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ایفای نقش فعال بازارساز در بازار ارز

عرضه ۴۰۰ میلیون درهم به بازار ارز در سامانه نیما از دیروز آغاز شد و این حجم از عرضه نیاز 

بازار در ایام پایانی سال را تأمین کرده و منجر به کاهش قیمت ها در بازار می شود

اجــرای  دلیــل  بــه  جــاری  ســال   طــی  در 
بــازار  اقتصــادی،  تثبیــت  سیاســت های 
ارز رونــدی باثبــات را تجربــه کــرد؛ البته در 
مقاطعی به دلیل عوامل بــرون زا همچون 
تنش های سیاسی منطقه یا مقاطع زمانی 
که به صــورت تاریخی تقاضــای ارز افزایش 
می بایــد نــرخ ارز نیــز بــا افزایــش انــدک و 
طبیعی مواجه بود که پس از سپری شدن 

مدت کوتاهی مجدداً بازار ارز به ثبات خود 
ادامــه داد. در یــک ماهــه منتهی به ســال 
نو نیز به صــورت تاریخی به دلیــل افزایش 
نیازهای مختلف ارزی اعم از مسافرت های 
خارجــی و واردات کالا تقاضــای ارز افزایش 
می یابد. بانک مرکزی نیز در مقطع کنونی 
تلاش کرد تا با ایفای نقش فعال در بازار ارز، 
از بروز التهــاب در این بازار جلوگیری کند. 
افزایش ســهم سرانه ارز مســافری و عرضه 
و فــروش درهم در ســامانه نیما بخشــی از 
اقدامــات بانک مرکــزی به منظــور تأمین 
نیاز ارزی متقاضیــان ارز در هفته گذشــته 

بوده اســت. بر اســاس اخبار منتشر شده 
ورود بازار ساز با عرضه و فروش 400 میلیون 
درهم در ســامانه نیمــا از دیروز آغاز شــده 
اســت. این حجم از عرضه قطعاً نیــاز بازار 
در ایام پایانی ســال را تأمین کرده و شواهد 
بیانگر نزولی شدن قیمت ها در بازار است.

فعــالان بــازار ارز ضمــن تأکیــد بــر تأثیــر 
خبرهای سیاسی و افزایش تقاضا در پایان 
سال در نوسانات کنونی بازار ارز، با توجه به 
تجربه ماه های اخیر معتقدند که نوسانات 
اخیــر قیمــت ارز دائمی نیســت و بــا ورود 

بازارساز قیمت ها تعدیل می شود.

دیــروز بازار ســاز بــا عرضــه و فــروش 400 
میلیون درهــم در ســامانه نیما، نیــاز بازار 
در ایــام پایانی ســال را تأمین کــرد. همین 
امر می تواند به تغییر مــدار نرخ ارز و نزولی 
شــدن آن کمک کنــد. بــر همین اســاس 
احتمال کاهــش قیمت ها بالاســت و باید 
منتظر واکنش بازار به عرضه های سنگین 

بازارساز باشیم.

متغیرهای بنیادی، گواه ثبات نرخ ارز
با توجه بــه اینکه رونــد نرخ حقیقــی ارز بر 
اساس متغیرهای بنیادی مختلفی تعیین 

می شود، بررسی مؤلفه های داخلی بازار ارز 
همچون افزایــش درآمدهــای ارزی دولت، 
افزایش صــادرات کالاها و محصولات تولید 
داخل، دسترســی بانک مرکــزی به منابع 
مختلــف  کشــورهای  در  شــده  آزاد  ارزی 
همچون کره جنوبی، عراق و لوکزامبورگ، 
توافقات بانکی با کشورهای منطقه، اتصال 
به شبکه جایگزین سوئیفت و روند مثبت 
شاخص های کلان اقتصادی گواهی تداوم 
روند باثبات قیمت ارز را در بازه میان مدت 
می دهد. بازارســازی بانک مرکــزی در بازار 
ارز، ایفــای نقش فعال سیاســتگذار ارزی و 
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اتخاذ سیاســت های پویــا و منعطــف ارزی 
می تواند چشــم اندازی از ثبــات بــازار ارز را 
ترسیم کند. ایجاد موج های هیجانی کاذب 
برخی دلالان و ســفته بازان نیــز همزمان با 
نوســانات مقطعی طبیعی نرخ ارز شــدت 
می گیرد تا بتواننــد با ایجاد مــازاد تقاضا در 
بازار ارز منفعت کســب کننــد. متقاضیان 
سفته بازی در بازار ارز به واسطه ثبات ارزی 
در سال 1402 نتوانستند عایدی از این بازار 
کســب کنند و به همین دلیل در مقاطعی 
که امکان تهییــج انتظارات تورمــی فراهم 
می شود، ذی نفعان افزایش نرخ ارز، تلاش 
می کنند تــا با پمپــاژ اخبار جعلــی و منفی 
باعث ایجــاد مــازاد تقاضــای کاذب در بازار 

