
 

 

 

 ایشان خاطر تکدر و ارز نرخ افزایش از جمهور رئیس نگرانی ابزار با دولت سخنگوی اخیر .1

 تاسفانهم ولی کنیم تزریق ارز باید کنیم متعادل را بازار تقاضای بتوانیم اینکه برای است گفته

 بانک شودمی اعلام دولتی مقام یک سوی از اینکه. دارد مشکل ارز تهیه برای مرکزی بانک

 ارزیابی است، ارز نرخ افزایش نگران دولت و است مواجه چالش با بازار کنترل برای مرکزی

 چیست؟ تعابیر این از شما

ی اول لهدر وه« ارز»کنم منظور آقای نوبخت از ی این شرایط نیست. فکر میدهندهی توضیحواژه« تکدر خاطر»

ازل ارز قیمت ن ی بعدی، البته بدیهی است اگر بخواهیم ازگردد. در وهلهبرمی« اسکناس»ی به دشواری تهیه

آقای  لت و شخصام که دوشویم. بنده نیز شنیدههمواره دفاع کنیم، همواره نیز با چالش کنترل بازار مواجه می

مت ارز فزایش قیر اثااند. روشن است که این نگرانی عمدتا به لحاظ آدکتر روحانی دائما نگران قیمت ارز بوده

 هاست.بر سطح عمومی قیمت

ورم تست. نرخ ااشته های کالاها و خدمات دای بر قیمتبه طور تاریخی، بالارفتن قیمت ارز آثار انتظاری عمده

اند که حق نگرانآوردهای اقتصادی دولت آقای روحانی است. بنابراین، ایشان بهرقمی از معدود دستتک

رف صِد. اما ی جدی وارد کنهای پایین صدمهدهک تورم حاد شود و به زندگی مردمِ باعثارز افزایش نرخ 

 نگرانی از حل اصولی یافت.تواند مشکل را حل کند و باید واقعیت را پذیرفت و برای مشکل راهنگرانی نمی

 آن بیم اما،. ستمه آگاه تورم بر آن نتایج و ارز قیمت بالارفتن از جمهوریریاست محترم مقام و محترم دولت

 از سهمی نیز دولت یبودجه و آید حاصل آن مخرب آثار ناگهانی پرش با نشود، مدیریت ارز اگر که رودمی

 .نبرد افزایش آن

 کهخواند می اقتصادی منطقاین  با آیا دارد مشکل ارز مینأت در مرکزی بانک که مساله این .2

 هایواقعیت بامتناسب  ارز نرخ افزایش اجازه و دهد ادامه ارز نرخ سرکوب به دولت

 دارد؟ همراه به پیامدهایی چه دولت سیاست این ندهد؟ را اقتصادی

 بسیار ارز روی تقاضا فشار غیراقتصادی، دلایل به بعضاً و فعلی شرایط در کشور، کارشناسان یعمده نظر طبق

 حساب کسری که حالی در یافته، افزایش درصد 30حداکثر  ارز نرخ ،گذشته سال پنج طی. است شده زیاد

 یافته، افزایش درصد 100بیش از  بانکی نظام به دولتی هایبدهی رفته، فراتر آن قانونی ذخایر از بانکی نظام قرمز

 این. است یافته افزایش درصد 90 حدود ریال، یانباشته تورم نرخ و یافته افزایش درصد 150 نقدینگی حجم



 

 

بازار سهام در روزهای اخیر عمدتاً به  افزایش شاخص .است زیرقیمت ارز که داندمی و بیندمی بازار را متغیرها

هایی مربوط است که درآمد ارزی دارند، و افزایش فراتر از نرخ رشد ارز آن سهام بیانگر آن است سهام شرکت

خور ها را پیشهایی بالاتر حرکت کند و بازار سهام دارد آن افزایش قیمتکه بازار توقع دارد ارز به قیمت

 هانشانه این اگر. شود تبدیل اندازپس یوسیله به دوباره ارز ی از آن است کهکاح جدی هاینشانهکند. می

 نیست، پاسخگو ارز از دفاع برای مرکزی بانک ذخایر بیاید، بازار به تریوسیع سوداگری تقاضای و شود بارزتر

 سود گذاشت؛ خواهد جای به دولت کنترل از خارج را خود مخرب آثار بنابراین،. کرد خواهد پرش ارز و

 و شود،می تشدید سرمایه خروج روند شد؛ خواهد بازانسفته و صرافان نصیب ارز برزمان و تدریجی تغییرات

 .دید خواهد آسیب بیشتر ارز، فروش و خرید یبادآورده و آسان سودهای لحاظ به نیز کار روابط و مناسبات

ین امن  شود.کردن قیمت کمک کند، مشاهده نمیمتعادلدر طرف عرضه نیز متغیری که به افزایش عرضه و 

