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تأثیـر  کـه  اقتصـاد کلان هسـتند  کلیـدی  عناصـر  از  یکـی  ارزی  نظـام  
قابل توجهـی بـر متغیرهـای اساسـی ماننـد رشـد اقتصـادی، تـورم و تجارت 
خارجـی دارنـد. ایـن نظام هـا بیـن دو دسـته کلـی نظـام ارزی ثابـت و شـناور 
قـرار می گیرنـد. در نظـام ارزی ثابـت، نـرخ ارز توسـط دولت یـا بانک مرکزی 
تعییـن و کنتـرل می شـود، در حالـی کـه در نظـام ارزی شـناور، نـرخ ارز بـه 
وسـیله نیروهـای بـازار و بـر اسـاس عرضـه و تقاضـا تعییـن می شـود. نظـام 
ارزی چندنرخـی، ترکیبـی از نرخ هـای ارز مختلـف را شـامل می شـود که هر 
کـدام بـرای اهداف خاصـی به کار گرفته می شـوند. این نظام بـه عنوان یک 
اسـتراتژی بـرای مقابلـه بـا بحران تـراز پرداخت هـا و یا اجرای سیاسـت های 

حمایتـی به کار مـی رود.

شـوک های  کنتـرل  در  عمدتـاا  چندنرخـی  ارزی  نظام هـای  مزایـای 
اقتصـادی  خـاص  گروه هـای  در  منابـع  بهینـه  تخصیـص  و  اقتصـادی 
شـرایط  در  تـا  می دهنـد  امـکان  دولت هـا  بـه  نظام هـا  ایـن  اسـت.  نهفتـه 
بحـران اقتصـادی یـا نوسـانات شـدید ارزی، تعـادل را در بـازار حفـظ کننـد. 
علاوه برایـن، دولت هـا می تواننـد بـا تعیین نرخ هـای ترجیحی بـرای واردات 
کالاهـای اساسـی یا صادرات محصولات اسـتراتژیک، از اقشـار آسـیب پذیر 
حمایـت کننـد. به عنـوان مثال، در برخی کشـورها، نظام چندنرخی توانسـته 

اسـت نقـش مؤثـری در کاهـش تـورم و حفـظ ثبـات قیمتـی ایفـا کنـد.

بـا ایـن حـال، مضـرات نظام هـای ارزی چندنرخـی نیـز غیرقابـل انـکار 
و  ضعف هـا  وجـود  از  ناشـی  غالبـاا  اسـتراتژی  ایـن  از  بهره گیـری  اسـت. 
مشـکلات سـاختاری در اقتصـاد و تراز پرداخت های خارجی اسـت. شـواهد 
تجربـی نشـان داده اسـت کـه نظام هـای چندنرخـی ارز در تأمیـن اهـداف 
طراحی شـده )حفـظ ذخایـر ارزی و کنتـرل تـورم(، کارایـی لازم را ندارنـد. 
اگرچـه ایـن سیسـتم سـبب ورود ارزان تـر کالاهـای اساسـی، دارو، و سـایر 
کالاهـای یارانـه ای شـده اسـت؛ امـا می توانـد منجـر بـه بـروز رانت خـواری 

گسـترده، گسـترش نابرابـری، و فاصله گیـری طبقـات اجتماعـی شـود.

تخصیـص یارانه هـای نـرخ ارز پایین تر به افراد ثروتمند، اسـتفاده عمومی مقدمه1.
از یارانـه کالاهـای اساسـی، اتلاف منابع، فـروش کالاهای قاچاق مشـمول 
نـرخ ارز پاییـن ماننـد فرآورده هـای انـرژی، و عـدم شـفافیت مناسـبات پولی 
و مالـی از پیامدهـای ایـن نظـام اسـت. همچنین، ایـن نظام باعـث بی ثباتی 
قیمت هـا و برهـم زدن تعـادل بیـن تولیـد و مصـرف می شـود. علاوه برایـن، 
بـر  چشـمگیری  تأثیـر  می توانـد  کشـور  در  ارزی  تحـولات  کوچک تریـن 
متغیرهـای اقتصـادی بگـذارد و منجـر بـه سـفته بازی و حرکـت سـرمایه از 
بخش هـای تولیـدی بـه فعالیت هـای کاذب و غیرمولـد شـود. کیگوئـل و 
اوکانـل )1۹۹5( بیـان می کننـد کـه چنین نظام هایـی، اگرچـه در ۶ تا ۹ ماه 
ابتدایـی بحـران مؤثـر هسـتند، امـا در ادامـه، درجـه تفکیـک قیمـت به طور 
معنـاداری کاهـش می یابـد و نـرخ مـوازی در تعییـن قیمت هـا نقـش مهمی 
پیـدا می کنـد. مطالعـات داخلـی نیـز نشـان می دهـد کـه نظـام چندنرخـی 
ارز در ایـران بـا چالش هایـی نظیـر کاهـش شـفافیت اقتصـادی و افزایـش 

هزینه هـای مبادلاتـی همـراه بـوده اسـت.

