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مرور وقایع ماه‌های اخیر 
بویژه در بازار ارز و اقدامات 
بانک مرکزی در پیاده‌سازی 

سیاست تثبیت اقتصادی، 
مسیر طی‌شده برای 

فروکش کردن سرعت رشد 
حجم پول را نشان می‌دهد

 تثبیت اقتصادی
نوشداروی انتظارات تورمی

 کاهش چشمگیر نرخ رشد حجم پول در مهر ماه سال‌جاری،
نشانه آشکاری از کاهش شدید انتظارات تورمی است
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میانه ســـال 1402 اقتصاد ایران شـــاهد 
آمارهـــای مثبـــت  و  ترافیـــک خبرهـــا 
اقتصـــادی در بخش‌هـــای مختلـــف از 
رشـــد اقتصـــادی گرفته تا اشـــتغال و... 
بـــود. در این میـــان یکـــی از مهم‌ترین 
حوزه‌هایـــی کـــه در نیمـــه ســـال‌جاری 
آمارهای امیدوارکننده‌ای از آن منتشـــر 
شـــد، حوزه پولی بـــود. تـــداوم کاهش 
نرخ رشـــد نقدینگی در شـــهریور ماه به 
26.9 درصد، نخســـتین آمـــاری بود که 
نشان داد سیاســـتگذار پولی همچنان 
در حال نزدیک شـــدن به هدف‌گذاری 
خود برای کنترل رشـــد نقدینگی است.
مـــرور رونـــد شـــاخص رشـــد نقدینگی 
در ســـال‌جاری نشـــان می‌دهـــد کـــه 
میانگیـــن نرخ رشـــد ماهانـــه نقدینگی 
در 6 ماه نخســـت ســـال‌جاری، معادل 
1.9 درصد بوده اســـت. بـــا فرض حفظ 
همیـــن میانگیـــن 6 ماه آتی نرخ رشـــد 
نقدینگی در پایان ســـال به 25.3 درصد 
خواهـــد رســـید کـــه عمـــاً بـــه معنای 

تحقـــق هدف بانـــک مرکزی اســـت.
رشـــد نقدینگی اما تنها شـــاخص پولی 
نبود کـــه آمارهای امیدوارکننده‌ای از آن 
منتشر شـــد. طبق اعلام بانک مرکزی، 
نرخ رشـــد 12 ماهـــه حجم پـــول به 39 
درصـــد در پایـــان مهرمـــاه ســـال‌جاری 
خ رشـــد حجم  کاهش یافت. کاهش نر
پول بـــه 39 درصد در مهرماه امســـال، 
در حالـــی رخ داد کـــه این شـــاخص در 
فروردیـــن امســـال نـــرخ 75.1 درصدی 
را هـــم ثبـــت کـــرده بـــود. نـــرخ رشـــد 
حجم پـــول در ادبیات رایـــج اقتصادی، 
معیاری برای ســـنجش انتظارات تورمی 
اســـت. افزایش نرخ رشـــد حجم پول، 
نشـــانه‌ای از بـــروز نگرانـــی در جامعـــه 
نســـبت بـــه چشـــم‌انداز تـــورم و هجوم 
مردم برای ســـرمایه‌گذاری در بازارهای 
دیگر ازجمله طلا، ارز، مســـکن، خودرو 

و... است.
کاهش چشـــمگیر نرخ رشد حجم پول 

در مهرماه ســـال‌جاری، نشـــانه آشکاری 
از کاهـــش شـــدید انتظـــارات تورمی در 
جامعـــه بـــه شـــمار مـــی‌رود. هـــر چند 
هنوز مقدار این شـــاخص بـــه وضعیت 
مطلـــوب نرســـیده، امـــا رونـــد ماه‌های 

اخیـــر آن امیدوارکننده بوده اســـت.
 

