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؛)1392- 1390(بررسي دلايل نوسانات ارزي در ايران
 با نگاهي به تجربه كشورهاي منتخب

 چكيده

و افتـراق آن بـا هدف اصلي اين گزارش، بررسي دلايل بروز نوسـانات ارزي در ايـران و نقـاط اشـتراك

با توجه به هـدف مـذكور. اند كشورهايي است كه نوسانات شديد ارزي را در حد يك بحران تجربه كرده

ي بـروز تلاطـم ارزي بـا هـا سـال تجربه كشورهاي تركيه، كره جنوبي، تا مقايسه بين وضعيت ايران در 

ا و نيز . فتراق استكشورهاي مورد مطالعه نشانگر برخي وجوه تشابه

و اين كشورها، مي و عـدم تعـديل آن متناسـب بـا از وجوه تشابه بين ايران توان به حفظ نـرخ ارز

همانند كشـورهاي. طولاني اشاره كردي پيش از بحران به مدت نسبتاًها سالتغيير شرايط اقتصادي در 

از مذكور در ايران نيز زمينه بـه شـكل تضـعيف شـرايطي پـيش از آن هـا سالهاي قبل از وقوع بحران

و انباشت عدم تعادل وجود داشت . اقتصادي

و كشورهاي مورد بررسـي قابـل ذكـر اسـت در ايـران. با اين حال برخي از وجوه افتراق بين ايران

ش و پس از آن تحـريم مندي يارانههاي ناشي از هدف ديد ارزي با شوكنوسانات هـاي اقتصـادي بـروز ها

كش. كرد را ورها امكان كمـك گـرفتن از نهادهـايي ماننـد صـندوق بـين ازسوي ديگر، اين المللـي پـول

امـا ايـران بـه دليـل بـروز،ها در برخي از موارد براي آنها مثمر ثمر بـوده اسـت اند كه اين كمك داشته

ي از شـدت نوسـان ارزي در واقـع بخشـدر. ها را نداشته اسـت از اين كمك ها امكان بهره گرفتن تحريم

تدلي ايران به در ثير تحريمأل و وابسـتگي اقتصـاد ايـران بـه آنهـا ها در انتقال درآمدهاي نفتي به داخل

هاي اقتصادي نيز با احتمال زيـاد بحـران با اين حال حتي بدون تحريم.ي پيش از آن بوده استها سال

. كرد با يك وقفه نمود پيدا مي

ميدر ايران شاهد بوديم كه در زماني كه انتظار نوسانات ار ي هـا نـرخ رفـت، مقامـات اقتصـادي زي

و ايـن سياسـت در زمـان نامناسـب اثراتـي معكـوس بـر انتظـارات عـاملان سود بانكي را كاهش دادند

. اقتصادي گذاشت

هـاي اي از نظام است، در عمل گونه» شده شناور مديريت«طور رسمي گرچه نظام ارزي در ايران به

از دامنه ارزي ثابت در يك  و عدم اصلاح نرخ ارز متناسـب بـا تـورم بـه اجـراسمحدود وي بانك مركزي

طي. درآمده است آنها سالبه همين دليل و تضـعيف ي گذشته، شـرايط اقتصـادي حـاكم بـر كشـور

و رشـد به دليل بروز تورم، افزايش كسري بودجه، كسري تجاري بـدون نفـت، كـاهش رشـد اقتصـادي

. نقدينگي در بازار ارز انعكاس نيافت
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بهاتغيير انتظار در دليل انتشار اخبار مربوط به آغاز طرح هدفمندسازي يارانهت فعالان اقتصادي هـا

هاي اقتصاديو تشديد تحريم 1390ي سود بانكي در ابتداي سالها نرخ، كاهش 1389نيمه دوم سال 

و ساير عوامل اقتصادي پيام عدم پايداري به سفته د هـا نـرخ بازان و ر نتيجـه كـاهش ارزشي ارز فعلـي

تـدريج باعـث تعـديل هايي كه بايد طي سـاليان گذشـته بـه تعادل در نتيجه عدم. ريال در آينده را داد

ميها نرخ يكي ارز .باره اثر خود را در بازار تخليه كردند شدند، به

مي 1392تا 1390يها سالبا توجه به تجربه ي هـا سياسـتن تـواو نيز تجربيات كشورهاي مورد بررسي،

:پيشنهادي براي پيشگيري از بروز بحران ارزي در آينده در اقتصاد ايران را به اين صورت بيان كرد

ي ارز متناسب با شرايط اقتصادي،ها نرخلزوم تعديل.1

 لزوم توجه به الزامات نظام ارزي شناور مديريت شده،.2

،توجه به بخش حقيقي اقتصاد ايران.3

تو.4 .سعه مليتوجه به نقش صندوق

 مقدمه

تايلنـدو مكزيـك كـره جنـوبي، هاي ارزي در كشورهاي تركيه، قبلي، تجربه بحرانهاي در سلسله گزارش

در نوساناتاي مختصر با تجربه در هر يك مقايسهو بررسي  انجـام 1392- 1390ي هـا سالارزي در ايران

دلا تلاطماتبررسي سير حاضر، هدف گزارش. شد و هاي اتخـاذ يل آن با نگاهي به سياستارزي در ايران

ميده توسط دولت در دورانش  نوسـانات واقع، گزارش درصدد تبيـين ميـزان تأثيرپـذيريدر. باشد مذكور

و و شرايط حاكم ي هـا سياسـت علاوه بر ايـن،.ي اقتصادي استها تحريمارزي در اقتصاد ايران از متغيرها

و مقايس هاي منتخب نيز از ديگر موضوعاتي است كه در گزارش حاضر كشورهآن با تجربهاقتصادي دولت

بي بدان پرداخته مي درميها سياستترديد نتايج حاصل از تحليل شود كه مـديريت توانـد نقـش بسـزايي

شـود كـه بانـك در تعاريف مرسوم، بحران ارزي بـه وضـعيتي اطـلاق مـي. ايفا كندبهتر بازار ارز در آينده 

به. باشدي حمايت از نرخ ارز متداول را نداشتهمركزي ذخاير كافي برا دليل اينكه ممكن اسـت با اين حال

در اختلاف انـد يـا بحـران ارزي بـوده 1392تا 1390يها سالنظرهايي در اينكه آيا نوسانات شديد ارزي

به صرفاً و نوسان شديد ارزي وجود دارد، لذا براي اجتناب از دچار شدن ت اختلافتلاطم عـاريف، در نظر در

. بخش ايران عنوان نوسانات يا تلاطم ارزي انتخاب شده است

در بخش اول تجربه بحـران. ساماندهي شده استاصلي بخشدوبا اين توصيف، گزارش حاضر در

طي ارزي در چند كشور بيان مي تـا 1390ي هـا سالشود، سپس در بخش دوم تحولات بازار ارز ايران

مي 1392 و تحليل در پايان گزارش ضمن مقايسـه تجربـه ايـران بـا كشـورهاي منتخـب،.ودش بررسي

و توصيه جمع مي بندي .شود هاي سياستي لازم استخراج
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و راه.1 آن بحران ارزي در كشورهاي منتخب  هاي مقابله با

و راههپيش از بررسي تجرب از كارهـاي آنهـا جهـت بـرون وقوع بحران ارزي در كشورهاي منتخب رفـت

.استضروري بحران ارزي انواع الگوهاي، آشنايي با اي ارزيه بحران

 هاي بحران ارزي مروري بر الگو.1-1

شود كه در آن نسبت به توانايي بانك مركزي بـراي دفـاع از نـرخ ارز بحران ارزي به وضعيتي اطلاق مي

و ترديد وجود دارد بـه بـازار ارز هجـوم واقع در اين زمان است كه سـوداگران در1.موجود در بازار شك

ميهحملات سوداگرانبه بيان ديگر،. آورند مي د كه انتظار برود در صورت شروع ايننده ارزي زماني رخ

و نـرخ ارز تثبيـت را حملات به بازار ارز، بانك مركزي تمايل يا قـدرت دفـاع از ارزش پـول ملـي شـده

ز بر دلايل اصلي بروز بحران ارزي به تأكيـد ادبيات مربوط به اين حوزه از تمركطي زمان،. نداشته باشد

و نقش متغيرهاي مالي بر تعادل در)و بانـك مركـزيها بانكتغييرات در ترازنامه ويژهبه(هاي چندگانه

گذشـته در توضـيحهطـي چهـار دهـ. تغيير كرده است)و ساير انواع بحران مالي(تحريك بحران ارزي

2.بحران ارزي متمركز شده استهاي الگوهاي ارزي بر سه نسل بحران

هـاي اقتصـادي ضـعيف باشـد،، هنگـامي كـه در يـك اقتصـاد بنيـان هاي نسـل اول الگوبراساس

و احتمـال وقـوع حمـلات سياستگذارروي هاي پيش گزينه ان براي پاسخ به فشارها محدود خواهد بـود

حمـلات سـوداگرانه منجـر بـه در نتيجـه در بيشـتر مـوارد،. خواهد داشتسوداگرانه در بازار ارز وجود 

.شود كاهش ارزش پول يا شناور شدن نرخ ارز مي

هاي اقتصادي ضعيف نيستند نيز، حملات سوداگرانه حتي زماني كه بنيانهاي نسل دوم الگوطبق

ميبه.رخ دهدتواند مي بـازان فكـر يعني زمـاني كـه سـفته. تواند خودشكوفا باشد عبارت ديگر، حملات

و بروز حملات ارزي، بانك مركزي اقدامي در جهت مقابله بـا بحـران انجـام نمـي كنند در صورت  دهـد

م سفته مي، اين حمله خواهد بودفقوبازي در بازار ارز .گيرد صورت

ي بـزرگ بـه هـا شـركتو هـا بانكترازنامه تضعيف ارتباط بينبه هاي نسل سوم بحران ارزي الگو

مـوج جديـدي از تواند سبب بـروزميخودكه پردازدمي ارزه نرخها از جمل قيمت دارايي نوسانات دليل

ده اين الگوها.بحران ارزي شود  عـدم در ايـن كشـورها،. آسـيا مشـاهده شـد 1990هعمدتاً در بحران

 مناسبياغلب در حالتها دولتاز وقوع بحران كوچك بودند، تراز مالي هاي كلان اقتصادي پيش تعادل

و كسري به آنها نيز قابل مديريت بودند، اما آسيب جاري حسابهاي بود هاي بخش پذيري اصلي مربوط

 
مي.1 :شود براي مطالعه بيشتر در اين زمينه منبع زير پيشنهاد

Krugman, Paul (1979). "A model of balance-of-payments crises". Journal of Money, Credit, and 
Banking 11: 311–25. 
2. Claessens and Kose, 2013. 
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و ي بـزرگ هـا شـركتو هـا بانكهعدم تطابق ترازنامها، الگوبه استناد اين. بزرگ بوديها شركتمالي

. تواند به وقوع بحران ارزي منتهي شود مي

 ارزيه با بحرانهكشورهاي منتخب در مواجهتجرب.2-1

وهكشورهاي تركيه، كـرهدر اين قسمت تجرب و تايلنـد در مواجهـه بـا بحـران ارزي جنـوبي، مكزيـك

آن راه 1.شودمي بررسيهاي مقابله با

 تركيه.1-2-1

بادر طولانياي تركيه سابقه  سـال20، اقتصاد ايـن كشـور طـيكهاي گونهبهارزي دارد؛ بحرانمواجهه

ر كـه پشـت سـر گذاشـته اسـت 2008و 2001-2000، 1994ي هـا سـالا در اخير سه بحـران ارزي

. بوده است، 2001-2000يها سال شديدترين آنها مربوط به

، جـاري حساب، نسبت بدهي عمومي به توليد ناخالص ملي، كسري در تركيه در زمان وقوع بحران

و نسبت بدهي علاوه بـر ايـن،.ي قرار داشتندر رسمي در سطوح بالاييهاي بخش مالي به ذخا نرخ تورم

در ابتدا گرچه در راستاي ممانعت از تشـديد بحـران،2.ارزش واقعي لير در طول زمان افزايش يافته بود

در،شـد حاصـل بازارهادرينسب بهبود،2000سال دسامبرو نوامبريها ماهدر مناسبريتداب اتخاذ با

 2000سـال نوامبراز بحران بروزبهكه گرفت قرار بازانهسفت تهاجم موردهيتركريل،2001 سالهيفور

شد 2001سالهيفور تا  اوراق مـتيق مـدت، كوتاههبهريها نرخشيافزابا همزماندر آن دوره،. منتهي

 اوراق خـود، تعهـداتيفـاياجهـت هـا بانـك در چنين شرايطي،. افتي كاهش سرعتبه سهامو بهادار

بـا افـزايش تـنش در بـازار،.و در نتيجه ارزش اين اوراق در بازار كـاهش يافـت فروختنديشتري بهادار

ليـره مبادرت كردنـد كـه بـه افـزايش عرضـه هاي خود از تركي سرمايه گذاران خارجي به خروج سرمايه

دريدر چنين شرايطي، بانك مركزي نـاگزير از فـروش ذخـا. تركيه در بازارها منتهي شد و ر خـود شـد

دريمشـكلات يكـديگر نيـزبهها بانكدر كنار اين موارد، عدم اعتماد. رسمي كاهش يافترينتيجه ذخا

سهيها نرخبهتايحت3شبهكيهبهريها نرخو آورد وجودبهيماليها واسطه عنوانبهها بانكعملكرد

.شد افزوده بازار هاي مخاطرهبهنسبتيبانكدار بخشتيحساسبروندديرسيرقم

 بهبـود جهـتياقـدامات،2000 سـال دسامبرو نوامبريط بحران،ديتشداز ممانعت برايانك مركزيب

بريداخل منابع ازينگينقـد مـديريتو بهره در بازارهـاي پـولييها نرخبا هدف كاهش فشار تزريـق شـده

يهـا يـي دارا خـالصدر موجوديهاتيمحدود كاهشبهيمركز بانكابتدا،.داد انجامطريق عمليات بازار باز 

هاي مجلس شوراي اسلامي به چاپ رسيده شرح مفصل تجربه بحران ارزي در كشورهاي فوق در گزارشات پيشين در مركز پژوهش.1
.است كه مشخصات آنها در بخش منابع گزارش حاضر ارائه شده است

2. http://www.bankofalbania.org/ 
3. Overnight Rates 
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هبهـريهـا نرخدريكاهشاين اقدامات، ميزان نقدينگي افزايش يافت، اماهدر ساي گرچه. كرد مبادرتيداخل

لـذا،.كـرد وارديمركـز بانكخارجيريذخابر بيشتري فشار،هيتركريلينگينقدشيافزاو ندادرخ شبهكي

رايخـارجيهـا يـي دارا خـالص بـراي سقفنييتع استيسبانك مركزي بار ديگر 2000 سال نوامبر30 در

عي،تسـريبانكدار بخـشتيتقو درخصوصيماتيتصم دولت،2000 سال دسامبر ششماز. كرد اعمال مجدداً

. كرد اتخاذ پوليالمللنيب صندوقبا شتريب ارتباطيبرقرارويسازيخصوصدر

ن به سـبب اقتصـادي دولـت تثبيـتهسـبت بـه برنام ـرغم تمامي اقدامات انجام شده، عدم اعتماد

به.شديخارج ارزيتقاضاافزايش  ر،يذخـا كاهشاز ممانعتويبانك نظامازتيحمامنظور در اين فضا

شديمركز بانك  تـا شـبهكيـهبهريها نرخابتدا ورود نقدينگي بيشتر به بازار را محدود كرد كه سبب

تيريمـدويمركـز بانـكيپول استيسياثربخش،2001السهيفور21در. يابدشيافزا درصد 1000

درشد مواجه شكستباآنينگينقد بحـران.آورديرو شـناوريارز نظـام بـههي ـترك همين ماه22و

روي بخـش بانكـداري، مشـكلات، ضمن تشديد مشكلات پـيش 2001 سالهفوري- 2000 سال نوامبر

دو. آورد وجودبهجديدي نيز  و در اين دوره، لت تغييراتي در مديريت اقتصاد با هـدف تقويـت همكـاري

1.آورد وجودبهبازگرداندن اعتماد به بازارها 

تركيه با يك بحران دوقلو مواجه شـد؛ بحـران بـانكي كـه در نـوامبر سـالها سالبنابراين، در اين

و به بحران ارزي در فوري 2000 شد 2001سالهرخ داد به. منجر ن ضمن آنكه ظري، بحـران ايـن لحاظ

درها سال مي قالب الگوهايي تركيه يك نسل اول جاي سـو دليـل اصـلي آن عملكـرد گيرد؛ چرا كـه، از

د ازضعيف و شدر سطح كلان اقتصاد كشور بود . سوي ديگر در نهايت دولت ناگزير از شناورسازي لير

