
وضـــع کـــرد، امـــا همـــان منابـــع را بدون 
محاســـبه بـــه تقاضایی اختصـــاص داد که 
ممکن اســـت بـــه نگهـــداری ارز خـــارج از 

چرخـــه تولید منجر شـــود.
از نـــگاه او، تأمیـــن مـــواد اولیـــه، کالاهـــای 
ضروری و حمایت از تولید باید در مدیریت 
ذخایر اولویت داشـــته باشد. هشدار اصلی 
موسوی این اســـت که حجم مداخله نباید 
صرفاً تابـــع هر جهش قیمت باشـــد وگرنه 
بازار تعییـــن خواهد کرد چه میزان از منابع 
کشـــور مصرف شـــود. حســـن گلمـــرادی، 
کارشـــناس اقتصادی و عضـــو هیأت علمی 
مؤسســـه عالی آموزش بانکـــداری ایران نیز 
بـــر مدیریت تقاضـــا و تخصیـــص هدفمند 
ارز تأکید دارد. او معتقد اســـت در شـــرایط 
محدودیت منابع، نیازهای واقعی و واردات 
اولویت‌دار باید مقدم باشـــند و سیاست‌ها 
نباید تقاضـــای غیرضـــروری ایجـــاد کنند. 
ایـــن دیـــدگاه، تأیید بی‌قیدوشـــرط فروش 
عمومـــی ارز نیســـت؛ بلکـــه معیـــاری برای 
ارزیابـــی آن فراهـــم می‌کنـــد. عرضـــه باید 
فشـــار موجـــود را پاســـخ دهـــد، نـــه اینکه 
از مســـیر ایجـــاد مشـــوق‌های تـــازه، خرید 
اعطـــای  ممنوعیـــت  بســـازد.  بیشـــتری 
تســـهیلات مستقیم و غیرمســـتقیم بانکی 
برای خریـــد ارز، طلا و رمـــزارز نیز در همین 
چارچوب قابل بررسی است. بانک مرکزی 
هم‌زمان با تقویت عرضه، مســـیر اســـتفاده 
از اعتبـــار بانکـــی بـــرای افزایـــش تقاضای 
دارایی‌هـــای غیرمولـــد را محـــدود کـــرده 
اســـت. نادیده گرفتن این اقدام و توصیف 
مجموعه سیاســـت به‌عنوان صرفاً »فروش 
ارز«، تصویـــر ناقصـــی به خواننـــده می‌دهد.

مهار شتاب، نه وعده دلار ارزان
دفاع تحلیلی از تقویـــت عرضه، به معنای 

یـــا  نادیده‌گرفتـــن محدودیـــت ذخایـــر 
تضمیـــن کاهش نرخ نیســـت. اســـتدلال 
اصلـــی ایـــن اســـت کـــه در بـــازار ملتهب، 
پاســـخ‌ندادن به تقاضای موجود نیز هزینه 
دارد. نگرانـــی از کمبود تشـــدید می‌شـــود، 
معاملات به مســـیرهای غیررسمی می‌رود 
و انتظار افزایش قیمت، تقاضای بیشتری 

. زد می‌سا
در مقابـــل، عرضـــه زمانـــی از ارزپاشـــی 
بی‌هـــدف فاصلـــه می‌گیـــرد کـــه حجـــم 
و قیمـــت آن بـــا منابـــع قابل دســـترس، 
نیازهای ضروری و رفتار بازار تنظیم شـــود؛ 
معامـــات شـــفاف باشـــد و تأمیـــن مالی 

