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را. داستاني است كه به كرات تكرار شده است. حكايت نرخ ارز در كشور ما حكايت غريبي است همه خود

توسعه صادرات اي از حفظ ارزش پول داخلي، حمايت از توليد داخلي، دانند اما ملقمه صاحب نظر مي

هاي اقتصادي، نوسانات شديد در قيمت نفت، هدفمندسازي پذير، تحريم غيرنفتي، حمايت از اقشار آسيب

مي يارانه و كنترل تورم هراز چندگاه ما را به سويي و. كشاند ها واكنش مقامات پولي كشور نيز انفعالي است

و تثبيت و بر حمايت تاكيد–رغم تورم دو رقمي در كشور علي–آن حسب شرايط نرخي را براي ارز اعلام

مي مي و بدين ترتيب اجازه از كنند و پس و سپس در بدترين شرايط دهند تا فشارهاي جزيي متراكم شود

بديهي است كه تعيين نرخ ارز در اين شرايط. كنند تاخيري طولاني نسبت به تعديل نرخ ارز اقدام مي

و نبايد به دست نيروه نمي .اي كنترل نشده بازار سپرده شودتواند

قيمت ارز-1
و چند ساله اخير نشان داده است كه مقامات پولي كشور قادر به تعيين نرخ ارز صحيح براي تجربه سي

و تنها به لطف درآمدهاي ارزي قادر بوده در اقتصاد كشور نيستند و ميان مدت ثبات نسبي اند در كوتاه مدت

و در شرايط) بورس ارز(ن به عوض شناورسازي نرخ ارز در يك بازار منسجملك. بازار ارز را حفظ كنند

به. اند مناسب ارزي، بر تثبيت آن اصرار داشته و تورم حاصل از آن، و مالي اين امر به همراه عدم انضباط پولي

و رشد صادرات لطمه و به افزايش واردات منجر گرديده است توليد داخلي اف. زده زايش بيماري هلندي،

و فراهم ساختن زمينه براي شوك  از كسري تجاري غيرنفتي، تشويق خروج سرمايه از كشور ارزي در آينده

. اند ديگر تبعات اين امر بوده

آمد يا لطمه كمتري به اقتصاد وارد اگر بورس ارزي وجود داشت شايد بسياري از مسايل فوق به وجود نمي

و تقاضا.شد مي ميبورس محل تلاقي عرضه و در معرض تحريم، عرضه ارز تواند ست اما در يك اقتصاد نفتي

و تعيين كننده باشد بسيار بي .ثبات

و عرضه ارز-2 نقش درآمدهاي نفتي

تا همين چند سال اخير، بخش اعظم عرضه ارز در بازار از محل صادرات نفت بوده است كه به دليل نوسان در

م و عليرغم وجود صندوق دخيره ارزي حسوب نميقيمت جهاني نفت، منبع قابل اتكايي صندوق توسعه(شود

به. اقتصاد كشور تحت تاثير دسترسي به اين درآمدهاي پرنوسان قرار داشته است) ملي بديهي است كه



دليل اين نوسانات شديد، قيمت ارز در بورس نبايد براساس درآمد نفت تعيين شود، زيرا با افزايش قيمت

و تزريق درآ و با كاهش قيمت نفت، ارزش دلار نفت مد آن به بورس، ارزش ريال مصنوعاً افزايش خواهد يافت

و اقتصادي كشور نخواهد بود .جهش خواهد كرد كه هيچ يك بازتاب واقعي قدرت رقابتي

و خدمات غيرنفتي بتواند نياز در بلندمدت نرخ واقعي دلار را مي توان نرخي دانست كه در آن صادرات كالا

و خدمات را تامين نمايدكش پذير بديهي است اعمال اين نرخ در شرايط فعلي امكان1.ور به واردات كالا

مي. نيست و خدمات را يا رقم تقريبي80توان رقم تقريبي در عوض 55ميليارد دلار براي واردات كالا

و تنها حدود و خدمات غيرنفتي مقايسه يارد دلار را در بورس عرضه ميل25ميليارد دلار براي صادرات كالا

البته عرضه كامل ارز حاصل از صادرات غيرنفتي در بورس ضرورت خواهد داشت كه ساز وكار خاص. نمود

و با افزايش سريع تر صادرات غيرنفتي نسبت به واردات اين رقم. طلبد خود را مي و بلند مدت در ميان مدت

.به شدت كاهش خواهد يافت

ا براي ارز ضرورت مديريت تقاض-3

و به دليل. ميليارد دلار است80تقاضاي عادي براي ارز حسب آمار سالهاي اخير حدود اما در حال حاضر

تا از اين. مشكلات ناشي از تحريم، امكان پاسخگويي به اين ميزان تقاضا در بازار وجود ندارد رو ضرورت دارد

و.تقاضا براي ارز متناسب با امكانات كشور محدود گردد بعبارت ديگر، براي كالاهاي لوكس وغيرضروري

