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تحلیل اقتصادی

تیمور رحمانی دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران

نرخ ارز و قرض الحسنه به خارجی ها

در مــورد سیاســت ارزی، مزایــا و معایب 
واگذار کــردن تعیین نرخ ارز به بازار یا بانک 
مرکزی و تثبیت آن فراوان گفته شــده است. 
اغلب اقتصاددانــان جریان اصلی علم اقتصاد 
معتقدند نرخ ارز یک قیمت اســت و مانند هر 
قیمت دیگری باید تعیین آن با عوامل بنیانی 
تقاضای آن ســازگار  و  شــکل دهنده عرضه 
باشــد، گرچه باثبات بودن نــرخ ارز و پرهیز 
از نوســانات شــدید آن نیز با همین منطق از 

است. اقتصاد  علم  ایده آل های 
بنابرایــن در کشــوری که متوســط رشــد 
بهره وری آن از طرف هــای تجاری اش کمتر 
اســت و نرخ تورم آن از متوســط نرخ تورم 
طرف های تجاری اش بیشــتر است )واقعیت 

اقتصاد ایــران(، عوامل بنیانــی افزایش نرخ 
ارز در آن کشــور را اجتناب ناپذیر می کنند و 
بهتر است اجازه داده شود تا نرخ ارز به تدریج 
افزایــش یابد یا ارزش پــول داخلی تضعیف 
شــود. مهم ترین اســتدلال بــرای پرهیز از 
پایین نگه داشــتن تصنعی نرخ ارز آن اســت 
ارزان شدن نسبی کالاهای خارجی  که سبب 
نســبت به داخلی و در نتیجه افزایش واردات 
و کاهش صــادرات می شــود. همچنین، این 
موضوع سبب از دست رفتن درآمدهای ارزی 
به دلیل تلاش برای تثبیت نرخ ارز می شــود؛ 
در شرایطی که کشــور برای انباشت سرمایه 
و دستیابی به رشد اقتصادی به شدت نیازمند 

است. مالی  منابع 

اما آنچــه تاکنون مورد توجه قــرار نگرفته 
اســت، نقش تثبیــت نــرخ ارز و پایین نگه 
داشــتن تصنعی نرخ ارز در خروج ســرمایه و 
به عبارتــی واگذاری پس انــداز به خارجیان و 
است.  آمریکا  ایالات متحده  به طور مشــخص 
تورم  به ویژه  بنیانــی و  هنگامی کــه عوامل 
ســبب فشــار برای افزایش نرخ ارز می شوند 
و بانک مرکزی بــا مداخله در بازار ارز اقدام 
به تثبیت نــرخ ارز می کند، عاملان اقتصادی 
و به طور مشــخص کســانی که در بازار ارز 
فعــال و دارای منابع مالی هســتند، می دانند 
که پایین نگه داشــتن نرخ ارز تداوم نخواهد 
داشــت )به ویژه در شــرایطی که کشــور از 
درآمدهــای بــالای ارزی بهره مند نباشــد(. 

در کشوری که متوسط رشــد بهره وری آن از طرف های تجاری اش کمتر است و نرخ تورم آن از متوسط 
نرخ تورم طرف های تجاری اش بیشــتر اســت )واقعیت اقتصاد ایران(، عوامل بنیانی افزایش نرخ ارز در 
آن کشــور را اجتناب ناپذیر می کنند و بهتر است اجازه داده شود تا نرخ ارز به تدریج افزایش یابد یا ارزش 
پول داخلی تضعیف شــود. مهم ترین استدلال برای پرهیز از پایین نگه داشتن تصنعی نرخ ارز آن است که 
سبب ارزان شدن نسبی کالاهای خارجی نســبت به داخلی و در نتیجه افزایش واردات و کاهش صادرات 
می شــود. همچنین، این موضوع سبب از دســت رفتن درآمدهای ارزی به دلیل تلاش برای تثبیت نرخ ارز 
می شود؛ در شرایطی که کشــور برای انباشت سرمایه و دستیابی به رشد اقتصادی به شدت نیازمند منابع 

مالی است
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آنگاه، رفتــار عقلانی فردی آنها حکم می کند 
اقــدام به خرید و نگهداری ارز برای کســب 
ســود از افزایــش قیمت آتــی آن کنند. این 
موضوع سبب سرازیر شدن منابع قابل توجهی 
به سمت بازار ارز می شود )با توجه به شرایط 
کنونــی کــه موسســات مالــی و بانک های 
غیردولتــی در اقتصاد بااهمیت شــده اند حتی 
منابع این بانک ها و موسسات نیز می تواند به 
سمت بازار ارز جریان یابد و تلاطم های بازار 

