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معمای »4 چرخه تثبیت و جهش ارزی« در 8 سال 
 نتایج تازه ترین بررسی ها نشان می دهد از سال 1396 تاکنون، سیستم ارزی در کشور ما با 4 چرخه مداوم تثبیت-جهش روبه رو شده است. 

دلیل ناکارآمدی سیاست های تثبیتی چیست؟

امینی
economice@khorasannews.com

 بازار ارز در ســال های اخیر با معماهای زیادی روبه‎رو بوده 
اســت. یکی از این موارد، چرایــی تکرار چرخه هــای تثبیتی-

جهشی است. در واقع دربرابر افزایش نرخ های ارز، همواره 
سیاســت های تثبیتی اعمال شــده، اما به نظر می رسد این 
سیاســت ها نتوانســته اند علی‎رغم تثبیــت نــرخ ارز، نهایتاً 
جلوی جهش های بعدی را بگیرند. همان چیزی که اجمالاً از 
آن ها به عنوان فشــرده شــدن فنر نرخ ارز در دوره سیاست 
تثبیت یاد می شود. با این حال، سوالی که هم اینک در کنار 
سایر ابهامات بازار ارز کشور مطرح بوده، این است که دلیل 
این ناکامی سیاستی چیست؟ در این رابطه، مرکز پژوهش 
های مجلس پاســخ هایی نســبتاً جدید به این پرسش مهم 
داده اســت. در این گزارش ضمن پرداختــن به این موضوع، 
نتایــج مهم دیگــری را  کــه در گــزارش شــماره 20535 مرکز 

مزبور به آن اشاره شده است، مرور می کنیم.

⁕
طبق بررسی های 

مرکز پژوهش‌های 
مجلس سیاست 
تثبیت ارز زمانی 

موفق خواهد 
شد که عوامل 
اقتصادی باور 
داشته باشند 

کاهش رشد نرخ 
ارز منطبق با 

انتظارات نسبت 
به اقدامات 

اساسی همچون 
رفع ناترازی‌ها، 

کاهش 
نااطمینانی های 
خارجی و ... رخ 
داده باشد؛ و در 
صورتی که منشأ 

کاهش رشد 
نرخ ارز صرفاً 

اقدامات مقطعی 
از طریق نرخ 

گذاری دستوری 
باشد، اثری بر 

انتظارات تورمی 
نخواهد داشت و 
صرفاً سیکل های 

تثبیت-جهش 
نرخ ارز را به کشور 

تحمیل خواهد 
کرد

اقتصاد 10
یورودلار )مرکز مبادله ارزی(

702,4471,018,600

درهم اماراتیوان

128,800254,980

طلای18عیارسکه طرح جدید
787,000,0006,773,000

هر گرم زعفران نگینربع سکهنیم سکه
494,000,000250,000,0001,030,000

واریز اعتبار کالابرگ به حساب سرپرستان 
دهک‌های چهارم تا هفتم از امروز

ایســنا- مرحله اول طــرح کالابــرگ الکترونیکــی با واریــز اعتبار به حســاب 
سرپرســتان خانوار تحت پوشــش ســازمان‌های حمایتی )بهزیستی و کمیته 

امداد( از ۱۱ اسفند آغاز شد. در ادامه مرحله دوم برای دهک‌های درآمدی اول 

تا سوم۱۶ اسفند پرداخت شد. در سومین مرحله از طرح، خانوارهای مشمول 

درآمدی چهارم تا هفتم از امروز عصر )۲۳ اسفند( می‌توانند از اعتبار تخصیصی 

برای خرید کالاهای اساسی به ازای هر نفر ۳۵۰ هزار تومان استفاده کنند.