و ورود آنها ممنوع گردد، به گونه كه مسافرتهاي تفريحي ارزي تخصيص نيابد وحتي گشايش اعتبار اي

و از فشار بر بازار آزاد ارز كاسته  و تقاضاي آن برابر باشد حداقل در مراحل اوليه فعاليت بورس ارز، عرضه

.شود

ا و تنها به بديهي است كه در و سفته بازان به بورس بايد جلوگيري شود ين مرحله از ورود سودجويان

از آنجا كه بازگشت درآمدهاي حاصل از صادرات ممكن است با تقاضا براي ارز. تقاضاي واقعي پاسخ داده شود

و منابع صندوق توسعه مي د اين خلا توان هماهنگي نداشته باشد، استفاده از درآمدهاي حاصل از فروش نفت

و وارده، تعيين مدت. را پر كند و مقدار كالاهاي صادره اخذ پيمان ارزي از صادركنندگان، نظارت بر قيمت

و ورود كالاهاي خريداري شده با آنها به كشور از جمله  زمان معقول جهت بازگرداندن ارز حاصل از صادرات

.اقدامات مورد نياز خواهند بود

ي كلان لزوم هماهنگي سياستها-4

و بازرسي،. ثبات بورس ارز تنها در سايه هماهنگي سياستهاي كلان اقتصادي ميسر خواهد بود تشديد نظارت

از كنترل نقدينگي، تعديل نرخ سود سپرده و صادرات ها متناسب با نرخ تورم، مديريت هوشمند واردات
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و تجاري، اجتناب از هزينه بي طريق سياستهاي ارزي هاي ريالي حاصل از فروش ارز به رويه درآمد كردن

و تسريع در واگذاري  و زودبازده قيمت بورس، هدايت نقدينگي موجود در جامعه به سمت طرحهاي مولد

.شركتهاي دولتي، از جمله اقدامات مورد نياز خواهند بود

و نرخ سود سپرده تا براي حفظ ها در سطح فعلي حفظ شود، مردم تمايل خواهند يافت اگر تورم افزايش يابد

ها را به ارز، طلا، مستغلات يا سهام شركتها تبديل كنند كه اين امر هاي خود، اين سپرده قدرت خريد سپرده

و تورم را به  و قيمت در بازارهاي فوق خواهد گرديد كه دور جديدي از افزايش قميت موجب افزايش تقاضا

ا براي ارز، موجب حفظ فشار بر اين بازار خواهد عدم كنترل واردات نيز با حفظ تقاض. دنبال خواهد داشت

و خدمات در اين مقطع ضرورت خواهد داشت از اين. گرديد .رو حذف بخشي از تقاضا براي واردات كالا

قيمت اوليه در بورس-5

 1300مثلاً(پايين باشد اگر اين قيمت در سطحي. قيمت اوليه ارز در بورس از چند جهت حايز اهميت است

و) تومان و به دليل كاهش عرضه حاصل از صادرات غيرنفتي اثري بر محدوديت تقاضا براي ارز نخواهد داشت

و بازار  مازاد تقاضا براي ارز، به سرعت رو به افزايش خواهد نهاد كه اين خود اثر رواني نامطلوبي در بورس

تعيين شود، تاثير) مثلاً معادل نرخ بازار آزاد(در سطح بالا برعكس، اگر قيمت. آزاد ارز خواهد داشت

و در صورت  و عرضه ارز حاصل از صادرات غيرنفتي خواهد داشت بيشتري بركاهش تقاضا براي واردات

و روند كاهش نرخ ارز منتهي گردد كه داراي آثار رواني مثبتي است مديريت صحيح مي . تواند به مازاد عرضه

و تورم در بازار كمك خواهد كرد گرچه مبنا قرار بديهي. گرفتن اين نرخ لااقل در بدو امر به افزايش قيمت

اي كه بايد به خوبي اين نكته. است با كاهش بعدي قيمت ارز، خريداران قبلي تا حدودي زيان خواهند ديد

و هم از هجوم اوليه برا اطلاع ي خريد ارز جلوگيري رساني شود تا هم از مسئوليت مقامات پولي كاسته شود

.شود

سيستم چند نرخي ارز-6

و نرخ بازار آزاد اگر دولت بخواهد ارز برخي. در اين حالت، حداقل دو نرخ ارز وجود خواهد داشت، نرخ بورس

و  كه راهبرداز كالاهاي حياتي را با نرخ ارز مرجع تامين كند، در اين حالت سه نرخ مختلف خواهيم داشت

ب و سه نرخي شدن ارز زمينه ساز ازار، عليمديريت هر سه و پيچيدگي، ضرورت خواهد داشت رغم دشواري

و فساد خواهد بود و رانت،. رانت از سوي ديگر، استقرار نظام تك نرخي نيز عليرغم حذف زمينه هاي فساد

و تور م حاصل از به دليل محدوديت فعلي عرضه در قياس با تقاضاي موجود، مستلزم جهش بيشتر در نرخ ارز

