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كي مكزيارز بحرانه تجرب

)رانياي براييها درس(

دهيكچ

 بـا مواجهـهدري منتخـب كشورها تجربه بررسي« هاي گزارش سلسلهاز گزارشسومين حاضر گزارش

از. پـردازد مكزيـك مـيهتجرب بررسيبهكه است» ارزي هاي بحران جملـه كشـورهاي آمريكـاي مكزيـك

درواقـع، ايـن كشـور. هاي مختلف شاهد كاهش ارزش پول ملي خود بوده است مركزي است كه طي سال

شد هاي ارزي گسترده با بحران 1994و 1982هاي در سال بـ شـباهتيت به برخيبا عنا. اي مواجه نيهـا

اياخيلات ارزكمش و تجربه بحران ارزير در .استن مطالعه انتخاب شدهياكيزكميران

دويآمده برا دستبهجينتا مكهر :دهديشور نشان

در افزايش نامتناسب هزينه.1 و گسترش بخش دولتـي هاي دولت حتي به اتكاي درآمدهاي نفتي

ا،شـود هاي اقتصادي از جمله بحـران ارزي مـينساز بروز بحرا اقتصاد در بلندمدت زمينه ران ي ـدر

اين . استن اتفاق حادث شدهيز

با.2 و پيـروي از نـرخ ارز ثابـت بـدون تعـديل آن عدم كنترل نرخ تورم همراه كنتـرل نـرخ ارز

و خارجي در ميان سـاز بـروز مدت با كاهش امكان دفـاع از نـرخ ارز، زمينـه متناسب با تورم داخلي

ا ا،رزي استبحران نيتجربه ميران اكدهديز نشان .استن مسئله وجود داشتهيه

مي،هاي سود در زمان بروز بحران ارزي كنترل نرخ.3 . كند اين بحران را تشديد

 مقدمه

دركيلئاز مسايكي ا سال3ه ه ك ـاسـتيلات ارزكاست مشـ ران با آن مواجه بودهيگذشته اقتصاد

طينيمتعدديشورهاك هميبحران،مشخصيها ساليز ايكي؛اند ردهكن عنوان تجربهيرا با ن ي ـاز

مك ايتجربـه بحـران ارزيه بررسـكاستكيزكشورها و بـا توجـه بـه شـباهت(شـوركن ي ـدر هـا

ايرا براييها تواند درسيم)ها تفاوت ا.ديه نمائران اراياقتصاد در مربوطـهن راسـتا، گـزارش ي ـدر

بخـش دوم،. شـود در بخـش اول تبيـين مـي 1982بحـران ارزي سـال. هفت بخش تدوين شده است

در بخـش سـوم،. دارد 1994تا اوايل سـال 1988هاي طلايي اقتصاد مكزيك در سال نگاهي به سال

مي 1995-1994هبحران مالي گسترد هـاي اتخـاذ شـده جهـت در بخش چهـارم سياسـت. شود بيان

و هفتم ضمن ارائه جمع در بخش. شود خروج از بحران بررسي مي مكزيـك،هبندي تجربـ هاي ششم

و تفاوت شباهت و درس ها مي هاي آن با بحران ارزي ايران . شود هاي آن براي اقتصاد ايران تشريح
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ميتجربه بحران ارزيبررس.1 كيزكدر

بهدر اي مين بخش تجربه بحران ارزي مكزيك و تحليل قرار .يردگ طور تاريخي مورد ارزيابي

 1982بحران ارزي سال.1-1

و دست1970در سال بـه رشـد برابـريابي، سياستگذاران مكزيكي دريافتند كه صنعتي كردن اقتصاد

هاي دولت، مقـررات در اين ارتباط، ميزان هزينه. هاي اقتصادي است دولت در فعاليتهمستلزم مداخل

و تعداد شركت به دولتي ريبـا كشـف ذخـا 1976در اواخـر سـال. نـد سرعت افزايش يافت هاي دولتي

درهعظيم نفتي در اين كشور، مسئوليت توسع و صنعت نفت بـه شـركت نفـت دولتـي تفـويض شـد

بهينت بـا 1980و 1979هـاي در سـال. سرعت در صدر اقلام صادراتي مكزيـك قـرار گرفـت جه نفت

از جمله مكزيك به ميزان قابلآنههاي جهاني نفت، درآمد كشورهاي صادركنند افزايش سريع قيمت