س ن سـاليو همچنـ 2001 سـالهمانـديباقيهـا ماهيبراياقتصاديها استيپس از بروز بحران،

بهبا مشاور 2002 بيپوليالمللنيصندوق و كـاهش نـرخ ثباتيو با هدف مقابله با هاي ناشي از بحران

و با محوريت تورم در كوتاه اصـلاحات( دولـتهبازگردانـدن تعـادل بـه بودج ـي، تقويت نظام مـال مدت

بخيجهت همراهيد ساختار بخش بانكيتجدو)اي بودجه حقآن با اصلاحات در بخش( اقتصاديقيش

به اهم اصلاحات بودجه. بود)بانكي و جهتگيري اي اين كشور 1هاي سياسـتي در جـدول همراه اقدامات

.ارائه شده است

 ). 1392خرداد(حيدري، عرياني.1
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و جهتگيري اصلاحات بودجه.1جدول  رفت از بحران ارزي هاي سياستي تركيه در برون اي، اقدامات
تيجهتگيري سياساقدامسياست

 مالي

 تغيير ساختار مالياتي دولت
ايش تنوع درآمدهاي دولـت مطـابق بـا الگوهـايزو افيمالياتهگسترش پاي

 اروپاهحاكم در اتحادي
وكاهش هزينه هاي كاركنـان

 هاي عمومي ساير هزينه
و كاهش آن  منطقي كردن اشتغال در بخش عمومي

ا و فزايش شفافيت در بخش دولتيمديريت بدهي بخش دولتي، كاهش حجم آنها

 پولي
ــا هــدف هــا قيمــت تثبيــت ب

 دستيابي به نرخ تورم هدف

و افزايش پاي پولي مطابق بـا رشـدهتطابق سياست پولي با نظام ارزي شناور
و هدفگذاري نرخ رشد خالص ذخا و داخلي بانكياقتصادي؛ كنترل ر خارجي

. ورت ضمنيص مركزي؛ اجراي چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي به
).1392خرداد(عريانيو حيدريهبرگرفته از مطالعهاي تحقيق يافته: مأخذ

در 2001-2000ي هـا سـال اصلاحات بانكي تركيه در مقابله بـا بحـران ارزيهمحورهاي چهارگان

. آورده شده است2جدول

و اقدامات مرتبط.2جدول  محورهاي اصلاحات بخش بانكي
اقداممحور

و تجديـــد ــالي ســـاختار مـ
ي دولتيها بانكعملياتي

،هابانكهيش سرماي، افزايدولتيهابانكمدتكاهش تعهدات كوتاه:تجديد ساختار مالي
و مـديـراهبهر با نرخي دولتيها بانكهسپردههماهنگ ساختن نرخ بهر تيريج در بـازار

.آنهايها سبد وام
 كنتـرل هـا، وام انسـاني، نيروي فناوري، اني،سازم ساختار اصلاح:تجديد ساختار عملياتي

. مخاطره مديريتو ريزي برنامه مالي،
ــين تكليــف ــكتعي ــابان يه

هصــندوق بيمــهزيرمجموعــ
پس سپرده كـه بـا انـداز هاي
 مواجه بودند مشكل

و قـادر بـهيي كه بههابانكلغو مجوز فعاليت لحاظ ساختار مالي با مشكل مواجه هسـتند
و تفـويض مسـئوليت كنتـرل بـر آنهـا بـه صـندوق بيمـ ات خود نميايفاي تعهد هباشند

پس سپرده به هاي ؛ لغو كامل مجـوز ورشكسـتگي جز موضوعات مرتبط با تقسيم سود انداز
.ي مواجه با مشكلات بيشترها بانكدر مورد

و تقويــت كمــك بــه اصــلاح
ي خصوصـيها بانكساختار
 ديده از بحران آسيب

هـاي ماليـاتي؛ اعمال مشـوقهابانكجذب سپرده توسط اينهياتي بازدارندرفع موانع مال
و شريك شـدني مشكلها بانكقابل توجه براي تشويق ادغام بـا) يـا تصـاحب آنهـا(دار

هاي خارجي ازسويي خصوصي به كاهش كسري داراييها بانكتر؛ تشويقي قويها بانك
و شركاي ماليها بانكمنظور كاهش اثرگذاري نهادهاي نظارتي در قالب تصويب قوانين به

.آنها بر بازار ارز
ــش ــر بخ ــارت ب ــت نظ تقوي

 بانكي
و ابلاغ دستورالعمل و چارچوبتدوين هـايهاي نظارتي متعدد با هدف كـاهش بـدهيها

و ساماندهي دارايي . بانكيههاي پرمخاطر معوق بانكي
.همان:مأخذ

كر بحران ارزيهتجرب.2-2-1  جنوبيهدر

منظور بررسـي دلايـل بـروز چنـين بحرانـي،به. وقوع پيوستبه 1997جنوبي در سالهبحران ارزي كر
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.ي پيش از وقوع بحران بررسي شودها سالمناسب است كه ابتدا شرايط حاكم بر اقتصاد اين كشور در

به، تراز حساب1990در سال و وقـوع بحـران در دليل افزايش تورم، تقويت ارز جاري كره ش وون

دولت بـه ورود جريـان،جاري حسابكسري منظور تأمين مالي به1.اقتصاد جهاني رو به وخامت گذارد

، آزادسازي حساب سرمايه با اصـلاح قـانون 1991، در سال در اين راستا. سرمايه به كشور مبادرت كرد

حس با اجراي. تسريع شد2مديريت ارز خارجي قابل تـوجهي وارده، سرماياب سرمايهآزادسازي محدود

به اينبا. كشور شد سـرمايه بـرهگسـترد دليل افزايش نگراني سياستگذاران نسـبت بـه اثـر ورود حال،

آنبيدولت اين كشور مايل به نظارت بر پذيري صادراتي كره، رقابت در سـال. بـود ثباتي مالي ناشـي از

آز، دولت كره برنامه1993 بهادسازاي براي هاي وضـع موجب آن محدوديتي بخش مالي اعلام كرد كه

و بدهي  شدمؤسسشده بر مديريت دارايي بـه تنظـيم مقـررات نيـازي حال، دولت اينبا. ات مالي رفع

 ات ماليمؤسسيمدت ارز اين امر موجب افزايش بدهي كوتاه. نديد مورددر اينتر سختگيرانهاحتياطي 

بهعلاوه بر اين.شداي كره در، و توسـعه عنوان بخشي از الزامات پيوستن به سازمان همكاري اقتصـادي

و باز كردن، دولت به مقررات1996سال   دولـت امـا. كرد مبادرت بازار سرمايه بيشتر زدايي بيشتر مالي

د مـدت را آزا هاي كوتاه هاي ورودي بلندمدت سرمايه، جريان جريانآزادسازي تصميم گرفت كه پيش از

عنـوان يكـي از شـرايط بـه افشـاي دقيـق اسـتفاده از وجـوه بـه هـا شركتواقع، دولت با الزام در3.كند

سـوي ديگـر، بـراي اسـتقراضاز. جلوگيري كرد آنها استقراض خارجي بلندمدت، از گيري از وجوه بهره

بـ اين مشوق. تأمين مالي تجاري مقررات سختي اعمال نكرد برايمدت كوتاه راي اسـتقراض هاي بالفعل

شد كوتاه هـاي بلندمـدت گـذاري ار براي تأمين مالي سـرمايهوكي كسبها شركتوها بانكمدت سبب

هـاي خـارجي افزايش سـهم بـدهيآنهمدت روي بياورند كه نتيج هاي خارجي كوتاه خود به استقراض

به كوتاه س. بود 1996ها در سال درصد كل بدهي61مدت در بخش بانكي و رويـه ياستچنين هـايي ها

به شد، بلكه عدم تطابقها بدهي هاي سررسيد نه تنها موجب عدم تطابق .همراه داشت هاي ارزي را نيز

علامؤسسهاي دولت، افزايش سريع در تعداد سياست قمند بـه فعاليـت بـا ارز خـارجي بـا ات مالي

را كوتاهسررسيد  در اين امر بـه. در پي داشتمدت ي تجـاري مصـداق داشـت؛ هـا بانـك خصـوص ويـژه

تحت مالكيتها بانكبسياري از اين. رسيد30به6، تعداد آنها از 1996تا 1994كه، از سالاي گونه به

به بودند4ها چيبول ايـن. كردند عمل مي5هاي چيبول گذاري هاي تأمين مالي براي سرمايه عنوان كانالو

بهها بانك يمت ژاپني بـراي تـأمين مـاليق ارزانو مدت كوتاه هايي با سررسيدهسرمايازشدتي تجاري

باها بانك. گذاري بلندمدت استفاده كردند هاي سرمايه پروژه ي تجـاريها بانكي تجاري نيز براي رقابت

از7/8، كسري 1991در سال كره جنوبي حسابجاري.1 .برابر سطح سال گذشته بود4ميليارد دلاري را ثبت كرد كه بيش
2. Foreign Exchange Management Act  
3. Y. C. Park, W. Song, and Y. Wang, 2004. 
4. Cheabols 

و هيونـدا هاي بسيار بزرگ كره ها شركت چيبول.5 هـاي هـاي زيرمجموعـه آنهـا در رشـته يي هسـتند كـه شـركت اي مانند سامسونگ
. كنندمختلفي فعاليت مي




	��� �و��___________________________________________________���������را�ا 8

مدت پرداختند كـه موجـب بـدتر شـدن عـدم وكار به استقراض خارجي با سررسيدهاي كوتاه كسب در

و كسب بخش ازنامهتر هاي تطابق شد هاي مالي . وكار در كره

به، كل بدهي خارجي كوتاه1997در اواخر سال ريميليارد دلار رسيد، حال آنكه، ذخـا8/63مدت

عـدم«روي، دولت كـره در حـل مسـائل بدين. ميليارد دلار بود1/9خارجي ناخالص قابل استفاده تنها
عد. ناكام ماند1»تطابق مضاعف بهم تطابقاين از ها ضعيف احتياطي ناشـي مقرراتميزان قابل توجهي

و اتكاي بالاي چيبول نظارتهدر نتيج. شده بود به هاي مالي ضعيف ، مخـاطرات هـا بانكتأمين مالي ها

دو. متمركز شده بودها بانكدر : ها بسيار بالا بود چيبول2اهرم درجه دليل علاوه بر اين، به

.بانكي به اعتبارها شركتاين خاصدسترسي.1

.هاي مالياتي برخورداري از تخفيف.2

به در هر مورد، متوسط نسبت بدهي به سهام براي بخش صنايع كارخانه در 400اي تقريباً درصـد

و توسعه(رسيد 1997سال  و اين رقم در مورد سه چيبول) دو برابر متوسط سازمان همكاري اقتصادي

 1998-1997ي هـا سـال در مجموع، حداقل سه تحـول عمـده در بحـران. درصد رسيد 500بزرگ به

. اند سهيم بوده

دههدر نيم.دلار آمريكاارزش تغييرات- در اي از سـرمايه، بخـش عمـده 1990هاول گـذاري

و اقيانوسيه با فرض ضعيف بودن دلار انجام شده بـود  و ساير مناطق آسيا ، 1995از اواسـط سـال. كره

بهداري آمري خزانه تـر شـدن دلار بـا قـوي. تقويـت ارزش دلار پرداخـت كا در راستاي تأمين منافع ملي

ين ويژه به :پذيري صادرات كره به دو دليل كاهش يافت، رقابتژاپن در برابر

ار.1 سبب شد كـه ارزش وون بـه زش وون در نظام شناور مديريت شدهوزن بالاي دلار در تعيين

المللـي ژاپن، در بازارهاي بـينو با توجه به مشابه بودن تركيب صادرات كره.ن ژاپن كاهش يابديهانداز

تر شدن دلار در برابر ين، كره افزايش سـريع در كسـري در نتيجه، با قوي. مستقيماً به رقابت پرداختند

و كاهش شديد در سودآوري سرمايه تج گذاري تجاري منظـور بـه. ربه كردهاي انجام شده در صادرات را

و ميزان وامها شركتلبه بر اين مشكلات، برخيغ شـدت اي بـهي كـره هـا بانـك هاي معوق ادغام شدند

. ات بانكي داخلي بودمؤسسافزايش يافت كه ماحصل آن تضعيف سلامت مالي 

اولــين(3هنبــوورشكســتگي شــركت فــولادهگــذاران در نتيجــ از بــين رفــتن اعتمــاد ســرمايه.2

خودروسـاز(و وقوع مشـكلات مـالي در شـركت كيـا 1997سالهدر ژانوي)رشكستگي بزرگ آن دههو

هـاي گذاران خارجي بـه توانـايي دولـت در اتخـاذ سياسـت كاهش اعتماد سرمايههدر نتيج.)بزرگ كره

و كمك به  اي بزرگتـر از آن هسـتند كـهي كـره هـا شـركت ايـن بـاور كـهي بـزرگ،ها شركتمنسجم

 
1. Double Mismatch 

.هاست منظور نسبت بدهي به دارايي شركت.2
3. Hanbo Steel Co. 
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. ته شوند را در هم شكستورشكس

و بين- گـذاران خـارجي، در عـين افـزايش ترديـد سـرمايه.المللي تركيبي از تحولات داخلي

آ بحران ارزي كشورهاي جنوب ، بحـران 1997واخر اكتبر سالادر. سيا نيز در حال گسترش بودشرقي

و افت سريع در بازار سهام به هنگ بـا وقـوع ايـن.گ سرايت كردكن در شكل حملات سوداگرانه به پول

ــاربمشــــكل، طل ــهكــ ــژه ان خــــارجي بــ ــا بانــــكويــ ــايهــ و ژاپنــــي از اعطــ ي آمريكــــايي

به وام در چنـين شـرايطي دولـت كـره بـراي كمـك بـه. ات مالي كره اجتناب كردنـد مؤسسهاي خود

روير ارز خـارجي محـدود خـوديمدت خود به ذخا اي در بازپرداخت تعهدات كوتاه ات مالي كرهمؤسس

. كشور را به ميزان قابل توجهي كاهش دادهر ارز خارجي قابل استفاديآورد كه ذخا

بههكر 1997در مجموع، بحران ارزي سال در جنوبي ا نسـل سـوم بحـران لحاظ نظـري زيرهـاي

و پذيري اصلي اقتصاد مربـوط بـه بخـش گيرد؛ چراكه، آسيب جاي مي ي بـزرگ هـا شـركت هـاي مـالي

نيز موجبـاتها شركتارزي هاي بدهي سررسيد ضمن آنكه عدم تطابق. آمده است وجودبه)ها چيبول(

.اند تشديد اين بحران را فراهم كرده

المللـي صندوق بينه، دولت كره به اجراي برنام1997در راستاي مقابله با بحران، در دسامبر سال

و تعديلاز آن زمان به بعد، عملكرد اقتصادي. پول مبادرت كرد هايي در برنامـه انجـام كره بارها بررسي

شا صندوق بينهمحورهاي اصلي برنام.گرفت :موارد ذيل بودملالمللي پول

،)بهرهيها نرخ سريع افزايشو مالي وضعيت تحكيم(تعديل كلان اقتصادي.1

. اصلاحات ساختاري.2

و نتايج حاصـل از و حـوزه الزامات مرتبط با تعديل كلان اقتصادي هـاي مربـوط بـه اصـلاحات آن

و اقدامات مرتبط با هر يك از حوزه به ساختاري .ارائه شده است4و3ترتيب در جداول هاي مذكور

آن.3جدول و نتايج  الزامات تعديل كلان اقتصادي
نتيجهالزامات

و يا كسري حداكثر توليد8/0حفظ بازار مالي
پ و اتخاذ سياست  ولي انبساطيناخالص داخلي

افزايش شديد نرخ بهره، افزايش بازدهي اوراق بهادار شركتي از
به1/14 و دسامبر سال4/23و3/24درصد درصد در نوامبر

1997 .
و اعتماد مصرف كاهش چشمگير سرمايه  اقتصاد. كننده گذاري

شد به از. سرعت منقبض 7به 1997در اكتبر سال1/2نرخ بيكاري
. رسيد 1998سال درصد در ژوئن

در مقابل نرخ 1998درصد در سال-5/5تحقق نرخ رشد اقتصادي
.درصدي-4هشد بيني پيش

).1393ارديبهشت(همان،: مأخذ
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و اقدامات مرتبط حوزه.4 جدول  هاي تمركز در اصلاحات ساختاري
اقداماتهاي تمركزحوزه

 آزادسازي تجاري
راستا با تعهدات سازمان جهاني تجارت برايبندي همتنظيم جدول زمان

و برنام حذف يارانه ههاي مرتبط با تجارت؛ محدود كردن مجوزهاي واردات
.سازي واردات متنوع