ایـن در حالـی اسـت کـه نظـام ارزی ایـران در سـال های 1۳۷۲ تـا 1۳۸1 
و همچنیـن دوره 1۳۹1 تاکنـون، چندنرخـی بـوده و بـه ویـژه بعـد از سـال 
میانگیـن  اقتصـادی،  شـدید  نوسـانات  بـا  ایـران  اقتصـاد  تاکنـون،   1۳۹1
رشـد اقتصـادی نزدیـک بـه 1 درصـد و تورم هـای دو رقمـی مواجـه بـوده ؛ 
بـه گونـه ای کـه متوسـط نـرخ تـورم طی چنـد سـال اخیر تفـاوت معنـاداری 
بـا ایـن میانگیـن در طـی دهه هـای گذشـته داشـته اسـت )متوسـط بـالای 
40 درصـد طـی 5 سـال اخیـر(. در واقـع، هـر زمان که نـرخ ارز در بـازار آزاد 
بـا جهـش مواجـه شـده، دولـت بـا اعمـال و تثبیـت نرخ هـای ترجیحـی ارز 
بـرای واردات کالاهـای اساسـی و نهاده هـای تولیـد، درصـدد کنتـرل اثرات 
تورمـی جهـش ارزی بـوده اسـت، در حالـی کـه بعـد از چنـد دوره، مجـدداا 
جهش هـای نـرخ ارز تجربـه شـده و تمـام منافـع ناشـی از نظـام چنـد نرخی 

ارز را زیـر سـوال بـرده اسـت.

بـه طـور کلی در دوره هـای اجرای سیاسـت چند نرخی در اقتصـاد ایران، 
در کنـار نـرخ ارز رسـمی کـه توسـط بانـک مرکـزی بـه واردات کالاهـای 
اساسـی اختصـاص داده می شـود، نرخ هـای متفـاوت دیگـری نیـز وجـود 
داشـته اسـت. به طـور مثال علیرغـم وجود نرخ هـای ارز با عناویـن متفاوت 
از سـال 1۳۹1 در اقتصـاد ایـران، از سـال گذشـته نیـز سـاز وکار نـرخ ارز 
توافقـی در کشـور اجـرا شـده اسـت. این در حالی اسـت کـه اجرای سـازوکار 
حـذف  جملـه  از  ویـژه ای  اهـداف  بـا  ایـران،  اقتصـاد  در  توافقـی  ارز  نـرخ 
رانت هـای ایجاد شـده به دلیل سیسـتم نـرخ ارز چندگانه و حرکت به سـمت 
یکسان سـازی نـرخ ارز بوده اسـت. با این وجـود، اجرای این سیاسـت آثاری 
را در سـطح کلان اقتصـاد خواهـد داشـت و بـر ایـن اسـاس در ادامـه سـعی 

خواهـد شـد کـه توضیحاتـی در ایـن زمینـه ارائه شـود.
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سیاست نرخ ارز توافقی: مزایا و چالش ها

یکسان‌سازی‌نرخ‌ارز:‌الزامات‌و‌چالش‌‌ها1.
بـه طـور کلـی داشـتن درک صحیـح از دلایـل اصلـی اسـتقرار سیسـتم 
چندنرخـی ارز در یک کشـور، نقطه ی شـروع غیرقابل اجتنابـی برای اجرای 
کـه  اسـت  حالـی  در  ایـن  اسـت.  ارز  نـرخ  یکسان سـازی  سیاسـت  موفـق 
سیسـتم های چندنرخـی زمانـی پدیـدار می شـوند کـه کشـورها با یک شـوک 

بـزرگ اقتصـادی روبـرو شـوند، و بـر بـازار ارز فشـار زیـادی وارد شـود.

الـف( ایـن شـوک اقتصـادی می توانـد از طـرف عرضه اقتصاد باشـد؛ 
ماننـد بدتـر شـدن شـرایط تجـارت خارجـی کـه بـه شـدت حسـاب تجـاری 
را تضعیـف می کنـد، یـا افزایـش ریسـک جهانـی یـک کشـور کـه هزینـه ی 
کارمـزد بدهی هـای خارجـی کشـورها را بـه میـزان زیـادی افزایـش می دهـد.

ب( شـوک می توانـد از طـرف تقاضـای اقتصـاد باشـد؛ ماننـد مـوج 
اثـر  در  کـه  سـرمایه(  )فـرار  خارجـی  دارایی هـای  بـرای  داخلـی  تقاضـای 
طـرف  از  اقتصـادی  ناپایـدار  سیاسـت های  اعمـال  یـا  مالـی  سـرکوب 
دولت هـا ایجـاد می شـود. در حالـت اول، کاهـش نـرخ ارز حقیقـی حاکی از 
کاهـش قـدرت خریـد کشـورها اسـت، در حالـت دوم نشـان دهنده ی تغییـر 
قیمت هـای نسـبی و افزایـش تقاضـا بـرای کالاهـای قابـل تجـارت اسـت 
کـه شـهروندان را ترغیـب می کنـد، دارایی هـای خـود را بـه خـارج از کشـور 

منتقـل نماینـد.