یارانه این ماه زودتر از موعد پرداخت می‌شود
صدا و ســیما- پورمحمدی رئیس ســازمان برنامه و بودجه دیروز اظهار کرد: 
خزانه داری از امشب حقوق بازنشستگان و بلافاصله پس از آن حقوق کارمندان 

را پرداخت خواهد کرد. یارانه بگیران هم زودتر از موعد مقرر دریافتی خواهند 

داشــت. در این حال تســنیم گزارش داد: یارانه کمک معیشتی مرحله 169 

مربوط به اسفند ماه 1403 به حســاب بیش از ۱۰ میلیون سرپرست خانوار 

دهک های اول تا سوم در سراسر کشور واریز شد.

 

افزایش نرخ ها در بازار ارز و طلا
خراسان- بازارهای ارز و طلا دیروز روند افزایشی را ثبت کردند. دلار در بازار 
آزاد با حدود 400 تومان افزایش به 92 هزار و 700 تومان رسید. متعاقب آن 

هر گرم طلای 18 عیار رشد 49 هزار تومانی پیدا کرد و به 6 میلیون و 725 هزار 

تومان افزایش یافت. هر قطعه سکه تمام نیز با رشدی یک میلیون و 300 هزار 

تومانی به حدود 78 میلیون و 700 هزار تومان رسید.

 

فاصله سرمایه گذاری خارجی با هدف گذاری
صدا و سیما- رئیس کمیسیون اقتصادی مجمع تشخیص گفت: برای رشد ۸ 
درصدی ۲۵ تا ۳۰ میلیارد دلار سالانه به سرمایه‌گذاری خارجی نیاز داریم اما 

حتی در دولت شهید رئیسی میزان سرمایه‌گذاری سالانه حدود ۲ میلیارد دلار 

بود. پورابراهیمی تاکید کرد: اقتصاد باید ماموریت اول سفارتخانه‌های ما باشد. 

در حال حاضر ۹۰ درصد حجم تجارت کشور تنها با ۱۰ کشور است.

 

شیرینی شب عید تغییر نرخ نخواهد داشت
ایرنا-رئیس اتحادیه قنادان، شــیرینی فروشــان و کافه قنادی تهران گفت: با 
وجود افزایش قیمت مواد اولیه، در سال‌جاری نرخ شیرینی شب عید و ایام نوروز 

نسبت به سه ماه گذشته تغییری نداشته و نخواهد داشت. علی بهره‌مند درباره 

وضعیت تولید و قیمت شیرینی شب عید و ایام نوروز با بیان این که قنادی ها با 

افت شدید فروش روبه‌رو شده اند، افزود: امکان افزایش قیمت در تولیدات این 

صنف منطقی نیست زیرا به دلیل افت فروش، برخی واحدهای قنادی امکان 

ادامه فعالیت نخواهند داشت.

 

وزیر نفت: فعلاً برنامه‌ای برای سهمیه بنزین 
نوروزی نداریم

تسنیم- وزیرنفت گفت: آمادگی کامل برای تامین بنزین نوروزی را داریم اما 
سهمیه خاص نوروزی هنوز اعلام نشده است. محسن پاک نژاد همچنین در 

حاشیه جلسه هیئت دولت و در جمع خبرنگاران گفت: قرار است کارت بانکی 

و میزان سوخت سهمیه‌ای هر فرد تجمیع شود که این موضوع زیرساخت خاص 

خودش را می‌خواهد و در موقعیت مقتضی اطلاع رســانی مفصل‌تری در این 

زمینه صورت خواهد گرفت اما به صورت دقیــق نمی‌توان زمان این تجمیع را 

مشخص کرد.