 آزادسازي حساب سرمايه

26افزايش سقف در مالكيت خارجي كلي سهام پذيرفته شده در بورس از
و حذف كامل اين سقف در پايان سال55به ؛ افزايش مالكيت 1998درصد

به7خارجي فردي از هاي وضع درصد؛ حذف كامل محدوديت50درصد
و بازار اوراق بهادار شركتي؛ شده بر دسترسي به ابزارهاي بازار پول داخلي

بر تعيين جدول زماني براي حذف تمامي محدوديت هاي باقيمانده
از استقراض سررسيد تا پايان هايي با يك تا سه سال جمله وامهاي شركتي

.1998سال

در تجديد ها شركتساختار

هاي وضع شدهبهبود ساختار حاكميت شركتي از طريق حذف محدوديت
در بر حق رأي سرمايه ي پذيرفته شده در بورس؛ها شركتگذاران بزرگ

باها شركتحسابداريهتقويت حق سهامداران اقليت؛ افزايش شفافيت روي
ي وابسته؛ها شركتهاي مالي تلفيقي براي ار صورتالزام آنها به انتش

ت وي وابسته؛ آزادسازي ادغامها شركتهاي متقابل ميان مينضكاهش ها
.هاي اجباري هاي داخلي با حذف الزامات مربوط به مناقصه تملك

 ساختار مالي تجديد
ي ورشكسته ازهابانكتسريع خروج.1:وضع شرايطي ضروري براي

و تقويت مقرراتها بانكنكداري؛ بازسازي سيستم با ي دچار مشكل
.احتياطي

.همان: مأخذ

 مكزيكهتجرب.3-2-1

ــك ــه مكزي ــورهاي ازجمل ــاي كش ــزي آمريك ــت مرك ــه اس ــي ك ــال ط ــا س ــا 1995و 1982يه  ب

بحـران ارزي مكزيـك تشـابه ميـانهقابل توجه در تجربـهنكت.شد مواجه اي گسترده ارزي هاي بحران

 ها، مكزيك پـول پيش از وقوع هر يك از بحران. وقوع هر دو بحران ارزي در اين كشور بوده است دلايل

و با توجـه1ضمن آنكه تورم مكزيك بيش از تورم آمريكا بود. كرده بود قفلرا به دلار آمريكا) پزو(خود

تـر شـدن اي گـران معنـ اين افـزايش بـه. افزايش يافت ارزش واقعي پزوبه نرخ ارز اسمي ثابت مكزيك،

و خدمات مكزيك در مقايسه با آمريكا بود كه ماحصل آن كاهش صادرات كالاهـا  متوسط قيمت كالاها

و گسترش كسري،و خدمات مكزيك . بود جاري حسابافزايش واردات آن

وآفز جاري حسابهاي المللي درخصوص كسري دهندگان بين واموگذاران در نهايت سرمايه ينـده

، تصـور عـدم توانـايي مكزيـك در در نتيجـه. از مكزيك به تأمين مالي خارجي احساس نگراني كردندني

تشافزايش سريع هزينه.1 و بنابراين ديد تـورم در هاي دولتي كه با افزايش صادرات نفت تشديد شده بود موجبات افزايش تقاضاي كل
.مكزيك را فراهم كرده بود
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و كاهش اعطاي وام سرمايه و گذاران بين بازپرداخت تعهدات سبب كاهش ارزش پزو المللي بـه مكزيـك

.ك بـود ها در مكزيـ پرداخت تبديل پزوهاي نگهداري شده به دلار شد كه ماحصل آن ايجاد كسري تراز

پـزو در بـازار ارز بـا نـرخ ثابـتهگذاران خـارجي، مـازاد عرضـ دليل تبديل پزو به دلار توسط سرمايه به

منظور حفظ ارزش پزو دولت ايـن كشـور درصـدد مداخلـه در بـازار ارز از طريـقبهنتيجه. آمد وجود به

، دولـت)پرداخـت تـراز يا كاهش كسـري(بيش از حد پزوهبراي كاهش عرض.ر ارز خارجي برآمديذخا

ايـن در پـي. هاي پولي شديداً انقباضـي اتخـاذ كـرد نخست سياستهمكزيك طي هر دو بحران در وهل

هي بهـر هـا نـرخ دهـي بـه مكزيـك، وامهگـذاران خـارجي جهـت ادامـ منظور تشويق سرمايه سياست به

به كوتاه به. شدت افزايش يافت مدت و طـي 1983درصد در سال6/56( بسيار بالاهي بهرها نرخرغم اما

و المللي بـه سـمت گذاران بين سرمايه) طي بحران دوم 1995هدرصد در ژانوي35اولين بحران مكزيك

كـاهش ارزش پـزو قـوتر ارز خارجي دولت مكزيك، انتظـاريدر حقيقت، با كاهش ذخا. پزو بازنگشتند

و سرمايه به گذاران بين گرفت ريدر نهايت، دولت اعلام كـرد كـه ذخـا. خارج شدندسرعت از بازار المللي

و ناگزير از كاهش ارزش آن مي . باشد كافي براي دفاع از پزو در نرخ ثابت را ندارد

پذيري بالقوه كه كمتر در ادبيات بدان اشاره شده است اما نقش مهمـي در بـروز منبع ديگر آسيب

تصـور بـه دليـل 1995سـالهدر ژانويـ. بـود مكزيـك نظـام بـانكي داشـته اسـت، 1995بحران سال 

به وام و مشـكلات مربـوط بـه انتقـال پـول اقتصاد ميزان ريسكدهندگان خارجي نسبت هـاي مكزيك

و سـاير خطـوط ازجمله گواهي(خارجي از يك حساب به حساب ديگر بدون صرف هزينه  هـاي سـپرده

با، بانك)مدت اعتبار خارجي كوتاه . روبـرو شـدندينگي دلاري شـديد نقـدي مشكل كاهشهاي مكزيك

و به گروه، ضعف جريان1995اول سالهماه طي سه . هاي مختلف تسري يافت هاي سرمايه تشديد شد

و مدت از يك حسـاب بـهي دولتي در انتقال خطوط اعتباري كوتاهها شركتدر چنين شرايطي، نهادها

و بخش خصوصي غيربانكي با مشك لات بازپرداخـت اوراق بهـاداري كـه حساب ديگر بدون صرف هزينه

خروجـي، خـالص جريـان 1995اول سـالهطـي سـه ماهـ. قادر به جابجايي آن نبودند، مواجه شدند

و صندوق بينههاي خاص خزان بدون وام(سرمايه  نجـاتهگسـتردهالمللي پول كه بخشي از بست آمريكا

به) مكزيك از بحران بود ر5/11در مجموع . سيدميليارد دلار

از اتخاذي هاي سياستاد شده، دولت مكزيك هاي ايج غلبه بر بحران براي كرد كه اهداف هر يك

در اين سياست و اقدامات مربوطه .ارائه شده است5جدول ها
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و اقدامات انجام شده: هاي مقابله با بحران در مكزيك سياست.5 جدول  اهداف

اقدامهدف

مـدت اي كوتـاههـ ين مـالي مجـدد بـدهي تأم
 ارزشگذاري شده برحسب دلار

و دولت آمريكا جهـت تـدوين بسـتمذاكره با صندوق بين هالمللي پول
داري ميليارد دلار آن از خزانه20كه ميليارد دلار51حمايتي با ارزش

المللـي پـول، ميليارد دلار از صندوق بـين8/17ايالات متحده آمريكا،
و مابقي از سـوي بانـكBIS(1(المللي بينهميليارد از بانك تسوي 10

و بانك توسع شدهجهاني .اسلامي تأمين مالي

 بازگرداندن ثبات كلان اقتصادي به كشور

. شناور كردن سريع نرخ ارز:سياست ارزيهحوز
اتخـاذ سياسـت پـولي انقباضـي جهـت مهـار: سياست پـوليهحوز

و كاهش نوسانات نرخ ارز كه ماح صل آن افزايش قابل فشارهاي تورمي
وهي بهرها نرختوجه . اسمي بود واقعي
از افزايش نرخ ماليات بر ارزش: سياست ماليهحوز درصد10افزوده

و خـدمات بخـشو تعرفهها قيمتدرصد؛ افزايش15به هـاي كالاهـا
. درصدي مقادير مطلق مخارج بخش عمومي10عمومي؛ كاهش

و آزادسا: هاي دستمزد سياستهحوز زي مذاكرات مربوط به حقـوق
وهزني جمعي با مذاكر جايگزين شدن فرآيند چانه فردي ميان شركت

.كارگران آنها

 احياي اقتصاد مكزيك

هـايبخـش.1995سـالهنجات مكزيك در اوايل ژانويـهتدوين برنام
تـورمي ناشـي از آثـار سازي حداقل.1: اين برنامه شاملهدهند تشكيل

پ از دولت كاهش مخارج؛ولكاهش ارزش و كاهش اعتبـارات اعطـايي
اي كاهش نـرخ دولتي با هدف تعديل اثر اشاعهههاي توسع سوي بانك

و ممانعـت از كـاهش قابـل توجـه در ارزش ارز بر قيمت هـاي داخلـي
پـذيري تداوم اصلاحات ساختاري با هدف ارتقاي رقابـت.2.واقعي پزو

ا بخش خصوصي مكزيك  كـاهش.3. بـازارمحور صـلاحات با تأكيد بـر
و ايجـاد نظـام ارزي شـناور مـدت سـرمايه هـاي كوتـاه نگراني گـذاران

.منسجم

هـاي نامطلوب بر فقيرترين گـروه آثار كاهش
 جامعه

هاي آموزش كارگران؛ تداوم پرداخت يارانه به توليـداتگسترش برنامه
و زايمــان«هــاي اساســي؛ گســترش پوشــش بيمــه تــأمين» بيمــاري

هاي اشـتغالزايي موقـت بـا تأكيـد بـر منـاطق جتماعي؛ تدوين برنامها
و افزايش يارانه بخش كشاورزي .روستايي

).1393مردادماه( همان،:مأخذ

 تايلندهتجرب.4-2-1

شد 1997آسيايي است كه در سالهتايلند اولين كشور در حال توسع بحـران بـا. با بحران ارزي مواجه

شـروع شـد كـه در نهايـت بـه 1997و اواسط سـال 1996ت ارزي در اواخر سال اي از حملا مجموعه

بروز بحران ارزي، كاهش شـديدي در ارزش بـاتهدر نتيج. فروپاشي نظام ارزي ثابت تايلند منتهي شد

 
1. Bank for International Settlement 



___________________________________________________________13

از وجود به يي شد كه به ميـزان بسـياري از بازارهـايها شركتآمد كه سبب افزايش بدهي تعداد زيادي

ا بين در. ستقراض كرده بودندالمللي و نـاتواني لذا، بسـياري از مؤسسـات مـالي بـا مشـكلات نقـدينگي

اين وضعيت با اثر سرايت كاهش ارزش پـول سـاير كشـورهاي آسـيايي. بازپرداخت بدهي مواجه شدند

و  برتشديد شد درهبحران ارزي تايلنـد، در نتيجـ. جاي نهادآثار بازخوردي در اقتصاد اين كشور ضـعف

به وجودبهو خرد اقتصادي هاي كلاننبنيا مي آمد كه در ادامه هر يك از آنها .شوند تفكيك بررسي

 هاي كلان اقتصادي ضعف بنيان)الف

ي هـا سالبينر رسمي خارجييدرصدي ذخا 183رغم افزايش به.المللي رسمير بينيسطح ذخا•

و ناشي از افزايش كسـري حسـابه، اين ميزان براي مقابله با حملات سوداگران1996و 1990 جـاري

ده. مدت كافي نبود هاي بدهي خارجي كوتاه پرداخت ب 1990هدر هجـز كـر كشورهاي آسـياي شـرقي،

ر علائـم خطـر بـروزيهرچند، سطح ذخـا. مناسبي را ثبت كردنداًتر به واردات نسبيجنوبي، نسبت ذخا

كـه، نحـوي كننـده بـود؛ بـه مدت عامل نگـرانهر به بدهي كوتايداد، نسبت ذخا بحران ارزي را نشان نمي

شاخص مهـم ديگـر،. ترين ركوردهاي خود را در اين زمينه تجربه كرد تايلند در آن زمان يكي از ضعيف

در. است پوليهالمللي به پاير بينينسبت ذخا ي پيش از وقوع بحران نسبتاًها سالوضعيت اين شاخص

مبـين افـزايش از بحران به ميزان قابل توجهي كاهش يافـت كـه هاي آخر پيش مناسب بود، اما در ماه
.اقتصاد تايلند بود شكنندگي مالي

از رشد سرمايه 1996در سال.گذاري كاهش سرمايه• و بـه كمتـر درصـد7گـذاري كـاهش يافـت

درصد بود كه حكايت از رسـيدن3گذاري بخش خصوصي تنها اين در حالي بود كه رشد سرمايه. رسيد

و سرمايهبه ما در مقايسه بـا 1997در سال. هاي بيش از حد در اقتصاد تايلند داشت گذاري زاد ظرفيت

از سال قبل، نسبت سرمايه به43گذاري به توليد ناخالص داخلي كاهش. درصد كاهش يافت33درصد

. گذاري نقش بسزايي در كاهش توليد در زمان شروع بحران داشت سرمايه

23صـادرات تايلنـدهاني، متوسط رشـد سـال 1995-1985هدر دور.جاري كسري بالا در حساب•

و فيليپـين(ي اين دوره رشد صادرات بيش از رقباها سالدرصد بود كه در اغلب ) اندونزي، كره، مـالزي

به. بود و 1996صورت ناگهاني در سال رشد سريع صادرات متوقف شد كه هشـدار جـدي بـراي تايلنـد

بهها نرخ. پذيري اقتصاد اين كشور بود اي از آسيب نشانه بهي رشد صادرات و لحـاظ سرعت كاهش يافتند

و مقداري منفي شدند به 1996در سال. ارزشي ميزان قابل ارزش اسمي ين ژاپن در مقابل دلار آمريكا

درصـدي ارزش5/8توجهي كاهش يافت، با توجه به نقش مهم اين كشـور در تجـارت تايلنـد، تقويـت 

پـذيري زيـان در رقابـتهدهنـد در برابر ين نشـان 1996تا اواخر سال 1994ق بات در اواخر سال مطل

و افزايش بيشـترهنتيج. صادراتي بودهالمللي در بازارهاي عمد بين اين امر كاهش سريع صادرات تايلند

.بود 1996درصد توليد ناخالص داخلي در سال8به تقريباً جاري حسابكسري 
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 هاي خرد اقتصاديف بنيانضع)ب

گـذاري بـيش از حـديي تايلندي ريشـه در سـرمايهها شركتروي مشكلات پيش.بخش شركتي•

متوسـط رشـد 1995تـا سـال 1987از سـال.ي منتهـي بـه بحـران شـروع شـدها سالداشت كه در 

و متوسط رشد توليد ناخالص داخلي واقعي16گذاري ثابت واقعي حدود سرمايه . درصـد بـود10درصد

ده ميزان سرمايه هانيكـه، نـرخ رشـد سـال نحـوي شـتاب بيشـتري گرفـت؛ بـه 1980هگذاري در اواخر

به سرمايه گـذاري بـه توليـد درصد رسيد كـه ماحصـل آن افـزايش نسـبت سـرمايه20بيش از گذاري

به-نسبت سرمايههافزايش پيوست. درصد بود40ناخالص داخلي به حدود  ههي كاهنـد دليل بازد توليد

هاي روشن يكي از نشانه. گذاري را با ترديد مواجه ساخت سرمايهبر مبتنيسرمايه، پايداري راهبرد رشد

گذاري بيش از حـد بايـد در كنار سرمايه. ها پيش از وقوع بحران بود گيري ظرفيتكاربهاين امر كاهش 

به نحويبهدر تايلند نيز اشاره داشت؛ها شركتمالكيت شدت تمركز به درصد سـهام45طور متوسط كه

تمايل مالكان بـه. شركت بزرگ غيرمالي خصوصي در اختيار سه سهامدار اصلي بود10منتشر شده در 

. به بـدهي روي آورنـدها شركتهي خود سبب شد براي تأمين مالي جهت توسعها شركتحفظ كنترل 

هـا را تسـهيل فعاليتهها، توسع به اين شركت وجوههحساب سرمايه با افزايش عرضهآزادسازي گسترد

از(ميليارد دلار آمريكـا 153، بدهي بخش شركتي به 1997در نتيجه، در اواخر سال. كرد  150بـيش

كه) درصد توليد ناخالص داخلي و 123رسيد ميليـارد دلار30ميليارد دلار آن از طريق سيستم بانكي

. بوده آن از خارج از كشور تأمين مالي شد

وهچنـد سـال رشـد سـريع اقتصـادي در سـايهپس از تجرب.بخش مالي• گسـترش سـريع اعتبـار