کارآیـی  دادن  از دسـت  بـه  ارزی منجـر  در عمـل سیسـتم  چندگانـه 
اقتصـادی می گـردد. ایـن امـر بـه زیـان صـادرات کشـور و فعالیت هـای 
تولیـدی در زمینـه ی کالاهای جایگزین واردات اسـت، و در نتیجه مانعی 
بـرای رشـد اقتصـادی و ایجـاد اشـتغال اسـت. تفکیـک بیـن کالاهـای 
ضـروری و غیرضـروری نیـز می توانـد منجـر به تخصیـص ناکارآمـد منابع 
گـردد؛ چـرا کـه در تمـام مـوارد دو نرخـی بـودن ارز باعـث انحـراف منافـع 

عمومـی و خصوصـی می گـردد.

ایـن در حالـی اسـت که هزینـه  اجرای سیاسـت چندنرخـی، در طی زمان 
انباشـته می شـود و شـرایط اقتصـادی کشـور را بدتـر می کنـد. مخصوصـاا 
زمانـی کـه شـوک طـرف عرضـه منجـر بـه تنزیـل دائمـی نـرخ ارز حقیقـی 
گـردد. هرچـه سیسـتم چندنرخـی ارز در اقتصـاد ماندگارتـر شـود، فاصلـه ی 
بخش هـای برنـده )بخش هایـی کـه بـه منابـع ارزی ارزان دسترسـی دارنـد( 
و بازنـده )بخش هایـی کـه بـه منابـع ارزی ارزان دسترسـی ندارنـد ( افزایـش 
بیشـتری می یابـد. بنابرایـن یکسان سـازی نـرخ ارز می تواند منجر 
بـه افزایـش کارآیـی گـردد؛ علاوه برایـن کارآیـی در طـول زمان 

هـم افزایـش خواهـد یافت.

گاهـی از هزینه های  بـه طـور کلـی در طی سـال های اخیر، بـا افزایـش آ
عـدم کارآیـی سیسـتم های چندنرخـی و بهبـود سیاسـت های مالـی، تعـداد 
کشـورهایی کـه ایـن نظـام ارزی را بـه کار می برنـد، کاهـش یافتـه و بـه نظـر 
می رسـد سیسـتم های چندگانـه ارزی بـه طور کلی کنار گذاشـته شـوند. این 
در حالـی اسـت کـه هنـوز تعـداد اندکـی از کشـورها سیسـتم چندنرخـی ارز 
را بـه کار می برنـد کـه دلیـل آن، وجـود چالـش بـر سـر هزینه هـای ناشـی 
از اجـرای سیاسـت یکسان سـازی در ایـن کشـورها اسـت. ایـن هزینه هـا به 
دلایـل اصلـی اسـتقرار سیسـتم های چندنرخـی در کشـورها بسـتگی دارنـد. 
در کشـورهایی کـه شـوک طـرف تقاضـا )ناشـی از سـرکوب مالـی یـا ضعـف 
مدیریـت سیاسـت های کلان اقتصـادی( منجـر بـه اسـتقرار ایـن سیسـتم 
ارزی شـده  اسـت، تغییـر سیاسـت های کلان مالی بـه تنهایـی می تواند مانع 
از انحـراف نـرخ ارز بـازار آزاد و نرخ رسـمی ارز شـود. این در حالی اسـت که، 
در کشـورهایی که شـوک طرف عرضه عامل به کارگیری سیسـتم چندنرخی 
بـوده و عوامـل بـروز ایـن شـوک همچنـان موجـود هسـتند )به عنـوان مثال 
بدتـر شـدن شـرایط تجاری بـه دلیـل تحریم هـا(، هزینه های یکسان سـازی 
بـه میـزان قابـل توجهـی بیشـتر اسـت. در ایـن شـرایط یکسان سـازی در 
در  بنابرایـن  انجـام می شـود.  )مـوازی(  آزاد  بـازار  نـرخ  بـه  نزدیـک  نرخـی 
غیـاب مکانیسـم های جبرانـی، اجـرای ایـن سیاسـت بـا تـورم قابـل توجه و 

پیامدهـای ناشـی از توزیـع مجـدد ثـروت همـراه خواهـد بود.

همچنیـن در خصـوص نـرخ ارز تعادلـی پـس از یکسان سـازی، بـه طـور 
معمـول انتظـار مـی رود نرخـی بین نرخ هـای موجـود پیش از یکسان سـازی 
باشـد. دلیـل چنیـن انتظـاری کاملاا واضـح اسـت؛ زیـرا بـه عنـوان مثـال در 
صورتـی کـه نـرخ ارز رسـمی افزایـش یابـد، تقاضـا بـرای واردات کالاهـای 
ضـروری کاهـش می یابـد، در نتیجه بخشـی از منابع ارزی آزاد می شـود، و یا 
صـادرات ترویـج می شـود که باعـث ورود ارز اضافی در بازار می شـود. با ورود 
مـازاد عرضـه ارز بـه بـازار، نرخ مـوازی ارز کاهش یافتـه؛ بنابراین بـا ادامه ی 
رونـد تنزیـل در نـرخ رسـمی ارز، هـر دو نـرخ تدریجـاا بـه سـمت هـم حرکت 
می کننـد و در نهایـت یکـی می شـوند. اگرچـه در عمـل، به علت کم کشـش 
تأثیرپذیـری  بـودن  زمان بـر  و  ضـروری  کالاهـای  واردات  تقاضـای  بـودن 
صـادرات بـه نـرخ ارز رقابتـی )کـم کشـش در کوتاه مـدت(، افزایـش در نرخ 
رسـمی ارز، منجـر بـه آزادسـازی ارز نمی شـود )حداقل در کوتاه مـدت(؛ و در 
ایـن صـورت، حتـی اگـر بـازار به انـدازه ی کافـی عمیـق و آینده نگر باشـد به 
صورتـی کـه جریـان ورودی ارز در آینـده را بـه راحتی پیش بینی کنـد،  این دو 
نـرخ احتمـالاا در نزدیکـی انتهای ایـن بازه، یعنـی نزدیک به نـرخ ارز موازی 