هـاي كـرد، طـرح با توجه به آنكه دولت افزايش قيمت نفت را دائمي تصـور مـي. توجهي افزايش يافت

به. اي را آغاز كرد بلندپروازانههتوسع درصـد1/14سرعت كسري مالي را بـه افزايش مخارج دولت

ي اين مـوارد سـبب وقـوع بحـران ارزي در مجموع تمام. رساند 1981توليد ناخالص داخلي در سال 

دربه. شد :ترسيم شده است1در نمودار 1982بهتر مطلب، كالبدشكافي بحران ارزي سالكمنظور

 مكزيك 1982كالبدشكافي بحران ارزي سال.1نمودار

تورم خارجي همراه با نرخ ارز ميخكوب>تورم داخلي

⇓
 تقويت ارزش پول ملي

⇓
و در نتيجه نياز به استقراض از بازارهاي سرماي افزايش كسري حساب  المللي بينهجاري

⇓
 المللي به اعطاي وام گذاران بين تمايل سرمايه

⇓
ك و آغاز خروج سرمايه از اين  شورافزايش انتظار كاهش ارزش پول مكزيك

⇓
 تلاش دولت جهت حفظ جريانات ورودي سرمايه از طريق افزايش نرخ بهره

⇓
 ارز خارجي دولت ذخايركاهش

⇓
 كاهش ارزش پول ملي، توسط دولت



___________________________________________________________3

: در تبيين نمودار بايد گفت كه

با تورم خارجي همراه با نرخ ارز ميخكوب سبب تقويت بالاتر بودن تورم داخلي در مقايسه

شداسمي ارزش  با(هاي دولتي افزايش تقاضاي كل ناشي از افزايش سريع هزينه. پول ملي كه

زد) افزايش صادرات نفت تشديد شد با. بر تورم مكزيك دامن با در نظر گرفتن نرخ ارز اسمي ثابت،

و خدمات مكزيك افزايش تقويت ارزش نرخ ارز واقعي، قيمت نسبي  در. افتيكالاها قيمت واقعي پزو

و كسري تراز15حدود 1980در مقايسه با سال 1982سال  . افزايش يافت حساب جاريدرصد شد

المللـي را افـزايش داد، نياز به اسـتقراض از بازارهـاي بـين حساب جاريهيندآكسري فز

هاي نفـت طي دو دوره افزايش سريع قيمت. داشتند المللي تمايل به اعطاي وام گذاران بين سرمايه

و كويــت فرصــت 1970هدر دهــ هــاي، صــادركنندگان نفــت خاورميانــه نظيــر عربســتان ســعودي

از گذاري سودآور اندكي در كشور خود داشـتند، لـذا بخـش عمـده سرمايه اي از درآمـدهاي حاصـل

و آمريكا سرمايه صادرات نفت خود را در بانك ها نيـز وجـوه آنهـا اين بانك. گذاري كردند هاي اروپا

درن فرصـت ها بر اين بـاور بودنـد كـه سـودآورتري بسياري از بانك. را وام دادند هـاي اعطـاي وام

 1970هبا توجه به رواج رفتارهاي سوداگرانه در بازارهاي مالي، در دهـ. حال توسعه استجهان در

و آسيا واريز كردندهاي آمري ها، وجوه را به بانك اين بانك خيـز هـا، نفـت از ديـدگاه بانـك. كاي لاتين

ميهبودن مكزيك مخاطر و درآمدهاي بالاي صادراتي حاصل اعطاي وام به اين كشور را كاهش داد

ت از نفــت ايــن كشــور، بازپرداخــت آتــي وام و.كــرد ضــمين مــيهــاي آن را بنــابراين دولــت مكزيــك

د شركت و لـذا المل بـينهر دريافت وام از بازارهاي سرمايهاي دولتي در مكزيك مشكلي لـي نداشـتند

. هاي دولتي به قوت خود باقي ماند اسراف در هزينه

يافته كشورهاي توسعه. المللي انتظار كاهش ارزش پول مكزيك را داشتند گذاران بين سرمايه

به از تورم) نظير ايالات متحده آمريكا( و هـاي پـولي انقباضـي اذ سياسـت اتخ هاي بالا به ستوه آمده

و در اين راستا نرخ دههاي بهر روي آوردند و در ركود فرو رفتندخود را افزايش بر اين، علاوه. ادند