ارز شوند.
دسترســی کامــل بانــک مرکزی بــه منابع 
ارزی آزادشده و افزایش کیفیت دارایی های 
خارجی بانــک مرکــزی، قدرت بازارســازی 
بانــک مرکــزی در بــازار ارز را افزایــش داده 
اســت و کنتــرل فرمــان ارز در میردامــاد 

تسهیل شده است.
توســط  بــازار  در  درهــم  عرضــه  افزایــش 
بازارساز ارزی مصداقی بر تأیید همین گزاره 
اســت و هیــچ نگرانی نســبت بــه تأمین و 
تخصیص ارز تقاضاهای رسمی ارز در کشور 
وجود ندارد. با توجه به دســت پر بازارســاز 
ارزی و حجم ارز قابل دسترس کافی توسط 
بانک مرکزی، این امکان برای سیاستگذار 
ارزی فراهم شــد تــا اقدام به ایجــاد پویایی 
ارز  تخصیــص  فرایندهــای  در  انعطــاف  و 

همچون افزایش سرانه ارز مسافری کند.
نقدینگــی،  رشــد  نــرخ  کاهــش  برآینــد 
آزادشــده،  ارزی  منابــع  بــه  دسترســی 
افزایش حجم صادرات و رشــد درآمدهای 
نفتی به عنــوان برخی مؤلفه هــای بنیادی 
تعیین کننــده نــرخ ارز، پیش بینی کننــده 
ثبات نرخ دلار در ماه های پیش  رو اســت. 
با توجه به اینکــه از نرخ ارز بــه عنوان لنگر 
اســمی تورم یــاد می شــود، ثبات نــرخ دلار 
موجب تــداوم رونــد نزولی تــورم و کاهش 
سطح انتظارات تورمی خواهد شد. اگرچه 
در ایــن میــان تثبیــت نــرخ دلار و برقراری 
ثبات و تعادل در بازارهای مختلف به زیان 
برخی سوداگرانی است که به کسب عایدی 
بــدون زحمــت در فضــای تورمــی اقتصــاد 

ایــران عــادت کرده انــد و تــلاش می کنند 
با دمیــدن در تنور انتظــارات تورمــی که به 
واســطه سیاســت های تثبیــت اقتصــادی 
بانک مرکزی سرد شده است التهابات را به 

بازارهای گوناگون بازگردانند.
ساماندهی عرضه و تقاضای ارز، 

زمینه تداوم ثبات ارزی
وضعیت کنونی نشان می دهد محدودیت 
جدی در ســمت عرضــه ارز وجود نــدارد و 
تقاضاهای رســمی بــدون نارســایی تأمین 
می شــود. البتــه یکــی از علل اصلــی عدم 
وجود نارسایی در سازکار تأمین و تخصیص 
ارز را می تــوان نهادســازی بانــک مرکــزی 
در انتهــای ســال گذشــته دانســت کــه بــا 
راه اندازی مرکــز مبادله ارز و طلا، بســتری 
برای ســاماندهی ســمت عرضه و تقاضای 
ارز فراهم کرد تا در ادامه با ابزارســازی های 
مناســب، مانع جهش های قیمتی در بازار 

