتند.
 آرامش نسبی در بازارهای موازی مانند طلا و سکه 
نیز به این موضوع کمک کـــرده و می تواند جریان 
پول را به سمت بازار سرمایه هدایت کند. بر پایه این 
گزارش، بخشی از تحلیلگران بر این باور هستند، 
بازار سرمایه در کف اصلاحی خود قرار دارد و آماده 

یک بازگشت قدرتمند است.

درصد تغییرنرخ دیروزعنوان

2,792,۶872.08  واحدشاخص بورس

923000.5  توماننرخ دلار )آزاد(

7۶۶950000.11  تومان   سکه امامی

728300001.28  تومانسکه تمام بهار آزادی

429000000.23  توماننیم سکه

بدون تغییر21800000  تومانربع سکه

بدون تغییر11000000  تومانسکه گرمی

۶۶958000.۶8  تومانگرم طلای 18 عیار

290030000.۶9  تومانمثقال طلا

2.73 افزایش2938  دلاراونس طلا


