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یادداشت

مرکز مبادله از 
زمان راه‌اندازی، 

تلاش بسیار زیادی 
را در این زمینه 

انجام داده که یک 
بازساماندهی نسبت 

به سرفصل‌های 
موجود انجام دهد

در ادبیـــات اقتصادی مفروضات و شـــروط 
متعددی بـــرای وجود یک بـــازار کارا وجود 
دارد که بر اســـاس ایـــن تعاریـــف، اقتصاد 
ایران ســـال‌ها از وجود یک بازار رســـمی ارز 
محروم بوده اســـت. بانـــک مرکزی مبتنی 
بـــر این نیـــاز ضـــروری کشـــور کـــه ارز باید 
در یـــک بازار ســـاختارمند بـــا قواعد معین 
مبادله شـــود و ابزارهای نوین مالی مبتنی 
بـــر ارز بـــرای پوشـــش ریســـک نوســـانات 
نـــرخ ارز و مدیریـــت عرضه و تقاضـــای ارز 
طراحی و توســـعه داده شـــود، مرکز مبادله 
ارز و طلای ایران را در دوم اســـفندماه ۱۴۰۱ 

تأســـیس کرد.
بـــه عبارت دیگـــر، بانک مرکـــزی به‌عنوان 
سیاســـتگذار بـــازار پـــول و ارز، بـــه منظور 
برطـــرف کـــردن چالش‌های پولـــی و ارزی 
کشـــور، مرکز مبادلـــه ارز و طلای ایـــران را 
راه‌انـــدازی کـــرد تا بـــا قواعد علـــم طراحی 
بـــازار )Market design(، یک بـــازار کارا 
بـــرای معامـــات ارز و طلا در کشـــور ایجاد 
کنـــد. یکی از مســـائلی کـــه گاهاً شـــنیده 
می‌شـــود این موضوع اســـت که »نـــرخ ارز 
بایـــد به بـــازار آزاد ســـپرده شـــود«، اما این 
نکته در نظـــر گرفته نمی‌شـــود که قیمت 
ارز بایـــد در چـــه بازاری کشـــف شـــود؟ آیا 
نابازاری که شـــروط و قواعد بـــازار را ندارد، 
امکان بروز کارایی تخصیصی و عملیاتی در 
آن وجـــود دارد؟ یا اینکه به‌دلیل شکســـت 
بازار، ایـــن نابـــازار می‌تواند ارز را به شـــیوه 
رقابتـــی کشـــف قیمت کنـــد؟ پاســـخ این 
پرســـش‌ها منطقاً خیر اســـت و نمی‌توان 
مرجعیـــت قیمـــت ارز را بـــه یـــک نابـــازار 
ســـپرد. بر پایـــه همین نیـــاز، بانک مرکزی 
مرکـــز مبادله ارز و طلای ایـــران را به‌عنوان 
بـــازاری با قواعـــد مشـــخص و الزامات یک 
بـــازارکارا طراحـــی کـــرد و در گام نخســـت 
موفقیت‌هـــای چشـــمگیری طـــی 9 مـــاه 
ابتدایـــی عمر ایـــن بـــازار به ارمغـــان آمد.  
بازارســـازی بانـــک مرکزی منجر بـــه ثبات 
قیمـــت ارز در 8 ماهـــه ابتدایـــی امســـال 
شـــد و التهابـــات بازارهای همســـو بـــا دلار 
بـــه شـــدت فروکش کـــرد. کاهش شـــدید 
انتظـــارات تورمـــی به واســـطه ثبـــات نرخ 
ارز به‌عنـــوان لنگر اســـمی تـــورم، توفیقی 
اســـت که بـــا راه‌انـــدازی مرکز مبادلـــه ارز 
و طـــا محقـــق شـــد. قاعده‌گذاری‌هـــای 
بانـــک مرکـــزی در سیاســـت‌های ارزی، 
بازنگری نســـبت به فهرست سرفصل‌های 
تقاضای ارز، اصلاح دســـتورالعمل اجرایی 
فـــروش اســـکناس، کاهش مـــدت زمان 
بازگشـــت ارز صادراتی، فـــروش ارز تأمین 
نیازهـــای ضروری )ســـرفصل 56( از طریق 
واریـــز بـــه حســـاب ارزی نـــزد بانک‌هـــا، 
تخصیـــص بـــه روز و بـــه هنـــگام کالاهـــای 
اساســـی، دارو و تجهیـــزات پزشـــکی و 
تقویـــت عرضـــه ارز از طریـــق بهره‌گیری از 
ظرفیت‌های کشـــورهای همسایه، همگی 
از جمله اقدامات بانک مرکزی در راستای 
سیاســـتگذاری و تنظیم‌گری بـــازار ارز طی 
ســـال‌جاری بـــوده کـــه نتایـــج کوتاه‌مدت 
بخشـــی از این اقدامـــات، در ثبات قیمت 
ارز از ابتـــدای ســـال‌جاری تاکنـــون قابـــل 
مشـــاهده اســـت. اتخاذ سیاســـت تثبیت 
اقتصادی بـــرای کاهش نوســـانات نرخ ارز 
و پرهیز از میخکوب کـــردن نرخ ارز در یک 
قیمت مشـــخص بـــا ایفـــای نقـــش فعال 
بانـــک مرکـــزی به‌عنـــوان بازارســـاز ارزی، 
بـــه تعمیـــق بـــازار ارز کمک شـــایانی کرد. 
ایجـــاد مرکز مبادله ارز و طلا توســـط بانک 
مرکزی به‌عنوان مرجع کشـــف قیمت ارز، 
تأمین و تخصیص ارز متقاضیان ارز و بستر 
رســـمی عرضـــه ارز توســـط صادرکنندگان 
کالا و خدمـــات موجـــب شـــد تا نـــرخ بازار 
غیررســـمی نیز با بازار رسمی همگرا شود. 
به بیان دیگر، تنظیم قیمتی نـــرخ ارز بازار 
غیررســـمی به نـــرخ اســـکناس دلار مرکز 
مبادله، حکایت از ظهور یـــک بازارکارای ارز 
دارد کـــه عمـــده نیازهـــای ارزی در این بازار 
پوشش داده می‌شـــود. به نظر می‌رسد، در 
ادامه با توســـعه ابزارهای نوین مالی مانند 
مشتقات ارزی در مرکز مبادله توسط بانک 
مرکزی، مســـیر اصلاحی سیاستگذار ارزی 
کشـــور در جهـــت سیاســـت‌های تثبیـــت 
اقتصـــادی )Stabilization Policy( بـــا 