سـاختاري اساسـي بخـش بـانكي ورود سرمايه، اقتصاد اين كشور در معرض ضعفههاي گسترد جريان

ده. ويژه تحت چارچوب نظارتي ضعيف قرار گرفت به و دليل گسترش شـركتبه 1990هدر هـاي مـالي

ب بهنظام به سرمايهبر مبتنيدر اين شرايط، رشد. سرعت رشد كرد انكي، بخش مالي ميزان گذاري تايلند

در سـال. انعكـاس يافـت هـا بانـك هاي بسياري از محل بدهي تأمين مالي شد كه در رشد سريع دارايي

از شركت گذاري سرمايه 1996 و مستغلات به بيش اعتبـارات درصد كـل35هاي مالي در بخش املاك

. درصد كل اعتبارات آنهـا بـود20هاي تجاري در اين بخش حدود گذاري بانك آنكه سرمايه رسيد، حال

بئاين مس فزهله . كننده بـودن گذاري بيش از حد در بخش املاك نگرا سرمايههيندآويژه با توجه به روند

به اي از اعتبارات شركت علاوه بر اين، بخش عمده مت بورس اوراق بهادار كاناليزه شـد كـهس هاي مالي

هاي مـالي در قالـب مشكلات نقدينگي شركت در اين سال،. بازار بودهماحصل آن افزايش سريع مخاطر

شدهفشار بيش از حد بر بهر .ديركرد ظاهر

بندي كلي عوامل اصلي سـهيم در بـروز شـديدترين ركـود اقتصـادي با اين توصيف، در يك طبقه

مي 1998- 1997ل تايلند در سا به را : ذيل برشمرد صورت توان

،»بات«كاهش سريع ارزش.1
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،وكار كمبود اعتبار مورد نياز كسب.2

 للي،الم هاي بانكي بينو انتقالات وام مشكلات مربوط به انجام نقل.3

،هاي كلان نامناسب اتخاذ سياستهافزايش فشارهاي تورمي در اقتصاد در نتيج.4

و آزادسازي بازار سرمايه از نيمـ مقررات.5 رغـم عـدم بـه 1990هاول دهـهزدايي سريع بازار مالي

.پذيري نظام مالي جهت انطباق با اقتصاد جهاني انعطاف

المللي پول درخواست تايلند از صندوق بين 1997جولاي سال28در راستاي مقابله با بحران، در

بازگرداندن ثبـات.2،مديريت نرخ ارز.1: صندوق حول دو محور اصليهسياستي اوليهبرنام. كمك كرد

و همكـاري بانـك توسـع با تعميق ركود، برنامه. به بازار مالي بود آسـياييههاي بيشتري نيز با مشاركت

)ADB(،1و اهداكنندگان دوجانبه و ارائـه كمـك2بانك جهاني با هدف بهبود چترهاي ايمني اجتماعي

و به بخش در تايلند بـا صـندوق بـينهنامتوافقاولين. هاي مختلف تدوين شدند فعاليتها المللـي پـول

و اقـدامات انجـام شـده در كشـور تايلنـد3.امضا شـد 1997آگوست سال  صـندوقهدر برنامـ اهـداف

.ارائه شده است6در جدول المللي پول بين

و اقدامات انجام شده سياستيهالمللي پول در برنام اهداف صندوق بين.6 جدول  تايلند
اقداماتهدف

و پولي كارگيري اهرمهب  هاي مالي
و افزايشتركيبي از كاهش هزينه برمالياتنرخدرعمدتاً(هامالياتها

.متوازنهجهت دستيابي به بودج) درصد10به درصد7از افزوده ارزش
و افزايشها سياستاتخاذ .بهرهيها نرخي پولي انقباضي

 بازگرداندن ثبات به بازارهاي مالي

.معوقهايوامدهيگزارشالزاماتتشديد
و شركت بانكهاقدامات مرتبط با تشويق تجديد سرماي هاي مالي تا سطوح ها

. قابل قبولهكاران محافظه
و ساير تعهدات مربوط به چارچوب قانوني براي در نهايت، هيچ يك از اين تعهدات

و سرمايه بهگذاري . درستي تأمين نشد بخش مالي
).1393آذرماه( همان،: مأخذ

 بندي تجربيات كشورهاي منتخب جمع.5-2-1

و راهكارهاي برون آن دلايل بروز بحران ارزي در كشورهاي منتخب ميرفت از توان در قالـب جـدول را

.نشان داد7

1. Asian Development Bank 
2. Bilateral Donors 

و عرياني.3 )1393آذرماه(حيدري
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 كشورهاهبندي تجرب جمع.7جدول

 كشور
سال
 وقوع

وق  هاي مقابله راه وع بحراندلايل

 تركيه
2000-
2001 

بـالا بـودن: هاي كلان اقتصادي ضعف بنيانـ
نسبت بدهي عمومي به توليد ناخـالص ملـي، 

و تـورم، تقويـت ارزش جـاري حسابكسري 
.لير

.حاكميت نظام ارزي ثابت يا تقريباً ثابتـ
.گذاران از بين رفتن اعتماد سرمايهـ
.هاي ارزي وجود عدم تطابقـ

المللـيهاي نهادهاي بينبرخورداري از كمكـ
.المللي پول صندوق بينهو اجراي برنام

تغييـر سـاختار(هاي مـالي اتخاذ سياستـ
و، كاهش هزينهمالياتي دولت هاي كاركنـان

هـاي عمـومي، مـديريت بـدهي ساير هزينه
)بخش دولتي

ايجـاد تطـابق(هـاي پـولي اعمال سياستـ
و نظـام ارزي شــناور، ميـان  سياسـت پـولي

پولي مطابق با رشـد اقتصـادي،هافزايش پاي
ويهدفگذاري رشـد خـالص ذخـا  ر خـارجي

ــارچوب ــاذ چ ــزي، اتخ ــك مرك ــي بان داخل
.سياستگذاري هدفگذاري تورمي ضمني

سـاختارديتجد.1: اصلاحات بخش بانكيـ
تعيـين.2،يدولتيها بانكياتيو عمليمال

زيرمجموعه صندوق بيمـهيها بانكتكليف 
،انـداز مواجــه بــا مشــكلهــاي پــس سـپرده 

ــاختار.3 ــت س و تقوي ــلاح ــه اص ــك ب كم
،ديـده از بحـراني خصوصي آسـيبها بانك

.تقويت نظارت بر بخش بانكي.4

هكـــــر
 جنوبي

1997 

افـزايش:هـاي كـلان اقتصـاديضعف بنيانـ
ورود بـيش از حــد. تـورم، تقويـت ارزش وون

كشور جهت تـأمين مـالي كسـري سرمايه به 
.جاري حساب

هـاي نادرسـت دولـت درخصـوص سياسـتـ
ات مـالي تحـت مؤسس ـافزايش سريع تعـداد 

).ايي بزرگ كرهها شركت(ها مالكيت چيبول
و ارزي وجود عدم تطابقـ .هاي سررسيد
درـ و سـهم بـالاي آن تغييرات دلار آمريكـا

.تعيين ارزش وون
به ماد سرمايهاز بين رفتن اعتـ دليـل گذاران

.ي بزرگها شركتورشكستگي 
و بينـ .المللي بروز برخي تحولات داخلي

ــ ــورداري ـ ــكبرخ ــاي از كم ــاي نهاده ه
و اجراي برنام بين المللي صندوق بينهالمللي
اين برنامه در دو بخـش تعـديل كـلان. پول

و افـزايش(اقتصادي  تحكـيم موضـع مـالي
و اصلاحات سـاختاري)ي بهرهها نرخسريع 

ــازي( ــرمايه، آزادس ــاب س ــازي حس آزادس
و تجديدها شركتتجاري، تجديدساختار در 

).ساختار مالي
المللـي پـول در عمـل صـندوق بـينهبرنام

.همراه نداشت موفقيت چنداني به

 مكزيك
و 1982

1994 

و(ميخكــوب كــردن پــزو بــه دلار آمريكــاـــ
ب ه بالاتر بـودن افزايش نرخ ارز واقعي با توجه

و نرخ ارز اسمي تورم مكزيك نسبت به آمريكا
).ثابت مكزيك

دهنـدگان وام/ گذاران كاهش اعتماد سرمايهـ

ــ ــرهبـ ــكه ــدي از كم ــايمن ــاي نهاده ه
المللـي پـول، بانـك صندوق بين(المللي بين

و بانــك بــينهتسـوي  المللــي، بانــك جهــاني
.و دولت آمريكا) اسلاميهتوسع

هاي پولي شـديداً انقباضـي اتخاذ سياستـ
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 كشور
سال
 وقوع

 هاي مقابله راه وع بحراندلايل وق

.الملليبين
كمبــود نقــدينگي شــديد دلاري در نظــام ـــ

. بانكداري مكزيك

.كه موفق عمل نكرد)افزايش نرخ بهره(
شناورسـازي سـريع(اتخاذ سياسـت ارزيـ

).نرخ ارز
افـزايش نـرخ ماليـات بـر(سياست مـاليـ

هـايو تعرفـهها قيمتافزوده، افزايش ارزش
و خــدمات بخــش عمــومي، كــاهش  كالاهــا

).مخارج بخش عمومي
نجات مكزيـك مشـتمل بـرهتدوين برنامـ

سازي اثرات تورمي ناشـي از كـاهش حداقل
ــاختاري،  ــلاحات س ــداوم اص ــول، ت ارزش پ

گـذاران سـرمايههاحياي اعتماد از دست رفت
و شناورسازي نظام ارزي در كوتاه .مدت

ي، پرداخـت هـاي آموزشـ گسترش برنامـهـ
يارانه به توليدات اساسي، گسـترش پوشـش 

هاي هاي تأمين اجتماعي، تدوين برنامه بيمه
.اشتغالزايي موقت

 1997 تايلند

و عدم تعديل نرخحاكميت نظام ارزي ثابتـ
.ارز متناسب با شرايط اقتصاد

ــ ــاتواني ــ ــركتنـ ــا شـ ــت هـ در بازپرداخـ
.يالملل هاي خود از بازارهاي بين استقراض

پـايين(هـاي كـلان اقتصـادي ضعف بنيـانـ
و سرمايه گذاري بودن رشد اقتصادي، صادرات

دليــل تقويــت ارزش پــول واقعــي؛ وجــود بــه
در كسري ؛ بـالا بـودن جـاري حسابهاي بالا

و تورم؛ها نرخ و كاهش سرمايهي بهره گـذاري
و  گسترش بيش از حد اعتبار در بخش املاك

و انتقـال مستغلات؛ مشكلات مرت بط بـا نقـل
 ). المللي هاي بانكي بين وام

افـزايش(هـاي خـرد اقتصـادي ضعف بنيانـ
و تمركـــز ســـهام  بـــدهي بخـــش شـــركتي

ي بزرگ غيرمالي در تعداد محدوديها شركت
.)از سهامداران

المللـي مندي از كمـك صـندوق بـين بهرهـ
و اجراي برنام برهپول دو محورهپاياين نهاد

و بازگرداندن ثابت به بـازار مديريت نر خ ارز
مهمتــرين اقـدامات سياســتي دولــت. مـالي

المللـي تايلند همراستا با اهداف صندوق بين
:صورت پول به

و افزايش نرخ ماليـات بـر كاهش هزينهـ ها
.افزوده ارزش

و افزايش اتخاذ سياستـ هاي پولي انقباضي
.نرخ بهره

.ي ماليها شركتوها بانكهتشويق تجديد سرمايـ
المللـي پـول در عمـل صـندوق بـينهبرنام

.همراه نداشت موفقيت چنداني به

مي7نگاهي به جدول كه نشان رفـت از بحـران تمامي كشورهاي مورد بررسـي جهـت بـرون دهد

كردر. اند مند بوده المللي بهره هاي نهادهاي بين ارزي ايجاد شده از كمك و هـاي مـه جنـوبي برناهتايلند

به تدوين شده توسط صندوق بين از اجرا درآمده است كه در هيچهمرحل المللي پول موفقيـت آنهـا يك

و علاوه بر اين در تمامي كشورها، تركيبي از سياسـت. چنداني به دست نيامده است هـاي پـولي، مـالي
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و از نظـام ارزي ارزي متناسب با شرايط حاكم بر اقتصاد كشور در زمان بروز بحران تدوين شـده اسـت

.اند سمت نظام ارزي شناور روي آوردهبه) مورد مكزيك(و ميخكوب) يا تقريباً ثابت(ثابت 

 ارزي در ايران نوسان.2

نظرهايي كه درباره تعريف بحران طور كه در بخش مقدمه بيان شد، در اين بخش به دليل اختلاف همان

بـه جـاي واژهها در اكثر بخشوجود دارد، 1392تا 1390يها سالارزي يا تلاطم ارزي براي نوسانات 

 1389هـاي پايـاني سـال بـازار ارز در ايـران از مـاه.ه استبحران از نوسان يا تلاطم ارزي استفاده شد

بي به و ي تلاطـمها سالرا بايد 1392-1390يها سالدرواقع. ثباتي حركت كرد تدريج به سمت تلاطم

).1نمودار(ست ارزي در ايران دان

درصـد افـزايش2/6نسبت بـه سـال قبـل 1389طبق نمودار، نرخ ارز در بازار غيررسمي در سال

در.يافت بهبه 1392-1390يها سالاين افزايش به22و28،92ترتيب ويژه در سال درصد رسيد كه

.سابقه استبي 1391

تلا اكنون، اين سؤال مطرح مي و طم ارزي در بازار ارز ايران سهيم بـوده شود كه چه عواملي در انـد

 چه ميزان بوده است؟ نقش هر يك از آنها به

بر.1نمودار  حسب ريال در بازار غيررسمي ارز تهرانروند نرخ دلار

.بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ
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م مؤثر، عوامل سؤالدر پاسخ به اين بنـدي توان به دو دسته طبقـهيدر ايجاد تلاطم در بازار ارز را

:كرد

در.1 و عدم اصلاح نـرخ ارز پيش از وقوعيها سالتضعيف متغيرهاي بنيادي اقتصاد ايران بحران

.متناسب با آن

 ضـمن آنكـه.بازان در بـازار ارزو انتظارات سفته)ي اقتصاديها تحريم(هاي خارجي تكانهنقش.2

وها سياست بين ميزاو اقدامات دولت بسـزايي داشـته ثباتي در بازار ارز نيز نقش توانايي آن در كنترل

بدر ادامه نقش. است و هر يك از اين عوامل در در نقـش سياسـت روز بحران ارزي تبيـين هـاي دولـت

. شود كنترل بحران تحليل مي

 نقش متغيرهاي اقتصادي.1-2

آنو عدم اصلاح نـرخ ارز1صادياقتصادي، تضعيف متغيرهاي بنيادي اقت هاي نظريهطبق ،متناسـب بـا

مي. گيري بحران ارزي دارد نقش اساسي در شكل از رسد به نظر ي پايـاني هـا سـال كه چنين وضـعيتي

بهدر اقتصاد ايران 1380هده نرخ ارزي كـه اقتصـاد عدم تعادل ميان انباشت دليل ايجاد شده است كه

در را به تعادل مي و نـرخ ارز رايـج قبـل از بررسـي رونـد متغيرهـاي اساسـي.بـوده اسـت بـازار رساند

درها نرخكننده تعيين بهها سالي ارز ي ارز هـا نـرخ كننده طور اجمالي عوامل تعييني گذشته در ايران،

. كنيم را مطابق با نظريات اقتصادي بيان مي

جزهالمددسته اول2.بندي است هاي تعيين نرخ ارز در سه دسته قابل طبقه نظريه 3يئـي تعـادل

:باشند كه مشتمل بر موارد زير است مي

مي(5و برابري قدرت خريد مطلق4برابري قدرت خريد نسبي% ).گيرد كه تنها بازار كالا را در نظر

مي كه تنها بازار دارايي(7و برابري نرخ بهره ناقص6برابري نرخ بهره كامل% ).گيرد ها را در نظر

مي كه نرخ ارز تنها از طريق تراز پرداخت(8مدل تعادل بيروني% ).شود ها تعيين

1. Economic Fundamentals 
مي تر عوامل تعيين براي مطالعه دقيق.2 زم كننده نرخ ارز :ينه اشاره نمود ازجملهتوان به كتب مختلف در اين

-Stein, L. Jerome, Reynolds, P. Allen and Associates;" Fundamental Determinants of Exchange 
Rates", Oxford University Press, 1995.  

:شود به فصل اول از طرح زير رجوع نماييد همچنين پيشنهاد مي
وراحمد تشـكيني، رضـوان آقـامي،حيدري، حسن پـ«بهـروز دينـي زايي و ر(نـرخ دلارينـيبشيتحـولات بـازار ارز در)الي ـدر برابـر

رويوهايسنار م»و تجارتديبر توليآثار احتماليبررس كرديمختلف با و پژوهشؤ، ، شـماره ثبـت 1391هاي بازرگـاني، سسه مطالعات
2691.