ســـفته‌بازی مهـــار شـــود.
بانـــک مرکزی بـــا ایـــن برنامه می‌کوشـــد 
امـــکان دسترســـی رســـمی را تقویـــت و از 
شـــتاب جهش دلار کم کنـــد. موفقیت آن 
نه فقط بـــا میزان ارز فروخته‌شـــده، بلکه 
با کاهش فشـــار بازار، حفظ تأمین نیازهای 
واقعـــی و تقویت اعتماد ســـنجیده خواهد 
شـــد. آرامش پایدار زمانی شـــکل می‌گیرد 
که بازار، عـــاوه بر مشـــاهده عرضه امروز، 
به پشـــتوانه عرضه فردا نیـــز اطمینان پیدا 
کند. در شرایط درگیری نظامی و محاصره 
اقتصادی، تقویت عرضه رســـمی می‌تواند 
یکـــی از ابزارهای دفاع از ثبات بازار باشـــد 
بـــه شـــرطی کـــه شـــفاف، حساب‌شـــده و 
همـــراه بـــا مدیریـــت تقاضـــا اجرا شـــود. 
اســـتدلال قابل دفاع بانک مرکزی همین 
اســـت که اجازه ندهد نگرانی از دسترسی 
بـــه ارز، تقاضای بیشـــتر و افزایش قیمت را 
به چرخـــه‌ای تشدیدشـــونده تبدیل کند. 
منتقـــدان اگـــر ایـــن مســـیر را رد می‌کنند 
بایـــد نســـخه‌ای ارائه دهند که هـــم منابع 
 را حفـــظ کند و هم بازار امروز را بی‌پاســـخ

نگذارد.

در شـــرایطی که ایران هم‌زمـــان با درگیری 
نظامـــی، محاصره اقتصـــادی و محدودیت 
مســـیرهای تجارت و انتقال ارز روبه‌روست، 
نمی‌توان از بانک مرکـــزی انتظار مدیریت 
بازار داشـــت و هم‌زمـــان ابـــزار مداخله آن 
را نفـــی کـــرد. طـــرح فـــروش دلار بـــا نرخ 
۲۵۹ هزار تومان و ســـقف ۱۰ هـــزار دلار برای 
هـــر کارت ملـــی، بر این اســـتدلال اســـتوار 
اســـت که پاســـخگویی رســـمی بـــه تقاضا 
می‌تواند از فشـــار خرید و شـــتاب افزایش 
قیمـــت بکاهـــد. منتقـــدان دربـــاره حفظ 
ذخایـــر ارزی ملاحظـــات مهمـــی مطـــرح 
می‌کنند، اما نقـــدی که تفاوت میان عرضه 
مدیریت‌شده و فروش بی‌محابای منابع را 
نادیده بگیرد، بیش از آنکه راهگشـــا باشد، 
صورت مســـأله را پاک می‌کند. بازار ارز ایران 
امروز در شرایط متعارف فعالیت نمی‌کند. 
فشارهای اقتصادی و محدودیت‌های ناشی 
از درگیری نظامی، فقط بر حجم درآمدهای 
ارزی اثر نمی‌گذارند و زمـــان وصول منابع، 
هزینـــه انتقال ارز و امکان اســـتمرار تجارت 
نیـــز از ایـــن وضعیت تأثیـــر می‌پذیـــرد. در 
ســـوی دیگر، نگرانی از آینده می‌تواند مردم 
و بنگاه‌هـــا را بـــه خرید زودهنگام ارز ســـوق 
دهـــد. خریدهایـــی کـــه بخشـــی از آنها به 
نیاز امروز مربوط نیســـت، بلکه واکنشـــی 
به احتمال دشـــوارتر شـــدن دسترســـی در 

آینده است.
بانک مرکزی برای مقابلـــه با این وضعیت، 
تقویـــت عرضه از شـــبکه رســـمی را در کنار 
محدودکـــردن تأمیـــن مالـــی خریدهـــای 
ســـفته‌بازانه قرار داده است. این سیاست، 
هرچنـــد به‌تنهایی پاســـخ همه مشـــکلات 
بـــازار نیســـت، می‌تواند امکان دسترســـی 
بـــه ارز را افزایـــش دهـــد و از انحصـــار بـــازار 
غیررســـمی در شـــکل‌دادن بـــه قیمـــت و 
انتظارات بکاهد. میزان موفقیت آن، اما به 
استمرار عرضه، شفافیت معاملات، کفایت 
منابـــع و هماهنگی با دیگر سیاســـت‌های 

اقتصادی وابســـته است.