ارز شود.
اجــرای سیاســت های تثبیــت اقتصــادی 
از اواخر ســال گذشــته منجر بــه افزایش 
شــفافیت، تعمیق و ثبات قیمتــی در بازار 
ارز شــد و یکــی از عوامــل مؤثر بــر کاهش 
ســطح انتظــارات تورمــی در طــی 11 ماهه 
ابتدایــی ســال جاری ثبــات نــرخ ارز بوده 
اســت. بــا توجه بــه اینکــه نــرخ ارز نقش 
لنگر اســمی تورم در اقتصــاد ایــران را ایفا 
می کنــد، بانــک مرکــزی بــا هدفگــذاری 
در کاهــش نوســانات نــرخ دلار، التهــاب 
ایــن بــازار را از بیــن بــرد و موجــب ایجاد 
آرامــش در بازارهــای همســو با دلار شــد. 
تثبیــت نــرخ ارز در کریــدوری مشــخص، 
بر خلاف سیاســت های میخکــوب کردن 
نرخ ارز که در گذشــته منجر به شکســت 
بــه  را  سیاســتی می شــد تجربــه موفقــی 
ثبــت رســاند و همــکاری بانک مرکــزی با 
تنظیــم  در  دولتــی  دســتگاه های  ســایر 
رابطــه مالی میــان دولت و بانــک مرکزی 
و تأمین ارز مــورد نیاز واردات مــواد اولیه، 
واســطه ای و نهایی توســط بانــک مرکزی 
برای ســاماندهی نظام تولید و تهیه اقلام 
و نیازهــای ضروری کشــور کمک شــایانی 
بــه کاهش تنش هــای موجــود در ســازکار 
تخصیص ارز کرد. این اقدام روند صادرات 

را نیز بهبود داد.

بــر اســاس گــزارش اتــاق بازرگانی ایــران، 
در  اقتصــاد  خریــد  مدیــران  شــاخص 
بهمن ماه امسال تحت تأثیر بهبود تقاضای 
پایان ســال رشــد کرده و به 55.05 رسیده 
است. این شــاخص پس از سه ماه حضور 
در محــدوده خنثی و رکودی، بــه بالاترین 

مقدار 9 ماهه افزایش پیدا کرده است.
شــاخص مدیــران خریــد )PMI( کــه در 
کشــورمان به همــت مرکــز پژوهش های 
اتاق ایران با عنوان شامخ منتشر می شود، 
در بهمن مــاه امســال از محــدوده رکود و 
انقبــاض خــارج شــده و روی قلــه 9 ماهه 
ایســتاده اســت. بر اســاس گــزارش دوره 
پنجاه و سوم طرح شاخص مدیران خرید 
اقتصــاد، شــاخص میــزان فعالیت هــای 
کســب وکار در بهمن مــاه )57.06( ثبــت 
شده و پس از دو ماه رکود پیاپی و کاهش، 
بیشــترین مقدار چهــار ماهــه از آبان ماه 
را ثبت کــرده  اســت. در این ماه شــاخص 
مشــتریان  جدیــد  سفارشــات  میــزان 
)58.18( نیز بیشــترین میزان خــود را در 

سری زمانی 53 دوره ثبت کرده  است.
نکتــه قابــل توجــه اینکــه در بهمن مــاه، 
شــاخص قیمت خرید مواد اولیــه یا لوازم 
خریداری شــده )68.80( بیشترین مقدار 
چهــار مــاه گذشــته را به ثبــت رســانده و 
همزمــان شــاخص موجــودی محصــول 
نهایــی در انبار یا کارهــای در حال تکمیل 
)49.78( در مقایســه با مــاه قبل کاهش 
نشــان می دهــد. ایــن در حالی اســت که 
شــاخص میــزان صــادرات کالا و خدمات 
)49.36( نیز برای هشتمین ماه متوالی با 

کاهش روبه رو بوده است.
بررسی روند شامخ کل اقتصاد و همچنین 
شــامخ صنعت در بهمن ماه بیانگر بهبود 
وضعیت اقتصاد نسبت به ماه قبل است، 
هرچند بخشی از رشد شامخ کل اقتصاد و 