 کنم.نمودار را خدمت خوانندگان شما تقدیم می

 
 

کند. عدم ای از افزایش قیمت ارز حمایت میهای اقتصادی عمدهشود که محرکبنابراین، مشاهده می

است. این نگرانی هم وجود دارد تر کرده ی تقاضای ارز را بیش از پیش سنگینهای نظام بانکی نیز کفهاطمینان

های بیشتر نرخ ارز چکانده شود. پس افزایش نرخ تورم پیامد گریزناپذیر با تکانه« ی بانکیهجمه»ی که ماشه



 

 

ها و احتراز از شرایط جاری است. این فرصت در اختیار دولت است که جهت هموارسازی نرخ رشد قیمت

جانب بهتر آن است که هر چه زودتر راجع به این مهم به گمان اینایجاد ابرتورم، نرخ ارز را افزایش دهد. 

رسد منافع این ها منعکس شود. به نظر میتورمی ناشی از افزایش نرخ ارز در قیمتگیری شود تا آثار تصمیم

 اقدام فراتر از معایب ناشی از آثار تورمی آن است.

 منجر صادرات افزایش به ارز نرخ افزایش گفته اقتصاد وزیر تازگی به نیز دیگر طرف از .3

 هاینگرانی به توجه با .است داده نشان واکنش ارز نرخ افزایش به نسبت و شد نخواهد

 که کرد تلقی سیگنالیها را توان این نگرانی، آیا میارز نرخ افزایشقبال  در دولتی ولانؤمس

 دارند؟ قرار ثباتیبی آستانه در بازارها

ی یست. بعضنستثنی مموضوع هستند، و وزیر اقتصاد نیز از این قاعده  ینگرانی آثار تورمطبعاً مقامات دولت 

ها و ییها خود و شکاف داراها نیز ممکن است تورم را راهی برای حل مشکل کسریوکارها و بانککسب

اهد خانوارها خوی ناپذیر بر بودجههای خود بدانند و از آن استقبال کنند. اما تورم حاد آثاری جبرانبدهی

 انجامد.داشت و به نارضایتی عمده از دولت می

 عبور و سیاسی هایریسک وجود و بازارها بر حاکم شرایطبه  توجه با فعلی شرایط در .4

 هایدوره مانند مالی بازارهای که دارد احتمال چقدر ،داخلی ناخالص تولید از نقدینگی

 شوند؟ ثباتی بی دچار 91 و 90 سالهای چون قبلی

ها قیمت شدید تر از آن است که شرایط برای افزایشدهم. تقاضای کل بسیار ضعیفاحتمال تورم حاد را نمی

 فراهم باشد.

 حلی برای مشکل دولت دارید، و آیا پیشنهاد مشخصی به دولت ارائه شده است؟آیا شما راه .5

 :درآید جراا به زیر شرح به ایبرنامه کشور، ارزی آتی و جاری ذخایر احتساب با که است آن مشخص پیشنهاد

 سطح تا یکباره به ارز نرخ مناسب، فرصتی در x از ایملاحظهقابل بخش که ایگونهبه ،یابد افزایش ریال 

 .شود کاستهارز  تقاضای فشار

 فروش اختیار یا) آتی ارز ،1397 سال پایان و 1397 سالشش ماهه اول  برای مرکزی بانک همزمان put 

option)  ترتیب به هایقیمت به x7 x  وارد بازانهسفته تقاضای تا رساند فروش بهریال  +x 14 xو 

 باشد ترکم بانک سود ٪15 نرخ از که است آن برایسالیانه  ٪14 حداکثرسود  نرخ انتخاب. نشود ارز بازار

 .نشود بدل اندازپس یوسیله به ارز و



 

 

 هاییبرنامه البق در را مازاد درآمدهای مجموع تواندمی دولت ایران، امروز سیاسی اقتصاد رعایت برای 

 هایدهک هب مستقیماً...  و اجتماعی مسکن سلامت، یبودجه تأمین جاری، ییارانه سقف افزایش چون

 .کند تبلیغ آن روی هم متناسباً و برگرداند، درآمدی پنج تا یک

 عدد دقیق یمحاسبه x علاوه، ملاحظات به .دارد فعلی ذخایر و دولت درآمدی جریان از اطلاعات نیازمند

شوک  ال نبایدکند. این قیمت به هر حرا تعیین میاین عدد بسیاری در چارچوب اقتصاد سیاسی ایران، 

 بسیار بزرگی به اقتصاد ایران بزند.