ســـرعت بیشـــتری ادامه یابد.

مرکـــز مبادلـــه ارز و طـــای ایـــران بـــا 
ایـــن هدف شـــکل گرفت کـــه در کلیت 
نظـــام ارزی کشـــور نهـــاد جدیـــدی را 
معرفی کند کـــه این نهاد بـــا ابزارهایی 
کـــه تعریـــف می‌کنـــد، بتوانـــد اهداف 
بانک مرکزی را دنبـــال کند. مهم‌ترین 
هـــدف از شـــکل‌گیری ایـــن نهـــاد این 
بود کـــه بیـــن حـــوزه سیاســـتگذاری و 
اجـــرا تفکیـــک ایجـــاد شـــود تـــا کارایی 
سیاســـت‌های اجرایـــی در نظـــام ارزی 
کشـــور افزایـــش یابـــد. از مهم‌تریـــن 
جلوه‌های ایـــن اقدام می‌تـــوان به این 
نکتـــه اشـــاره کرد کـــه مرکـــز مبادله به 
این ســـمت می‌رود که بازارهای رسمی 
ارز در کشـــور مرجعیت قیمتی داشـــته 
باشـــند، یعنی وقتی فعـــالان اقتصادی، 
مردم و صاحبنظران می‌خواهند درباره 
رونـــد قیمتـــی نـــرخ ارز صحبـــت کنند 
و نســـبت به آینـــده پیش‌بینی داشـــته 
باشـــند، بتواننـــد بـــه یک مرجـــع قابل 

اســـتناد کنند. اتکا 
در مرکـــز مبادلـــه، مـــوارد 63 گانه برای 
دریافـــت ارز ذیـــل ســـرفصل مصـــارف 
خدماتـــی بـــه صـــورت رســـمی معرفی 
شده که ارز دانشجویی، ارز درمانی، ارز 
شـــرکت‌های هواپیمایی و شرکت‌های 
کشـــتیرانی، ارز بـــرای چـــاپ مقـــالات 
حق‌الوکالـــه  پرداخـــت  بین‌المللـــی، 
وکلای خارجـــی و مـــوارد دیگـــر از ایـــن 
جملـــه اســـت. مرکـــز مبادلـــه از زمان 
زیـــادی را  تـــاش بســـیار  راه‌انـــدازی 
در ایـــن زمینـــه انجـــام داده کـــه یـــک 
بازساماندهی نســـبت به سرفصل‌های 
موجـــود انجـــام دهد و فراینـــد دریافت 
ارز، ذیل ســـرفصل خدماتی را تســـریع 