شاخص�

فقط 1.5 درصد نقدینگی اسکناس است
بررسی آمار‌های بانک مرکزی نشان می‌دهد به ازای هر ۱۰ هزار ریال 

نقدینگی فقط ۱۵۴ ریال اسکناس و مســکوک اقتصاد ایران در حال 

گردش بوده و این نسبت 1/54 درصدی، پایین‌ترین نسبت در چند دهه 

اخیر است. در خور ذکر است توسعه قابل توجه بانکداری الکترونیک 

و نظام‌های پرداخت در ایران موجب شــد با وجود اســتمرار تورم‌های 

دورقمی و قرار گرفتن تورم در دامنه ۳۰ تا ۴۰ درصد در ۵ سال گذشته 

و کاهش نرخ برابری ریال با دلار از هزار تومان در سال ۱۳۹۰ به حدود 

۷۰ هزار تومان در ســال ۱۴۰۳، مردم برای خرید کالا نیازمند حمل 

حجم زیادی از اسکناس نباشــند. درواقع سهولت در تبادلات مالی به 

صورت الکترونیک باعث شده مردم برای خرید کالا به استفاده از پول 

کشور دیگر روی نیاورند و مرجعیت قیمتی ریال در معاملات از بین نرود. 

سیاست‌گذاری برای مهار تورم در یک اقتصاد تا زمانی امکان‌پذیر است 

که پول ملی آن کشور از مرجعیت خارج نشود. )اقتصاد معاصر(

به گزارش خراسان، در شرایطی که نرخ ارز در 

ســال های اخیر چند برابر و به یکی از مسائل 

اصلــی اقتصاد ایــران تبدیل شــده اســت، به 

جرئت می توان گفت ماهیــت و کارکرد نظام 

ارزی کشور تاکنون کاملًا شفاف نشده و شاید 

یکی از دلایل عدم توفیق سیاست های ارزی 

نیز همین موضوع باشد.

 صعود نرخ ارز و چرخه های تکراری 
تثبیت-جهش

در این راســتا تازه ترین بررســی ها نشان می 

دهد که در هشت ســال اخیر، 4 مرتبه چرخه 

تثبیت و جهش ارزی پشت سر هم تکرار شده 

اســت. در نمودار بالای صفحــه ، روند ماهانه 

رشــد نقطه به نقطه نرخ غیررسمی ارز در بازه 

زمانی فروردین 1396 تا دی 1403 نشــان 

داده شــده اســت. با این حال، ســوال مهمی 

کــه وجــود دارد، این اســت که چرا سیاســت 

های تثبیتی نتوانســته اند آرامــش لازم را در 

بلندمدت به بازار ارز برگردانند؟

 2 دلیل شکست سیاست های تثبیت
مرکز پژوهش های مجلــس در گزارش مفصلی 

کــه پیرامــون ابعــاد بــازار ارز داده، بــه دو نکته 

مهم درخصوص افزایش نرخ ارز در ســال های 

اخیر اشــاره کرده که می توان از آن ها به عنوان 

موتورهای مقاومت در برابر سیاست های تثبیت 

ارزی یــاد کــرد. ایــن دو عبارت‎انــد از: ناترازی 

هــای کلان اقتصــادی و انتظــارات تورمــی.

 ناترازی های کلان اقتصادی 
عامل افت ارزش پول ملی

نخستین عامل پشتیبانی از نرخ ارز و شکست 

سیاســت های تثبیتــی، ناترازی هــای کلان 

اقتصادی است. در واقع ادامه ناترازی هایی 

ماننــد ناتــرازی بودجــه ای، ناتــرازی شــبکه 

بانکی، ناترازی حوزه انرژی، ناترازی شرکت 

های دولتی، ناترازی شرکت های غیردولتی 

ماننــد خودروســازان و... به معنای فشــار به 

نظام بانکی برای خلق نقدینگی برای پوشش 

این ناتــرازی هاســت. حجــم ناترازی شــبکه 

بانکی قریب به 1700 هــزار میلیارد تومان، 

نیاز بانک ها برای دستیابی به شاخص کفایت 

ســرمایه 8 درصدی،به میــزان  3 هــزار هزار 

میلیــارد تومان، بدهــی ارزی برخی شــرکت 

هــای تولیدکننــده انرژی بــه نظــام بانکی به 

میزان بیــش از 2 هزار هــزار میلیــارد تومان، 

کســری بودجه ســالانه دولــت، بدهی 900 

هزار میلیــارد تومانــی بخش دولتی بــه نظام 

بانکی، زیان انباشــته شــرکت هــای دولتی و 

غیردولتی و بحران صندوق های بازنشســتگی 

مصادیقی برای این مسئله هستند که در نهایت 

به فشار به نظام بانکی برای خلق نقدینگی منجر 

می شــوند. بدیهی اســت که خلق این نقدینگی 

موجب افزایش تقاضایی می‌شــود که ما به ازای 

تولیدی ندارد و در نهایت بــه کاهش ارزش پول 

ملی به شکل تورم و افزایش نرخ ارز می انجامد. 