تلاش برای سقف‌سازی به جای 
تثبیت دستوری

بر اســـاس برنامه اعلام‌شده بانک مرکزی، 
عرضه تا ســـقف دومیلیارد دلار اســـکناس 
پیش‌بینـــی شـــده و قرار اســـت در مرحله 
اول، یـــک میلیـــارد دلار از طریـــق شـــعب 
منتخـــب بانک‌هـــا و صرافی‌هـــای بانکی 
عرضه شود. سقف خرید برای شهروندان 
بالای ۱۸ ســـال نیز با ارائـــه کارت ملی، تا ۱۰ 

هزار دلار تعیین شـــده اســـت.
نرخ ۲۵۹ هـــزار تومانی مطرح‌شـــده برای 
ایـــن عرضـــه، زاویـــه متفاوتی بـــه مداخله 
می‌دهـــد. عرضه با قیمتی نزدیـــک به بازار 
آزاد را می‌توان تلاشـــی برای محدودکردن 
شـــتاب افزایش قیمت و ایجـــاد یک نقطه 
اتکای معاملاتی در شـــبکه رسمی دانست؛ 
نه الزامـــاً فـــروش ارز ارزان بـــرای تحمیل 
نرخی پایین‌تـــر از واقعیت‌های اقتصادی.

تعبیـــر »سقف‌ســـازی«  ایـــن منظـــر،  از 
بـــه معنـــای تـــاش بـــرای جلوگیـــری از 
جهش‌هـــای بیشـــتر اســـت، نـــه تضمین 
باقی‌مانـــدن دلار زیر یک عدد مشـــخص. 
بانـــک مرکـــزی نیـــز تصریـــح کـــرده کـــه 
هدفـــش دفـــاع از نـــرخ معینی نیســـت، 
بلکه حفظ ثبات پولـــی و ارزی و جلوگیری 
از ماندگارشـــدن نوســـانات فاقد پشتوانه 

بنیادی اســـت.

چرا پاسخ به تقاضای موجود اهمیت 
دارد؟

در شـــرایط نااطمینانـــی، محدودکـــردن 
دسترســـی رســـمی لزوماً تقاضـــا را از بین 
نمی‌بـــرد و ممکـــن اســـت آن را بـــه بـــازار 
غیررســـمی منتقـــل کند. اگر مـــردم تصور 
کننـــد در آینده امـــکان خریـــد ارز ندارند، 
آنـــان خریـــد خـــود را جلـــو  از  بخشـــی 
می‌اندازنـــد و همین رفتـــار، نگرانی اولیه را 
به فشـــار واقعی بر قیمـــت تبدیل می‌کند.
منطق تقویت عرضه، ایجـــاد امکان خرید 
از مســـیر رســـمی، کاهش نگرانـــی از نبود 
ارز و جلوگیـــری از انحصـــاری شـــدن بازار 
غیررسمی برای پاسخگویی به تقاضاست. 
بـــا این حال، پاســـخ بـــه تقاضـــای موجود 
بایـــد از ایجـــاد انگیزه بـــرای تقاضـــای تازه 

تفکیـــک شـــود. قیمت‌گـــذاری، فاصلـــه 
نرخ‌هـــا و قواعـــد خریـــد در ایـــن تفکیک 

نقـــش تعیین‌کننـــده دارند.
بانـــک مرکـــزی همزمان بـــا برنامه فروش 
ارز در شـــبکه بانکـــی، هشـــتم مهرمـــاه، 
اعطای تسهیلات مستقیم یا غیرمستقیم 
بـــرای خرید طـــا، ارز، رمزارز و ســـکوهای 
معاملاتـــی مرتبـــط را ممنوع کرده اســـت. 
این اقدام، مکمل سیاســـت عرضه است، 
چراکـــه از یک ســـو امکان خرید از شـــبکه 
رســـمی فراهم می‌شـــود و از ســـوی دیگر، 
قرار نیســـت اعتبـــار تازه بانکـــی به قدرت 
خرید بیشـــتری بـــرای ســـفته‌بازی تبدیل 

. د شو

بازار چگونه آینده را پیش‌خور کرده 
است؟

مهدی دارابی، دســـتیار رئیـــس‌کل بانک 
مرکـــزی در امـــور ارزی، شـــرایط کنونی را 
با دوره‌هـــای التهـــاب ســـال‌های ۱۳۹۷ و 
۱۳۹۹ مقایســـه می‌کنـــد. به گفتـــه او، در 
آن مقاطع نیـــز محدودیت‌های صادراتی، 
نااطمینانی سیاســـی و افزایـــش تقاضای 
احتیاطـــی، نـــرخ ارز را بالا بـــرد، اما پس از 
کاهش هیجان، بخشی از افزایش قیمت 