تســـهیل کند. و 
همچنیـــن در ذیـــل آیین‌نامـــه اجرایی 
مرکز مبادلـــه ارز و طـــا، تصمیم‌گیری 
بـــازار  در  مبادلـــه  مرکـــز  کـــه  شـــده 
حواله‌جـــات ارزی هـــم نقـــش مؤثـــری 

داشـــته باشـــد و علاوه بر آن اگر شرایط 
بـــازار به ســـمت ثبـــات حرکـــت کند و 
آرامـــش نســـبی را در بـــازار ارز داشـــته 
باشـــیم، این امـــکان وجـــود دارد که با 
معرفـــی ابزارهایـــی مثل ابزار مشـــتقه 
ارز در یـــک فضـــای مدیریـــت شـــده، 
بتوانیـــم پیش‌بینی‌پذیـــری اقتصـــاد را 

افزایـــش دهیم.
مرکـــز مبادلـــه از دو قســـمت ارز و طلا 
تشـــکیل شده اســـت. در گذشـــته این 
امـــکان وجـــود نداشـــت کـــه معاملات 
طلا، بـــه عنـــوان یکـــی از بازارهایی که 
مردم به آن توجـــه دارند، در یک فضای 
مدیریـــت شـــده قـــرار گیـــرد کـــه مرکز 
مبادلـــه بـــه این ســـمت حرکـــت کرده 
کـــه ســـاماندهی را در بازار طلا داشـــته 
باشـــد و ذیل آن در نظر اســـت تا انواع 
شـــمش‌های طـــا، ســـکه‌های طـــا و 
حتی ابزارهایی کـــه می‌تواند روی اینها 
تعریف شـــود ایجاد و در اختیار فعالان 

اقتصـــادی و عمـــوم مردم قـــرار گیرد.
در مرکز مبادله ســـه دسته ابزار در نظر 
گرفته شده اســـت، یک دسته ابزارهای 
ثبات‌ســـاز هســـتند کـــه معروف‌تریـــن 
ارزی اســـت.  آنهـــا صنـــدوق تثبیـــت 
نمونـــه آن را در چیـــن، روســـیه، امریکا 
و ســـایر کشـــورها داشـــته‌ایم و وظیفـــه 
ایـــن ابزار هموارســـازی نوســـان اســـت 
خ ارز  و دخالتـــی در رونـــد اصلـــی نـــر
نـــدارد. رونـــد اصلـــی نـــرخ ارز متأثر از 
خ  متغیرهـــای کلان اقتصـــادی مثل نر

رشـــد نقدینگی، رشـــد اقتصادی و تورم 
اســـت، اما بـــه کمک صنـــدوق تثبیت، 
نوســـان کنترل خواهد شـــد تـــا افت و 
خیزهـــای ســـنگینی در نـــرخ ارز وجود 

نداشـــته باشد.
دســـته دوم از ابزارها، ابزارهای پوشش 
ریسک هســـتند، هدف این ابزارها این 
اســـت که فضای قابـــل پیش‌بینی را به 
فعالان اقتصادی ارائـــه کنند و از طرفی 
زمینـــه پوشـــش ریســـک نـــرخ ارز نیـــز 
فراهم شـــود کـــه می‌توان به ســـوآپ و 
قراردادهـــای آتـــی ارز یا فیوچرز اشـــاره 
داشـــت که در ابتـــدا این ابزارهـــا برای 
فعالان عمـــده نظام اقتصادی شـــامل 
بانک‌هـــا و صرافی‌هـــا ایجـــاد می‌شـــود 
و بـــه تدریج ســـایر فعـــالان اقتصادی و 
عموم مـــردم هم می‌تواننـــد از آن برای 