یکسـان می شـوند.



سیاست نرخ ارز توافقی: مزایا و چالش ها
ی یزد

ق بازرگان
ی اتا

صاد
ی اقت

ها
ش 

ه
مرکز پژو

6

ایـن در حالـی اسـت کـه دلایـل مطـرح شـده در بـالا، بـا فـرض عـدم 
تغییـر در تقاضـا بـرای ارز خارجـی حسـاب سـرمایه، بنـا شـده اسـت. امـا 
اگـر انتظـارات از تـورم پـس از یکسان سـازی واکنـش نشـان دهـد یـا بانـک 
مرکـزی پـس از یکسان سـازی اقـدام بـه افزایـش ذخایـر ارزی نمایـد، ایـن 
فـرض صحیـح نخواهـد بـود؛ بـه گونـه ای کـه در هـر دو صـورت نـرخ ارز 
پـس از یکسان سـازی بـه نرخـی بالاتـر از نـرخ ارز بـازار مـوازی ارز )پیـش از 
یکسان سـازی( می رسـد. بـا ایـن وجـود می تـوان از طریـق تنظیـم مالی این 

مـوارد را جبـران نمـود.

در نهایـت پـس از یکسان سـازی بـه طـور معمـول تـورم یکبـاره ای مـورد 
انتظـار اسـت کـه بـه علـت تعدیـل نـرخ رسـمی ارز نسـبت بـه تـورم اسـت 
)تـورم ناشـی از افزایـش هزینـه(. اگـر شـوک اولیـه از طـرف عرضـه بـوده و 
سیاسـت های مالـی ضعیف یـا فاقد اعتبار باشـد، یا زمانی که یکسان سـازی 
منجـر بـه افزایش عـدم تعادل مالـی پایدار در اثر از دسـت رفتـن درآمدهای 
ناشـی از سیسـتم  چندنرخـی گـردد، ایـن امـکان وجـود دارد افزایش سـطح 
قیمت هـا تبدیـل بـه یـک فرآینـد دائمـی گردد، بـه گونـه ای که در مـورد اول 
تـورم ناشـی از انتظـارات و در مـورد دوم تـورم ناشـی از تقاضـا اتفـاق می افتـد.

آثار‌یکسان‌سازی‌ارز‌بر‌اقتصاد1.1.

از لحـاظ نظـری و تجربـی، سیاسـت یکسان سـازی نـرخ ارز از جنبه های 
متعـددی مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت کـه دو نکتـه قابـل توجـه در ایـن 

زمینـه مطرح اسـت:

نکتـه اول معاوضـه بیـن کارایـی و تـورم اسـت. بـه طـور کلـی 
اغلـب حاشـیه ارزی بـازار مـوازی بـه عنـوان مالیـات ضمنی صـادرات عمل 
داده،  رونـق  را  صـادرات  ارزی،  حاشـیه  در  کاهـش  طرفـی،  از  می کنـد. 
کارایـی تخصیـص منابـع اقتصـادی را بهبـود می بخشـد و از سـوی دیگـر، 
در شـرایطی کـه دولـت تنهـا خریـدار خالـص ارز از بخـش خصوصی باشـد، 
حاشـیه ارزی بـازار مـوازی یـک منبـع پنهـان درآمـد بـرای دولـت بـه شـمار 
مـی رود. در صـورت عـدم حضـور دیگـر ابزارهـای مالیاتـی، یکسان سـازی 
نـرخ ارز منجـر بـه کاهش در درآمد عمومی خواهد شـد و اگـر دولت مایل به 
ادامـه هزینه هـای واقعـی خـود باشـد، به چاپ اسـکناس رو مـی آورد و بدین 
ترتیـب، کسـری خـود را تأمیـن خواهـد کـرد. امـا از آن جایی کـه درآمدهای 
دلاری حاصـل از صـادرات نفـت ایـران بـه طـور انحصـاری در اختیـار دولت 
اسـت؛ از ایـن رو یکسان سـازی و بـه عبـارت دیگـر پذیـرش یک نـرخ واحد، 
می توانـد درآمـد اسـمی دولـت را افزایـش دهـد. بنابرایـن، در اقتصـاد ایـران 
بـرخلاف سـایر کشـورهای در حـال توسـعه، یکسان سـازی می توانـد باعـث 
افزایـش درآمدهـای اسـمی دولـت گردد. امـا تجربـه اقتصاد ایران در سـال 
1۳۷۲ نشـان داده اسـت کـه بـه علـت بـزرگ بـودن تصدی گـری دولتـی 
در  سـاختاری  اصلاحـات  عـدم  و  دولـت  اقتصـادی  مدیریـت  ناکارایـی  و 