کاهش انتظارات تورمی با سیاست 
تثبیت و گشایش‌های سیاسی

مرور وقایـــع و اقدامـــات ماه‌های اخیر 
نشـــان می‌دهد کاهش انتظارات تورمی 
عمدتاً ناشـــی از دو عامـــل عمده بوده 
است. عامل نخســـت، اجرای سیاست 
تثبیت اقتصادی از ســـوی بانک مرکزی 
و عامـــل دیگر گشـــایش‌های سیاســـی 
بویـــژه در روابط منطقـــه‌ای و موفقیت 
دولـــت در آزادســـازی ارزهای مســـدود 
شـــده در خارج بـــوده اســـت. انتخاب 
بـــه عنـــوان نقطـــه شـــروع  ارز  بـــازار 
سیاســـت تثبیـــت، درک سیاســـتگذار 
از جهت‌دهـــی این بـــازار بـــه انتظارات 
را نشـــان می‌دهـــد، چنانکـــه  تورمـــی 
بـــه گـــواه آمارهـــا و همچنیـــن اظهارات 
خ  کارشناســـان اقتصادی، تغییـــرات نر
ارز نقـــش اول جهت‌دهی بـــه انتظارات 
تورمـــی در جامعـــه را دارد. مـــرور وقایع 
ماه‌هـــای اخیـــر بویـــژه در بـــازار ارز و 
اقدامـــات بانک مرکزی در پیاده‌ســـازی 
سیاست تثبیت، مســـیر طی‌شده برای 
فروکش کردن ســـرعت رشد حجم پول 

را نشـــان می‌دهد.
اســـفند ماه ســـال گذشـــته و فروردین 
مـــاه ســـال‌جاری را می‌تـــوان نقطه اوج 
انتظارات تورمی در جامعه طی دو سال 
اخیر خوانـــد. اوجگیری التهاب در بازار 
غیررســـمی ارز و اثرپذیری شـــدید افکار 
عمومـــی از آن، به ترس شـــدید جامعه 
و در نتیجـــه تبدیـــل ســـریع شـــبه‌پول 
بـــه پـــول بـــا هـــدف ســـرمایه‌گذاری در 
دارایی‌هـــای مصون از تورم منجر شـــد.
همیـــن تبدیـــل شـــبه‌پول بـــه پـــول و 
هجـــوم به بازارهـــای خـــودرو، ارز، طلا، 
مســـکن و... بـــه عامل جدیـــدی برای 
تشـــدید تـــورم و دامـــن زدن مجـــدد به 
انتظـــارات تورمـــی جدید تبدیل شـــد. 

ایـــن شـــرایط بـــود کـــه  در بحبوحـــه 
محمدرضـــا فرزین بر کرســـی ریاســـت 
بانـــک مرکـــزی تکیـــه زد. وی در اولین 
اقـــدام، تخصیـــص ارز ۲۸۵۰۰ تومانـــی 
بـــه واردات اقـــام اساســـی را اجرایـــی 
و اعـــام کـــرد. این اقدام ســـبب شـــد 
ســـفره مـــردم از هیجانات قیمتـــی بازار 
ارز مصـــون بماند. اقـــدام دیگر فرزین، 
راه‌انـــدازی مرکز مبادلـــه ارز و طلا بود. 
راه‌انـــدازی ایـــن بـــازار با هـــدف تبادل 
ارزهـــای صادرکننـــدگان بـــا متقاضیان 
ارز و تبدیل آن به بازار اصلی ارز کشـــور 
و مرجـــع تعییـــن نـــرخ انجام شـــد. با 
گذشـــت مدتی از راه‌اندازی ایـــن بازار، 
ارز در آن  تقاضـــای  و  حجـــم عرضـــه 
افزایـــش یافـــت و بـــه تدریـــج اعتماد 
بخـــش زیـــادی از فعالان اقتصـــادی به 

آن جلب شـــد.
سیاســـت دیگـــر بانـــک مرکـــزی بـــرای 
ســـاماندهی به بـــازار ارز، جمـــع کردن 
بســـاط دلالان عمده ارز بود. مهم‌ترین 
مصداق این دلالان، کانون صرافان بود 
که از رســـالت اصلی خود فاصله گرفته 
و عمـــاً به عاملـــی در ایجاد و تشـــدید 
هیجانات ارزی تبدیل شـــده بود. بانک 
مرکزی پـــس از راه‌اندازی مرکز مبادله، 
بـــا انحـــال کانـــون صرافـــان، زمینه را 
بـــرای تشـــکیل یـــک اتحادیه ســـالم از 
صرافان کشـــور با نام جامعـــه صرافان 
فراهم کـــرد و نشـــان داد سیاســـتگذار 
در برابـــر التهاب‌آفرینـــان بـــازار منفعل 

. نیست
اقدامات بانـــک مرکزی بـــرای مدیریت 
بـــازار ارز البته به همین‌جا ختم نشـــد. 
الـــزام بـــه افتتـــاح حســـاب ارزی بـــرای 
متقاضیـــان دریافـــت ارز ســـهمیه‌ای و 
همچنیـــن تحویل ارز بـــه متقاضیان ارز 
مســـافرتی پس از عبور از گیت فرودگاه، 
از دیگـــر اقداماتـــی بـــود که باعث شـــد 
بـــدون تحمیل شـــوک بـــه بـــازار، صف 
تقاضـــای ســـفته‌بازانه ارز جمع شـــده و 