پوشـــش ریسک اســـتفاده کنند.
دســـته ســـوم ابزارها، ابزارهـــای تأمین 
مالـــی اســـت، مـــا در کشـــور بســـیاری 
از پروژه‌هـــای ســـودده و قابـــل توجیـــه 
بـــه لحـــاظ اقتصـــادی داریم کـــه ایجاد 
آنهـــا می‌توانـــد عـــاوه بـــر اینکه رشـــد 
اقتصـــادی را تســـریع می‌کنـــد، زمینـــه 
افزایـــش درآمدهـــای آتـــی ارزی را هـــم 
ایجـــاد کند. همچنین در ســـطوح خُرد 
بحـــث تأمین مالـــی ارزی جمعی دنبال 
می‌شـــود. شـــرکت‌های دانش‌بنیانـــی 
وجود دارنـــد که برای خرید لیســـانس 
یا واردات قطعه و... نیازمند ارقامی زیر 
یک میلیون دلار هســـتند و نیاز اســـت 

تـــا ابزارهایـــی ایجـــاد شـــود کـــه بتوان 
بـــه صـــورت ارزی آنهـــا را فاینانس کرد. 
در همیـــن زمینـــه در اثـــر تعامـــل مرکز 
مبادلـــه و بانک مرکزی، دســـتورالعمل 
اجرایی انتشـــار و عرضـــه اوراق مرابحه 
ارزی دنبـــال شـــد و هـــدف از انتشـــار 
ایـــن اوراق تأمیـــن مالـــی پروژه‌هـــای 
صنایعـــی اســـت کـــه دارای درآمدهای 
قطعـــی ارزی هســـتند کـــه می‌تـــوان به 
صنایع پتروشـــیمی و پالایشی و فلزات 
اساســـی اشـــاره کرد که برای طرح‌های 
توســـعه نیازمنـــد منابع ارزی هســـتند 
و ایـــن اوراق بـــرای تأمیـــن مالـــی ارزی 
این شـــرکت‌ها طراحی شـــده اســـت. 
درخصـــوص اهـــداف مرکـــز مبادله، در 
بخـــش ارز تـــاش می‌شـــود مبـــادلات 
مربـــوط به اســـکناس ارز و حواله‌جات 
ارزی ذیـــل یـــک بـــازار ســـاختارمند و 
کارا، بـــه این ســـمت بـــرود که کشـــف 
نـــرخ در ایـــن بازار مـــورد وفاق بیشـــتر 
فعالان اقتصادی و مردم باشـــد و عمده 
نیازها با این نرخ پاســـخ داده شـــود. در 
بـــازار حواله‌جـــات ارزی، پیـــش از این 
یـــک بـــازار بـــرای کشـــف نـــرخ حواله 
وجـــود نداشـــت و نهایـــت تـــاش در 
حـــال حاضـــر بر این اســـت کـــه فرایند 
کشـــف نـــرخ بـــا مکانیســـم‌های بـــازار 
صـــورت بگیـــرد. کشـــف نـــرخ صحیح 
در بـــازار حواله‌جـــات ارزی هـــم انگیزه 
صادرات و هـــم انگیـــزه بازگرداندن ارز 
صادراتـــی به چرخه رســـمی ارز کشـــور 
را افزایـــش می‌دهـــد و پـــس از مدتی با 
ایـــن موضـــوع مواجه خواهیـــم بود که 
عمـــده صادرکننـــدگان در کوتاه‌تریـــن 
زمان ارز حاصل از صادرات را به کشـــور 
بـــر می‌گردانند. در کنار ایـــن، ابزارهای 
تأمیـــن مالـــی ارزی و پوشـــش ریســـک 
ارز در نظـــر گرفته‌ شـــده که بـــه تدریج 
طـــی ماه‌هـــا و ســـال‌های آتـــی معرفی 

می‌شـــوند.
از ســـوی دیگر، تاکنون یک نقشه کامل 
در مـــورد بـــازار ارز و طـــا نداشـــتیم و 
سعی شـــده تا این نقشـــه در قالب بازار 
مبادله ارز و طلای ایران شـــکل بگیرد. 