ابزارهـای مالیاتـی، درآمدهـای افزایـش یافتـه از طریـق درآمدهـای نفتی یا 
افزایـش نـرخ ارز رسـمی، بـه طور کارآمـد تخصیص نیافته و ایـن افزایش به 
، تـداوم کسـری بودجـه مزمن و  بزرگ تـر شـدن تصدی گـری دولـت و نهایتـاا
تـورم در میان مـدت منجر شـده اسـت. لذا معاوضـه  تورم و کارایـی حاکی از 
آن اسـت کـه سیاسـت یکسان سـازی بایـد متأخر یـا همـراه اصلاح بودجه و 

سیاسـت انقباضـی پـول باشـد تـا موفـق گردد.

نکتـه دوم در مـورد آثـار بلندمـدت یکسان سـازی بـر نـرخ ارز 
حقیقـی اسـت. ایـن کـه آیـا یکسان سـازی موجـب کاهـش ارزش واقعـی 
پـول بـه نفـع بخـش کالاهـای قابـل مبادلـه خواهـد شـد یـا خیـر، بسـتگی 
زیادی به نظام انتخابی نرخ رسـمی ارز بعد از یکسان سـازی و سیاسـت های 
پولـی و بودجـه ای اتخـاذ شـده دارد. اگر بعد از یکسان سـازی، حاشـیه ارزی 
بـازار مـوازی بـه طـور مسـتمر افزایـش یابـد، کاهـش واقعـی ارزش پـول که 
در آغـاز یکسان سـازی رخ داده بـود، تشـدید می شـود. یکسان سـازی پایـدار 
مسـتلزم انتخـاب یـک نظام نرخ ارزی مناسـب اسـت. تداوم کسـری بودجه 
و اسـتمرار انبسـاط پولـی بـا یکسان سـازی مبتنـی بـر نـرخ ثابـت ارز سـازگار 
نیسـتند. در ایـن مـورد یـک نظـام ثابـت خزنـده یـا شـناور مدیریـت شـده بـر 
نظـام نـرخ ثابـت ارز ترجیـح داده می شـود. یکسان سـازی مبتنـی بـر نـرخ 
اتخـاذ سیاسـت های  اعتمـاد دولـت در  قابـل  تعهـد  توسـط  بایـد  ارز  ثابـت 
انقباضـی پولـی و بودجـه ای حمایـت شـود. تجربـه ی برخـی کشـورهای در 
ناسـازگاری  ... نشـان می دهنـد کـه  و  تانزانیـا  ایـران،  ماننـد  توسـعه  حـال 
میـان سیاسـت یکسان سـازی نـرخ ارز و دیگـر سیاسـت های اقتصاد کلان، 
عامـل اصلی شکسـت در یکسان سـازی اسـت. از این رو، انتظـار می رود که 
یکسان سـازی منجـر بـه تغییراتـی در قیمـت نسـبی کالاهـای غیرمبادله ای 
، حرکـت منابـع از بخـش  بـه نفـع کالاهـای قابـل مبادلـه شـود و متعاقبـاا

غیرمبادلـه بـه سـمت بخـش قابـل مبادلـه صـورت گیرد.

از سـوی دیگـر، نرخ هـای بـالای تـورم در بعـد از یکسان سـازی، کاهـش 
ارزش واقعـی پـول را شـدت می بخشـد و کاهـش ارزش رسـمی بیشـتری را 
می طلبـد. بـر این اسـاس چرخـه ی تـورم و کاهـش ارزش پول ادامـه خواهد 
داشـت، مگـر آن کـه دولـت گامـی جـدی در اصلاح سیاسـت های پولـی و 
بودجـه ای بـردارد. اشـاره بـه ایـن نکته ضروری اسـت که اصلاح نـرخ ارز در 
کشـورهای در حـال توسـعه بـه خاطر اهدافی چـون بهبود تـراز پرداخت ها و 
افزایـش صـادرات صـورت می پذیـرد کـه هـدف اصلـی در این رابطـه عبارت 
از حـذف انحرافـات قیمت هـای نسـبی و انتخـاب سیاسـت هایی بـا هـدف 
کاهـش نـرخ حقیقـی ارز بـه منظـور رقابتی تـر سـاختن صـادرات اسـت. از 
ایـن رو در برخـی کشـورهای در حـال توسـعه کـه حاشـیه ارزی بـازار مـوازی 
در آن هـا بسـیار بالا اسـت، ایـن اهداف به منزلـه کاهش حاشـیه ارزی تلقی 

می شـوند.
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سیاست نرخ ارز توافقی: مزایا و چالش ها