بـــازار ارز روی آرامـــش به خـــود ببیند.
البته در کنـــار اقدامات بانـــک مرکزی، 
نمی‌تـــوان تأثیـــر رخدادهـــای مثبـــت 
بـــا  سیاســـی ازجملـــه بهبـــود روابـــط 

آزادســـازی  همچنیـــن  و  همســـایگان 
پول‌های مسدودشـــده کشور در تعدیل 
انتظـــارات تورمـــی را انـــکار کـــرد. با این 
حـــال، مجموعـــه سیاســـت‌های ارزی و 
غیـــرارزی بانـــک مرکـــزی کـــه در قالب 
سیاســـت تثبیـــت اجـــرا شـــد، در کنار 
گشایش‌های سیاســـی، سبب بازگشت 
اعتماد جامعه به سیاســـتگذار و احیای 
امیـــد به آینـــده اقتصاد شـــد، تـــا جایی 
که ســـرعت رشـــد پـــول از ۷۵ درصد در 
فروردیـــن ماه امســـال بـــه ۳۹ درصد در 

مهرمـــاه کاهـــش یافت.

تثبیت اقتصادی نتیجه کارکرد 
درست مرکز مبادله ارزی

مدیرکل اســـبق بازرســـی بانک مرکزی 
بـــا تأکید بـــر اینکه کارکرد درســـت مرکز 
مبادلـــه ارز و طـــا به تثبیـــت اقتصادی 
منجـــر خواهد شـــد، گفت: هـــر اندازه 
نـــرخ ارز در بـــازار آزاد بـــه نـــرخ مرکـــز 
مبادلـــه نزدیک‌تـــر شـــود، واقعیت‌های 

اقتصـــادی درســـت‌تر خواهـــد بود
چنانچـــه بیشـــتر تقاضاهـــا در مرکـــز 
بـــازار  شـــود،  داده  پوشـــش  مبادلـــه 
غیررســـمی کـــه اکثـــر مراجعاتـــش بـــه‌ 
خاطـــر احســـاس ناامنی روانی نســـبت 
بـــه کاهش ارزش پـــول اســـت، از رونق 

افتاد خواهـــد 
یکـــی از اقدامـــات مهـــم بانـــک مرکزی 
در راســـتای ثبات‌بخشـــی بـــه اقتصاد، 
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا اســـت. 
هـــدف ازراه‌انـــدازی ایـــن مرکـــز ایجاد 
حجـــم  افزایـــش  قیمـــت،  مرجعیـــت 
معاملات رســـمی و ســـهولت دسترسی 
متقاضیـــان به ارز و تأمیـــن ارز مورد نیاز 
واردات کالاهـــای اساســـی اســـت. نبود 
نوســـان در قیمت ارز طی ماه‌های اخیر 
را می‌تـــوان یکـــی از نشـــانه‌های کارکرد 
مثبـــت این مرکـــز تا به امروز دانســـت.

درایـــن‌ رابطـــه بـــا یوســـف کاووســـی، 
مدیرکل اســـبق بازرســـی بانک مرکزی 
بـــه گفت‌وگـــو پرداختیـــم کـــه در ادامه 

می‌خوانیـــد.
در  را  مرکـــزی  بانـــک  جدیـــد  اقـــدام 
راه‌انـــدازی مرکـــز مبادلـــه ارز و طـــا به 

‌منظـــور ایجاد مرجعیـــت تعیین قیمت 
در بـــازار ارز چگونه ارزیابـــی می‌کنید؟
مرکـــز مبادلـــه ارز و طـــای ایـــران در 
حقیقـــت ارتقـــا یافتـــه بـــازار متشـــکل 
ارزی اســـت. مرکـــز مبادلـــه ارز و طـــا 
در واقـــع مرکزیـــت نقـــل‌ و انتقـــالات و 
تقاضاهای ارزی برای واردات و صادرات 
به‌حســـاب می‌آید، اما متأسفانه درباره 
آن شناخت عمومی اندکی وجود دارد و 
وظایف تعیین‌شـــده‌اش برای بســـیاری 
از صاحب‌نظـــران و فعـــالان اقتصـــادی 
نامشـــخص باقی‌ مانـــده اســـت. البته 
شـــخصاً بـــا فعالیت‌هـــای ایـــن مرکـــز 
غریبه نیســـتم و مقـــداری از اطلاعات 
مرتبـــط بـــا آن را در اختیـــار دارم و بـــر 
همین اســـاس معتقدم اگـــر اخلالی در 
کار مرکز مبادله ایجاد نشـــود، از عهده 
وظایف خـــود ب خوبـــی برخواهد آمد 
و می‌تـــوان بدیـــن ‌وســـیله نســـبت بـــه 
ثبـــات ارزی در آینـــده امیـــدوار بود. اما 
در حالـــت کلـــی نیـــاز به اطلاع‌رســـانی 
احســـاس  زمینـــه  ایـــن  در  بیشـــتری 