بدون رفع این مســائل نباید انتظار داشت که با 

اقدامــات مقطعی مانند قیمت گــذاری بتوان از 

تورم و رشد نرخ ارز جلوگیری کرد.

 جدال انتظارات تورمی با نرخ ارز تثبیتی 
باورپذیر

دومین عامل شکســت سیاســت هــای تثبیتی، 

انتظارات تورمی است. قبل از هر چیز باید اشاره 

ای به مفهوم انتظارات داشت. انتظارات در واقع 

به انتظار بنگاه ها و خانوارها نسبت به متغیرهای 

اقتصــادی در آینــده بازمــی گــردد. نکتــه مهم 

این‎جاســت که در شــرایط تحریمی و فشارهای 

سیاســی- امنیتی متعدد، اخبــار و رخدادهای 

غیــر اقتصــادی نقش قابــل ملاحظــه‌ای بر نرخ 

ارز خواهنــد داشــت. بــه عنــوان مثــال انتخاب 

ترامپ به عنوان رئیــس جمهور آمریــکا و تجربه 

و  او  غیراقتصــادی  و  اقتصــادی  فشــارهای 

همچنین رخدادهــای منطقه ای محور مقاومت 

از جمله مهم ترین رخدادهایی است که بازار ارز 

را از مسیر تشدید نااطمینانی و انتظارات منفی 

متاثر کرده اســت. با این توضیــح، باید گفت در 

شــرایطی که انتظارات تورمی در ســطح بالایی 

قرار دارد و چشم انداز مثبت قابل باوری نسبت 

بــه کاهش دایمی ســطح تــورم برای بنــگاه ها و 

خانوارها به وجود نمی آید، اتخاذ سیاست های 

تثبیتی بیش از پیش دشوار خواهد بود. چرا که 

در این شــرایط فعالان اقتصــادی اعم از مصرف 

کننــدگان و تولیدکننــدگان، خریــد کالاهــا، 

خدمات و دارایی ها را به تعجیل می اندازند و این 

موضوع در نهایت خــود را بر تقاضای نقدینگی و 

رشــد آن و نیز افــت ارزش پول ملی )در شــرایط 

کنونی( نشان خواهد داد.

 فرمول مهار انتظارات تورمی
با این تفاصیل، کاهش انتظارات تورمی نیازمند 

ارائه چشــم انداز مثبت و قابل بــاور برای عوامل 

اقتصادی در ســمت عرضــه و تقاضــای اقتصاد 

اســت. مهم تریــن مولفــه هــای موثر در ســمت 

عرضه، چشــم انداز تولیــدی و ســرمایه گذاری 

)ســرمایه فیزیکی، انســانی و اجتماعی( و نقش 

ایران در زنجیره هــای ارزش جهانی اســت. در 

ســمت تقاضا نیز ارائه چشــم انداز قابــل باور در 

خصوص رفــع ناترازی هــا و نظارت بــر عملکرد 

نظــام بانکــی در خلــق اعتبــار، باعــث کاهــش 

انتظارات تورمی می شــود. در ایــن میان، نکته 

قابــل توجــه در جلوگیــری از تشــدید انتظارات 

تورمی، جلوگیری از هر اقدامی است که نوسان 

و جهــش را در پیــش داشــته باشــد. مهــم ترین 

مصادیق این اقدامات، تثبیت دســتوری قیمت 

هــا و سیاســت هــای ارزی مولــد چرخــه هــای 

تثبیت- جهش نرخ ارز است که همواره جهش و 

نوسان را به کشور تحمیل کرده است.