3. Partial equilibrium models 
4. Relative Purchasing Power Prity (RPPP) 
5. Absolute Purchasing Power Prity (APPP) 
6. Covered interest rate parity (CIRP) 
7. Uncovered interest rate parity (UCIRP) 
8. External equilibrium models 
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:باشند كه مشتمل بر موارد زير است مي1ي تعادل عموميها مدلدسته دوم

و تراز پرداخت(2فلمينگ-مدل ماندل% در كه تعادل بازار كالا، بازار پول امـا،گيـرد نظـر مـي ها را

).است3هاي خرد فاقد پايه

).ها استوار است كه بر حداكثرسازي سود بنگاه(4ئلسونسامو-مدل بالاسا%

و رگف5مدل رداكس% .بسط داده شد6كه توسط آبستفلد

).كننده استوار است كه بر حداكثرسازي مطلوبيت مصرف(7مدل قيمتگذاري بازار%

:باشند كه شامل مورد زير است مي8ي عدم تعادل يا پيونديها مدلدسته سوم نيز

و( 10دورنبوشـ فلمينگـ يا ماندل9مدل دورنبوش% كه از تركيب تعادل پولي با تعـديل قيمـت

مي تعديل توليد به يا PPPاين مدل را مدل پيوندي تعادل پولي با ). شود سمت تعادل بلندمدت حاصل

UCIPR مي .نامند نيز

ميها مدلآنچه در مجموع از بررسي ايي مختلف تعيين نرخ ارز هرن است كه توان استنباط كرد

و بهره آنچه باعث تقويت متغيرهاي بنيادي يك اقتصاد شود، مانند افزايش توليد، سرمايه در گذاري وري

م و ارزش پول مينهايت موجب افزايش تقاضا براي پول ملي شده عكس بـر. دهد لي آن كشور را افزايش

تعواملي مانند افزايش نرخ تورم،  و افزايش كسري بودجه، افزايش كسري و كاهش رشد اقتصادي جاري

و افـزايش نسـبي تقاضـا بـراي سـاير پـول كاهش سرمايه هـا گذاري سبب كاهش تقاضا براي پول ملي

اخـتلاف در نـرخ بهـره عـلاوه بـر آن،. شـود شود كه در نهايت تضعيف ارزش پول ملي را سبب مـي مي

، كاهش نرخ بهره داخلـي در مثلاً.شود داخلي با نرخ بهره خارجي نيز باعث تغيير در ارزش پول ملي مي

ميها نرخشرايطي كه وي بهره خارجي ثابت است، باعث شود تا تقاضا براي پول خـارجي افـزايش يابـد

. ارزش پول ملي كم شود

افـزايش هـاي اقتصـادي ماننـدو نيـز تكانـه هاي سياسـي تكانه با بروز 1392-1390يها سالدر

منظور درك بهتر مطلب،به. است شده، بازار ارز از ثبات خارج)هانههدفمندسازي يارا(هاي انرژي قيمت

شد تعيينهاي اقتصادي در ادامه مهمترين شاخص .كننده پيش از وقوع بحران ارزي بررسي خواهند

1. General Equilibrium Model 
2. Mundell-Fleming Model 
3. Micro-foundations 
4. Blassa-Samuelson Model 
5. Redux Model 
6. Obestfeld and Rogoff 
7. Pricing to Market (PTM) 
8. Disequilibrium or Hybrid models 
9. Dornbusch Model 
10. Mundell-Fleming- Dornbusch model 
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و عدم اصلاح نرخ ارز متناسب با تورم.1-1-2  شرايط تورمي در اقتصاد ايران

نرخ ارز، افزايش نرخ تورم داخلي در مقايسه با نرخ تورم خارجي ازجملـههكنند تعيين هايهنظري به استناد

ثبـات نسـبيهدور( 1389- 1379هطـي دور1.ي ارز اسمي را تغيير دهـدها نرختواند عواملي است كه مي

و  درصـد رشـد كـرده اسـت 305در اقتصـاد ايـران هـا قيمتشاخص،)بحران ارزي پيش از بروزنرخ ارز

.بوده استدرصد29اسمي دلار تنها حدود اين در حالي است كه رشد؛)است رابر شدهب4 تقريباً(

)1389- 1379(بحران ارزي پيش از وقوعهدر دور عدم افزايش نرخ ارز متناسب با تورم داخلي.8 جدول

)درصد(

كل افزايش در شاخص قيمت
 كننده مصرف

متوسط نرخ تورم
 انهيسال

كل افزايش در
ر نرخ دلا

انه نرخيمتوسط رشد سال
 دلار

30515293
بر: مأخذ و نرخ ارز اسمي بازار آزاد منتشره از بانك مركزي اساس اطلاعات شاخص قيمت مصرفمحاسبات 2.كننده

مبين فشار تدريجي بر بـازار ارز)ها قيمترشد(درصد 305و) رشد نرخ ارز(درصد29مقايسه ارقام

عنـوان نماينـده بـه(نظر شاخص قيمت در آمريكا ايان ذكر است در تمام دوره موردش).8جدول(باشد مي

در هـا قيمتدرصدي شاخص 305كه در مقايسه با رشد3درصد رشد كرده است9/30تنها)تورم جهاني

درصد در سال بـوده5/2همچنين متوسط نرخ تورم آمريكا طي دوره مذكور تنها. ايران بسيار پايين است

.انه در ايران طي اين دوره ناچيز استيدرصدي متوسط تورم سال15كه در مقايسه با رقم است 

درهمقايس بالاتر بودن نسبي نـرخ تـورمهدهندي گذشته نشانها سالنرخ تورم در برخي اقتصادها

 1392-1378 معـادل( 2013-1999ي هـا سـال بـين.)9جدول( در ايران نسبت به تورم جهاني است

 تـــا 1380هي ارز در اوايـــل دهـــهـــا نـــرخســـازيي پـــيش از يكســـانهـــا ســـالر مشـــتمل بـــ

امر ضـرورت هـدايت اين. درصد بوده است2/8، نرخ تورم جهاني تنها)بحران ارزي اخيربروزيها سال

بهها دولتهاي سياست ميسمت كنترل نرخ تورم در ايران . شود را يادآور

و تقاضاي پول باشـد، در هاي اقتص البته بايد اشاره كرد چنانچه رشد حجم پول درونزا باشد، يعني ناشي از افزايش حجم فعاليت.1 ادي
و نمـي گيرد، با اين حال رشد تقاضاي پول به ميزان رشد فعاليتاين صورت تورم شكل نمي تـوان رشـدهاي هاي اقتصادي ارتباط دارد

و نقدينگي را تماماً به رشد تقاضاي آن نسبت داد دو .رقمي حجم پول
واحـد 305(واحـد رسـيده اسـت 405بـه 1389بوده باشـد، در سـال واحد 100معادل 1379اگر متوسط قيمت كالاها در سال.2

ريـال در سـال 10560بـه 1379ريال در سال 8188در مقابل، متوسط نرخ دلار در مقابل ريال از ). ها در كل دورهافزايش در قيمت
بر. باشـد سـاله مـي10درصـدي طـي يـك دوره29رسيده است كه بيـانگر افـزايش 1389 مبنـاي شـاخص قيمـت ايـن محاسـبات
هـايو نرخ ارز اسمي در بازار آزاد صورت گرفته است كه از طريق بانك اطلاعـات سـري 1376كننده بانك مركزي به سال پايه مصرف

. زماني بانك مركزي قابل دريافت هستند
صوبراساس آمار منتشره توسط صندوق بين 2010-2000محاسبات تورم آمريكا طي دوره.3 .رت گرفته استالمللي پول
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)درصد( 2013- 1999هكشورهاي منتخب طي دورانهيمتوسط نرخ تورم سال.9جدول

متوسط نرخ تورم جهانيبرزيلعربستان سعوديانگلستانآمريكانام كشور

4/22/25/25/62/8 انهيمتوسط نرخ تورم سال

از:مأخذ  http://data.worldbank.orgمحاسبات تحقيق برگرفته

و.2-1-2 ي پوليها سياستروند رشد حجم پول

منتهـي)عنوان دارايي رقيببه(تقاضا براي ارزوها قيمتافزايش به رشد حجم پول با ايجاد مازاد تقاضا

بر. شود مي مبين رشـد بـالاي 1389-1379زمانيهطي دورشرايط پولي حاكم بر اقتصاد ايران مروري

).10جدول(باشد ارقام پولي در ايران مي

 1379-1378رشد ارقام پولي طي دوره.10جدول

 سال
پايه پولي

)ميليارد ريال(
رشد پايه پولي

)درصد(
پول

)ميليارد ريال(
رشد حجم پول

)درصد(
نقدينگي

)ميليارد ريال(
رشد نقدينگي

)درصد(
137984398/117/5114420/531/9249110/729/3
138097184/815/2142956/724/9320957/228/8
1381119615/923/1182652/727/841752430/1
1382128710/97/6217356/819526596/426/1
138315120017/5252815/116/3685867/230/2
1384220541/445/8317919/425/7921019/434/3
1385279975/126/9414544/930/4128419939/4
1386 36549930/5535707/329/2164029327/7
1387539405/947/6525482/5-1/9190136615/9
1388603784/211/960169714/5235588923/9
1389686398/113/7758716/626/12948874/225/2

كل
 دوره

درصد افزايش
متوسط رشد

)درصد(
 درصد افزايش

متوسط رشد
)صددر(

درصد افزايش
متوسط رشد

)درصد(
6404/235636/2410843/28

.بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمحاسبات براساس آمارهاي رسمي پولي:مأخذ

بـه ديگـر. استبوده درصد3/28مورد بررسيهدر دور نقدينگيهانيمتوسط رشد سالطبق جدول،

از مـذكورهميزان نقدينگي در كل دور،بيان در همـين دوره،.درصـد رشـد كـرده اسـت 1084بـيش

آهنگي مشابه با رشـد پولي نيز تقريباًهرشد پاي. استبوده درصد6/24رشد حجم پولهانيمتوسط سال

و پايواقع،در. را تجربه كرده استحجم پول  بههميزان حجم پول و6/6 ترتيـب تقريبـاً پولي 1/8برابـر

و حجم پولهپايبيش از رشد نقدينگي توان گفتميدر مجموع. برابر شده است بـوده اسـت كـه پولي
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هي غيردولتـي در عرص ـهـاك

و ايجاد درجـه اي از رقابـتي

و به پول رشد افزايشي داشته

همـراه داشـته اسـت را بـه پول

 1392-1378 طي دوره

.ي مختلفهال

بالاتر بودن رشـد ارقـام پـولي

)درصد( 2009- 1999

مكزيككره جنوبيل
21/1285/229
11/97/12

Source: http://www.imf.org/external/data.htm

و كشـورهاي مشـابه  صـنعتي

واقع افزايشدر. بوده استدوساله

آثار آن كه بازار ارز شده است

 
____________________________________________

و حضـورههمچون توسعن به عواملي بانـكبخش بـانكي

ي غيردولتيها بانكافزايش تعدادهواسطهب،در اين دوره.

)هاي غيرديداري سپرده(پولي جذب سپرده، نسبت شبه

و حجم پوهپاينسبت به نقدينگي كه افزايش رشد پولي

ط) هاي غيرديداري سپرده(پول نسبت شبه.2نمودار به پول

سالدر نماگرهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمحاسبات براساس آمار

مؤيدد ارقام پولي در ايران با برخي از كشورهاي منتخب

.)11جدول(

ط. 11 ي دورهتغييرات حجم پول در كشورهاي منتخب

برزيلآمريكانام كشور
50295ي دوره نسبت به ابتداي دوره

2/42/15انهيل
external/data.htm

ان نسبت بـه كشـورهايبالاتر بودن رشد حجم پول در اير

دوسهي ارز طي يك دورها نرخافزايش قابل توجه ساز زمينه

ا جملهفزايش تقاضا در ساير بازارها، ازل در نهايت سبب

. ود پيدا كرده استنم 1390و1389

________

مي علت توان آن را

نسبت داداقتصاد

برايها بانكميان

فزوني يافته است

).2نمودار(

نمودا

محاسب: مأخذ

رشدهمقايس

باشد در ايران مي

جدول

درصد افزايش انتهاي
متوسط نرخ رشد سا

بالاترديد، بي

يكي از عوامل زمي

انباشتي حجم پول

389يها سالدر
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 وضعيت كسري تراز تجارت خارجي.3-1-2

و بلندمدت كوتاه(ارز اثرگذار بر بازار عواملوضعيت تجارت خارجي كشور يكي از بـا بـروز. اسـت)مدت

وجود دارد؛ حال آنكـه، تغيير، امكان حفظ بازار ارز بدون مدت تجارت خارجي در كوتاه)يا مازاد(كسري 

و يـا بـه گونههببايدي ارزها نرخدر بلندمدت  اي تعديل شوند كه كسري يا مـازاد تجـاري از بـين رفتـه

در تحليل تراز تجارت خارجي در ايـران توجـه بـه نقـش نفـت. قابل تحملي براي اقتصاد برسندهآستان

عيت وضـ، گرايانه از بخش تجـارت خـارجي در ايـران براي ترسيم تصوير واقع،رو ازاين. بسيار مهم است

و بدون احتساب نماگرهاي تجارت خارجي در دو حالت با  مينفت لحاظ نفت نمـاي كلـي. شـود تحليل

.ارائه شده است12در جدول 1392-1378زمانيهتراز تجاري ايران همراه با نفت در دور

)ميليون دلار( 1392-1378هنماي كلي بخش خارجي در اقتصاد ايران طي دور.12جدول

تراز خدماتتراز بازرگانيجاريحسابازترسال
1378658975971533-
137912634133751351-
1380525655781144-
1381373144001865-
1382205949934160-
1383398977644812-
138414037190435894-
138520650262456272-
138634081408197199-
138723987320398837-
1388102822096311078-
1389252763527410311-
139059383670698432-
139126271309756293-
139227965329686691-

.نماگرهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ

بـا(مازاد تجاري اقتصـاد ايـران دارند، بتوانند نرخ ارز را ثابت نگهها دولتيكي از عواملي كه باعث شد تا

و مجمـوع( جاري حسابي مورد بررسي ترازها سالدر.بوده است) احتساب درآمدهاي نفتي تـراز بازرگـاني

و(به ديگر بيان، همواره مجموع صادرات ايران. همواره مثبت بوده است)تراز خدمات صادرات كالاهاي نفتـي

و خدمات و خريد خدمات بوده است بيش از مجموع واردات) غيرنفتي هتراز بازرگاني نيز كه تنهـا موازنـ. كالا

و واردات كالايي را دربرمي . گيرد همواره مثبت بوده است، اما تراز خدمات همواره منفـي بـوده اسـت صادرات

به اين با و درآمد نفت بر بخـش تجـارت خـارجي ايـران، دليل اثرگذاري بالاي نوسان حال، تصـوير هاي قيمت
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با واضح بتر اين بخش و صادرات غيرنفتي و گاز . دست خواهـد آمـدهتحليل صادرات به تفكيك صادرات نفت

، متوسـط سـهم 1392- 1378ي هـا سـال طـي به استناد آمارهاي بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران،

و فرآورده ).13جدول(درصد بوده است6/80هاي نفتي در كل صادرات ايران صادرات نفت

)درصد( 1392-1378سهم نفت در كل صادرات ايران طي دوره.13 جدول
صادرات غيرنفتيصادرات نفتيسال
13782/818/18
13793/857/14
13809/801/19
13813/817/18
13825/805/19
13838/822/17
13846/834/16
13855/815/18
13865/865/13
13875/855/14
13882/798/20
13890/800/20
13907/813/18
13915/695/30
13927/693/30
6/804/19متوسط

.محاسبات تحقيق برگرفته از نماگرهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ

و براي درك بهتر مطلب، تراز بخش خارجي ايران ) صادرات غيرنفتـي(بدون نفت با احتساب نفت

.ارائه شده است14در جدول 1392-1378هدورطي
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و بدون نفت تراز بخش خارجي اقتصاد ايرانمقايسه.14جدول )دلار ميليارد( 1392- 1378 با نفت