بخشی قابل توجهی از رشد شامخ بخش 
صنعت در  بهمن  ماه مربوط به اثر تقویمی 
این ماه اســت. به عبارت دیگــر به صورت 
تاریخــی، در بهمن  ماه بــه دلیــل افزایش 
تقاضــا در پایان ســال، حجــم فعالیت در 
اقتصــاد در مقایســه بــا  دی مــاه افزایــش 
می یابــد. البته بــا حــذف اثر تقویمــی نیز 
وضعیت کل اقتصــاد و بخــش صنعت در 
بهمن مــاه 1402 نســبت به دی مــاه بهبود 

نسبی داشته است. 
با وجود ایــن روند مثبــت، یافته های این 
گزارش حاکی از آن اســت که نوسان نرخ 
ارز، هزینــه تأمین مــواد اولیــه را بــالا برده 
و بخش تولیــد در زنجیــره تأمیــن خود با 
مشــکل مواجــه شــده اســت. همچنین 
در برخــی از شــرکت ها به منظــور کنترل 
هزینه های بالای نهاده های تولید با توجه 
به نوسان نرخ ارز و نزدیکی به ماه رمضان، 
اســتخدام نیــروی کار کاهــش داشــته و 
انتظارات بهبود در فعالیت های اقتصادی 
در اسفندماه میان کســب وکارها تضعیف 

شده است. 
 شاخص مدیران خرید ترکیبی کل 

اقتصاد 
آخرین نظرســنجی گردآوری شــده نشان 
می دهد شــاخص مدیران خرید برای کل 
اقتصاد در بهمن ماه مقدار 55.05 محاسبه 
شده و پس از ســه ماه در محدوده خنثی 
نخســتین بار  بــرای  شــاخص  رکــودی،  و 
افزایــش داشــته و بــه بالاتریــن مقــدار 9 
ماهــه اخیــر از خردادماه رســیده اســت. 
با این  حال بــا توجه به نوســان نــرخ ارز و 
نزدیکی به ماه رمضان، تداوم این بهبود در 
اسفندماه میان کسب وکارها ضعیف شده، 
به  طوری  که شــاخص میزان اســتخدام و 
به کارگیــری نیــروی انســانی در بهمن ماه 
میــان مؤلفه های اصلــی کمتــر از 50 ثبت 

شده است. 
شاخص میزان فعالیت های کسب وکار در 
بهمن ماه )57.06( ثبت شــده و پس از دو 
ماه رکود پیاپی و کاهش، بیشترین مقدار 
چهار ماهه از آبان ماه را ثبت کرده  اســت. 
به دلیــل نزدیک شــدن بــه پایان ســال و 
افزایش در تقاضای مشتریان بخصوص در 
برخی از فعالیت ها، شاخص در بهمن ماه 

بهبود داشته است.
جدیــد  سفارشــات  میــزان  شــاخص 
مشتریان در بهمن ماه )58.18( بیشترین 
میزان خود را در سری زمانی 53 دوره ثبت 
کرده است. دلیل اصلی افزایش شاخص، 
ســطح پایین تقاضا طی ماه های گذشــته 
بوده که بــا نزدیک شــدن به پایان ســال، 
اکثر کســب وکارها بــا تقاضای بیشــتری از 
سوی مشــتریان روبه رو بوده اند در نتیجه 
شــتاب افزایــش در شــاخص بــا ســرعت 

بیشتری همراه بوده است. 
شــاخص میــزان اســتخدام و به کارگیری 
نیروی انســانی )49.27( برای دومین ماه 
پیاپــی کاهشــی اســت. تقاضــای ضعیف 
طی چند ماه پیاپی و روند افزایش قیمت 
مواد اولیه و نهاده های تولید از یک  ســو و 
تورم و فشارهای مداوم هزینه های زندگی 
از ســوی دیگر، کاهش ســطح اســتخدام 
نیــروی کار را، هــم در طــرف تقاضــا و هم 
طــرف عرضه نیــروی کار به همراه داشــته 

است.
قیمت خرید مواد اولیه یــا لوازم خریداری 
شــده )68.80( بیشــترین مقــدار چهــار 
مــاه گذشــته را به ثبت رســانده اســت. با 
نوســان نــرخ ارز کســب وکارها در زنجیره 
تأمین با فشارهای تورمی روبه رو شده اند، 
با این  حال از آنجا که بخشی از مواد اولیه 
عرضه شــده در بــازار در قیمت های قبلی 
خریداری شده بود، به نظر می رسد اثرات 

تورمی نرخ ارز در صــورت افزایش نرخ آن، 
طی ماه های آتی افزایش یابد.