و ساير منابع طبيعي خود را نيز كاهش دادند خريدهاي بين قيمـت 1981در اواسط سـال. المللي نفت

و در نتيجه درآمدهاي صـادراتي مكزيـك كـاهش ياف ـ حـال، دولـت مكزيـك همچنـان بـا ايـن.تنفت

فز هاي بانكي كوتاه توانست از طريق وام ،)بـا بازپرداخـت كامـل در كمتـر از يـك سـال(ينـدهآمـدت

و هرچند تلاش. خود را تأمين كندهيندآفز حساب جاريهاي كسري هايي در راستاي كاهش بودجـه

و نياز.انجام شد، اما در اجرا موفق نبود حساب جاريهاي كسري ترديدهاي سياستگذاران مكزيكي

س هايي براي بانك مداوم آنها به استقراض، نگراني و يافتـه گـذاران كشـورهاي توسـعه اير سرمايهها

م آنها معتقد بودند كه انباشت بدهي. وجود آوردهب زيك بيش از ارز خارجي لازم جهتكهاي خارجي
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گـذاران از سـوي سـرمايه(ش پـزو انتظـار كـاهش ارز لـذا، در پاسـخ بـه. بازپرداخت آن خواهد بود

در آگوسـت سـال.ر ارز خـارجي شـروع بـه كـاهش كـرديها، ذخـاو كسري ترازپرداخت) المللي بين

كـرد كـه هاي خـارجي را اعـلام روزه پرداخت اصل وام خود از بانك90، دولت مكزيك تعليق 1982

به سوي تحليلاين امر از ده» حران بدهي جهان سومب«شروعهمعناي نقط گران پـس. بود 1980هدر

و ساير كشورها اعلام كردند كه قادر به بازپرداخت وام از آن، دولت هاي خـود هاي برزيل، آرژانتين

و اروپايي نيستند از بانك ، بسـياري از كشـورهاي 1980هدهـههـاي باقيمانـد طي سـال. هاي آمريكا

به. المللي متحمل زيان شدند هاي بين فت وامآمريكاي لاتين از پيامدهاي كاهش دريا هدهـ«اين دوران

.معروف شده است» توسعههاز دست رفت

يافته همچون آمريكا از نكول بدهي برخي كشـورهاي بـدهكار كـه هاي كشورهاي توسعه دولت

را توانست موجب ورشكستگي بانك مي و سيستم مالي جهـاني و آمريكايي شود هاي بزرگ اروپايي

و كمـك بـه دولـت.ر معرض خطر قرار دهد، احساس نگراني كردندد براي جلوگيري از بروز فاجعه

و نهادهاي وام كشورهاي بدهكار، بانك و بين عمدتاً صندوق(المللي بينهدهند هاي تجاري المللي پـول

زمـان هـا شـامل تغييـر ايـن بسـته. هاي حمايتي تدوين كردنـد صورت مشترك بستهبه) بانك جهاني

در مقابـل،. هـاي جديـد بـودو اعطـاي وام) هـا به تأخير انداختن اصل بازپرداخـت(بازپرداخت بدهي 

هـاي اقتصـادي خـود جهـت كـاهش كشورهاي بدهكار نظير مكزيك مجبور به بازنگري در سياسـت 

از. هاي خـود بودنـدو كوچك كردن دولت حساب جاريكسري  ايـن امـر معمـولاً مسـتلزم تركيبـي

و شتر، كـاهش مخـارج دولـت، سياسـت پـولي سـختيب مربوط به وضع مالياتيهاتاسيس گيرانـه

. بودمليكاهش ارزش پول 

هـاي المللي براي تعقيـب سياسـت مكزيك همانند ساير كشورهاي بدهكار از اجبار طلبكاران بين

بههكنند تضعيف مو. شدت ناراحت بود اقتصاد خود تعهـدات خـود اقع دولـت مكزيـك از هرچند گاهي

و هزينهدر به خصوص كاهش رشد پول در هاي دولت عدول كرد، اما دليل نياز بـه پـول خـارجي كـه

مي قالب وام ميهشد، همواره با بست هاي جديد تأمين در نتيجه، مكزيـك. كرد جديد اصلاحات موافقت

آن شش سالطي  و تورم بالا،قبل از كم كرييرشد آهسته، اشتغال .درا تجربه

و نماينـدگان رسـمي، پـس از شـتاب 1987در اواخر سال گيـري مجـدد تـورم، دولـت مكزيـك