حساب كالاي غيرنفتيحساب جاري غيرنفتيصادرات نفتيحساب كالاحساب جاريسال
1378 5.08 7.44 17.98 -12.90 -10.54 
1379 9.27 12.61 24.96 -15.68 -12.34 
1380 1.73 5.02 20.15 -18.42 -15.13 
1381 1.92 5.53 23.78 -21.87 -18.25 
1382 -0.62 3.85 28.41 -29.03 -24.56 
1383 -0.22 5.07 37.45 -37.66 -32.38 
1384 15.39 21.14 55.79 -40.40 -34.65 
1385 20.59 26.20 64.67 -44.08 -38.46 
1386 32.59 39.43 84.51 -51.91 -45.08 
1387 22.84 31.11 86.62 -63.78 -55.51 
1388 9.48 19.08 69.96 -60.48 -50.88 
1389 27.55 37.33 90.19 -62.64 -52.86 
1390 58.51 67.78 119.15 -60.64 -51.37 
1391 23.42 28.56 68.06 -44.63 -39.50 
1392 27.90 32.90 64.70 -36.80 -31.80 
.همان: مأخذ

بـا بدون لحاظ درآمدهاي نفتـي همـواره ايران بخش خارجي مورد بررسيهطبق جدول، طي دور

حسـاب كسـري بـراي نمونـه. كسري مواجه بوده است كه طي زمان بر شدت آن نيز افزوده شده است

و12معادل 1379ايران در سال غيرنفتي كالاي در آنكـه،؛ حـال ميليون دلار بوده است 340ميليارد

و52برابري بـه رقمـي معـادل4اين كسري با افزايش حدود 1389سال ميليـون دلار 860ميليـارد

به درواقع.رسيده است دليل اينكه صادرات كالاهاي صنعتي بـا كشـش در بخش غيرنفتي صادرات ايران

و قيمتي بالا در آن سهم كمي دارند، نمي و كاه درآمدي ش ارزش پول ملي بـه تواند با نوسان قيمت ارز

.سرعت كسري مذكور را جبران كند

اي از واردات ايران از محل نفت تأمين مـالي عمده ارقام مذكور مبين اين واقعيت هستند كه بخش

بـدون نفـت در كسري مزمن تراز بازرگاني تا زماني كه صادرات نفتي تداوم داشته باشد، شده است، لذا

از ايران مي و صادراتهدر اين ارتباط، نحو. يك دهه تداوم داشته باشد تواند براي بيش  همراهي واردات

و گاز در ايران در .ترسيم شده است3در نمودار 1392-1378يها سالنفت
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)ميليون دلار( اقتصاد ايران

مي3درواقع نمودار دهد كـه نشان

رغـم كسـري تجـاري درآمدها علي

و در عـين حـال از طريـق  داشته

، ادعاي مـذكور بنابراين. كنند

و دور از ذهـن  چنـدان غيرمنطقـي

قيمت نفـت، كـاهش ذخـايرن

) بـه دلايـل سياسـي(ش نفت

ش بعـدي در ارتبـاط بـا رونـد

 تجـاري بـا كسـري اقتصـاد ايـران

در نتيجـه. كنـد نوسان مـيي

ــ ــراني نفت ــاد اي ــه اقتص ،ي ب

بـا توجـه بـه. اسـت بازار ارزر

ــاً ــت، طبيعتـ ل از فـــروش نفـ

با احتسـاب دولته كسري بودج

 
____________________________________________

و واردات در اقتص.3نمودار و گاز همراهي بين صادرات نفت

.وري اسلامي ايران بانك مركزي جمه

و گاز است مؤيدز درواق. همراهي واردات با صادرات نفت

و بنابراين وجود اين درآمد عمدتاً صرف واردات شده است

ثها دولت امكان را به ابت نگه داشداد كه بتوانند نرخ ارز را

 فشار تورمي ناشي از رشد نامتناسب حجم پول را كنترل

و گاز چنـدش عمده اي از واردات از محل صادرات نفت

ننوساهدر نتيجهاي نفتي گونه كاهش در درآمد ترتيب، هر

و يا بروز اختلال در ورود دلارهاي ناشي از فروش  ميزان توليد

اين موضوع در بخـش. كند نمايانآثار خود را بر بازار ارز

شد مفصلت بازار . تر بررسي خواهد

بخش غيرنفتي در اقتصها سالطيتوان نتيجه گرفت كه

واردات در ايران متناسب با بخش نفتيه است، بدين روي

ــه ــدهايتكان ــان ورود درآم ــا جري و ي ــت ــازار نف ــه ب ب

. ارز نيز وارد خواهد آمد

 بودجه دولت

آن از ديگر متغيرهاي اثرگذار برهكسري بودج ويژه بهت

ــ ــله بودجـ ــه درآمـــدهاي حاصـ ــران بـ دولـــت در ايـ

شده نفت در بودج نگاهي به آمار كس.دولت نمايان خواهد

________

نمود

نماگرهاي: مأخذ

نيز3نمودار

ع درآمدهاي نفتي

بدون نفت اين امك

واردات بخشي از

بر تأمين بخش مبني

به اين ترتي. نيست

نفتي، كاهش ميز

تواند مستقيماً مي

و انتظاراها تحريم

تو تا اينجا مي

مزمن مواجه بوده

ــروز هر ــه ب تكگون

اي بر بازار ار تكانه

كسري.4-1-2

وضعيت مالي دولت

ــلي اتكـــاي اصـ

بازار نفايه نوسان
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و بدون احتساب آن مبين روند صعودي اين متغيـر طـي يـك دهـه پـيش از بـروز بحـران ارزي1نفت

.)4نمودار( باشدمي) 1379-1389(

در4 طبق نمودار شـتاب 1388تـا 1384ي هـا سـال، روند صعودي مقادير كسري بودجه دولـت

ي پـيش از بحـرانها سالبيشتري يافته است كه مويد بزرگتر شدن عدم توازن مالي دولت در برخي از 

طي 1385هاي دولت پس از سال توان افزايش هزينهمي. ارزي است و كاهش همزمان درآمدهاي نفتي

ن دلايل كسـري بودجـه دولـت در تري ناشي از ركود اقتصاد جهاني را از اصلي 1388و 1387يها سال

يي كه كسري بودجه دولت كاهش يافتـه اسـت دليـلها سالبه هر ترتيب در ساير. اين دو سال دانست

لذا كسري بودجه مـزمن. عمده آن افزايش درآمدهاي نفتي بوده است تا اصلاح ساختارهاي مالي دولت

بهئدر اقتصاد ايران يك مس كاهش درآمدهاي نفتـي بـروز شـديدتري ويژه در دوران له اساسي است كه

. يابد مي

مي4نمودار از نشان دهد كه بدون احتساب نفت، نسبت كسري بودجـه بـدون درآمـدهاي نفتـي

بتوليد ناخالص داخلي  هـاي اقتصـادي دليـل تحـريم كـه بـه 1392و 1391يها سالجز در بدون نفت

بـين به بيـان ديگـر،. درصد بوده است10تر از هايي براي اين درآمدها ايجاد شد، همواره بالا محدوديت

و بدون نفت يك شكاف قابل توجه وجود دارد كه توسط درآمدهاي نفتي پر شـده  كسري بودجه با نفت

مي همان. است در طور كه نمودار نشان نسبت كسري بودجه بدون نفـت 1390و 1389يها سالدهد،

و به حدود  ب13روندي صعودي داشته بنـابراين. دون نفت در اقتصاد ايـران رسـيده اسـت درصد توليد

و باعث تضـعيف طبيعي است كه كاهش اين درآمدها به دليل تحريم در بودجه دولت اختلال ايجاد كند

. ارزش پول ملي شود

نسـبت. هاي اسمي كسري بودجه از بانك اطلاعات سري زماني بانك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران اسـتخراج شـده اسـت داده.1
و سـپس تقسـيم آن بـر توليـد  كسري بودجه بدون نفت به توليد ناخالص داخلي بدون نفت با كسر كردن درآمدهاي نفتـي از بودجـه

.ل شده استناخالص داخلي بدون نفت حاص
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و بدون نفت روند تغييرات كسري بودجه دولت.4نمودار  1379-1378 با نفت

.همان: مأخذ

آنأتهنحو يژهوبهو دولتهكسري بودج تـورم ساز بروز مشكلاتي همچون افزايش زمينهمين مالي

پذيري در اقتصـاد كاهش رقابتاست كه ماحصل آن1و كاهش دسترسي بخش غيردولتي به منابع مالي

طيهافزايش كسري بودج،براين اساس. خواهد بودو كاهش ارزش پول ملي  ي اخيـر را هـا سـال دولت

بـ. بر كاهش ارزش پول ملي دانستثرمؤبايد از ديگر عوامل دليـلهشايان ذكر است در اقتصـاد ايـران

دولت به درآمدهاي نفتـي، نوسـانات بـازار نفـت يـا هرگونـه اخـتلال در جريـان ورودهوابستگي بودج

هاي اقتصاد ايران اثـراتندولت بر بنياهاز مسير بودج تواند مستقيماً دلارهاي نفتي به اقتصاد ايران مي

اين موضوع برخلاف كشورهاي غيرنفتي اسـت كـه.و سبب كاهش ارزش پول ملي شودكند نفي واردم

و نياز اقتصاد به رونـق يـا كـاهشها دولتهدر آنها كسري يا مازاد بودج برمبناي شرايط اقتصاد داخلي

و در قالب سياست مي تورم . گيرند هاي اقتصادي شكل

 گذاريو سرمايهرشد توليد كاهش.5-1-2

و سرمايه رشد اقتصـادي. گذاري افزايش ارزش پول ملي در بلندمدت است يكي از پيامدهاي رشد توليد

و رشد تـوان توليـد هاي مختلف است كه در نهايت افزايش سرمايه حاصل اجراي سياست گذاري داخلي

خو داخلي و ارزشهبنابراين پشتوان.اهد آوردرا به ارمغان آن در مقابل ساير ارزها پول ملي تقويت شده

مبين رونـد نوسـاني ايـن متغيـر طـي زمـان نگاهي به روند رشد توليد ناخالص داخلي.يابد افزايش مي

حـال بايـد توجـه ايـن بـا. درصد بوده است2/5دوره مورد بررسي در ميانگين رشد اقتصادي. باشد مي

6/0و رشـد اقتصـادي 1382ل درصـدي در سـا4/8رشـد اقتصـادي مورد بررسـيهداشت كه در دور

1. Crowding Out 
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نسبت كسري بودجه به توليد ناخالص
داخلي

نسبت كسري بودجه بدون نفت به توليد
ناخالص داخلي بدون نفت




	��� �و��___________________________________________________���������را�ا 30

نوسان رشد اقتصادي در اينهكه نشان از گستردگي دامن نيز تجربه شده است 1387درصدي در سال

و در نتيجه بي ).5نمودار( ثباتي شرايط اقتصاد كلان در ايران دارد دوره

)درصد( 1389- 1379روند رشد توليد ناخالص داخلي در دوره.5نمودار

.همان: مأخذ

بهكاهش يافته است 1386رشد اقتصادي از سال،5 طبق نمودار بـه 1387در سـال كـه، طـوري؛

ده پايين رغم افزايش نرخ رشـدبه حال اينبا. رسيده است) درصد6/0(گذشتههترين نرخ خود در يك

8/2تنهـا 1389-1387متوسط نرخ رشـد سـه سـال متـوالي 1389و 1388يها سالطياقتصادي 

بنابراين سه سال اخير را بايـد. تر است درصدي كل اين دوره پايين2/5درصد بوده است كه از ميانگين

در روي، بدين. يي با رشد اقتصادي اندك در نظر گرفتها سال يكي ديگر از دلايـل كـاهش ارزش ريـال

. نسبت دادي اخيرها سالطي صادي كاهش رشد اقتبه توان مقابل ساير ارزهاي معتبر جهاني را مي

طي نشان از روند كاهشي اين متغير رسمينگاهي به آمارهاي گذاري نيز، خصوص رشد سرمايهدر

).15جدول( دارد، 1390-1388يها سال
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و ساختمان در دور گذاري در ماشين گذاري كل، سرمايه روند رشد سرمايه.15جدول  1391- 1379هآلات
)درصد(

لسا
رشد تشكيل سرمايه ثابت

 ناخالص

دررشد سرمايه گذاري
 آلات ماشين

دررشد سرمايه گذاري
 ساختمان

13794/84/112/6
13806/247/378/13
13817/6- 6/49/17
13824/64/102/3
13839/76/153/1
13847/44/28/6
1385- 4/1- 6/1- 2/1
13861/115/12/20
13870/114/79/13
13889/26/22/3
13898/30/88/0
13905/36/60/1
1391- 8/23- 7/35- 8/13

.تحقيق برگرفته از نماگرهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمحاسبات:خذأم

تـوان بـه را نمـي 1390-1388هطـي دور گـذاري روند كاهشـي در سـرمايه قابل توجه آنكههنكت

رشـد. آغاز شدند 1390ي اقتصادي از سالها تحريمفشارهعمد صادي نسبت داد؛ چراكهي اقتها تحريم

طي اندك سرمايه  1387مناسـب آن در سـالاًبتدر مقابـل رشـد نسـ 1389و 1388يها سالگذاري

و چشم نشان از انتظارات نامناسب سرمايه آن انـداز كسـب گذاران نسبت به سودآوري  هـا سـال وكـار در

و در سـال 1390در سال نزولين رونداي. دارد ي هـا تحـريم تشـديدهدر سـاي 1391نيز ادامـه يافـت

و مشكلات مرتبط با آن، انواع سرمايه و ساختمان اعم از ماشين(گذاري اقتصادي شدت كـاهشبه) آلات

در كاهش سرمايهگرچه،. يافت و 1391و 1390يها سالگذاري  اسـت، هـا تحـريم پيامد بحـران ارزي

در اهش رشد سرمايهك و رشد اقتصادي .سـاز بحـران ارزي بـوده اسـت زمينـه،ي قبـل هـا سـال گذاري

مي بدين و رشد سرمايه همچونمتغيرهاي حقيقي توان گفت روي در رشد توليد ي قبـل هـا سالگذاري

در هـاي كـلان شـكل يكـي از زمينـه كـه انـد از بحران ارزي روند مناسبي نداشـته گيـري بحـران ارزي

هـاي دوره گـذاري طـي منظور انجام مقايسه، متوسط رشد سرمايهبه. بوده است 1392-1390يها سال

.آورده شده است16مختلف در جدول 
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و بطئـي بهـ و در كنار آن، رشـد كنـد  ايران نشده است

. حقيقي اقتصاد ايران بوده است

و دولتي از كل تشكيل سرما.6نمودار سهم بخش خصوصي

 1391-1378 آلاتو ماشين
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48گـذاري از حـدود آلات از كـل سـرمايه گذاري خصوصي در ماشين سهم سرمايه،7 طبق نمودار

به 1389درصد در سال31به 1379درصد در سال ه رسـيد 1391درصـد در سـال24و متعاقب آن

 متبلـور شـد؛ گـذاري دولتـي نيـز آلات در سـرمايه گـذاري در ماشـين اين روند كاهشـي سـرمايه. است

در10گـذاري از حـدود آلات از كل سرمايه ري در ماشينگذا سهم دولت در سرمايهكه، طوري به درصـد

مي بدين.كاهش يافته است 1391درصد در سال4به 1379سال  توان گفـت بـا گذشـت زمـان، روي

به گذاري در ماشين سهم سرمايه و اين جايگزيني در مورد بخـش آلات نفع ساختمان كاهش يافته است

به خصوصي به گذاري بخش خصوصـي در سـاختمان از كـل سهم سرمايهكه،اي ونهگ مراتب بيشتر است؛

. رسـيده اسـت 1391درصد در سـال56به حدود 1379درصد در سال27ها از حدود گذاري سرمايه

و وجـود پذيري اقتصاد ايران طي اين دهه بـه دلايلـي همچـون شايد بتوان كاهش رقابت تـورم مـزمن

در(ي رونق بازار نفتها سالاي نفتي در بيماري هلندي ناشي از تزريق درآمده كه سـبب رشـد بيشـتر

در را از دلايـل گـرايش سـرمايه)شود بخش غيرقابل مبادله در اقتصادهاي نفتي مانند ايران مي گـذاران

مي. اقتصاد ايران به اين الگو تفسير كرد طي توان در مجموع يـك دهـه قبـل از چنين نتيجه گرفت كه

ا  ــران ارزي در ــروز بح اب ــاد ــه قتص ــران ب ــاد اي ــي اقتص ــش حقيق ــران، بخ و ي ــده ــعيف ش ــدريج تض ت

ب گذاري سرمايه ساز اين موضوع زمينه. آلات در آن كاهش يافته است ويژه در بخش ماشينههاي توليدي

در تضـعيف ارزش ريـال ساز از عوامل زمينه ديگر شده است كه يكي پذيري صنايع داخلي كاهش رقابت

.است بوده 1392-1390هدور

و تحريك انتظارات سفتهها تحريمنقش.2-2  بازاني اقتصادي

به انتظارات . د، نقـش بسـزايي در تلاطـم بازارهـاي ارزي ايـران داشـته اسـت تحولات آتي اقتصا نسبت