رهنمودهایی‌برای‌موفقیت‌سیاست‌نرخ‌ارز‌1.1.
توافقی

همـان طـور که بیان شـد حاشـیه ارزی بـازار موازی بـه عنـوان مالیات بر 
صـادرات تفسـیر می شـود و بدین ترتیـب، در موقع تأمین مالی کسـری های 
بودجه، بده بسـتانی میان حاشـیه ارزی و نرخ تورم ایجاد می شـود. از طرف 
دیگـر در سـطح داده شـده ای از کسـری واقعی و شـرایط موجـود داخلی، با 
یکسان سـازی نرخ هـای بـازار مـوازی و رسـمی ارز، تـورم افزایـش خواهـد 
یافـت کـه ایـن امر بـه معنـای از دسـت دادن درآمدهـای حاصل از حاشـیه 
ارزی اسـت کـه جـای خـود را بـه مالیات هـای تورمـی بالاتـر خواهـد داد. 
ایـن نتایـج بـرای مواقعی کاربـرد دارد که حاشـیه ارزی بیشـتر از کنترل های 
آشـکار سـرمایه اسـت؛ زیـرا مفاهیـم درآمـد و توزیـع مجـدد، حائـز اهمیـت 
می گردنـد. بـرای نمونـه، معاملات تجاری با اسـتفاده از محورهـای وارداتی 
و بـه شـدت جیره بنـدی می شـوند؛ زیـرا در نهایـت، نـرخ بـازار مـوازی، هـم 
بـرای معـاملات تجـاری و هـم معاملات سـرمایه ای بـه کار گرفتـه و تقاضا 

بـرای ارز نیـز از طریـق بـازار مـوازی تأمین می شـود.

نتیجـه اصلـی عبـارت از آن اسـت کـه اگر سیاسـت مـورد نظـر، از اعتبار 
کمـی برخوردار و حاشـیه ارزی بالا باشـد، بـا توجه به مفاهیـم درآمد و توزیع 
مجـدد، برداشـتن گام هـای اصلاح بایـد بـا اصلاح بودجـه )در سـریع ترین 
زمـان ممکـن(، صـورت گیـرد. نرخ هـای شـتابان کاهـش ارزش پـول بـه 
دلیـل تـورم موجـود، در صـورت عـدم وجـود اصلاح بودجـه ای، می توانـد 
بـه افزایـش حاشـیه ارزی بـازار مـوازی )و در نتیجـه تبدیـل اوراق بهـادار بـه 
سـمت دلار( منجـر شـود و بدیـن ترتیـب، هـم بقـای اصلاح بودجـه و هـم 
بقـای اصلاح نـرخ ارز بـه مخاطـره می افتـد. بـه علاوه، چنیـن سیاسـتی 
بـه کاهـش واقعـی ارزش پـول نایـل نخواهد شـد، مگـر آن که حاشـیه ارزی 
کاهـش یابـد. همچنین پذیرش نظام شـناور ارزی که بـا افزایش تورم همراه 
اسـت، احتمـالاا تضادهـای قابـل ملاحظـه سیاسـی و اجتماعـی را موجـب 
خواهـد شـد و امـکان بـروز حوادثـی کـه در سـومالی، زامبیا و سـیرالئون رخ 
داد، بـه همـراه خواهـد داشـت. لـذا بهتریـن راه می توانـد کاهـش تدریجـی 
جیره بنـدی، کاسـتن محتاطانـه ارزش پـول و تنظیـم این گام هـا، هماهنگ 
بـا اصلاح مالـی باشـد. البتـه برخـی رهنمودهـای دیگـر نیـز می توانـد مفید 

واقع شـود.

 1. اول آن کـه معـاملات تجـاری می توانـد بـه بـازار موازی منتقل شـود. 
قانونمنـد سـاختن بـازار مـوازی را می تـوان مرحلـه مهمـی از یکسان سـازی 
و حـذف جیره بنـدی محسـوب کـرد. اگـر هـدف، ایـن باشـد کـه در نهایـت 
بـازار شـناور بیـن بانکی وجود داشـته باشـد، باید بـه بانک های تجـاری این 
اجـازه داده شـود کـه بتواننـد از بـازار مـوازی، ارز خریـداری کننـد و آن را بـه 

نـرخ بـازار بـه وارد کنندگان بفروشـند.

