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بــرای هــر کســب وکار یــا ســرمایه گذاری کــه قصــد ورود بــه بــازار ایــران را دارد، اولیــن پرســش 
معمــولاًً حــول محــور »نــرخ ارز« شــکل می گیــرد. امــا تقلیــل دادن بحــران ارزی ایــران بــه صــرفِِ 
ــد  نوســان قیمــت دلار، یــک خطــای اســتراتژیک اســت. مشــکل اصلــی در اکوسیســتم تولی
ایــران، صرفــاًً قیمــت ارز نیســت؛ بلکــه چنــد نرخــی بــودن ارز، نبــود اطمینــان از زمــان و نحــوه 

تخصیــص آن و در نتیجــه، کاهــش تدریجــی تــوان برنامه ریــزی تولیــد اســت.

زمانــی کــه از اصطــکاک ارزی صحبــت می کنیــم، منظــور مکانیزمی اســت کــه در آن، ابزارهــای 
پولــی و رگولاتــوری به جــای تســهیل تجــارت، مســتقیماًً به عنــوان یــک ســرعت گیر در برابــر تولید 

عمــل می کننــد و توانایــی شــرکت ها بــرای بقــا، قیمت گــذاری و ســرمایه گذاری را می بلعنــد.

سیر تحول نظام ارزی؛ از سیاست های تثبیتی تا 
واقعیت های بازار

درک ایــن بحــران بــدون نــگاه بــه ریشــه های تأمیــن ارز در ایــران ممکــن نیســت. شــریان اصلــی 
ارزی کشــور به شــدت وابســته بــه درآمدهــای نفتــی اســت؛ بــه ایــن معنــا کــه هرگونــه شــوک 
بــه صــادرات یــا قیمــت نفــت )از جملــه بازگشــت تحریم هــا(، مســتقیماًً بــه کاهــش عرضــه ارز، 

افــت ارزش ریــال، و بــا یــک وقفــه زمانــی، بــه جهــش تــورم داخلــی منجــر می شــود.

نگاهــی بــه ســیر تحــولات ۳۵ ســاله نظــام ارزی )۱۳۶۹ تــا ۱۴۰۴( عمــق ایــن ناپایــداری را نشــان 
ــا دلار  ــل دهــه ۷۰ و ۸۰ )ب ــران از دوره هــای کوتاه مــدت تک نرخــی در اوای می دهــد. اقتصــاد ای
۷۹۹ تومانــی( بــه سیســتم های چنــد نرخــی در دوران تشــدید تحریم هــا لغزیــده اســت. از 
تثبیــت دلار ۴٬۲۰۰ تومانــی در ســال ۱۳۹۷ تــا شــکل گیری نظــام ســه نرخی در ســال ۱۴۰۴ 
)شــامل ارز ۲۸,۵۰۰ تومانــی بــرای کالاهــای اساســی، ۳۸,۰۰۰ تومانــی بــرای مبــادلات تجــاری، 
و نــرخ بــازار آزاد در مــرز ۹۴٬۰۰۰ تومــان(، سیاســت گذار پیوســته در حــال آزمون وخطــا در 

مکانیســم هایی بــوده کــه خروجــی آن تنهــا توزیــع رانــت و تعمیــق بحــران بــوده اســت.

ســامانه نیمــا کــه در اردیبهشــت ســال ۱۳۹۷ بــا هــدف مدیریــت منابــع ارزی راه انــدازی شــد، 
در نهایــت بــه بســتری بــرای اصطــکاک بیشــتر تبدیــل شــد. اصــرار بــر کنتــرل دســتوری نرخ هــا 
در برابــر واقعیت هــای بــازار آزاد دوام نیــاورد و ایــن سیاســت‌ها در نهایــت بــه افزایــش شــدید 
نــرخ ارز در اواخــر ســال ۱۴۰۴ ختــم شــد؛ زمانــی کــه شــکاف میــان نــرخ رســمی و بــازار آزاد 
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به قــدری عمیــق شــد کــه بــا ثبــت رکوردهــای بی ســابقه، رئیــس کل وقــت بانــک مرکــزی مجبــور 
بــه اســتعفا شــد.