و(ثباتي فضاي كلان اقتصادي، كـوچكترين تكانـه در زمـان جـاري درواقع، در شرايط بي اخبـار مثبـت

به)منفي مربوط به تحريم . شـود عنوان يك اتفـاق بـزرگ در آينـده تفسـير مـي، در تصوير ذهني مردم

بهيكدرست به همين دليل است كه قـرار تأثير بازارهاي مالي را تحت شدت شايعه، يا تحول سياسي

رخنـهانـي، تغييـرات ماهها تحريمتأثيرپذيري اين متغير از اخبارهتر نحو منظور بررسي دقيقبه. دهد مي

درنارز بي و بازار آزاد . ترسيم شده است8و7 در نمودارهاي 1392تا 1390يها سالبانكي
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 1390 آزاد در سال

. آغـاز شـده اسـت 1390 سال

 اقتصادي عليه ايـران بـر نـرخ

مركـزي ايـران تحـريم بانـك

ماه بر اين در بهمن علاوه. رسيد

ن، تحريم انعقاد قرارداد جديد

 بانـك مركـزي، تحـريم نفـت

ر اسـفندماه نيـز محروميـت از

افزايش تقاضـايبا:ن گفت

در پـي انتشـار 1390 سال

ن بـانكي، سـبب حاكميـت

 شديد بازار ارز، بانك مركزي نـرخ

ي بـر بـازار ارز غيررسـميتأثير

ترسـيم شـده9در نمـودار1392

_____________________________________________

و بازار انه نرخ ارز بينيروند تغييرات ماه.7نمودار بانكي

. آمارهاي اقتصادي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

و آزاد از نيم، افزايش شكاف نرخ ارز بين7 سهبانكي دوم

يها تحريمبر تشديد اين سال آثار انتشار اخبار مبنيدوم

ديبه. مشاهده است ماه با انتشـار خبـر عنوان مثال، در

ر 4918به ريال 2791 يكباره شكاف ميان نرخ ارز از ريال

آ بانك مركزي، بلوكه كردن دارايي تشديد تحريمهط هاي

تحريم معامله بـااروپا با بخش نفتي ايران؛هي عضو اتحاي

در). ريـال 6742(اروپا بر شكاف مذكور افـزوده شـده اتحادي

مي بدين. صورت گرفت) سوئيفت(الملليبانكي بين توان روي

از نيمهش در نرخ ارزجهو 1390دوم ساله در نيم

و تلاش دولت براي حفظ نرخ ارز بين  تحريم اقتصادي

به. شد ارز منظور كنترل نوسانات شدي در اواخر اين سال

اي،ريال افزايش داد12260 تأن اقدام بانك مركزي نيز اما

درهانيماه تغييرات 392و 1391يها سالنرخ ارز بازار آزاد

_________ 34
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در انه نرخ ارز بينيروند تغييرات ماه.8 نمودار و بازار آزاد  1392و 1391يها سالبانكي

.انهم: مأخذ

به، نرخ ارز كاهش يافتبيني نسبت به نتايج مذاكرات بغداد خوشبا،8 طبق نمودار در نحوي؛ كـه،

نسـبت بـهو بـدبيني مسـكو مذاكرات با حال، اينبا. ريال رسيد 17698به 1391ماه سال ارديبهشت

بـار ديگـر از ابتـداي خردادمـاه ماه، نـرخ ارز بـازار آزاد اي در اواخر ارديبهشت توافق در مذاكرات هسته

فز 1391 به يندهآروند به طوري اي يافت؛ قابل توجه البته اين جهش. ريال رسيد 31424كه، در مهرماه

مس توان تماماً ارز را نمي هاي قبلـيو مذاكرات نسبت داد، بلكه با توجه به مطالب بخشها تحريملهئبه

اما وجود درآمدهاي نفتـي،ي قبل وجود داشته استها سالدري ارزها نرخبايد گفت كه زمينه افزايش 

هـاي با ايـن حـال، بـا بـروز نشـانه. داد تا بتوانند از اين امر جلوگيري كنندميها دولتاين امكان را به 

و دولتها تحريم امكـان)با احتسـاب درآمـدهاي نفتـي(رغم وجود مازاد تجاري علي شرايط تغيير كرد

ازي عرضه فيزيك و و انتظارات به تقاضاي سفتهارز مانند گذشته را نداشت بـازان سوي ديگر نيز التهابات

در اين شرايط با انتشار يك خبر منفي، بازار بـا حساسـيت زيـاد بـه آن واكـنش نشـان. براي ارز افزود

ت اصـلي در توان به اثر اخبار سياسي نسبت داد، بلكـه علـ داد كه در نتيجه همه اين واكنش را نمي مي

.ساختار اقتصاد ايران بوده است

در از مهرماه به بعد نيز با راه اندازي مركز مبادلات ارزي تا حدودي از التهاب بازار ارز كاسـته شـد؛

فز.ريال رسيد 30000آذرماه به كمتر از  و تـا ينده نـرخ ارز ادامـه داشـتآبا اين حال در زمستان روند

در اسـفندماه.نرخ تجربه شده در تاريخ ارز غيررسـمي در ايـران اسـت ريال رسيد كه بالاترين 36976
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از11تمديد معافيتبا 1391سال  بـه بـا كمـي كـاهشي آمريكا عليه ايران، نـرخ ارزها تحريمكشور

و خردادماه سال در ماه. ريال رسيد 35037 تحـريم بانـكهواسـط ترتيـب بـهبه 1392هاي ارديبهشت

و ونز و تحريم مشترك ايران بـا ايـن.شركت فعال در پتروشيمي نرخ ارز تا حدودي افزايش يافت8وئلا

مي. ريال بيشتر نشد 35000از حدود حال نرخ ارز  رسد كه در شرايط موجود نرخ ارز بـه سـقف به نظر

و براي افزايش بيشتر نرخ ارز بايد  ي جديدي كل تجارت نفتها تحريمخود طي آن دوران رسيده باشد

س ميو كه. كردند اير مبادي تجارت ايران را محدود آنها تحريماين بدان معنا است دامنه نرخ ارز را تـا

و بيش از آن توان افزايش نرخ ارز را نداشتند مقـارن بـا( 1392ل از خردادماه سـا.سقف افزايش دادند

و ايجاد انتظارات مثبت نسبت به شرايط حاكم انتخابات رياست ارز در بـازار آزاد رونـدي، نرخ)جمهوري

و سياست. كاهشي را طي كرد ي مـؤثر هاي ارزي دولت نيـز نقـش در كنار اين انتظارات مثبت، اقدامات

صـورت مـوارد زيـر تـوان بـه ايفا كرد كه مهمترين آنها را مـي 1392در ايجاد ثبات نسبي در بازار سال

:برشمرد

حذ. ريالي 12260حذف نرخ ارز مرجع• مقابله با تقاضـاي(نرخي ارزف نظام چنددر راستاي

و بازگرداندن آرامش به اين بازار سفته و مديريت آن  12260دولت به حـذف نـرخ ارز مرجـع) بازي ارز

1.ريالي مبادرت كرد

 1391قبلـي ايـن سـامانه در سـالهنسـخ.)2سنا(نظارت ارزيهاندازي كامل سامان راه•

كه راه ميمبادلات اندازي شده بود و نگهداري و همچون بروز مشكلاتي اما، كرد، صرافان را ثبت توسـعه

و كاربرپسند نبودن نرم افزار، امكانات محدود گزارش پشتيباني نرم سـبب شـد افـزار، دهي، سنگين بودن

به2سنايهسامانبانك مركزي موجـب ايـن سـامانه، بـه.كنـد اندازي عنوان جزئي از پورتال ارزي راه را

قابل ذكـر اسـت كـه. مذكور هستندهتمامي صرافان كشور ملزم به ثبت تمامي معاملات ارزي در سامان

و تراكنش و اين بانك نسبت به بررسي آمارهاي ارساليهها در سامان صرافيههاي روزان آمار مذكور ثبت

مي هايو با صرافيكندمياي اقدام صورت لحظه به اين سـامانه بـا اعمـال. شود متخطي برخورد قانوني

2.به تسهيل مبادلات ارزي كمك كرد وانتقالات ارزي ها در نقل بر ايفاي نقش صرافي مؤثرهاي نظارت

و فعال كردن راه• مـذكور بـاهسـامان. المللـي معاملات بـين گزارشگيريهساماناندازي

و ارز به كشور از طريق شبك و خروج سرمايه دري نقش مهمـي در ايجـاد تعـادل بانكهساماندهي ورود

و حساب ترازپرداخت . ايفا كرده استهاي ارزي ملي ها

متناسـب بـا احكـام، در سه ماهه اول اين سـال دولـت 1391در اسفندماه 1392در اين ارتباط، با توجه به ارائه لايحه بودجه سال.1
و واردات برخـي كالاهـاي اساسـي ريالي به 12260ارز 1391قانون بودجه سال  دره ايـن سـال پـس از تصـويب بودج ـاختصـاص داد

شد 12260، نرخ ارز مرجع ادماهخرد .ريالي حذف
و بـا صـرافيههاي عضـو شـبك صورت كامل در تمامي صرافيبه 1392مذكور تا پايان مهرماه سالهسامان.2 هـاي مجـاز كشـور نصـب

و راه شد آموزش .اندازي، جايگزين سامانه قبلي
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و اصلاح مقررات مربوط به اعتبار اسنادي ارزي• .بازنگري

.و تزريق اقساطي آن در بانك مركزي آزادسازي بخشي از منابع ارزي بلوكه شده•

به• و صـادرات دليل بهبود صادرات نفت، گـاز، بهبود درآمدهاي ارزي ميعانـات گـازي

از. پتروشيمي و رفع برخي . المللي، درآمدهاي ارزي بهبود يافتي بينها تحريمدر اين سال، با توافق ژنو

و قطعـات مـورد اي به واردات نهاده اولويت تخصيص ارز در بازار مبادله• ها، تجهيزات

و كالاهاي اساسي .استفاده از بخش توليد

اما با توجـه بـه،نرخ ارز بازار غيررسمي را افزايش دادندها تحريمان گفت كه در مجموع، شايد بتو

بـدان اشـاره1-2كـه در بخـش(ي قبل از بحـران ارزيها سالسير متغيرهاي بنيادي اقتصاد ايران در 

در) شد و كسري بودجه دولـت، از قبـل عـدم تعـادل و كسري تراز تجاري بدون نفت مانند تورم مزمن

و بازار ارز . كنندگي بـازار را برعهـده داشـتند نقش تحريكي اقتصادي عمدتاًها تحريمانباشته شده بود

و تحريم بانك مركزي ب،نامطلوبي بر اقتصاد ايران داشتندآثار البته تحريم نفتي شدهاما وضوح مشاهده

تاها تحريمكه برد اين  تا 35000ي ارزها نرختنها و نـرخ ارز از آن بـالاتر ريال بوده است 36000ريال

لذا در كل بايد گفت كه تضعيف ساختار اقتصاد ايران در بـروز بحـران ارزي عامـل كليـدي بـروز. نرفت

و حتي اگر تحريم اقتصادي رخ نمي بالاخره بحـران محدوديداد، با فاصله زماني بحران ارزي بوده است

ي اقتصادي نقش تشـديدكنندگي در ايـن بحـراناه تحريمبا اين حال. داد ارزي در اقتصاد ايران رخ مي

. اند داشته

و اقدامات دولت سياست.3-2  ها

مي 1392-1390ههاي دولت در دور در اين قسمت، اهم سياست :شود ارائه

 ارز به قيمت رسميهافزايش عرض.1-3-2

و تشـكيل سـرماي اين سياست با هدف كمك به فعاليت  بـا توجـه بـه. جديـد انجـام شـدههاي توليدي

بـه هـاي خـود حفـظ ارزش دارايـي بـراي مردم،)تورم در كنار افزايش(هاي مالي جذابيت ساير دارايي

به بازارهايي كه در كوتاه و ارز(همراه داشت مدت سود واقعي مثبت براي آنها . روي آوردنـد) يعنـي طـلا

طلا دليل، كاهش سودآوري در عين حال به ار(بازار وبه)زبازار موازي دليـل افـت قيمـت جهـاني طـلا

.گذاران به بازار ارز هجـوم آوردنـدر ارزي بانك مركزي، بيشتر سرمايهياشباع بازار طلا با استفاده از ذخا

و طلا، راهبرد بانك به قيمت رسمي بـود، ارزهافزايش عرض مركزي براي كنترل بازارهاي ارز

وبهاما  نب دليل قدرت عامل انتظارات اين راهبـرد ودن نگهداري دارايي به شكل ريال، جذاب

.فق نبوددر عمل چندان مو
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 اندازي مركز مبادلات ارزي راه.2-3-2

1مركـز مبـادلات ارزي اندازي، بانك مركزي به راه1392با توجه به حاكميت نظام ارزي دوگانه در سال

و بين 1391در مهرماه سال )اي نـرخ ارز مبادلـه(انكي به نـرخ واحـدب با هدف كاهش نرخ ارز بازار آزاد

و تفكيك گروه با راه. مبادرت كرد هاي كـالايي، نـرخ رسـمي دلار بـراي واردات بخـش اندازي اين مركز

به 2500تا 2400هاي كالايي بين مهمي از گروه شد ريال مركـز توانسـت تـا حـد. ازاي هر دلار تعيين

و حتي در مقطعي سبب كاهش قيمت بـازار آزاد شـود زيادي به نيازهاي مبادلاتي ارز پاسخ نـرخ(دهد

شد 3000دلار در اواخر پاييز به كمتر از  و تقريباً ثابت در2،بانـك مركـزي طبق گزارش).تومان رسيد

درصـد نسـبت بـه مـدت50شده در بازار بين بـانكي حـدود معادل دلاري معاملات انجام 1391سال 

و  و38به بيش از مشابه سال قبل كاهش يافت از95حـدود. ميليون دلار رسـيد 302ميليارد درصـد

3عرضه ارز در اين بازار را بانك مركزي برعهده داشته است كـه نسـبت بـه سـال قبـل از آن بـيش از 

بخشي از ارز مورد نياز داخلي نيز در اين،اندازي مركز مبادلات ارزي با راه. دهد درصد افزايش نشان مي

شدبازار عرض را.ه ميليارد44با توجه به اينكه بانك مركزي در گزارش خود كل عرضه ارز در اين سال

مي 600و  و6توان گفت كه عرضه ارز در اين مركـز حـدود ميليون دلار اعلام كرده است، لذا ميليـارد

.ميليون دلار بوده است 300

ط و بانك مركزي در صدد كنترل تقاضا از هـاي كـالايي بنـدي گـروه ريق طبقـه با اين اقدام دولت

و كنترل سفته  عـلاوه بـر ايـن. بازي از طريق برخورد قهري براي مهار نيروهـاي بـازار برآمدنـد وارداتي

درهـا نرخمنظور كنترل بهتر بازار، با اعلام سياست تجميع به ازاي هـر بـه(ريـالي 12260سـطحي ارز

اصـلاح نظـام فـروش ارز بـه بازرگانـان از طريـق سيسـتمو ماه براي واردات از تاريخ هشت بهمن)دلار

و بانـك مركـزي از تـاريخ سازمان توسعه،گمركهيكپارچ مين تقاضـايأتـ بهمـن، عمـلا15ًتجـارت

و صراحتاً مبادلاتي براي تـ ارز را تضمين كرد و ارزهـاي مين ارز وارداتأاعلام شد بانك مركزي قاچـاق

تق بازي تقاضا شده بابت سفته پورتـال ارزي بانـك مركـزي نيـز انـدازي رسـمي راه. بل نخواهـد كـرد را

مي سازوكار عملياتي مناسبي در اين زمينه به به اينبا. رود شمار بانـكههـاي گسـترد رغم تـلاش حال،

هـاي هاي بازار ارز يكـي از دغدغـه همچنان تلاطماما تا حدودي از نوسانات بازار ارز كاسته شد، مركزي 

س مياصلي .باشد ياستگذاران

 1390ي سود بانكي در سالها نرخكاهش.3-3-2

در 1390ي سود بانكي در سالها نرخكاهش به اعتقاد برخي كارشناسان كه از نيمه دوم سـال حاليو

و مسكن نشانه 1389 به بازارهاي ارز، طلا مي هاي تلاطم را دادند، يكي از اقدامات سياسـتي تدريج بروز
 

نه نظام ارزي كشور نه نظام اين مركز، اندازي راهاب.1 و ده بلكه مجدداً مشابه سال،شناورثابت شـده بندي نظام ارزي سهميه70ههاي
مي دليل كمبود ارز، ارزهاي مختلف به اولويت بود كه در آن به .يافت هاي كالايي مختلف اختصاص