و بخش كسب را1وكارها پيمـان همبسـتگي اقتصـادي كارگران، توليدكنندگان محصولات كشاورزي

شدكامضا كردند  و تثبيت اقتصاد توافق علاوه بر اين.ه به موجب آن بر همكاري جهت كاهش تورم

معنـاي اجبـار بـه اتخــاذ توانسـت بـه ايـن امــر مـي. پـزو را بـه دلار ثابـت كـردهمبادل ـدولـت ارزش 

 
1. Economic Solidarity Pact 



___________________________________________________________5

اصـلاحاتهآغـازين دورهايـن امـر نقطـ1.هاي پولي انقباضي جهت مقابلـه بـا تـورم باشـد سياست

و كاهش نقش نفـوذي دولـتهشامل كاهش كسري بودج(اقتصادي  كـاهش. در مكزيـك بـود) دولت

به هاي دولتي، كاهش محدوديت سازي بسياري از شركت نقش دولت مستلزم خصوصي هاي مربوط

به فعاليت و اجاز سمت تجارت بين هاي اقتصادي، حركت گذاري مستقيم خارجي سرمايههالمللي آزاد

و تحـت برنامـهدر سـاي 1990در سـال2.بيشتر بود حمايـت از كشـورهايهانجـام ايـن اصـلاحات

هـاي تجـاري، هاي آن به بانـك بدهكاري تبديل شد كه برخي از بدهيبدهكار، مكزيك به اولين كشور 

.بخشيده شد

اقتصـاد، ضروري است وضـعيت حـاكم بـر 1994پيش از تحليل بحران پزوي مكزيك در سال

.بررسي شود) 1988ـ 1994(هاي پيش از وقوع بحران دوم اين كشور در سال

ا 1988: هاي طلايي اقتصاد مكزيك سال.2-1  1994وايل تا

المللـي هاي بسياري دست يافت، بلكه از سوي نهادهاي بـين در اين دوران، مكزيك نه تنها به موفقيت

و ثبات كلان اقتصادي معرف به در حقيقت.شديعنوان كشوري موفق در فرآيند اصلاحات اقتصادي

و تغييـرات سـاختاري اقتصـا به 1993ـ 1988هدر دور د پـس از بحـران منظور تقويت تحكيم مـالي

هـدف اصـلي ايـن راهبـرد كـه4.را در پيش گرفـت راهبرد تعديل اقتصاديدولت1982،3بدهي سال

كـاهش نقـش، ثبـات اقتصـادي تـوان احيـاي المللي پول بود را مـي شدت مورد حمايت صندوق بين به

و مشاركت بخش خصو هاي لازم جهت گسترش ايجاد بنيانو بخش دولتي در اقتصاد  صـي حضور

و مالي، تجديد سـاختار بـدهي مؤلفه5.عنوان داشت هاي كليدي اين راهبرد شامل حفظ انضباط پولي

و آزادسازي تجاري بود جامع اصلاحات ساختاري از جمله خصوصيهو برنام . سازي

ههـاي مـالي برنامـ مؤلفـه. ها متغيرهاي كلان اقتصادي تغييرات چشمگيري داشتندن ساليايط

. توانند هر زمان كه مايل باشند عرضه پول خود را افزايش دهند ها نمياه با تحرك سرمايه، دولتدر نظام ارزي ثابت همر.1

شد2اصلاحات اقتصادي مكزيك با تفصيل بيشتر در قسمت.2 . ارائه خواهد

بر.3 سا. درصد توليد ناخالص داخلي بود49طي اين دوران، انباشت بدهي خارجي مكزيك بالغ ميلادي اين 1989ل علاوه بر اين تا

شد كشور از دسترسي به بازارهاي سرمايه بين . المللي محروم
- Rudiger Dornbush and Alejandro Werner (1994) 

و انجـام مـذاكره درخصـوص حـذف محـدوديت: صـورت تـوان بـه هاي راهبرد مذكور را مـي اهم سياست.4 هـاي تجـارت خـارجي

و تجـاري بـين هاي تجاري با ساير كشوره توافقنامه و بنابراين تحكيم ادغام مكزيك در جريانات مالي المللـي؛ تسـريع در واگـذاريا