 احتمال فانهمتأس که است آن بنده بینیپیش اما است، 97 فروردین اول ینیمه طرح اجرای مناسب زمان 

 .درآورد اجرا هب را طرح این ماهدی پایان تا دولت است بهتر و دارد، وجود تاریخ آن از قبل قیمت پرش

 گردد؟برمی عواملی چه به سهام و سکه و ارز بازارهای در تحولات ریشه حاضر حال در .6

 با پول بازار در گذاریسرمایه جذابیت کاهش به تحولات این ریشه گفت توانمی آیا

 جایی جابه نگران باید آیا ،امر این به توجه با گردد؟برمی سود نرخ کاهش به توجه

 بود؟ موازی بازارهای به هابانک از هاسرمایه

بانک مرکزی به طور  پرداخت نرخ بالای سود بانکی، یعنی پرداخت سود موهومی، غیرقابل تداوم بود.

دستوری بدرستی و البته با تأخیر این نرخ را کاهش داد. اما از همان لحظه این نگرانی بود که پول از 

ی بانکی به سمت کدام ابزار حرکت خواهد کرد. در گذشته، به دلیل نرخ بالای سود، با کاهش سپرده

تولید ناخالص داخلی به ارزش اسمی از  سرعت گردش پول مواجه بودیم، و نرخ تورم آرام گرفته بود و

سرعت گردش پول افزایش یابد و نرخ  ،نوعی ثبات برخوردار بود. نگرانی آن بود که با کاهش نرخ سود

البته، وضع درآمد خانوار و توزیع نامناسب درآمد و موقعیت ضریب جینی  .تورم انتظاری شدت گیرد

کاهش نرخ سود بانکی  هر حال، نگرانی از همان لحظه اولِتواند نرخ تورم انتظاری را کاهش دهد. به می

بازی زیادی وارد بازار آن بود که نقدینگی به احتمال زیاد به سمت ارز و طلا خواهد رفت و تقاضای سفته

داشته باشد تا از را تزریق ارز به بازار  گیباید آمادشود. بانک مرکزی برای مقابله با این وضع میمی

با شدت و ضعف انجام داده است. به  1396سال  نرخ جلوگیری کند، و این کار را در نوسانات شدید

ای حذف ای، اقلام زیادی را از فهرست ارز مبادلهعلاوه، برای کاستن از شکاف قیمت ارز آزاد و ارز مبادله

سابقه بیی بودجه دولت، هم به دلیل افزایش ملاحظهکرده است. در عین حال، هم به دلیل کسری قابل

حجم نقدینگی و هم فشارهای فزاینده نرخ ارز، دولت نگران نرخ تورم است. دست دولت و بانک مرکزی 



 

 

گرفت. دسترسی محدود به نظام توجه قرار نمیکانون بود اگر تأثیرات تورمی نرخ ارز در بسیار بازتر می

معضل دیگری است که دنیا انکی با ها و کاهش روابط کارگزاری بالملل به دلیل پسمانده تحریمپولی بین

 AMLبانک مرکزی را بیش از همیشه بسته است. به مقررات محدودکننده یعنی گذار دست سیاست

نیز  ﴾CATSA﴿، از طرف دشمنان مقررات کاتسا ﴾CFT﴿و مبارزه با تأمین مالی تروریسم  ﴾ضدپولشویی﴿

اندازها از بازار این مشکلات، طبعا حرکت پساضافه شد تا کار مدیریت ارزی باز هم دشوار شود. به دلیل 

درستی بینی هم بود. بانک مرکزی طبعا بهپول به بازار موازی  )به قول شما( قابل مشاهده است و قابل پیش

ای در این زمینه وضع کرده است. کند این وجوه به سمت ارز و طلا نرود و مقررات محدودکنندهتلاش می

 روست.های جدی روبهگفته با محدودیتزی به دلایل پیشاما قدرت مانور بانک مرک

 احتمال چقدر ؟است نقدینگی هجوم مستعد مالی بازارهای از کدامیک ،امر این به باتوجه .7

 شود؟ فعال ارز بازار ویژه به بازارها در بازی سفته تقاضای دارد

ن را نیز ای است و بانک مرکزیبازی اید، بازار ارز مستعد سفتهطور که خود شما حدس زدهطبعا همان

 داند و در پی مقابله با آن است.می

 دارد؟ واهمه اقتصادی هایواقعیتبه  توجه با ارز نرخ تعدیل از حاضر حال در دولت چرا .8

 باشد؟ داشته همراه به تواندمی پیامدهایی چه زمینه این در تعلل

     اجازه دهید نمودار دیگری در اختیار خوانندگان شما قرار دهم. 