.39ص، 1391بانك مركزي، خلاصه تحولات اقتصادي،.2
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و مسـكن تشـديد اشتباه و طـلا و حركت به سـمت بازارهـاي ارز بود كه سبب شد تا سير فرار از ريال

دليل مسدود شدن حواله ارزي به كشور متحده عربـي اخـتلاف قابـل تـوجهيبه 1389از مهرماه.شود

 ـبا ابلاغ بسته پولي توسط بان 1390ي مذكور پديدار شد كه از ابتداي سالها نرخبين  هك مركزي، رو ب

. تومان رسيد80اين اختلاف به حدود 1390ماه طوري كه در فروردينبه. افزايش گذاشت

ي هـا بانـك ها، ممنوعيت بازخريد اوراق مشاركت قبل از سررسـيد توسـط كاهش نرخ سود سپرده

و پايين بودن نرخ سود اين اوراق حـداكثر يـك درصـد بـالاتر از نـرخ سـود تعيـين شـده بـراي(عامل

هاي اين بسته پولي بود كـه زمينـه ايجـاد نوسـان در بازارهـاي جانشـين از مهمترين ويژگي)ها سپرده

به.هاي بانكي را فراهم آورد سپرده و ايجاد حاشيه امن بـراي ايـن اين تغييرات، دليل جذب سود بيشتر

به ها، موجب نوع دارايي و سكه فز شد تقاضا در بازار ارز 1.ينده افزايش يابدآطور

وها تحريماعلام و به دنبال آن عـدم گشـايش اعتبـارات اسـنادي و تشديد آنها ي جديد اقتصادي

و تـورم موجـب شـد تـاأت خير ورود ارز به كشور، در كنار مشكلات ساختاري نظير بالا بودن نقـدينگي

و سكه هدايت شود .جريان نقدينگي به سمت بازار ارز
ك نار تقاضاي واقعي ارز كه متناسـب بـا حجـم واردات اين سودآوري در بازار ارز، موجب شد تا در

و غيررسمي كشور است، تقاضاي سفته و تقاضـاي احتيـاطي بـه منظـور رسمي بازي با هدف سودآوري

و تشديد شود .حفظ ارزش پول نيز ايجاد
دليـل با اين وجـود بـه. درصد رشد داشت16ميزان فروش ارز توسط بانك مركزي در بازار حدود

و تقاضاي احتياطي، فاصله اضاي ارز ناشي از تقاضاي سفتهافزايش تق و بـازارها نرخبازي ي بـين بـانكي

مصارف واقعـي ارز نسـبت بـه سـال ماقبـل آن فشـار كه اين در حالي است. آزاد رو به افزايش گذاشت

ل نسـبت بـه سـا 1390عنوان مثال واردات گمركـي در سـالبه. دهد نشان نمي مضاعفي بر بازار ارز را

2.درصد كاهش داشته است4ماقبل آن

ي سـود بـانكيها نرخاقدام به افزايش 1390ر پي اين سياست اشتباه، بانك مركزي در زمستاند

سـت كـه در كشـورهاي مختلـف در زمـانا اين درحالي. واقع نشد مؤثراما اين اقدام در آن زمان،كرد

ميها نرخ بحران ارزي معمولاً در،تا انگيزه براي نگهداري پول ملي افزايش يابديابندي بهره افزايش امـا

و در پـي تحريـك ايران دقيقاً سياست عكس آن انجام شد كه سبب شـد تـا بـازار ارز در همـان سـال

.ي اقتصادي متلاطم شودها تحريم

و تصميمات دولتبي.4-3-2  ثباتي در اقدامات

و بعضا1392ًات 1390يها ساليكي از مسائل بارز در بحران ارزي در متناقض، بروز تصميمات متعدد

و صدور بخشنامه. بوده است هاي مختلفي كه از ممنـوع كـردن واردات يـك كـالا تـا ممنوعيـت خريـد
 

و نظارت راهبردي رئيس معاونت برنامه.1 .رش عملكرد سال اول برنامه پنجم توسعه در حوزه ارزيگزا، جمهور ريزي
.همان.2
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 دليـل اينكـه ايـن اقـدامات عمـدتاًبه. شوند فروش ارز در بازار آزاد طيف وسيعي از اقدامات را شامل مي

و گذرا بوده كوتاه تن مدت بخشي بر بازار نداشتند، بلكه اثر معكوسي نيـز بـر بـازار ارز ثبات تأثيرها اند، نه

و پيـروي بـازار از آثار لذا. كردند اعمال مي منفي اين اقدامات به شكل كاهش اعتبار سياسـتگذار پـولي

و انتظارات بود كه سبب شد تا مديريت بحران مشكل .تر شود شايعات

 بندي جمع

ي بروز تلاطم ارزي با كشورهاي مورد مطالعه نشانگر برخي وجـوهها سالران در مقايسه بين وضعيت اي

و نيز افتراق است مي. تشابه و اين كشورها، و از وجوه تشابه بين ايران توان بـه حفـظ نـرخ ارز

ي پيش از بحران به مدت نسـبتاًها سالعدم تعديل آن متناسب با تغيير شرايط اقتصادي در 

شد.طولاني اشاره كرد و تركيه مشاهده سوي ديگر،از. اين چيزي است كه در تجربه مكزيك

و تايلند، زمينه از در ايران نيز مانند تركيه، مكزيك ي پـيشها سالهاي قبل از وقوع بحران

و انباشت عدم تعادل وجود داشت . از آن به شكل تضعيف شرايط اقتصادي

ك و . قابل ذكـر اسـت شورهاي مورد بررسي با اين حال برخي از وجوه افتراق بين ايران

با اولاً آني ناشـي از هدفمنـدي يارانـهها شوكدر ايران نوسانات شديد ارزي و پـس از هـا

درها تحريم در اين كشورها بحران سياسي تنها در مكزيك بـاكه حاليي اقتصادي بروز كرد

ن از نهادهـايي سوي ديگر، اين كشورها امكان كمـك گـرفتاز. بحران همزماني داشته است

هـا در برخـي از مـوارد بـراي آنهـا اند كه اين كمـك المللي پول را داشته مانند صندوق بين

بهمثمرثمر بوده است را بهره گـرفتن از ايـن كمـك امكانها تحريمدليل بروز، اما ايران هـا

بهواقع بخشدر.نداشته است تي از شدت نوسان ارزي در ايران انتقال درآمدهايدرها تحريمثيرأدليل

و وابستگي اقتصاد ايران به آنها  طور با اين حال همان.ي پيش از آن بوده استها سالدر نفتي به داخل

ي اقتصادي نيز با احتمال زيـاد بحـران بـا يـكها تحريمكه در گزارش نيز به آن اشاره شد، حتي بدون 

و كشورهاي مورد بررسـي، سياسـت پـولي يكي ديگر از وجوه افتراق بين ايرا. كرد وقفه نمود پيدا مي ن

ي بهـره هـا نـرخ در تمامي اين كشورها در زمان بحران. حاكم بر اين كشورها در زمان بحران بوده است

در اما در ايران شـاهد بـوديم كـه. افزايش يافت تا از شدت كاهش ارزش پول ملي تا حدي كاسته شود

و ايـن سود بـانكييها نرخاقتصادي رفت، مقامات زماني كه انتظار نوسانات ارزي مي را كـاهش دادنـد

در ابتـداي شـايد اگـر. معكوس بر انتظارات عاملان اقتصادي گذاشـت آثاري سياست در زمان نامناسب 

و خريـد دارايـيي سود بانكي به آن ميزان كاهش نميها نرخ 1390سال  هـايي يافت، روند فرار از ريال

ش و مسكن به اين تواننـد نقـشي سـود بـانكي تنهـا مـي هـا نـرخ دت نبـود، هـر چنـد مانند دلار، طلا
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.شوند دهنده داشته باشند اما مانع از بروز بحران نمي تخفيف

ازهنگاهي به شرايط حاكم بـر اقتصـاد كـلان ايـران در دور يهـا سـال ارزي نوسـانات وقـوع پـيش

كه 1390-1392 :نشان داد

به% از است، در عمل گونه» شده اور مديريتشن«طور رسمي گرچه نظام ارزي در ايران يها نظاماي

ازهدامن ارزي ثابت در يك هبـه مرحلـ) عدم اصلاح نرخ ارز متناسب با تورم(سوي بانك مركزي محدود

طي. اجرا درآمده است وها سالدرست به همين دليل ي گذشـته، شـرايط اقتصـادي حـاكم بـر كشـور

ايش كسري بودجه، كسري تجاري بدون نفت، كاهش رشد اقتصـادي دليل بروز تورم، افزبه(تضعيف آن

هـاي بـروز هاي فـوق در نهايـت زمينـه تعادل انباشت عدم. در بازار ارز انعكاس نيافت)و رشد نقدينگي

بهااين موارد در كنار تغيير انتظار. بحران در اقتصاد كشور را فراهم كرد دليل انتشـارت فعالان اقتصادي

ي سـود بـانكيها نرخ، كاهش 1389سال دومهها در نيم وط به آغاز طرح هدفمندسازي يارانهاخبار مرب

هاي نـرخ ارز بـا اخبـار با توجه به همراهي نوسان(ي اقتصاديها تحريمو تشديد 1390در ابتداي سال

و منفي مربوط به  و سـاير، با آنكه هنوز در عمل اتفاقي رخ نداده بـود، بـه سـفته)ها تحريممثبت بـازان

و در نتيجـه كـاهش ارزش ريـال در آينـده را دادها نرخعوامل اقتصادي پيام عدم پايداري  .ي ارز فعلي

تـدريج باعـث تعـديل هايي كه بايد طي ساليان گذشـته بـه تعادل چنين روندي اين بود كه عدمهنتيج

ميها نرخ دري ارز و ظرف مدت دو سال اثر خود را از ايـن نظـر،. بـازار تخليـه كردنـد شدند، به يكباره

د  و ساير كشـورهاي مـورد بررسـي وجـود و حين بحران در ايران اشـته شباهت بارزي بين شرايط قبل

در كشورهايي كه نظام ارزي ثـابتي در قبـل از بحـران داشـتند، ديـديم كـه عـدم ويژهبهاست، چرا كه 

و بالاخره بعد از بحـران نـرخ ارزكلتناسب نرخ ارز با شرايط اقتصاد در دوران بحران ارزي مش ساز شده

.متناسب با شرايط جديد تعيين خواهد شد

و خصوصي گذاري سرمايهي پيش از بحران،ها سالدر علاوه بر اين،% در اقتصاد هاي بخش دولتي

د كشور تايلنـههدايت شد كه از اين منظر مشابه تجرب) بخش غيرقابل مبادله(سمت ساختمانبه ايران

و شرايط اقتصادي سبب تضـعيف بخـش.باشد مي در كنار آن كاهش نرخ سود بدون تناسب آن با تورم

و ارز در ايران شد و گرايش به سمت بازار ساختمان، طلا . بانكي

و ضعف بنيان% مي با توجه به نظام ارز حاكم بر اقتصاد ايران توان بحران ايران هاي كلان اقتصادي

ا . بندي كرد هاي ارزي طبقه ول بحرانرا در گروه نسل

 سياستي هايپيشنهاد

تـوانو نيـز تجربيـات كشـورهاي مـورد بررسـي، مـي 1392تـا 1390ي هـا سـال با توجه بـه تجربـه

در آينده در اقتصاد ايران را به ايـن صـورت ارزيي پيشنهادي براي پيشگيري از بروز بحرانها سياست

:بيان كرد
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اها نرخلزوم تعديل% قـانون)81(ماده»ج«مطابق با بند:رز متناسب با شرايط اقتصاديي

نرخ ارز با توجـه بـه حفـظ دامنـه. است» شده شناور مديريت«نظام ارزي كشور،«برنامه پنجم توسعه، 

و همچنـين شـرايط اقتصـاد كـلان رقابت و جهـاني و با ملاحظه تورم داخلي پذيري در تجارت خارجي

واقـع در قـانون توجـه بـه شـرايطدر.»شـد بي از ذخاير خارجي تعيين خواهد ازجمله تعيين حد مطلو

ي ارز در هـا نـرخ با ايـن حـال شـاهد بـوديم. صراحت بيان شده است اقتصاد كلان در تعيين نرخ ارز به

 ثابـت نگـهي ارز بدون همـاهنگي بـا شـرايط عمـلاًها نرخ،ي پيش از بروز تلاطم ارزي در ايرانها سال

ب و تلاش براي كنترل تورم از طريق تداوم واردات علـي.ودداشته شده رغـم شايد وفور درآمدهاي ارزي

از. رشد مداوم نقدينگي يكي از دلايل اين سياست بود بهها سالشايد اگر و متناسبي قبل طور ساليانه

ميها نرخبا شرايط اقتصادي  رخ 1392و 1391ي هـا سـال شدند، نوسان ارزي بـه شـدتي ارز تعديل

.داد نمي

طـور كـه بيـان شـد در مـتن همان:لزوم توجه به الزامات نظام ارزي شناور مديريت شده%

الزامـات اگر ايـن موضـوع مبنـا باشـد،. معين شده است»مديريت شدهشناور«قانون نظام ارزي كشور 

بهنظام مذكور نيز با و در عمل اور مـديريت در نظـام ارزي شـن. كار گرفتـه شـوند يد در نظر گرفته شده

و١تواند لنگر اسميي ارز بايد شناور باشند، لذا نرخ ارز نميها نرخ اولاًشده،   ثانيـاً سياست پـولي باشـد

و بحراني باشد مطالعات نشان. مديريت بانك مركزي نيز در اين نظام ارزي بايد محدود به شرايط خاص

م مي در. لـي در برابـر دلار وجـود دارد دهد كه در كشورهاي نفتي تمايل زيـادي بـه حفـظ ارزش پـول

شد 2007تحقيقي كه در سال در 100نشان داده شد كه افزايش٢،انجام ي حقيقـيها قيمتدرصدي

آن(نفت مي نوعاً) يعني با كسر نرخ تورم دلار از شود كه نرخ حقيقـي دلار برحسـب پـول ملـي موجب

پذير دارند، ايـن كه نظام ارزي انعطاف در كشورهايي. درصد كاهش يابد50كشورهاي صادركننده نفت 

گيرد، اما در كشورهايي كـه نـرخ ارز ثابـت دارنـد يـا كاهش از طريق كاهش نرخ اسمي دلار صورت مي

ميها نرخاينكه  ي داخلـي هـا قيمـت شود، ايـن تعـديل از طريـق افـزايشي ارز به ميزان زيادي كنترل

مي) تورم( ت. شود نمايان در. هاي زيادي بر اقتصاد ملي تحميل خواهد كرد ورم هزينهاما تعديل از طريق

بهاينجا وجود يك چارچوب سيا اي كه لنگر اسمي سياسـت پـولي گونه ستي مناسب با نظام ارزي شناور

ي شـناور، هـا نظـام درواقـع الـزام مهـم. شود جايگزين نرخ ارز براي آن در نظر گرفته شود، احساس مي

اين موضوع نيازمند اصـلاحاتي نهـادي. يك چارچوب هدفگذاري تورمي استجايگزيني لنگر نرخ ارز با

و  و بانـك مركـزي اسـاس آن بانـك مركـزي مـوارد ديگـري اسـت كـه بر در ساختار ارتباط بين دولت

تـوان انتظـار در اين صورت است كـه مـي.و نيز اختيار لازم براي كنترل تورم را داشته باشد مسئوليت

. است پولي هماهنگي لازم را داشته باشندداشت سياست ارزي با سي

1. Nominal Anchor 
2. Setser, B. (2007) 
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در طور كه بررسـي همان:توجه به بخش حقيقي اقتصاد ايران% هـا نشـان داد بخـش حقيقـي

هـاي تقويت بنيـان حفظ ارزش پول ملي نيازمند.ي گذشته تضعيف شده استها سالاقتصاد ايران طي 

و رمايهسوري، رشد اقتصادي، لذا توجه به افزايش بهره. اقتصادي است انضـباط حفـظ گـذاري صـنعتي

.نيازهاي حفظ ثبات بازار ارز در آينده خواهند بود پيش،مالي دولت

طي همان:توجه به نقش صندوق توسعه ملي% ي پـيش از هـا سـال طور كه بيان شد، اقتصاد ايران

به هاي بروز تلاطم و كـاهش مـديريت ناصـحيح حسـاب ذخيـره ارزي. شدت به نفت وابسته شـده بـود ارزي

منـابع در زمان بحران عملاً ثانياًهاي بروز بحران ارزي در ايران ايجاد شود، زمينه اولاًذخاير آن موجب شد تا

يت صـندوق توسـعه لذا لازم اسـت مـدير.ي ارز مورد نظر دولت وجود نداشته باشدها نرخكافي براي دفاع از 

. تكرار نشود ارزي مجدداًمناسبي انجام شود تا تجربه حساب ذخيره گونه ملي به
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