شــاخص میــزان صــادرات کالا و خدمات 
متوالــی  کاهــش  هشــتمین   )49.36(
صادرات از تیرماه را نشــان می دهد، البته 
در مقایســه با ماه قبل، شــرکت ها شدت 

کاهش کندتری را به ثبت رسانده اند.
شــاخص میزان فروش کالاها یا خدمات 
)58.72( بعد از ســه ماه کاهش پیاپی در 
بهمن ماه افزایش داشــته و به بیشــترین 
مقدار 9ماه اخیر رســیده  اســت. به دلیل 
افزایــش تقاضــای داخلی در پایان ســال، 
فروش داخلــی بویژه در بخــش صنعت، 
خدمات و کشاورزی افزایش داشته است.

شــاخص انتظــارات در ارتبــاط بــا میــزان 
آینــده  مــاه  در  اقتصــادی  فعالیت هــای 
بــه پایین تریــن حــد ســه مــاه   )56.59(
گذشــته رســیده اســت. کســب وکارها به 
دلیــل نگرانی های ناشــی از نوســان نرخ 
ارز و تأثیر آن بر اختــلال در زنجیره تأمین 
نهاده ها و شــروع مــاه رمضــان، برخلاف 
رونــد ســال های گذشــته کــه انتظــارات 
خوشــبینانه تری بــرای اســفندماه وجــود 
داشته است، پیش بینی نسبتاً ضعیف تری 
برای مــاه پایانی ســال 1402 بــرای افزایش 

فعالیت کسب وکار خود داشته اند. 
شاخص مدیران خرید در بخش 

صنعت 
براســاس یافته هــای بــه  دســت آمــده از 
شــاخص  صنعــت،  بخــش  بنگاه هــای 
مدیران خرید صنعت در بهمن ماه با ثبت 
عــدد 56.95 بالاتریــن مقدار 9 مــاه اخیر 
را از خردادمــاه به ثبت رســانده اســت. در 
بهمن ماه همه مؤلفه های اصلی، بیشتر از 
50 گزارش شده اند و در میان فعالیت های 
بخــش صنعــت نیــز هماننــد مــاه قبــل 
شــاخص صنعت پوشــاک و چرم کاهشی 

بوده و کمترین میزان شــامخ کل را میان 
سایر فعالیت ها داشته است.

مطابــق روال هــر ســال بــه دلیــل نزدیک 
شدن به پایان ســال، تقاضا بهبود داشته 
و شاخص میزان سفارشــات مشتریان در 
بهمن  ماه )61.25( بیشــترین مقدار 9 ماه 
اخیــر را  از خرداد مــاه به ثبت رســانده که 
این افزایش تقاضا، افزایــش میزان تولید 
بخش صنعت )57.07( را به دنبال داشته 
به  طوری  که تولید هم بیشــترین مقدار 9 

ماه را از خردادماه ثبت کرده  است.
شــاخص میــزان اســتخدام و به کارگیری 
نیــروی انســانی )50.48( اگرچه بعــد از 2 
ماه کاهش متوالی نسبت به ماه قبل بهتر 
شــده، اما در اکثر فعالیت ها کاهشی یا در 
محدوده مقدار 50 قرار دارد. این در حالی 
است که به  رغم بهبود تقاضا در بهمن ماه، 
میزان استخدام همچنان مانند ماه قبل 
است. به نظر می رســد با توجه به افزایش 
نــرخ ارز، امــکان تأمین مــواد اولیــه برای 
برخی از شرکت ها دشوار باشد، همچنین 
تقاضــای ضعیــف طی چنــد مــاه متوالی، 
کاهــش تولیــد را نیــز بــه دنبــال داشــته، 
شرکت ها برای کنترل هزینه های تولید از 
میزان نیروی کار خود کاسته اند و از طرفی 
تــورم و مشــکلات معیشــتی باعــث عدم 