 

 

 

  

 

 

 

و  نیست دهد که کدام تقاضا برای ارز آثار تورمی شدیدتر دارد. نیازی به توضیحاین نمودار نشان می

ه بازانه ارز بیشتر به کشور صدمزنند که چرا تقاضای سفتهآسانی حدس میخوانندگان این مصاحبه خود به



 

 

توان آن تقاضای کاذب را کنترل کرد. اما فقط با تعدیل نرخ ارز می زند و آثار تورمی دارد. بنابراین،می

اظهار اظهار پایبندی یا عدم رو،است. در روزهای پیشآثار تورمی موضوع همواره دولت را نگران کرده

آثار آن را مدیریت  بایدمرکزی می است که بانکای شدهمریکا به برجام نیز منبع ریسک تازهاپایبندی 

مریکا تا چه ااطمینان در عین حال بستگی به پایبندی سایر اعضا دارد . در صورت خروج کند. این عدم

میزان سایر اعضا به حفظ تعهدات خود نسبت به برجام تمایل خواهند داشت؟ آیا اساساً برجام بدون حضور 

 ی مجدد نیز بستگی دارد. موضوع به تمایل ایران برای مذاکرهوه، مریکا مزیتی برای کشورمان دارد؟ به علاا

آورد و روی دلار فشار میری بانکی طبعاًای و کاهش روابط کارگزای مناقشات هستهگرفتن دوبارهبالا

د مل  دارنی این عوادهد. دولت و بانک مرکزی با توجه به همهبازی برای ارز را افزایش میتقاضای سفته

 چه هست، نکنند.واهمه دارند که با دست خود اوضاع را بدتر از آن گیرند و طبعاًمیم تصمی

 تثبا بتواند تا باشد داشته ارز بازار مدیریت در جایگاهی چه باید دولت شرایط این در .9

 چگونه را زمینه این در دولت اخیر هایسیاست امر این به توجه با کند؟ حفظ را آن

 کنید؟می ارزیابی

اطمینان از دسترسی به ارز، احتمالا دوره ها و عدمتعادلدانند که به دلیل عدمدولت و بانک مرکزی می

ها البته باید این باشد که از روی دارند، و باید این دوره را مدیریت کنند. گرایش آنسان ارزی را پیشنوپر

وسان و عوامل رفتاری ناشی از الگوی بینی دوره پرنای افزایش قیمت ارز اجتناب کنند. پیشالگوی پله

دهد و کنترل قیمت ارز را برای بانک های جاری را کاهش میقیمتی ارز، شانس کنترل قیمت در نرخ

کند. البته، آگاهی بانک مرکزی از این پارامتر، نقطه قوتی است که در گذشته وجود مرکزی دشوار می

سازی سیاست ت، و امروز بانک مرکزی در پی پیادهنداشته است. کشور سیاست ارزی روشنی نداشته اس

که این سیاست دقیقاً است، اما این« شدهشناور مدیریت»شد که سیاست ارزی ارزی روشنی است. گفته می

حاشیه »جانب، قیمت گمان اینشود، روشن نبود. بهچگونه تعریف می« حاشیه بازار»به چه معناست و قیمت 

درصد ارز کشور )یعنی دولت( بتواند بگوید چقدر ارز را  50 هشود که دارندعیین میارز تنها زمانی ت« بازار

باید از این موضوع دقیقا مطلع طی سال و با چه آهنگی در طول سال خواهد فروخت. بانک مرکزی می

یده کنم به آن رسباشد تا بتواند قیمت را به دست بازار بسپارد. محور دوم سیاست بانک مرکزی که فکر می



 

 

مدت انداز تبدیل نشود. در عین حال، در افق میانو بر آن تأکید دارد این است که ارز به وسیله پس

 روابط مشکلات و معاملاتی هایهزینه دلیل به مدت کوتاه در) برگردد نرخیتک ارز موقعیتخواهد به می

 ارز از را مسافری و مصرفی ارز بازار کند تلاش باید حال درعین مرکزی بانک .(نیست ممکن المللبین

 برای چندجانبه یا دوجانبه قراردادهای انعقاد. است کرده حرکت هم مسیر این در و کند جدا تجاری

 روسیه و چین با است؛ شده ترکیه با توافقاتی مورد این در که دارد اهمیت نیز یورو و دلار انتقالات کاهش

 و چین نظر مورد سوئیفت برای بدیل مجاری از استفاده امکان. یافت دست مشابهی توافق به بتوان باید نیز

 شکلی به ارز آتی بازار امکانات از استفاده. دارد گرایش مبادلاتی چنین به نسبت نیز ایران و است، روسیه

عطش  ارزی، اوراق و هاصندوق تعریف با تواندمی نیز بورس. است ضروری نیز شد اشاره آن به بالا در که

 را کردم عرض تانخدمت چه آن از ایپاره. کند کنترل حدی تا را ارز نگاهداری برای گذارانسرمایه

 مورد در تردقیق تواندمی که است موقعیتی در بانک آن طبعاً و است کرده اجرایی مرکزی بانک معاونت

 مرکزی بانک ارزی معاونت که رسدمی نظر به .کند اظهارنظر اشاره مورد هایسیاست بقیه بودن اجراقابل

 .رودمی پیش ارزی سیاست یک اتخاذ سمت به آرامیبه ایران اسلامی جمهوری