می‌شـــود.

	z بانک مرکزی درصدد است تا
از طریق تقویت این مرکز بساط 

نرخ‌گذاری‌های غیرواقعی در 
بازارهای غیررسمی را جمع‌ کند. 
محدودکردن دامنه نوسانات در 
بازار چه مزایایی را برای فعالان 

اقتصادی و کسب ‌و کارها به دنبال 
خواهد داشت؟

بویـــژه  و  کشـــور  اقتصـــاد  وضعیـــت 
نـــرخ ارز بایـــد بـــرای فعـــالان اقتصادی 
کـــه  زمانـــی  شـــود.  پیش‌بینی‌پذیـــر 
واردکننـــده قصد ثبت ســـفارش کالایی 
را دارد، بایـــد نســـبت بـــه شـــرایط چند 
ماه آینـــده کســـب ‌و کارش آگاهی کامل 
داشـــته باشـــد تا بتواند برآورد درستی از 
میزان ســـود خـــود به دســـت آورد. این 
مســـأله بـــرای صادرکننـــده هـــم صدق 

می‌کنـــد.
پیش‌بینی‌پذیـــر بودن آینـــده اقتصادی 
یکی از الزامات اصلی تجارت در کشـــور 
بـــه‌ حســـاب می‌آیـــد و در ایـــن ‌رابطـــه 
هـــم هـــر انـــدازه نـــرخ ارز در بـــازار آزاد 
به نـــرخ مرکـــز مبادله نزدیک‌تر شـــود، 
درســـت‌تر  اقتصـــادی  واقعیت‌هـــای 

خواهـــد بود.
در صورت افزایش شـــکاف نـــرخ ارز در 
این دو بازار، دارنده ارز ترغیب می‌شـــود 
تـــا ارز خـــود را در بـــازار آزاد و به قیمت 
گران‌تـــری به فـــروش برســـاند. علاوه 
بـــر ایـــن مســـأله محدودیت‌هایـــی که 
برای تأمین ارز ایجاد می‌شـــود، ســـبب 
خواهـــد شـــد تـــا واردکننـــده هـــم بازار 
غ از نرخ آن بـــرای آزادکردن  آزاد را فـــار
کالای خـــود از گمـــرک جهـــت کاهـــش 
انتخـــاب  بـــار  هزینه‌هـــای نگهـــداری 
کند. بنابرایـــن با محدودکـــردن دامنه 
نوســـانات ارزی هـــم بـــازار آزاد از رونق 
می‌افتـــد و هـــم فعـــالان اقتصـــادی راه 
خـــود را به‌ درســـتی انتخـــاب می‌کنند.

	z هدف اصلی بانک مرکزی از
راه‌اندازی مرکز مبادله ارز و طلا، 

ایجاد ثبات در بازار ارز است. 
چقدر تمرکز مدیریت ارزی در 

مرکز مبادله می‌تواند این هدف را 
محقق کند و شما چه پیشنهادی 

برای مدیریت ارزی به بانک مرکزی 
دارید؟

و  ی  ز ر ا سیاســـت  یـــن  ا ی  ز ا نـــد ه‌ا ا ر
محدودکـــردن ارز نیمایـــی باتوجـــه‌ به 
انتقاداتـــی کـــه بـــه آن وارد بـــود، واقعاً 
جای تشـــکر دارد؛ زیرا بازار غیررســـمی 
ثبـــات  از  و  کاهشـــی  آن  به‌تبـــع  نیـــز 
برخـــوردار ‌شـــد. در چنـــد ماه گذشـــته 

علی‌رغـــم اینکـــه ســـایت‌های مختلف 
ح می‌کردنـــد، قیمت دلار  هر روز مطـــر
بالا خواهد رفت، اما نوســـان دلار واقعاً 
انـــدک بـــود. چنانچـــه تمرکـــز دقیقی 
بر مرکـــز مبادله وجود داشـــته باشـــد، 
مدیریـــت نـــرخ ارز بـــا مشـــکلی روبه‌رو 