تمایل به اشتغال نیروی کار شده است.
ارز  نــرخ  افزایــش  اگرچــه  بهمن مــاه  در 
زنجیره تأمین مواد اولیه را تحت تأثیر قرار 
داده و همچنــان تولیدکنندگان در تأمین 
مواد اولیه مورد نیاز خود با مشــکل روبه رو 

هستند، اما شاخص موجودی مواد اولیه 
خریداری  شده )52.09( برای نخستین بار 
پس از هشت ماه کاهش، بیشتر از مقدار 
50 قرار گرفته  اســت، درعین حال به رغم 
افزایــش شــاخص، موجــودی در بیش از 
نیمی از فعالیت ها کمتر یا در محدوده 50 

قرار دارد.
شاخص موجودی محصول نهایی در انبار 
)50.24( کمتریــن میــزان 10 ماه را داشــته 
اســت. در بهمن مــاه میــزان سفارشــات 
جدید مشــتریان بیشــتر از میــزان تولید 
بوده و تولیدکنندگان برای جبران افزایش 
تقاضا و سفارشــات از موجودی انبار خود 

کاسته اند.
شاخص میزان صادرات کالا )51.24( بعد 
از 7 ماه کاهــش متوالــی، در بهمن ماه به 
میزان جزئی افزایش داشته اما همچنان 
سیاســت های مربوط به الــزام رفع تعهد 
از  و عــدم حمایــت  بانــک مرکــزی  ارزی 
صادرات باعث شده اســت توان صادراتی 
بســیاری از صنایع در ســطوح پاییــن قرار 
داشــته باشــد و همچنــان در بســیاری از 

فعالیت ها صادرات به صرفه نباشد.
با افزایش نرخ ارز، شــاخص قیمت خرید 
مواد اولیه )74.53( بیشــترین نــرخ در 9 
ماه گذشته را از خردادماه به ثبت رسانده 
است. بار دیگر فشارهای تورمی و افزایش 
قیمت نهاده ها، فشــار هزینه را در سمت 
عرضــه تحمیــل کــرده  اســت. در چنیــن 
شــرایطی برای جبران هزینه هــای تولید، 
تورم قیمــت فروش نیــز شــتاب گرفت و 

به ایــن ترتیــب شــاخص قیمــت فروش 
محصولات )55.07( به بیشترین مقدار 9 

ماه اخیر از خردادماه رسید.
فــروش  میــزان  شــاخص  بهمن مــاه  در 
محصولات )59.94( شــرکت های صنعتی 
در مقایســه با مــاه قبــل افزایــش و بهبود 
داشته و شــاخص برای دومین ماه پیاپی 
افزایشــی شــده اســت. البتــه همچنــان 
ماننــد  صنعتــی  فعالیت هــای  از  برخــی 
صنایع فرآورده های نفت و گاز با کاهش در 
فروش روبه رو بوده اند. این افزایش ناشی 
از افزایــش سفارشــات داخلــی و افزایش 

جزئی در فروش صادراتی بوده  است.
مشکلات اصلی از دید برخی از فعالان 

اقتصادی در بهمن ماه ۱۴۰۲ 
- بــه دلیل بالا رفتــن نــرخ ارز، تأمین مواد 
اولیه بــرای تولیدکنندگان بســیار دشــوار 

شده است.
- افزایش نرخ ارز در بالا رفتن قیمت مواد 

اولیه تأثیرگذار بوده  است .
- با توجــه بــه افزایــش نــرخ ارز، برخــی از 
فعــالان اقتصــادی پیش بینــی می کننــد 
شرایط در اسفند و فروردین ماه به سمت 

بدتر و عمیق تر شدن رکود می رود.
- بــا توجه بــه کمبــود نقدینگــی در بــازار، 
بسیاری از تولیدکنندگان درخواست ارائه 
تسهیلات بانکی برای ادامه فعالیت دارند 
که متأســفانه تخصیص تســهیلات انجام 

نمی شود.
- قطعی گاز، برخی از صنایع را تعطیل کرده 

است.

بر اساس نظرسنجی اتاق بازرگانی از فعالان اقتصادی در بهمن ماه ۱۴۰۲ مشخص شد

رونق اقتصاد در قله 9ماهه
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