۲. دوم آن کـه در نظـام بانکـداری داخلـی، باید حسـاب های ارزی تقویت 
گـردد تـا سـرمایه، تشـویق بـه جریـان مجـدد شـود. بـرای مثـال، می تـوان 
از بـه جریـان انداختـن ارزهـای نگهـداری شـده توسـط خانوارهـای ایرانـی 
مقیـم  شـرکت های  و  افـراد  توسـط  شـده  سـرمایه گذاری  پـول  بازگشـت  و 
در خـارج از کشـور نـام بـرد. نـوع ایـن حسـاب ها اعـم از حسـاب جـاری یـا 
پس انـداز بـودن آن هـا، خارجـی یـا محلـی بـودن پول، قابـل برداشـت بودن 
و قابـل رقابـت بـودن این حسـاب ها و حسـاب های جـاری ملی بـرای انجام 
معـاملات از اهمیـت بسـزایی برخـوردار اسـت. همچنیـن اجـازه واردات از 
طریـق بـازار مـوازی، کانالی بـرای بازگردانیـدن دلارهای نگهداری شـده در 
خـارج را فراهـم می کنـد. ایـن در حالـی اسـت کـه حسـاب های ارزی جـزء 
دارایی هـای  نگهـداری  فقـط  بلکـه  نمی شـوند،  محسـوب  رسـمی  ذخایـر 
مالـی خارجـی را نسـبت بـه دارایی هـای مالـی داخلـی، سـهل تر و ارزان تـر 
می سـازند. ایـن حسـاب ها بـه وسـیله افزایـش جایگزین پذیـری دارایی هـای 
خارجـی و داخلـی، پایـه مالیـات تورمـی را کاهـش می دهنـد کـه در موقـع 
بودجـه  واقعـی  از کسـری  داده شـده ای  در سـطح  تـورم  بالاتـر  نرخ هـای 
اسـتفاده می شـود. لـذا معرفـی و ارائـه ایـن حسـاب ها مسـتلزم آن اسـت که 

بـه دقـت مـورد ملاحظـه قـرار گیرند.

تـا  می آورنـد  فراهـم  را  فرصتـی  معـاملات  انجـام  کـه  آن  سـوم   .۳
مکانیسـم های مناسـبی، طراحـی و تکمیـل گردنـد و سـرعت جریان هـای 
اطلاعاتـی را در نظـام بانکـداری داخلـی و وزارتخانه هـای مختلـف افزایـش 
دهنـد. ایـن کار، ایـن اطمینـان را ایجـاد خواهـد کـرد کـه اطلاعـات مربوط 
بـه متغیرهـای کلیـدی اقتصـاد کلان ماننـد مخـارج دولـت، اعتبـار داخلـی 
اعطایـی بـه دولـت و بخـش خصوصی، نرخ رشـد پـول و قیمت هـا، به موقع 
در دسـترس قـرار گیـرد. ایـن داده هـای اساسـی بـه انضمـام سـایر داده هـا 
ماننـد نوسـانات رابطـه مبادله، بایـد به موقع در اختیار دسـت انـدرکاران بازار 
قـرار گیرنـد. از همـه مهم تـر آن کـه اصلاح مالـی نیازمند طراحـی و اجرا به 
طریقـی معتبـر و مسـتمر اسـت )بـه انضمـام ارزیابـی شـفاف از مالیات هـا و 

یارانه هـای ضمنـی رژیـم دوگانـه ارز(.
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جمع‌بندی1.
 بـا توجـه بـه اجـرای سیاسـت نـرخ ارز توافقـی، توصیه هـای زیـر بـرای 

ارائـه می شـود: ایـن سیاسـت  احتمالـی  کاهـش هزینه هـای 

 اجـرای سیاسـت نـرخ ارز توافقی قطعاا با هزینه هـای تورمی در کوتاه مدت . 1
همـراه خواهـد بـود. بـا توجـه بـه ایـن کـه ایـن سیاسـت اجرا شـده اسـت، 
مقامـات پولـی می تواننـد با سیاسـت های تکمیلـی این بار تورمـی را کنترل 
نماینـد. باید از سیاسـت های انبسـاطی پولـی در کوتاه مدت اجتناب شـود. 
علاوه برایـن نقـش هدف گـذاری تورمـی در ایـن زمینـه قابل توجه اسـت و 

می توانـد آثـار تورمـی ناشـی از ایـن سیاسـت را حداقل کند.

 بـه طـور کلـی شـرایط کلان اقتصادی کشـور و سیاسـت های اتخاذ شـده . ۲
توسـط مقامـات پولـی، نقش بسـزایی بـر بهبود عملکـرد اقتصادی کشـور 

پـس از اجـرای سیاسـت نـرخ ارز توافقی ایفـا می کنند.

 شـکاف نـرخ ارز حقیقـی نقـش مهمـی را در ایجـاد ثبـات در اقتصـاد ایفـا . ۳
می کنـد، بـه طـوری کـه اگـر شـکاف نـرخ ارز حقیقـی در سـطح پایینـی 
باشـد، می توانـد بـه ثبـات اقتصـادی کمـک کنـد و موفقیـت این سیاسـت 
را افزایـش دهـد. از آن جایـی کـه شـکاف نـرخ ارز حقیقـی تحـت تأثیـر 
درآمدهـای نفتـی اسـت، به علت وقـوع شـوک های مثبت یا منفـی نفتی، 
ایـن متغیـر دچـار نوسـان و بـی ثباتی خواهد شـد. لـذا اقـدام در جهت رفع 

تحریم هـا و سـرمایه گذاری بیشـتر در ایـن زمینـه، توصیـه می شـود.

 انضبـاط مالـی و پاییـن بـودن حاشـیه ارز بـازار مـوازی، لازمـه موفقیـت . 4
سیاسـت نـرخ ارز توافقـی اسـت. علاوه برایـن اگـر قـرار باشـد یارانه هـا بعد 
از اجـرای این سیاسـت تـداوم یابد، افزایـش تورم پس از اجرای سیاسـت، 
اصـلاح مالـی را بـا مشـکل مواجه می کنـد. لذا توصیه می شـود نسـبت به 
کاهـش حاشـیه ارزی و ایجـاد هماهنگی در سیاسـت های پولـی و مالی با 

سیاسـت مذکور اقدام شـود.

