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 بــازار ارز درروزهــای اخیرباردیگردر مســیر افزایشــی قرارگرفته 
و ارقــام جدیدی ازجملــه ســطوح ۲۷۰ هزارتومانــی را ثبت کرده 
اســت. اما درشــرایطی کــه تحلیل‌هــای ســطحی ســناریوهایی نظیراقــدام دولت 
برای جبران کســری بودجه با اســتفاده از رشــد نرخ ارز و یا شــرایط خاص انســداد 
درآمدهای نفتی را مطرح کرده اند، واکاوی لایه‌های زیرین بازار نشان می‌دهدکه 
ماجراکاملامًتفاوت اســت. به طوری که باید موتورمحرک اصلــی این جهش را، نه 
متغیرهای بنیادین،بلکه »شعله‌ورشدن انتظارات تورمی« و »فعال شدن جریان 
خروج سرمایه« دانست. میلاد سالمی کارشناس مسائل اقتصادی درگفت‌ وگو با 
خراسان، ابعاد ناگفته بازار ارز، دلایل جهش انتظارات کنونی،واقعیت نفت روی 

آب،پازل استراتژی بانک مرکزی وچشم‌انداز پیش‌رو را تشریح کرده است. 

صادرات و درآمدهای نفت به بن بست 
رسیده است؟ 

به گفته این کارشــناس اقتصادی، درشرایطی 

درحــال  اقتصــاد  بنیادیــن  متغیرهــای  کــه 

حاضرتحــول خاصــی را نشــان نمی دهــد، به 

وضوح مــی توان نقــش انتظــارات افزایش نرخ 

ارز را برشــدت گرفتن خروج ســرمایه ازجریان 

اقتصاد به اشکال گوناگون از جمله خرید دلار و 

طلا مشاهده کرد. 

درحال حاضرتصورشــکل‌گرفته دربین برخی 

فعالان بــازار واقتصــاد این اســت که تــا دو ماه 

دیگر صــادرات نفــت روی آب و پتروشــیمی به 

پایان می‌رسد وکشور با خلأ کامل ارزی مواجه 

خواهد شــد؛ تصوری کــه منجر به فعال شــدن 

زودهنگام تقاضای احتیاطی شده است.

دراین میــان، ادعــای اخیــر وزیرخزانــه داری 

امریــکا مبنــی برپایــان نفــت روی آب در هفته 

جاری نیز مورد توجه قرارگرفته است. ادعایی 

کــه کامــاً غیرواقعی اســت. چــرا که شــواهد 

وپیش بینی ها نشــان می دهد ایران حداقل تا 

اواخرآبان ماه، نفت روی آب برای فروش به چین 

دراختیاردارد. این نفت دردوره توافق اســام 

آباد ازتنگه هرمز خارج شــده و نزدیک سواحل 

چین درحال تحویل و فروش به پالایشگاه های 

این کشوراست. 

ایــن صاحب‌نظربا تأکیــد بر این که گــزاره عدم 

خرید نفت ازسوی چین بی‌اساس است، افزود: 

»امروز قیمت تحویل فیزیکی نفت به ۱۳۰ دلار 

رسیده و دراین سطوح قیمتی، نفت اساساً روی 

زمین نمی‌ماند؛ بنابراین حداقل تــا پایان آبان 

به نظرنمی رســد ایران با مســئله فــروش نفت 

روبرو باشد.«

 افق صادرات پس از آبان
و دوام جریان وصول منابع

دراین حــال دونکتــه قابــل توجــه درخصوص 

صادرات نفت و وصول درآمدهای نفتی درمیان 

مدت وجود دارد:

کــف صادراتــی نیم‌میلیون بشــکه‌ای: ازاواخر 
آبــان بــه بعــد، اگرچــه احتمــالا میــزان فروش 

فیزیکی نفت کاهش معنــاداری خواهد یافت، 

امــا برآوردهــا نشــان مــی دهــد کــه دربدترین 

ســناریوها، صادرات نفت ازکــف تاریخی خود 

دردوره تحریــم هــای قبلــی یعنــی نیم‌میلیون 

بشکه درروزکمتر نخواهد شد. 