زدايـي بـا هـدف حـذف گـذاري مسـتقيم خـارجي؛ فرآينـد مقـررات مؤسسات دولتي به بخش خصوصي؛ بهبود قوانين جذب سرمايه

و تسريع در ارتقاي رقابت . پذيري كشور برشمرد كاغذبازي
- DeLong et al., (1996) 

نظيـر گردشـگري، وسـايل(هـا هاي اقتصادي در بسياري از بخـش بر اين، بهبود چارچوب مقرراتگذاري ناظر بر فعاليت علاوه

و حمل و برق، ارتباطات از راه دور -.نيز صورت گرفت...) ونقل، پتروشيمي WTO, (1997) 
5. Comdessus, (1995b) 




	��� �و��__________________________________________________��
�������را�ا 6

و افـزايش، مخارج دولت مهارتثبيت افزايش درآمدهاي مالياتي از طريق كـاهش نـرخ نهـايي ماليـات

اي را از طريـق اسـتمهال هاي بهـره تثبيت مالي، كاهش پرداختهبرنام. تمركز داشتند پوشش مالياتي

و كاهش بيشتر بدهي بدهي اين برنامه در نهايت سبب كاهش كسـري. ها مدنظر قرار داد هاي خارجي

شدهودجب ).1جدول(دولت

 1993-1982 بودجه درصد از توليد ناخالص داخلي(+) مازاد)/-( كسري.1جدول

كسري بودجه كلكسري بودجه بخش عموميسال

ـ9/16ـ19825/5

ـ19834/06/8

ـ1987215

ـ6/11ـ19883

ـ2/5ـ19891/1

19918/24/0

19923/35/1

19935/17/0
Source: IMF World Outlook 1995 and Dorenbush and Werner, 1995. 

 

بـه ميـزان در عمـل 1993-1982زمـانيهدورطيبخش عموميهبودجكسري،1طبق جدول

ازكينحوبه،قابل توجهي كاهش يافت 7/0ن دوره به مازاديدر سال آغازيدرصد17يسركلكه،

پايدرصد بهكديرسيانيدر سال پهنوبه مبهيشرفت قابل توجهيخود . رفتيشمار

و به تبع آن نرخ بهره در دور علاوه مهبر اين، نرخ تورم يزان قابـل تـوجه ي ـمورد بررسـي بـه

1).2جدول(افتياهشك

)درصد( 1993ـ 1987هاي منتخب اقتصادي مكزيك شاخص.2جدول

Source: IFS December 1995. 

 

در30-18هبـه محـدود 1987درصـد در سـال 160، نرخ تورم از حدود2طبق جدول درصـد

و حتي بعدها در سال 1990-1989 هاي سال بهبه 1993و 1992هاي درصد رسيد 3/8و12ترتيب

رونـدي نوسـاني داشـته 1993-1988زمـانيهواقعي طي دورهبهرد نرخهرچن. درصد كاهش يافت

 
بهترمنظور بررسي جامعبه.1 و تثبيت اقتصادي مكزيك در اين دوره .مراجعه كنيد ASPE, (1993(اصلاح

19871989199019921993عنوان

2/1597/199/299/113/8تورم

1226/40269/168/11نرخ بهره
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و داخلـي(ميزان بـدهي. اسمي كاهش يافتندههاي بهر است، نرخ نيـز در ايـن دوره) اعـم از خـارجي

).3جدول(كاهش يافت 

 1993-1988)درصد از توليد ناخالص داخلي(بدهي مكزيك.3جدول

بدهي خارجيبدهي داخليسال

19887/187/49

19899/235/40

19905/237/31

19917/191/26

19929/122/22

19931223

Source: IMF World Outlook (1995) and Dorenbush and Werner (1995).

درصد توليد ناخـالص داخلـي در سـال50، بدهي خارجي بخش عمومي از حدود3طبق جدول

از. رسيد 1993درصد در سال23به 1988 درصـد12درصـد بـه7/18ميـزان بـدهي داخلـي نيـز

علاوه، در اين دوران فرصتي بـراي دولـت جهـت تغييـر توجـه از بـدهي خـارجي بـهبه. كاهش يافت

و مدرناصلاحات اقتص به ادي داخلي بـ. وجود آمد سازي اقتصاد وهواسـطهدر نتيجه كـاهش اصـل

و درب پرداخت بدهيها، توانايي مكزيك در باز فرع بدهي سـوي هـاي ايـن كشـور بـه ها افزايش يافت

شد بينهبازارهاي سرماي . المللي گشوده

هـاي طلايـي، افزايش جريانات ورودي سرمايه از ديگر دستاوردهاي مهم مكزيك در ايـن سـال

).2نمودار(بود 

د()1993-1987(خصوصيههاي ورودي سرماي جريان.2نمودار )لارميليارد

Source: IMF World Outlook (1995) and Dorenbush and Werner (1995).