نخواهد شـــد.

	z آیا توسعه مرکز مبادله می‌تواند
از تقاضاهای غیرواقعی برای 

دریافت ارز جلوگیری کرده و منابع 
ارزی محدود را صرف واردات 

کالاهای اساسی و مورد نیاز کشور 
کند؟

تعیین واجدان شـــرایط برای تخصیص 
ارز یـــا عـــدم آن برعهده بانـــک مرکزی 
وظایـــف  از  یکـــی  کار  ایـــن  نیســـت، 
وزارتخانه‌هـــا اســـت کـــه اولویت‌هـــا را 
مشـــخص می‌کننـــد و بانـــک مرکزی بر 
اســـاس منابع موجـــود خود صرفـــاً به 
توزیـــع می‌پردازد و تخصیص ارز را انجام 
می‌دهد. از یک ســـو اگـــر مدیریت ارزی 
تحـــت اختیـــار بانـــک مرکزی باشـــد و 
براســـاس منابـــع ارزی تخصیـــص ارز را 
بـــه اولویت‌های مورد نیاز کشـــور انجام 
دهد، استفاده بهینه‌تری از منابع ارزی 

خواهد شـــد.
از ســـوی دیگر چنانچه بیشـــتر تقاضاها 
در مرکـــز مبادله پوشـــش داده شـــود، 
بازار غیررســـمی کـــه اکثـــر مراجعاتش 
به‌ خاطر احســـاس ناامنی روانی نسبت 
بـــه کاهـــش ارزش پول اســـت، از رونق 
خواهد افتـــاد. مدیریت درســـت بانک 
مرکـــزی در ایـــن بخش ســـبب خواهد 
شـــد تا مردم بـــا ۵۰ میلیـــون تومان به 

دنبـــال خرید هـــزار دلار ارز نروند.

	z قرار است امکان استفاده از
سایر ابزارهای مورد استفاده در 

بازارهای جهانی ارز از جمله سلف، 
سوآپ و فیوچرز در مرکز مبادله 

ایجاد شود. راه‌اندازی این ابزارها 
چه تأثیری بر افزایش کارایی و 

انعطاف مرکز مبادله دارد؟
 ، ســـت ا ســـب  منا ر  بســـیا ر  کا یـــن  ا
امـــا بایـــد زیرســـاخت‌های آن فراهـــم 
شـــود و همچنیـــن بـــا اطلاع‌رســـانی و 
فرهنگ‌ســـازی درســـت آگاهی کامل را 
برای فعـــالان بازار ایجاد کـــرد، تا زمانی 
که فعـــالان اقتصـــادی دربـــاره روند کار 
ایـــن ابزارهـــا در مرکـــز مبادلـــه آگاهی 
کامل نداشـــته باشند، اســـتقبال نشان 

نخواهنـــد داد.

	z بانک مرکزی قصد دارد با ورود
به بازار آزاد، در این بازار بازارسازی 
کرده و اجازه ندهد تا نرخ‌گذاری‌ها 

به‌صورت شبانه و در کانال‌های 
تلگرامی و فردایی و... انجام شود. 
اگر بانک مرکزی موفق به کنترل و 

تسلط بر بازار غیررسمی شود، تا 
چه اندازه می‌توان امیدوار بود که 
بانک بتواند به مسأله سوداگری و 
دلال‌بازی در بازار ارز خاتمه دهد؟

ایـــن مســـأله هیـــچ زمانی خاتمـــه پیدا 
نمی‌کنـــد، اما اثـــار آن کمتر می‌شـــود. 
درصورتـــی‌ که بتـــوان مدیریـــت بهتری 
انجام داد و تقاضاها به‌ درســـتی پاســـخ 
گیرنـــد، تقاضاهـــای واقعـــی به ســـمت 
بـــازار آزاد نخواهد رفت. عـــاوه بر این 
مســـأله حفـــظ و افزایـــش ارزش ریـــال 
کـــه بـــه سیاســـت‌های پولـــی، کنتـــرل 
نقدینگـــی و مهـــار تـــورم بازمی‌گـــردد، 
کاهـــش  در  زیـــادی  بســـیار  اهمیـــت 
ســـفته‌بازی در بازارها و فروکش کردن 
انتظـــارات تورمـــی خواهـــد داشـــت که 
خـــود یکـــی از مهم‌تریـــن عوامـــل بـــه 
آرامش رســـاندن همه بازارهـــا از جمله 

بـــازار ارز خواهـــد بود.