استمراروصول درآمدهای ارزی:ازسوی دیگر 
حتی با فرض اتمام صادرات فیزیکی نفت روی 

آب درآبان‌ماه، وصول عواید وجریان درآمدهای 

نفتــی متوقف نخواهــد شــد و ورود منابع ارزی 

حاصل ازفروش‌های پیشــین پس ازآبان نیز به 

کشورکماکان ادامه خواهد داشت.

تلاطم در یک بازار به شدت کم عمق
ریشه رســیدن دلار به حوالی۲۷۰هزارتومان 

را باید درجهــش تقاضای احتیاطی و ســرمایه 

وخــروج  گــذاری 

ســرمایه  جــدی 

دانســت. بــه دلیــل 

شــرایط محاصــره، 

واردات کشــورافتی 

حدوداً ۴۰ درصدی 

را تجربــه کــرده و به 

تبــع آن عمــق بــازار 

یافتــه  ارزکاهــش 

دریــک  اســت؛ 

بــا  بازارکم‌عمــق، 

معامــات  حجــم 

انــدک نیزقیمت‌ها 

به‌ســرعت جابه‌جــا 

می‌شوند؛ وضعیتی 

مشــابه  کامــاً  کــه 

شرایط پاییز ۱۳۹۷ و تابستان ۱۳۹۹ است.

 جراحی انتظارات در میانه جنگ
 با آمریکا 

اما ســوال مهــم دیگر این اســت که چــرا چنین 

انتظــارات منفــی دراوج جنگ وجود نداشــت 

اما اکنون شــکل گرفته است؟درپاســخ به این 

ســوال،تفاوت رابایــد در»تعریــف افــق پایــان 

)ددلاین(« دانست: 

دردوران جنــگ، بــا وجود فشــارها، برداشــت 

ذهنــی فعــالان اقتصادی ایــن بود که شــرایط 

موقت اســت؛ زیرا همه کشورهای منطقه تحت 

فشــاربودند وایران نیزنفت صادر می‌کرد. این 

همگانــی بودن فشــار، ســیگنال امکان‌پذیری 

توافق را به بازار می‌داد.

اما درشرایط فعلی، ادراک اقتصاد این است که 

سایرکشــورها دروضعیت عادی به سرمی‌برند 

و فشــارتنها بــردوش ایران اســت و نفــت ایران 

درمعرض توقف صــادرات درآینــده ای نزدیک 

قراردارد؛درنتیجــه درغیــاب یــک ددلایــن 

مشــخص، ایــن برداشــت شــکل می‌گیــرد که 

گشایشــی درکار نیســت و خریــد دلار درهــر 

قیمتی سودآور است.

دراینجا یک مقایسه ســاده بین بازده انتظاری 

دلار بــا صندوق هــای درآمــد ثابت قابــل توجه 

است. این کارشــناس اقتصادی با بیان این که 

اگر مثلًا فرض شــود نرخ دلار تا پایان سال 30 

هزارتومان معــادل حدود 10 درصــد افزایش 

یابد، می گوید: این بازده با سود قطعی و بدون 

ریســک صندوق‌هــای درآمد ثابــت درماه‌های 

باقی‌مانده تــا پایان ســال)که حدود۱۷درصد 

برآورد می‌شود( برابری نمی‌کند و نشان ازاین 

دارد که خریداران ارزدرنرخ‌های فعلی، درحال 

تحمل ریســک بسیار بالایی نســبت به بازدهی 

پیش‌رو می‌شوند. 