شد. تعدیل 
دارابـــی، تقاضای احتیاطی و ســـفته‌بازی، 
تأخیر در ورود کالا و تأخیر در بازگشـــت ارز 
صادراتـــی را از عوامل رشـــد نـــرخ ارز فراتر 
از تـــورم می‌دانـــد. ایـــن ارزیابـــی، مبنـــای 
اســـتدلال بانـــک مرکـــزی بـــرای مقابله با 
بخـــش انتظاری جهـــش اســـت. هرچند 
شـــباهت بـــا گذشـــته، بـــه معنـــای تکرار 
قطعـــی مســـیر قیمت‌ها نیســـت. عباس 
علوی‌راد، کارشـــناس اقتصـــادی نیز میان 
عوامـــل میان‌مـــدت و بلندمـــدت، مانند 
رشـــد نقدینگی و عوامل کوتاه‌مدت تمایز 
می‌گـــذارد. او در توضیـــح جهش‌هـــای 
اخیر، بـــر محدودیت‌های تجارت خارجی، 
فشـــار بر جریان ورود ارز و اثر انتظاری این 

تحـــولات تأکیـــد می‌کند.
بـــه گفتـــه علـــوی‌راد، بخشـــی از مـــردم و 
فعالان اقتصـــادی، محدودیت‌هایی را که 
احتمال می‌دهنـــد در ماه‌هـــای آینده رخ 

دهـــد، از هم‌اکنـــون در تصمیم‌های خود 
لحـــاظ  و »آینـــده را به زمان حـــال منتقل 

» . می‌کنند
او بـــر یکپارچگـــی مواضـــع تصمیم‌گیران 
نیز تأکیـــد می‌کند، زیـــرا در شـــرایطی که 
اظهارنظرهای مســـئولان به‌سرعت منتشر 
می‌شـــود، پیام‌هـــای متناقـــض می‌توانـــد 
نگرانـــی بـــازار را افزایـــش دهـــد. بنابراین 
عرضـــه ارز زمانی اثـــر بیشـــتری دارد که با 
اطلاع‌رسانی روشن و هماهنگی سیاستی 

همراه باشـــد.

آرامش با عرضه قابل اتکا ساخته 
می‌شود

حســـن معتمدی، مدیرکل اســـبق نظارت 
بـــر بانک‌هـــا و مؤسســـات اعتبـــاری بانک 
مرکـــزی معتقـــد اســـت تغییـــرات پلکانی 
و جهشـــی نـــرخ ارز، بویـــژه هنگامـــی که 
واکنـــش به اخبـــار سیاســـی از واکنش به 
متغیرهای اقتصادی بیشـــتر می‌شـــود، از 
پررنگ‌شـــدن نقـــش انتظـــارات حکایت 

دارد.
او البتـــه یـــادآوری می‌کنـــد کـــه نمی‌توان 
اثـــر تورم، تجـــارت خارجـــی و دیگر عوامل 
بنیـــادی را نادیده گرفت یا انتظار داشـــت 
نـــرخ ارز در بلندمدت بـــدون توجه به آنها 
ثابـــت بمانـــد. موضـــوع مداخلـــه، از این 
منظـــر، مقابله با بخش اضافه‌ای از فشـــار 
اســـت کـــه از نااطمینانی و رفتـــار هیجانی 
ناشـــی می‌شـــود، نه انکار مشکلات واقعی 

اقتصاد.
فتح‌الله تاری، اقتصـــاددان نیز انتظارات را 
متغیـــری تغییرپذیر می‌داند. بـــه گفته او، 
اســـتمرار صادرات، وصول درآمدهای ارزی 
و اطمینـــان از امـــکان تأمیـــن ارز می‌تواند 
برداشـــت فعـــالان بـــازار از آینـــده را تغییر 

. هد د
نکتـــه مهم در تحلیـــل تاری آن اســـت که 
کاهش هیجـــان، فقط بـــه افزایش عرضه 
در یک مقطع وابســـته نیســـت. بازار باید 
نشـــانه‌های واقعـــی و قابـــل مشـــاهده‌ای 
از تـــداوم منابع ببینـــد. از ایـــن رو، برنامه 
فروش اســـکناس زمانی پشتوانه قوی‌تری 
پیدا می‌کنـــد که با تســـهیل بازگشـــت ارز 

گزارش
در بازار ملتهب، 

پاسخ‌ندادن به 
تقاضای موجود 
نیز هزینه دارد. 