بحران سرمایه در گردش و فلج شدن زنجیره تأمین
در جلســات هیئت مدیــره شــرکت های تولیــدی، از صنایــع تندگــردش، تنباکــو، تجهیــزات 
ســاختمان تــا داروســازی بزرگ تریــن دغدغــه دیگــر »فــروش« نیســت، »تأمیــن« اســت. وقتی 
سیســتم ارزی کشــور بــر پایــه ســهمیه بندی یــا اولویت بنــدی و صف هــای طولانــی تخصیــص ارز 

بنــا می شــود، تولیدکننــده بــا ســه چالــش مهلــک روبــرو می‌شــود:

۱. تأخیــر در تخصیــص و رســوب کالا: بــر اســاس گــزارش شــاخص مدیــران خریــد 
ــداری  ــران در اردیبهشــت ۱۴۰۵، شــاخص موجــودی مــواد اولیــه خری ــی ای ــاق بازرگان )PMI( ات
شــده بــرای بخــش صنعــت بــه عــدد ۳۶٫۳ رســید کــه یکــی از ضعیف ترین رکوردهای ثبت شــده 

اســت. در همیــن گــزارش آمــده اســت کــه:

»شــاخص موجــودی مــواد اولیــه خریــداری شــده همچنــان در محــدوده رکــودی و کاهشــی 
اســت و در اردیبهشــت ماه نیــز هماننــد ماه هــای گذشــته در یکــی از کمتریــن ســطوح خــود 
قــرار گرفتــه کــه نشــان دهنده اســتمرار بحــران عمیــق در تأمیــن مــواد اولیــه اســت. از یــک ســو 
شــرکت ها بــه دلیــل محدودیــت واردات مــواد اولیــه از طریــق بنــادر و دریــا و از ســوی دیگــر بــه 
دلیــل آســیب های ناشــی از بی ثباتــی نــرخ ارز و محدودیت هــای ارزی، قطعــی اینترنــت )تأثیــر 
آن در نقل و انتقــال مالــی و تأخیــر در ثبــت سفارشــات(، علاوه بــر ایــن مشــکلات ترخیــص کالا 
از گمــرک و ناپایــداری مقــررات صــادرات و واردات و ســایر محدودیت هــای ارزی از جملــه عــدم 
تخصیــص ارز، مســدود شــدن ثبــت ســفارش، عــدم گشــایش اعتبــارات ارزی از مهم تریــن 

دغدغه هــای فعــالان اقتصــادی بــوده اســت.«

۲. حبس نقدینگی و بحران ســرمایه در گردش: وقتی تولیدکننده نمی داند 
ارز مــورد نیــازش چــه زمانــی و بــا چــه نرخــی تأمیــن می شــود، مجبــور اســت ریــال خــود را بــرای 
ماه هــا در صف هــای تخصیــص بلوکــه کنــد. ایــن یعنــی ســرمایه ای کــه بایــد صــرف توســعه یــا 

بازاریابــی شــود، در حســاب های مســدود رســوب می کنــد.
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۳. از بیــن رفتــن قــدرت چانه زنــی بــا تأمین‌کننــدگان: یکــی از بزرگ تریــن 
ــل  ــه دلی ــی اســت. آن هــا ب ــدگان داخل ــران، ضعــف ســاختاری تأمین کنن چالش هــای مــا در ای
ــد و نمی تواننــد  ــوان نوســازی تجهیــزات خــود را ندارن همیــن نوســانات و کمبــود نقدینگــی، ت
اســتانداردهای کیفــی )ماننــد شــفافیت در منابــع( را رعایــت کننــد. وقتــی تولیدکننــده نتوانــد 
ــه خــود  ــد مــواد اولی ــده نتوان ــا تأمین‌کنن ــد ی ــول پرداخــت کن ــده خــود پ ــه تأمین کنن به موقــع ب
را وارد کنــد، کل زنجیــره تأمیــن شــکننده می شــود. تک منبعــی یــا Single-source شــدن 
از ســوی معــدود  و قیمت گذاری هــای غیرمنطقــی  انحصــار  باعــث  رقبــا،  خــروج  دلیــل  بــه 

می شــود. باقی مانــده  تأمین کننــدگان 

اثر دومینو: از توقف تولید تا حاشیه سود منفی
تــورم در ایــران، بــرخلاف بســیاری از اقتصادهــای توســعه یافته، فقــط تــورم ناشــی از تقاضــا 
نیســت و مســتقیماًً از طریــق نــرخ ارز و محدودیت هــای ترازنامــه بــه قیمت هــای داخلــی منتقــل 

می شــود.