استراتژی هوشمندانه بانک 
 مرکزی:خالص خریدمثبت

 برای گردنه‌های آذر و بهمن
نکته قابل تامل دیگری که درحال حاضر وجود 

دارد، رویکرد کلی بانک مرکزی است. برخلاف 

تصورعمومــی، داده‌ها نشــان می‌دهد خالص 

خرید ارزتوســط ایــن بانــک ازپایان شــهریورتا 

انتهــای هفته اول مهر، مثبت بوده اســت. ســه 

نکته مهم در اینجا وجود دارد: 

تجهیــز برای دو موعد حســاس تجــاری: بانک 
مرکزی پایان ســال میلادی )پایان آذر( و پایان 

ســال چینی )پایان بهمن( را کــه مواعد اصلی 

تسویه‌حساب‌های تجاری است پیش‌بینی کرده 

و درحال جمع‌آوری و تجمیع تــوان ارزی برای 

مدیریت بازار در آن دو مقطع کلیدی است.

شــوک  جــای  بــه  رشــدتدریجی  انتخــاب 
ارزی:درشرایط تداوم محاصره، سیاست‌گذار با 
فرض افزایش نرخ ارز در ماه های آتی، سیاست 

رشــد تدریجــی و هدایت‌شــده نرخ درشــرایط 

کنونــی را نســبت بــه مقابلــه جــدی کنونــی 

و درعــوض روبروشــدن دفعــی بــا شــوک‌های 

احتمالی ارز در ماه های آتی ترجیح داده است. 

این سیاســت ضمــن ایجــاد فرصت بهتــر برای 

تدبیرذخایر، از بروز تکانه های مخرب دراقتصاد 

نیزجلوگیری می کند. 

ســناریوی ریــزش وریســک خریــداران: البته 
موضــوع قابل تامــل دیگراینجاســت که ممکن 

اســت فرض افزایش نــرخ ارز کــه در بــالا گفته 

شد، محقق نشود و ازآنجا که نرخ کنونی با هیچ 

متغیــر بنیادینــی همخوانی نــدارد، در صورت 

بروز هرگونه گشــایش و بهبود انتظارات، بازار 

پتانسیل ریزش شدید خواهد داشت وخریداران 

دراین سقف‌های قیمتی ضررسنگینی خواهند 

داشت؛درآن حالت تنها هزینه پیش روی بانک 

مرکزی فرایند جذب مجــدد )در اصطلاح فنی 

هدم نقدینگی( ریال‌هایی است که برای خرید 

ارز وارد اقتصاد کرده بود.

معمای حباب ۲ هزار تومانی درهم
سالمی البته به یک نشانه فنی مهم در روزهای 

اخیــر کــه بایــد در ادامه شــفاف شــود، اشــاره 

کــرده و می گویــد: تنهــا ابهام موجود، ســبقت 

گرفتن نرخ درهم نسبت به اســکناس تهران با 

حبابی درحدود ۲ هزار تومان در روزهای اخیر 

اســت؛درحالی که پیش ازاین اسکناس تهران 

همــواره جلوترحرکــت می‌کرد. ایــن وضعیت 

احتمــال بروز یــک اختــال مقطعــی در حوزه 

درهم را تقویت می‌کند.

 فعال سازی ابزارهای مقابله 
با خروج سرمایه

موضوع دیگــری که در حال حاضر در راســتای 

کاهش نوســانات و مقابله با انتظــارات بر بازار 

ارز اهمیــت دارد، برخــی اقدامــات اصلاحــی 

بانک مرکزی برای مهار خروج سرمایه ازچرخه 

اقتصاد اســت. خبرگــزاری فارس اعــام کرد 

بانک مرکزی قصد دارد حساب‌ها ودرگاه‌های 

ریالی برخــی صرافی‌های رمــزارزی رابه‌دلیل 

ســفارش‌گذاری‌های مصنوعــی در بــازار تتر و 

ایجاد اختــال در قیمت‌گذاری تتر و بــازار ارز 

مسدود کند.