باید توجه داشت اگر چه نرخ ارز، لنگر انتظارات 

قیمتی در اقتصاد ایران است و کاهش آن موجب 

کاهش انتظارات تورمی می شــود، امــا این امر 

زمانی محقق خواهد شــد که عوامــل اقتصادی 

باور داشــته باشند کاهش رشــد نرخ ارز منطبق 

با انتظارات نسبت به اقدامات اساسی همچون 

رفــع ناتــرازی هــا، کاهــش نااطمینانــی هــای 

خارجی، افزایش ســرمایه گذاری و ... رخ داده 

باشــد؛ و در صورتی که منشــأ کاهش رشــد نرخ 

ارز صرفاً اقدامات مقطعی از طریق نرخ گذاری 

دســتوری و تثبیت مقطعی به واسطه مداخلات 

و کنتــرل هــای ارزی باشــد، اثری بــر انتظارات 

تورمــی نخواهــد داشــت و صرفــاً ســیکل های 

تثبیت-جهش نرخ ارز را به کشور تحمیل خواهد 

کرد. این موضوع خود موجب شــوک اقتصادی 

و نااطمینانی مضاعف در اقتصاد خواهد شد.

 چرا سیاست تثبیت ارزی در 1402 
ناموفق بود؟

مرکز پژوهش هــا در ادامه، نمــودار روند فصلی 

نرخ ارز انتظاری و نرخ غیررســمی ارز را بررسی 

کــرده که نشــان مــی دهــد بــا وجــود تاکیدات 

سیاســت‎گذار مبنی بر تثبیــت نرخ ارز از ســال 

1402، انتظارات در خصوص آن افزایشی بوده 

که بیانگر اهمیــت هدف‎گذاری هــای باورپذیر 

سیاســت‎گذار در خصوص نرخ ارز اســت. نکته 

قابــل توجه این‎جاســت کــه نــرخ انتظــاری ارز 

در ســال 1403 بر اســاس افکارســنجی سال 

1402 بــوده کــه در آن رخدادهــای امنیتــی 

منطقه ای و سیاسی اخیر نیز لحاظ نشده است. 

با ایــن حــال هدف‎گذاری هــای بانــک مرکزی 

بــه دلیــل غیرباورپذیر بودن، نقشــی در شــکل 

دهــی انتظارات نداشــته اســت. بر این اســاس 

رشــد نکردن تدریجــی و مدیریت شــده نرخ ارز 

در نســبت با متغیرهای اســمی نظیر تورم، رشد 

نقدینگی و نرخ ســود شــکل گیــری چرخه های 

مخرب تثبیت-جهش ) به عبارتی دیگر شکست 

سیاست تثبیت( را رقم زده است.

 حذف سقف نرخ نیما، اثر افزایشی
 بر نرخ ارز غیررسمی نداشته است

یکی از سیاســت هــای مهــم ارزی در مــاه های 

اخیــر، حــذف ســقف ارز نیمــا و ایجاد بــازار ارز 

توافقی بوده اســت. بــازاری که گفته می شــود 

برای نخستین بار در اقتصاد ایران، زمینه عرضه 

و تقاضــای واقعی ارز را فراهم کرده اســت. پس 

از ایــن اقــدام، نــرخ ارز بــرای واردکننــدگان و 

همچنیــن نــرخ ارز غیررســمی صعــودی شــد و 

برخی کارشناســان با انتقاد از این مسئله، رشد 

نــرخ ارز در بــازار غیررســمی را به رشــد نرخ ارز 

توافقی نسبت دادند. با این حال، گزارش اخیر 

مرکز پژوهش ها این مسئله را رد می کند.