	��� �و��__________________________________________________��
�������را�ا 8

مي4/0، جريانات ورودي سرمايه به سختي به 1988در سال2طبق نمودار رسيد ميليارد دلار

.ميليارد دلار رسيد8/30به 1993اما اين رقم در سال 

به1988با شروع سال لن، از نرخ ارز و سياستعنوان هاي درآمدي نقـش گر اسمي استفاده شد

تثبيت مبتني بـر نـرخ ارز اسـمي بـه تقويـت ارزش. حمايتي قابل توجهي در اين خصوص ايفا كردند

و خارجي مسـتلزم گذشـت زمـان شد، بدينيپول داخلي منته روي كاهش اختلاف ميان تورم داخلي

در حقيقيروند تغييرات نرخ ارز مؤثر1.بود ترسـيم3در نمـودار 1995-1989زمانيهدور مكزيك

. شده است

)1980=100(مكزيك2حقيقينرخ ارز مؤثر.3نمودار

Source: IMF, Information Notice System. 

كننـدهه بـا اسـتفاده از شـاخص قيمـت مصـرفك(مكزيك ثر حقيقيؤم، نرخ ارز3طبق نمودار

حتي با تغييـرات مـداوم. درصد افزايش يافت30حدود 1993-1989هاي بين سال)ل شده استيتعد

ملينيز تقو3نظام ارزي 4.همچنان ادامه داشتيت ارزش پول

بيآفزي، روند1988از سال حساب جاريكسري و ميشـترينده داشت آنيـن درصـد7/7(زان

شد 1994در سال)يد ناخالص داخليتول ).4نمودار(محقق

به.1 و بـين عنوان حلقه واسط ميـان قيمـت در چارچوب سياستي كه در آن نرخ ارز لنگر اسمي است، از نرخ ارز المللـي هـاي داخلـي

المللـي كالاهـاي قابـل تجـارت هماهنـگ هـاي بـين قيمـت هاي داخلي با با تثبيت نرخ ارز، قيمت. شودكالاهاي قابل تجارت استفاده مي

مي. شود مي و بيناين ارتباط نشان المللي تقريباً دهد، مشروط به آنكه دولت متعهد به حفظ ثبات نرخ ارز باشد، بايد نرخ تورم داخلي

.نزديك به يكديگر باشند
2 .Real Effective Exchange Rate. 

شدطي مراحل اوليه برنامه تثبيت.3 دنبال آن نظام ارزي ميخكوب خزنده با دامنـه محـدود از پـيشبه.، پزو به دلار آمريكا ميخكوب

و سپس در نوامبر  شد 1991تعيين شده . ميلادي نظام ميخكوب خزنده با باندهاي قابل تعديل پذيرفته
4. Lusting (1995). 
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حس.4نمودار )درصد از توليد ناخالص داخلي(اب جاري تراز

.كيزكميزكمركبان:مأخذ

آنهتكن طر حساب جاريهنديآفزيهايسركهكقابل توجه سرياز جريق رشد وروديهـاانيـع

آن.شدين ماليه تأميسرما جركبا توجه به ازيسرمايهاانيه خالص  حساب جارييسركه بزرگتر

خ ذخايربود، سطح دقبه. افتيشيافزايارجارز المللي در انتهاي سال ناخالص بين ذخايرتر،قيطور

4/25و4/19ب بـه ي ـترتبه 1993و 1992يها ساليه در انتهاكميليارد دلار بود5/6معادل 1989

. ميليارد دلار رسيد

ا طنيبا مييطلاهن دوريايحال، پس از طكيزكدر اقتصاد و دسـا ي ـفوريها ماهي، مبر سـاله

به1994 ايتيسرعت ابرها، ساكنيره بر اقتصاد ل بـدانيه در قسمت بعد به تفصـكه گسترانديشور