اطلاعیــه هــای بانــک مرکــزی درخصــوص 

ممنوعیــت بانــک هــا بــرای ارائــه تســهیلات 

خریــد ارز و طــا و رمــز ارز و محــدود کــردن 

ســاعات معاملات تتر و هــم چنیــن اولتیماتوم 

مرکزاطلاعــات مالــی نســبت به جلوگیــری از 

ادامــه فعالیــت صندوق‌هــای قرض‌الحســنه 

بدون مجوز بانک مرکزی ازجمله سیاست های 

اتخاذشده در روزهای اخیر است. 

زیر  پوست جهش ارزی
نرخ ارز درشرایطی  رو به فزونی نهاده که انتظارات نقش پیشران آن را ایفا می کند. بانک مرکزی نیز بستن راه های خروج سرمایه وتجهیزمنابع ارزی برای ماه های پایانی سال را 

هدف گرفته است
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 دلار برای تولید 
یا سفته‌بازان؟

بانک مرکزی اعلام کرده درمرحله نخست یک 

میلیــارددلارارز عرضه می‌کند و هــر فرد بالای 

۱۸ سال می‌تواند تا سقف۱۰هزاردلارازطریق 

پنج بانک خریــداری کند. دراین خصوص چند 

نکته حائز اهمیت است:

۱. بازارآزاد ارز از دو بخش تشکیل شده است: 

بخشــی ازتقاضــا مربوط بــه وارداتی اســت که 

دولت به آن‌ها ارزتخصیص نمی‌دهد؛ این کالاها 

شاید ضروری نباشــند،اما واقعیت نیازبازارند. 

بخش دیگر، تقاضــای احتیاطی وســفته‌بازانه 

افــرادی اســت کــه دلاررا بــرای حفــظ ارزش 

دارایی یا سوداگری نگهداری می‌کنند. پرسش 

اساسی اینجاست: اگرمنابع ارزی دردسترس 

است، اولویت دولت بایدکدام بخش باشد؟

شــاید  اســکناس  عرضــه  سیاســت   .۲

درکوتاه‌مــدت تــب بــازار را کــم کنــد، امــا 

تقاضــای ســفته‌بازانه را ازبیــن نمی‌بــرد، بلکه 

صرفــاً آن را ازبازارغیررســمی بــه باجه‌هــای 

رســمی می‌کشــاند.ارزی که صرف نگهداری 

درگاوصنــدوق شــود،کالا وتولیــدی ایجــاد 

بــه  ارزتخصیصــی  کــه  نمی‌کند؛درحالــی 

تولید،باردیگر به چرخه اقتصاد بازمی‌گردد.

۳. تجربــه مداخــات پیشــین نشــان داده اگر 

تزریق ارزصرفاً برای چنــد روز نرخ را مهارکند، 

با پایان عرضه، فشــارتقاضا با شــدت بیشــتری 

بازخواهدگشت و تنها بخشی ازمنابع نقد کشور 

مستهلک شده است.

۴. نرخ اعلامــی عرضــه نیزحساســیت بالایی 

دارد. حتی اگر سیاســت‌گذار این عــدد را نرخ 

تعادلــی نداند، پذیــرش معامله دراین ســطوح 

عملًا ســیگنال مرجع را به بازار مخابره کرده و 

انتظارات تورمی را لنگر می‌کند.

درایــن میــان، تنهــا نقطه قــوت جانبــی چنین 

طرحی-درکنارجذب موقت نقدینگی-امکان 

رصد مالیاتی و شفاف‌ســازی تراکنش افرادی 

اســت که توان خرید چند صدمیلیونی دارندتا 

دست‌کم در پایش دهک‌های حمایتی دولت به 

کارآید؛ هرچند این دســتاورد نیز توجیه‌کننده 

اصل مسئله انحراف منابع نیست.

 

حتی با فرض 
اتمام صادرات 

فیزیکی نفت روی 
آب درآبان‌ماه، 

وصول عواید 
وجریان 

درآمدهای نفتی 
متوقف نخواهد 
شد و ورود منابع 

ارزی حاصل 
ازفروش‌های 
پیشین پس 
ازآبان نیز به 

کشورکماکان 
ادامه خواهد 

داشت