نگرانی از کمبود 
تشدید می‌شود، 

معاملات به 
مسیرهای 
غیررسمی 

می‌رود و انتظار 
افزایش قیمت، 

تقاضای بیشتری 
می‌سازد.

در مقابل، عرضه 
زمانی از ارزپاشی 
بی‌هدف فاصله 

می‌گیرد که 
حجم و قیمت 

آن با منابع 
قابل دسترس، 

نیازهای ضروری 
و رفتار بازار 
تنظیم شود
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»ایران« راهبرد جدید بانک مرکزی برای مدیریت بازار را بررسی می‌کند

صادراتی و انتشـــار اطلاعـــات معتبر درباره 
جریـــان تأمین ارز همراه شـــود.

سهمیه بدون شفافیت کافی نیست
کارشـــناس  ابراهیمـــی،  محمدحســـین 
اقتصـــادی بـــر قاعده‌منـــد کـــردن بـــازار و 
شـــفافیت مســـیر عرضه تأکید می‌کند. از 
نگاه او، محدودیت‌گـــذاری زمانی می‌تواند 
مفید باشـــد که قیمت و معاملات رسمی، 
شفاف و قابل اعتماد باشـــند. او پیشنهاد 
می‌کنـــد خریدوفـــروش ارز بـــرای هـــر کد 
ملـــی ســـقف مشـــخصی داشـــته باشـــد و 
درآمـــد حاصـــل از معاملات نیز مشـــمول 
قواعد مالیاتی شـــود. ابراهیمـــی هم‌زمان 
هشـــدار می‌دهـــد که نبـــود شـــفافیت در 
استفاده از کارت‌های ملی، می‌تواند زمینه 
نوســـان‌گیری را فراهـــم کند و زیـــان آن به 

طبقه متوســـط برسد.
ایـــن ملاحظه بـــرای برنامه فعلـــی اهمیت 
مســـتقیم دارد. تعیین ســـقف ۱۰ هزار دلار، 
به‌تنهایـــی تضمین نمی‌کنـــد که معاملات 
بـــه نـــام متقاضـــی واقعـــی انجـــام شـــود. 
ثبت دقیـــق خریدها، نظارت بر اســـتفاده 
واســـطه‌ای از ســـهمیه‌ها و اعـــام روشـــن 
شـــرایط عرضه، برای جلوگیـــری از تبدیل 
ســـهمیه بـــه ابـــزار واســـطه‌گری ضـــروری 
اســـت. ابراهیمـــی همچنیـــن خواســـتار 
کاهـــش  و  رســـمی  قیمـــت  مرجعیـــت 
چندقیمتی‌بودن بازار اســـت. پیشنهاد او 
درباره اعلام قیمت در ســـاعت مشـــخص، 
بیانگـــر مطالبـــه پیش‌بینی‌پذیری اســـت؛ 
اما اعتبـــار چنین مرجعی، بیـــش از زمان 
اعـــام، به امکان معامله واقعی با آن نرخ و 
دسترســـی متقاضیان وابسته خواهد بود. 
فرید موســـوی، عضو کمیسیون اقتصادی 
مجلـــس، عرضه گســـترده ارز را »مســـکن 
کوتاه‌مـــدت« می‌داند. او هشـــدار می‌دهد 
کـــه اگر ریشـــه‌های تقاضـــا پابرجـــا بماند، 
منابـــع مصـــرف می‌شـــود و فشـــار دوباره 
بـــر  همچنیـــن  موســـوی  بازمی‌گـــردد. 
هماهنگـــی میان سیاســـت بازگشـــت ارز 
صادراتـــی و نحـــوه مصـــرف منابـــع تأکید 
می‌کند و می‌گوید نمی‌تـــوان برای ورود هر 
دلار بـــه چرخه اقتصادی هزینـــه و مقررات 