و اجتماعي پذيرش آن بسيار دشوار است .آن است كه از لحاظ سياسي



و در اين ارتباط مي نيز با قيمت راهبردتوان سيستمي را پيشنهاد كرد كه در آن ارز مورد نياز كالاهاي حياتي

و از قيمت اين اقدام، آثار تورمي. گذاري كالاهاي حاصل از آنها خودداري شود ارز در بورس تامين گردد

راه. پذير وارد خواهد ساخت اي بر اقشار آسيب محدودتر از نظام تك نرخي ارز است، اما فشار قابل ملاحظه

به مقابله با اين مشكل مي در تواند پراخت ما و قيمت تعيين شده براي عرضه كالا التفاوت هزينه تمام شده

بهر حال به دليل مشكلات.د را خواهد داشتبازار توسط دولت باشد كه البته مشكلات اجرايي خاص خو

كنندگان پرداخت يارانه به مصرف. قابل اعمال خواهد بود ها، تنها يكي از دو روش فوق ناشي از كنترل قيمت

.رسد از لحاظ اجرايي مشكل كمتري داشته باشد نيز گزينه ديگري است كه به نظر مي

سه نرخي ارز آن است كه افزايش قيمت واردات مزيت ديگر سيستم دو نرخي در مقايسه با سيستم

و از تقاضاي ارز براي گردد تا سرمايه محصولات حياتي، باعث مي و توليد آنها در كشور تقويت شود گذاري

و وارداتي است كه همزمان لكن مسئله مهم تفاوت ايجاد شده بين قيمت. واردات آنها كاسته شود هاي داخلي

مت توليدات داخلي نيز به سرعت افزايش خواهند يافت، اين مسئله در مورد با گران شدن واردات، قي

مثلاً(كالاهاي داراي كمبود داخلي، به نسبت درجه وابستگي به واردات آنها، شدت بيشتري خواهند داشت 

و گندم ).ذرت، برنج، سويا، جو

در غياب بورس ارز-7

و مابقي تقاضا به در غياب بورس ارز، تنها بخش كوچكي از تقاضا برا ي ارز با نرخ مرجع تامين خواهد شد

و ارز آزاد جهت دهي خواهد شد در غياب مداخله دولت، به دلايلي. سمت ارز حاصل از صادرات غيرنفتي

و از همه مهتر مازاد  نظير تشديد تحريمها، احتمال بروز برخورد نظامي، انتظارات تورمي، وجود نقدينگي بالا

اين روند افزايش با توجه به نرخ رشد. ارز، قيمت ارز آزاد روندي رو به افزايش خواهد داشتتقاضا در بازار 

در داخل، موجب تسريع در تقاضا براي ارز جهت واردات، تاخير در عرضه ارز بالاتر آن در مقايسه با نرخ بهره

ت و به و تقويت تقاضاي سوداگرانه براي ارز گرديده و تقويت حاصل از صادرات غيرنفتي داوم رشد قيمت ارز

و متناسب با آن سطح قيمت آن منتهي مي مي گردد و تورم در اقتصاد تشديد .گردد ها

راه اندازي مركز مبادلات ارزي، به شكلي كه در روزهاي اخير اجرايي شده نيز كمك چنداني به رفع مشكل

و مهار بازار ارز آزاد، بنا. كند چون قيمت آن تابع قيمت ارز در بازار آزاد است فوق نمي براين در غياب دخالت

كه. عملاً راه به جايي نخواهد برد و تقاضاي ارز در اين بازار است مهار بازار آزاد ارز مستلزم مديريت عرضه

كه هماهنگي سياستهاي كلان اقتصادي را طلب مي و تخصيص ارز خاص خود را نياز دارد و نظام تامين كند

ح .اضر وجود ندارداغلب آنها در حال



و روند افزايشي آن را معكوس نمايد از اين رو هيچ تضميني وجود ندارد كه مركز فوق بتواند بازار آزاد ارز

و سيستم قيمت گذاري آن اصلاح مگر آنكه عرضه ارز در آن بتواند بخش اعظم تقاضاي ارز را اجابت نمايد

.نمايد شود كه در شرايط فعلي چندان محتمل نمي

و. شرايط دشوار فعلي بازار ارز نبايد به حال خود رها شوددر و هدفمند فرآيند تامين مديريت هوشمند

و تخصيص ارز، محدودسازي تقاضا براي واردات، تاكيد بر توسعه صادرات غيرنفتي، راه اندازي بورس ارز

و تقاضاي واقعي، هماهنگ سازي سياست وه حصول اطمينان از برابري اوليه در عرضه اي كلان اقتصادي

و بازار ارز، پيش نيازهاي اوليه گذار  و نظارت در بازار كالا و تشديد بازرسي تحمل فشار تورمي در مراحل اول

با عادي شدن شرايط، اين نظام به سرعت تبديل به نظام تك نرخي ارز. از شرايط خطير فعلي خواهند بود

.خواهد شد