م .شوديپرداخته

ـ دسامبر سال: ظهور ابرهاي تيره.3-1  1994فوريه

2/29يعنـيخارجي ارز به حداكثر ميـزان خـود ذخايرماهي كه در آن سطح(اين دوره با ماه فوريه

د شد) لار رسيدميليارد پ 1994در دو ماه اول سال ذخايربا رشد1.شروع رامـون ضـرورتي، بحـث

و فوريه در ماه. ارزشگذاري مجدد پزو آغاز شد تجارتهنامتمطلوب تصويب موافق آثارهاي ژانويه

سو) NAFTA(2آزاد آمريكاي شمالي هـاي سياسـي مربـوط بـه آمريكـا بـر نااطمينـانيهكنگـرياز

 
1. Banco de Mexico, (1995). 
2. North American Free Trade Agreement 
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ا چيشورش جركغلبه1ياپاسالت و به حفظ .شديه منتهيسرمايوروديهاانيرد

ا در حال، تغييرات مهم در سياستنيبا هاي پولي آمريكا همراه با تحولات سياسي غيرمنتظـره

تو مكزيك به و خـارجي(گـذاران جهي از جـذابيت مكزيـك بـراي سـرمايه ميزان قابل ) اعـم از داخلـي

با1994سالهدر فوري. كاست از، 25/3درصـد بـه3نك مركزي آمريكا درصدد افزايش نرخ بهـره

كنُـد كـردن رشـد سـريع. درصد برآمد علاوه بر اين، با توجه به تمايل مقامات پولي آمريكا مبني بر

هدر حقيقـت، بـازدهي اسـناد خزانـ. اقتصاد آمريكا، انتظار افزايش بيشتر نرخ بهره نيز وجود داشـت 

سـالهدر فوريـ. درصد در دسامبر اين سال رسيد6/5به 1994سالهويدرصد در ژان3آمريكا از

و كاهشهبهر با افزايش نرخ 1994 بهههاي بهر درصدي نرخ1آمريكا دليـل تسـهيل شـرايط مكزيك

و مكزيك كـاهش يافـتهپولي، اختلاف ميان اسناد خزان ا. آمريكا مـارس بـا22ن اخـتلاف در ي ـامـا

در2)س كلوزيـويلوئ(ترور كانديداي رياست جمهوري،. افتيشيا افزاكيآمرهش مجدد نرخ بهريافزا

و كـاهش مارس نقش بسزايي در خروج بخش عمـده 23 ،ارز خـارجي داشـت ذخـاير اي از سـرمايه

و23كه، بينيا گونه به ).5نمودار(ميليارد دلار كاهش يافت11تقريباً ذخايرآوريل21مارس

)ميليون دلار( 1994المللي سال ذخاير خالص بينانباشت.5نمودار

Source: International Monetary Fund. 

و بعدها معلوم شد اثر قابل توجهي بر ثبات 1994شورش دهقانان در چياپاس يكي از اولين رويدادهاي سياسي سال.1 ميلادي بود

. مالي كشور داشته است
2. Luis Colosio 
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دريا همزمان با افزاكيآمرهاسناد خزانيش بازدهيافزا 1994قت، در ساليدر حق يثباتيبكش

جرك ـبـا،كيزكميبراياسيسهن مخاطريو بنابراياسيس اهيسـرمايوروديهـااني ـاهش ن ي ـبـه

شديشور، سبب خروج سرماك و خـارجي در مواجهه با تغييـر در نگـرش سـرمايه.ه گـذاران داخلـي

م ا، دو گزينه پـيشكيزكنسبت به اقتصاد اتخـاذ اول،هگزينـ. شـور قـرار داشـتكن ي ـروي مقامـات

و  و يـا خزنـدههگسترش دامن دومهنيگزسياست پولي انقباضي . بـود ردن نـرخ ارز ك ـنوسان ارزي

ــوليس ازيو اخــتلاف ســودها حســاب جــاريگســتردهيهــا كســرييانقباضــياســت پ حاصــل

و آمريكا را با تأخ سرمايه مييگذاري در مكزيك نتر كاهش و در ميجه بـر جـذابيداد جهـتكيـزكت

نكا شتاب در خزندهيينوسان ارزهگسترش دامن. افزوديميگذارهيسرما ريز با تأخيردن نرخ ارز