 اجـرای سیاسـت نـرخ ارز توافقـی نیازمنـد حمایـت دولت از نـرخ ارز جدید . 5
اسـت. بـه منظـور تحقـق ایـن امـر بـه درآمدهـای ارزی نیـاز اسـت. لـذا 
بـا توجـه بـه ایـن کـه بیشـترین بخـش درآمدهـای ارزی کشـور از طریـق 
صـادرات نفـت تأمین  می شـود، بـرای جلوگیری از بروز مشـکل بـه هنگام 
اجـرای ایـن سیاسـت، تنوع سـازی صـادرات توصیـه می شـود که ایـن امر 

مسـتلزم بـه کارگیـری تکنولـوژی جدید اسـت.

 بـه طـور کلی بررسـی ها نشـان می دهـد کـه در مواجهه با نوسـانات قیمت . ۶
نفـت و عـدم تعادل هـای سـاختاری اقتصاد، حفـظ نظـام ارزی ثابت عملاا 
از  ناممکـن اسـت. حتـی نظـام ارزی خزنـده در داخـل یـک دامنـه کـه 
انعطاف پذیـری خاصـی برخـوردار اسـت، بـا مشـکلاتی روبروسـت. بـه هـر 
حـال آنچـه کـه از تجربـه کشـورهای نفتـی در اجـرای سیاسـت مذکـور 

می تـوان اسـتفاده کـرد ایـن اسـت کـه نظـام ارزی ثابـت لزومـاا بـه حـل 
مشـکلات سـاختاری نخواهـد انجامیـد و در شـرایطی کـه دولـت همـواره 
بـا کسـری بودجـه و افزایـش نقدینگی روبروسـت، نظـام ارزی ثابـت پایدار 

ماند. نخواهـد 

 در شـرایطی کـه حاشـیه ارزی بـازار مـوازی بـالا و اعتبـار سیاسـت مالـی . ۷
دولـت پاییـن اسـت، سیاسـت شناورسـازی ارز بـلا فاصلـه بعـد از اجـرای 
چنیـن سیاسـت هایی نتایـج زیان باری خواهد داشـت، لذا توصیه می شـود 
اجـرای سیاسـت یکسان سـازی و در ادامـه شناورسـازی بـا هـر درجاتی، با 

تأخیـر انجام شـود.

 بایـد توجـه داشـت کـه عامـل مهـم در تعییـن نـرخ ارز، نسـبت صـادرات . ۸
یـا واردات صـورت گرفتـه بـا نـرخ ارز رسـمی نیسـت، بلکـه آثـار تورمـی و 
مالـی ناشـی از سیاسـت تـک نرخـی اسـت کـه در تعییـن نـرخ ارز آینـده 
مؤثـر خواهـد بـود. تـورم نیز منعکـس کننـده تغییر نـرخ ارز در بـازار موازی 
ارز اسـت و لـذا آثـار تورمـی سیاسـت تـک نرخی ارز بسـتگی شـدید بـه آثار 
مالـی آن و نـه خـود نـرخ ارز رسـمی دارد. بنابرایـن  بایـد بررسـی و ملاحظه 
نمـود کـه نـرخ تـورم در کشـور تـا چـه حـد بـا نـرخ ارز بـازار مـوازی تعدیـل 
می شـود. هـر قـدر میـزان ایـن تعدیـل بیشـتر باشـد، آثـار تورمـی پـس از 
اجـرای سیاسـت بـه آثـار مالـی آن وابسـته خواهد بـود و نه این کـه نرخ ارز 
رسـمی چقـدر تغییـر خواهد کـرد. اگر بار مالی اجرای سیاسـت زیاد باشـد، 

آثـار تورمـی آن امـری ناگزیـر خواهـد بود.

 انتظـارات مـردم از نـرخ تـورم پـس از اجـرای این سیاسـت، نقـش مهمی . ۹
در تعییـن نـرخ ارز بـازار آزاد خواهـد داشـت. اگـر ایـن انتظـارات تورمـی 
نباشـد، افـراد تغییـر چندانـی در تقاضـای نقدینگـی خـود نشـان نخواهنـد 
داد و لـذا تقاضـا بـرای پـول داخلـی حفـظ خواهـد شـد و در نتیجـه نـرخ 
ارز بـازار مـوازی چنـدان افزایـش نخواهـد یافـت، بنابراین توصیه می شـود 

مقامـات پولـی ایـن موضـوع را مدنظـر قـرار دهنـد.

 بررسـی ها نشـان می دهـد کـه بـدون اصلاح نظـام بودجه دولـت، کاهش . 10
ارزش پـول داخلـی بیـش از حـد تـورم موجـود، باعـث بـه خطـر افتـادن 
حیـات اصلاحـات ارزی و بودجـه ای می شـود. بنابرایـن توصیـه می شـود 

اصلاحـات بودجـه ای لازم در ایـن زمینـه اتخـاذ شـود.
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