ارز را تشدید کند(.
از آنجا کــه نظام بانکی و مالی کشــور در 
بازارهای جهانی ادغام نشــده است؛ بنابراین 
مالی  ابزارهای  بســیاری  از  اســتفاده  امکان 
ارزی برای فعالان اقتصادی کشــور و به ویژه 
افــراد معمولی وجود نــدارد، بخش عمده ارز 
نگهداری شــده با انگیزه فوق به شکل وجه 
نقد است)حتی اگر به شکل سپرده های ارزی 
دیداری در بانک هــای خارجی هم نگهداری 
شــود ماهیتا تفاوتی با وجه نقــد ندارد(. اما 
نگهداری ارز خارجی به شــکل نقد و آن هم 
عمدتا به شــکل دلار به آن معنی اســت که 
دارنده ارز در نهایت معادل ارز نگهداری شده 

است. طلبکار  آمریکا  ازدولت 
دلیــل این موضوع آن اســت کــه پول های 
امروزه نوعی سند بدهی بانک ناشر اسکناس یا 
بانک مرکزی کشــور مورد نظر هستند و مانند 
سفته بدون بهره ای است که بانک مرکزی آن 
کشور منتشــر کرده و نزد اشخاص نگهداری 
می شــود. اما این به آن معنی اســت که دلار 
نگهداری شــده در دست اشــخاص ایرانی و 
به طور مشــخص زمانــی که به شــکل وجه 
نقد اســت بیانگر طلب اشــخاص ایرانی است 
و نوعــی قرض دادن به دولــت ایالات متحده 
آمریکا. همچنین، با توجه به اینکه به این دلار 
نگهداری شــده )قرض مردم ایــران به دولت 

ایالات متحــده آمریکا( بهره ای تعلق نمی گیرد، 
این مصداق اعطای نوعی وام قرض الحسنه از 
طرف مردم ایران به دولت ایالات متحده است. 
البته این به آن معنی نیست که دارندگان دلار 
بازدهی و سود کسب نمی کنند بلکه بدان معنی 
اســت که از منظر اقتصاد ملــی اگر دارندگان 
دلار به دلیل افزایش قیمت آن ســود کســب 
کنند بخش دیگــری از افراد جامعه معادل آن 
متضرر شــده اند؛ بنابراین کل اقتصاد کشور از 
بابت نگهداری این دلار هیچ عایدی نداشــته 
است. لذا، هرگاه چشــم انداز عدم امکان پایین 
نگه داشــتن نرخ ارز وجود داشته باشد)که در 
ایران بــه کرات در طول چهــار دهه اخیر رخ 
داده اســت( صف و هجومی اختیاری ازسوی 
دارندگان پس انداز و منابع مالی شکل می گیرد 
تا به اعطای قرض الحســنه به آمریکا بپردازند. 
امید است که خداوند پاداش این قرض الحسنه 

را به نحو احسن به ما برگرداند!
آنچــه در بالا بیان شــد، به هیــچ وجه به 
آن معنی نیســت کــه بانک مرکــزی نباید با 
التهابات مقطعی در بــازار ارز مقابله کند. مثلا 
در شرایطی که امکان تغییر وضعیت تحریم ها 

در چند روز گذشــته می رفت و التهاب در بازار 
ارز شــکل گرفته بود، اقدامی منطقی بود که با 
مداخله در بازار ارز هم مانع وارد شــدن نوسان 
شــدید در آن شــد و هم حس اعتماد به افراد 
جامعــه را ایجاد کرد. آنچه بیشــتر مورد تاکید 
است آن است که اگر عوامل بنیادی دلالت بر 
آن دارنــد که نرخ ارز باید افزایش یابد و بانک 
مرکزی ســعی کند نــرخ ارز را به طورتصنعی 
تثبیــت کند این موضوع ســبب شــکل گیری 
صــف بــرای اعطــای وام قرض الحســنه به 
آمریکا می شــود که بعید می دانم در شــرایطی 
که خانوارهایــی برای مبالغ ناچیــز مجبور به 
پرداخت نرخ ســودهای سرســام آور می شوند 
اعطای این قرض الحسنه چندان مطلوب باشد. 
همچنین، لازم است اشــاره شود که در حالت 
معمول چون دلار وسیله مبادله بین المللی است 
نگهداری مقداری دلار توسط بانک ها و بانک 
مرکزی اجتناب ناپذیر اســت. آنچه نوشتار بالا 
بر آن تاکیــد دارد نگهداری دلار برای مقاصد 
سوداگری اســت که در برخی برهه ها به دلیل 
سیاســت ارزی و تلاش برای تثبیت نرخ ارز، 

مبالغ چشمگیری بوده است.   
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