در کنـــار بـــازار ارز در بحـــث طـــا هـــم 
بانـــک مرکزی پیش از ایـــن حضوری در 
بازار طلا و ســـکه طلا نداشته، در حالی 
که طـــا از دهه‌هـــای گذشـــته هم یک 
متغیـــر مهم اقتصادی بـــوده و هم همه 
خانوارهـــای ایرانی و فعـــالان اقتصادی 
بخشـــی از پس‌انـــداز خود را به شـــکل 
طـــا نگهداری می‌کننـــد. طلا به لحاظ 
فرهنگی، یـــک دارایی ســـرمایه‌گذاری 
ایرانـــی  خانوارهـــای  بـــرای  مناســـب 
تلقی شـــده اســـت. بنابرایـــن در بحث 
خرید و فروش شـــمش طلا و ســـکه و 
ابزارهـــای مبتنی بر طلا و ســـکه، مرکز 
مبادله نقش ایفا خواهـــد کرد و از ارائه 
نرخ‌هایـــی که در بازار ارز و طلا کشـــف 
می‌شـــود و بعضـــاً همخوانـــی بـــا فضای 
واقعی اقتصاد کشـــور ندارد، جلوگیری 
خواهد شـــد.  اتفاقی که در دوره جدید 
افتاده این اســـت که بانـــک مرکزی به 
عنـــوان نهاد سیاســـتگذار بـــازار پول و 
ارز، در بدنـــه دولت و حتـــی حاکمیت 
با یک اجمـــاع روبه رو اســـت، مبنی بر 
اینکـــه باید به ســـمت تشـــکیل نهادی 
برویم کـــه این نهاد، امـــور اجرایی بازار 
ارز و طـــا را دنبال کند. در گذشـــته در 
کنـــار شـــفاف نبـــودن موضـــوع، مـــا با 
ایـــن تصمیـــم هـــم مواجـــه نبودیم که 
باید امـــور سیاســـتگذاری و امـــور اجرا 
از یکدیگـــر تفکیـــک شـــود. زمانـــی که 
سیاســـتگذار و مجری یکی است بحث 
چابک بودن، پاســـخگویی و مطالبه را 
نخواهیـــد داشـــت. تفکیکـــی کـــه بین 
از  خیلـــی  در  مجـــری  و  سیاســـتگذار 
نهادهـــای مالی دنیـــا اتفاق افتـــاده به 
این شـــکل که یک نهادی سیاست‌های 
کلی را مشـــخص و بر آن نظـــارت کند و 
نهـــاد دیگـــری آن سیاســـت‌ها را اجـــرا 
کنـــد، کمـــک می‌کند کـــه کار تـــا زمان 
اصابت به هـــدف ادامه پیـــدا کند و دو 
نهـــاد کنـــار هم پیـــش رونـــد. بنابراین 
اکنـــون ایـــن اجمـــاع حاصل شـــده که 
بایـــد نهاد اجرایـــی و سیاســـتگذاری را 
تفکیـــک و یک نهاد جداگانـــه برای امور 

اجرایی راه‌اندازی شـــود.

افت شدید انتظارات تورمی 
در بازار ارز

گزارش

 طراحی نقشه راه جدید
بازار ارز و طلای کشور

کشف نرخ در مرکز مبادله مورد وفاق بیشتر فعالان اقتصادی و مردم خواهد بود و از این طریق، نقشه کامل بازار ارز و طلا 
در قالب این مرکز شکل خواهد گرفت

کشف نرخ صحیح 
در بازار حواله‌جات 

ارزی هم انگیزه 
صادرات و هم انگیزه 

بازگرداندن ارز 
صادراتی به چرخه 
رسمی ارز کشور را 

افزایش می‌دهد

عکس:  رضا معطریان/ایران

اهداف مرکز مبادله ارز و طلا
درخصوص اهداف مرکز مبادله، در بخش ارز تلاش می‌شود مبادلات مربوط به 

اسکناس ارز و حواله‌جات ارزی ذیل یک بازار ساختارمند و کارا، به این سمت برود 
که کشف نرخ در این بازار مورد وفاق بیشتر فعالان اقتصادی و مردم باشد و عمده 

نیازها با این نرخ پاسخ داده شود. در بازار حواله‌جات ارزی، پیش از این یک بازار 
برای کشف نرخ حواله وجود نداشت و نهایت تلاش در حال حاضر بر این است که 

فرایند کشف نرخ با مکانیسم‌های بازار صورت بگیرد. کشف نرخ صحیح در بازار 
حواله‌جات ارزی هم انگیزه صادرات و هم انگیزه بازگرداندن ارز صادراتی به چرخه 

رسمی ارز کشور را افزایش می‌دهد و پس از مدتی با این موضوع مواجه خواهیم 
بود که عمده صادرکنندگان در کوتاه‌ترین زمان ارز حاصل از صادرات را به کشور 

بر می‌گردانند. در کنار این، ابزارهای تأمین مالی ارزی و پوشش ریسک ارز در نظر 
گرفته‌ شده که به تدریج طی ماه‌ها و سال‌های آتی معرفی می‌شوند. 

ـــرش بـ