در گــزارش مذکــور آمــده اســت: این گــزاره که 

همواره فاصله ثابتی بین نرخ نیمایی و غیررسمی 

وجــود دارد و بــا افزایــش نــرخ نیمایــی، نــرخ 

غیررســمی در ســطوحی بالاتر قرار مــی گیرد، 

فاقد پشــتوانه تجربی اســت. زیرا تا پیش از سال 

1401، معاملات نیمایی در ســایه کنترل‌های 

مقداری، بدون اعمال ســقف دستوری قیمتی و 

بر مبنای نــرخ های توافقی صــورت می پذیرفت 

که بــه طــور متوســط با حاشــیه کمــی کمتــر از 

نرخ غیررســمی ارز بود. نکته مهم تــر این که در 

اردیبهشــت 1398 نیــز حــذف ســقف نیمایی 

تجربه شــده بود. بر اســاس نمودار پایین صفحه  

ملاحظه می شــود که در آن برهه زمانی با وجود 

افزایش نــرخ نیمایی، نرخ غیررســمی با کاهش 

مواجه شده است. در نتیجه هم به علت اثری که 

حذف سقف نرخ نیما بر عرضه و تقاضای ارز دارد 

)عرضه ارز رسمی را افزایش و تقاضای کاذب ارز 

را کاهش می دهد( و هم به علت مرور تجربه سال 

98، می توان نتیجه گرفت که حذف ســقف نرخ 

نیما، احتمالًا اثر کاهشــی بر نرخ ارز غیررسمی 

خواهد داشــت و یــا حداقــل دلیــل افزایش نرخ 

غیررسمی نبوده است.

تحلیل

 چشم انداز روند و نوسانات نرخ ارز چگونه است؟
گـــزارش مرکـــز پژوهـــش هـــا در بخشـــی دیگـــر 

ـــش رو  ـــای پی ـــاه ه ـــرخ ارز در م ـــداز ن ـــم ان ـــه چش ب

پرداختـــه و آورده اســـت: در حـــال حاضـــر نـــرخ 

ارز در ســـطوحی بالاتـــر از رونـــد بلندمـــدت 

ــد  ــا 30 درصـ ــی 20 تـ ــزان تقریبـ ــه میـ ــود بـ خـ

قـــرار دارد. ایـــن پدیـــده بـــه دلیـــل انتظـــارات و 

تقاضـــای فصلی اســـت کـــه البتـــه وزن انتظـــارات 

ــی  ــی مـ ــش بینـ ــت. پیـ ــتر اسـ ــب بیشـ ــه مراتـ بـ

شـــود پـــس از عبـــور از زمـــان انتهـــای ســـال و 

تعطیـــات نـــوروز، اثـــرات فصلـــی از بیـــن رفتـــه 

ــا و  ــر متغیرهـ ــردن دیگـ ــر نکـ ــورت تغییـ و در صـ

ــارات  ــات انتظـ ــی و تعدیـ ــای سیاسـ رخدادهـ

ناشـــی از آن، نـــرخ ارز ممکـــن اســـت رونـــدی 

کاهشـــی طـــی کنـــد و دامنـــه نوســـانات آن نیـــز 

محدودتـــر شـــود. البتـــه نبایـــد انتظـــار داشـــت 

کاهـــش نـــرخ ارز ناشـــی از اثـــرات فصلـــی، بـــه 

میـــزان زیـــادی باشـــد.با ایـــن حـــال انتظـــارات 

نســـبت بـــه کاهـــش صـــادرات نفتـــی، افزایـــش 

ـــای  ـــه ه ـــش هزین ـــرمایه، افزای ـــروج س ـــدت خ ش

تجـــاری، افزایـــش زمـــان دسترســـی بـــه ارز 

بـــرای واردات، ... از جملـــه عواملـــی هســـتند 

کـــه در صـــورت تحقـــق، مـــی تواننـــد نـــرخ ارز را 

ـــد تعادلـــی بلندمـــدت  ـــر از رون در ســـطوحی بالات

خـــود قـــرار دهنـــد.


