
 اندازي بورس ارزمراحل پيش بيني شده براي راه

و پژوهش هاي بازرگاني  دكتر ابراهيم علي رازيني، عضو هيات علمي موسسه مطالعات

 ابرار اقتصادي

و طلا از معاملهه، وقتي دامن1390نيمه دوم سال در و حرفه گران، سفته سوداگري در ارز بهاي بازان ها

و عامة مردم هم آماده شدند زندگي معمول خود را رها كنند تا با فروش افراد عادي تسري يافت

و طلا رويهاي ديگر خود دارايي و طلا اتفاق نوسانات گستردهآورند، به معاملة ارز اي در بازار ارز

و اين امر سبب گرديد تورم لجام گسيخته و افتاد كه تا به امروز نيز آثار آن ادامه دارد اي پديدار شده

ناتفعالي .اطميناني قرار دهدهاي توليدي را در شرايط

توانست مورد توجه براي مقابله با شرايط مذكور، يكي از راهكارهاي احتمالي كه براي تثبيت آن مي

را. اندازي بورس ارز بودقرار گيرد راه ولي مقامات اقتصادي در اقدامي ديگر مركز مبادلات ارزي

اندازي اين مركز دستيابي منظور از راه. رد بورس ارز را داشته باشدبوجود آوردند كه تا حدودي كارك

درصد زير2هدف اول جلوگيري از نوسانات ارز از طريق فروش ارز بر مبناي. به دو هدف اصلي بود

و و هدف دوم نيز تامين ارز متقاضيان واقعي ارز و خدمات واردكنندگان كالاها قيمت بازار آزاد ارز بود

و بازبيني عملكرد اين مركز شايد اين سوال مطرح شود كه آيا مركز مذكور حال. بود با گذشت زمان

و اينكه آيا اين مركز مي تواند براي دوره بلند مدت به كارايي لازم را در تخصيص ارز داشته است؟

و جايگزين براي آن همانا راه ارز است؟ اندازي بورس فعاليت خود ادامه دهد يا اينكه سازوكار مناسب

و مراحل مناسب براي چنانچه پاسخ سؤال اخير مثبت باشد، سؤال ديگري مطرح مي شود كه فرآيند

ميراه بياندازي بورس ارز چگونه اي به مناسبت نيست كه اشارهتواند باشد؟ براي پاسخ به اين سؤال

و مراحل راه لات ارزي مقرر شده بود، اندازي بورس ارز كه قبل از ايجاد مركز مبادساختار پيشنهادي

مي. داشته باشيم .تواند مورد توجه قرار گيردشايان ذكر است كه اين مراحل در حال حاضر نيز

براندازي بورساول راه مرحله به اين صورت است كه بازارواساس گواهي سپرده است هاي ارزي

ميتعريف شده و مبادلات ارز خارجي در كشور تعريف كه تقاضاي سفته بازي نتواند شوداي در عرضه

مي در اين مرحله.در اين بازار ورود كند  اقدام ارزي هايسپرده گواهي به معامله توانندفعالان بازار

وارد مركزي بانكو عامل بانكاز توسط صادركننده تاييديه اخذبا ارزي سپرده هايگواهي.نمايند



در. باشدمي ارزيو پولي بروات معاملات آن مشابه اجرايي رويهو شودمي ارز بورس عرضه ساختار

بر مربوطه بانك سوياز شده صادر اوراق گيرد، بلكهنمي قرار معامله مورد ارز ارزي، گواهي معامله

مي معامله مورد روز نرخبهو تقاضاو عرضه پايه ميزان  است عبارت ارزي گواهي واقعدر.گيردقرار

كهاسنادي اعتبار:از .شودمي صادر مبادلات تجاريدر سهولت ايجاد براي بانك سوياز اي

و تقاضا اندازي بورس ارز بازار تعريف شدهدر مرحله اول راهطور كه اشاره شد، همان اي از عرضه

كه.كه بتواند قيمت تعادلي ايجاد كند شودتعريف مي منظور اصلي از بازار تعريف شده اين است

هاي هايي كه در سالدر حقيقت تمام شركت.ي ارز دارند، بايد مشخص شوندكساني كه تقاضاي واقع

هاي اي، طرحهاي خود نياز به مواد وارداتي، مواد اوليه، كالاهاي سرمايهاساس بودجه گذشته بر

و امثال اين و دستگاهها داشتند، تقاضاتوسعه ميكنندگان واقعي هستند توانند اين هاي متولي

اح. اين شركت اين ميزان ارز را نياز دارد، احراز كنندمسئله را كه شود،مي رازبه محض آنكه اين نياز

در حقيقت ديگر در اين بازار، سفته بازي مطرح.تواند خريد ارز را در بورس ارز ارائه كندوي مي

احنيست، هر كسي تقاضاي شخصي خود را اعمال مي  رازكند؛ نيازهاي ديگر نيز به همين شكل قابل

.هستند

و تقاضاي واقعي بر اساس شرايط تعريف شده فقط در خصوص گواهي سپرده در مرحله اول عرضه

در مرحله دوم. وجود نداردبه حضور بانك مركزي در بورس ارزو لذا نيازي گيردارزي صورت مي

به ارز آتي قراردادهاي  عنوانبه مركزي قراردادها بانك ايندر. شودمي اضافه ارز بورس مبادلات نيز

با اوراق اين كننده،عرضه مي گذارانسرمايهبه مختلف سررسيدهاي را  قرارداد نتيجهدر. كندواگذار

نه سه ماهه، سررسيد با  بازار نقدي نرخ نرخ شناسه مبناي تواندميكه هايينرخبا ماهه شش ماهه،

ي كاذب به صورت خودكار حذف بخش زيادي از تقاضا در مرحله دوم.شودمي تعريف باشد، بورس

ميمي شود، يعني ما عملا شود، به اين دليل كه به جاي دلار فيزيكي قرارداد آتي ارز جايگزين

و اين بزرگمديريت دلار را با ريال انجام مي و بانك مركزي دهيم ترين تحول در ساختار نظام بانكي

هاي سپرده ارزي اندازي صندوقراه.استي هاي سپرده ارزاندازي صندوقمرحله سوم راه.خواهد بود

كه با نرخد شده از بازار كمك كند تا اين ارزها را به چرخه جريان ارزي كشور برگردان خارجبه ارز

.هاي ارزي اين كار انجام مي شودسود مشخص روي انواع سپرده