وقتــی زنجیــره تأمیــن مختــل می شــود، قیمــت تمام شــده تولیــد به شــدت بــالا مــی رود. امــا در 
ایــن نقطــه، رگولاتــور بــا ابــزار قیمت گــذاری وارد می شــود. تولیدکننــده مــواد اولیــه را بــا ارز 
آزاد یــا بــا هزینــه خــوابِِ ســرمایه بســیار بــالا تهیــه کــرده اســت، امــا مجبــور اســت محصــول 
نهایــی را بــا قیمــت پاییــن بفروشــد. در گــزارش شــاخص مدیــران خریــد اردیبهشــت ۱۴۰۵، 
شــاخص قیمــت مــواد اولیــه ۹۲٫۴ گــزارش شــده، درحالی کــه شــاخص قیمــت محصــولات 
تولیدشــده ۷۸٫۱ بــوده اســت. ایــن شــکاف یعنــی شــرکت ها نمی تواننــد هزینه هــای خــود را بــه 

مصرفکننــده منتقــل کننــد و در نتیجــه حاشــیه ســود آن هــا به ســرعت از بیــن مــی رود.

در چنین شرایطی رهبران کسب وکار چه می توانند بکنند؟
در چنیــن اکوسیســتمی، مدل هــای کلاســیک زنجیــره تأمیــن )ماننــد Just-in-Time( عــملاًً 
بی معنــی هســتند و »پیش بینــی« بــه کلیــد اصلــی بقــا تبدیــل می شــود. مدیــران بایــد »تصویــر 
کلان« را ببیننــد و فریــب ثبــاتِِ چندماهــه نــرخ ارز را نخورنــد. بــرای شــرکت ها، به ویــژه آن هایــی 
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کــه ســال مالی شــان در دوازدهمیــن مــاه ســال مــیلادی بســته می شــود، ضــروری اســت کــه 
جهــش هزینه هــای نیــروی کار و مــواد اولیــه را از پیــش در بودجه بنــدی خــود لحــاظ کننــد.

از ســوی دیگــر، بایــد مراقــب تله هــای رگولاتــوری بــود. به عنوان مثــال فــرض کنیــد درآمــد 
)Turnover( شــرکت شــما در ابتــدای ســال معــادل ۱۰۰ میلیــون یــورو محاســبه شــده اســت؛ 
فراینــد طولانــی دریافــت مجــوز انتقــال پــول و تخصیــص، در کنــار افــت ارزش ریــال، باعــث 
می شــود تــا زمــان دسترســی واقعــی بــه منابــع، ارزش ایــن درآمــد بــه ۵۰ میلیــون یــورو ســقوط 
ــادی  کنــد. هم چنیــن، راهــکار واردات از محــل ارز صادراتــی دیگــران در عمــل چالش هــای زی
دارد. ضمــن اینکــه کارمزدهــای ســنگین انتقــال و وجــود واســطه های متعــدد در ایــن روش، 
باعــث می شــود ارزی کــه در نهایــت بــه دســت تولیدکننــده می رســد، گاهــی از نــرخ بــازار آزاد 

هــم گران تــر تمــام شــود.

در واکنــش بــه ایــن فشــارها بــرای حفــظ درآمــد، بســیاری از ســازمان ها بــه دم دســتی ترین 
اســتراتژی، یعنــی کاهــش هزینه هــا روی می آورنــد. بودجه هــای بازاریابــی و آمــوزش منابــع 
ــن یــک خطــای مهلــک اســت؛  ــا ای ــی هســتند. ام ــاض مال ــن انقب ــان ای ــن قربانی انســانی اولی
چراکــه در میان مــدت بــه جــا مانــدن از پویایــی بــازار، افــت تخصــص و مهــارت نیروهــا و کاهــش 

شــدید تــوان رقابتــی شــرکت منجــر می شــود.

در نهایــت، بحــران ارزی ایــران یــک متغیــر مالــیِِ ســاده نیســت؛ یــک ریســک سیســتماتیک 
اســت کــه بقــا در آن، نیازمنــد عبــور از نــگاه صرفــاًً مالــی و ایجــاد ظرفیت هــای مذاکراتــی و 
تحلیلــی در بالاتریــن ســطح مدیریــت امــور ســازمانی )Corporate Affairs( اســت. مدیــران 
بــه  ایــران، مدیریــت موجــودی و اســتراتژی قیمت گــذاری مســتقیماًً  بایــد بپذیرنــد کــه در 
»دیپلماســی ارزی« و درک هوشــمندانه از اقتصــاد سیاســی گــره خــورده اســت. بنابرایــن، 
چالــش اصلــی خــودِِ نوســان نیســت؛ بلکــه ناتوانــی در برنامه ریــزی در دل نوســان اســت؛ 
وضعیتــی کــه باعــث می شــود هــر شــوک ارزی، به جــای آنکــه صرفــاًً یــک تغییــر قیمــت باشــد، 

ــداوم فعالیــت بنگاه هــا تبدیــل شــود. ــرای تولیــد و ت ــی ب ــه بحران ب
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