. گذاران مشخص نبودهيآن بر سرماياما اثر فور،داشت حساب جاريبريمثبت آثار

هـاي پـولي پـس از تـرور اگرچـه سياسـت. اول را دنبـال نكردنـدهاساساً مقامات مكزيكي گزين

و نرخ بهر ازهكلوزيو كمي انقباضي شد در1/10اوراق بهـادار دولتـي 8/17مـارس بـه23درصـد

و درصد در ماه بعد افزايش يافت ، پس از آن هيچ انقباض ديگري در سياست پولي صـورت نگرفـت

و16اوراق دولتي بينهنرخ بهر در ماه آگوست، نرخ بهره كاهش. درصد در نوسان بود18درصد

و تا ماه نوامبر در محدود درواقـع، مقامـات پـولي مكزيـك بـه. درصد نوسان داشـت15-13هيافت

جر آثارسازي عقيم ارز خارجي از طريق گسترش خالص اعتبار داخلي ذخايروجيخريهاانيپولي

مـينيارز ذخايرپولي حتي در صورت كاهش سريعهآن پايهپرداختند كه در نتيج يافـتيز افزايش

).6نمودار(

 سازي بانك مركزي اقدامات عقيم.6نمودار

.بانك مركزي مكزيك:مأخذ
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ب و ويژهافزايش خالص اعتبار داخلي وكيه پس از ترور كلوزيو ماه پيش از كاهش ارزش پول

1.بروز بحران در دسامبر، به نسبت بالا بود

ارز ذخـاير اهشكـانكـه بـه موجـب آن ام ك ـدنـديرا برگزياستيسهنيمقامات پولي مكزيك گز

و افراد غيرمقيم نيز مجاز به تعو ارزشگذاري شـده برحسـبهض اسناد خزانيخارجي وجود داشت

اوراق ارزشـگذارييب موجـودين ترتيبد. ارزشگذاري شده برحسب دلار بودندهو با اسناد خزانپز

به 1994ميليارد دلار در مارس سال1/3شده با دلار از  در29و6/12،2/18به ترتيب ميليارد دلار

و دسامبر رسيد ماه ميـزان در نتيجه، تركيب بدهي دولت در دست خارجيان بـه. هاي ژوئن، سپتامبر

درصد اوراق ارزشگذاري شـده برحسـب70، معادل 1993در دسامبر سال. قابل توجهي تغيير كرد

و  كـه،اي گونـهبه،عوضشد 1994درصد برحسب دلار بود كه اين تركيب در دسامبر سال30پزو

و اوراق ارزشـگذاري شـده برحسـب دلار10اوراق ارزشگذاري شده برحسب پـزو معـادل  درصـد

در اين تغيير قابل توجه مبين ترس سرمايه2.درصد بود87 معادل و گذاران از پايدار نبودن نرخ ارز

.ش تمايل آنها به نگهداري اوراق ارزشگذاري شده برحسب دلار بودينتيجه افزا

و افزا ذخايركاهش توان گفتيميرونيبد مدت دولتي ارزشگذاري هاي كوتاهش بدهييارز خارجي

مشيكيب دلار شده برحس ، 1994زمـاني كـه از اواسـط سـال. در آن زمـان بـودكيـزكميلات اصلكاز

كليموجود پ ذخايراوراق ارزشگذاري شده برحسب دلار از ت حـادتريگرفـت، وضـعيشيارز خارجي

اكچرا،شد بسيه، ا. مدت بودند وتاهكارين اوراق آن ي ـعلاوه بر هـا برحسـب دلاريه بـده ك ـن، بـا توجـه بـه

مكشده بودند در صورتيگذارارزش اكيزكاهش ارزش پول تغكني، مقامات اييشور قادر به نير ارزش

از. ها نبودنديبده آنكيدرواقع، شده بودند، مقامـاتيگذارها برحسب دلار ارزشيه بدهكسو با توجه به

سويهايبازپرداخت بدهيتوانستند براينمكيزكم بهيديخود به چاپ پول متوسل شوند، از گر با توجه

ازيب 1994ن اوراق در اواسط ساليايه موجودكآن ط(بوديارز خارج ذخايرش نيو ا ي ـزمـان نيـز بـر

مكش اينم)شدياف افزوده طرين بدهيتوانستند . نندكبازپرداختيارز ذخايرقيها را از

د آسياز بهيمكيزكميماليريپذبيگر منابع اتيافزاتوان نيتـأميهـا بـه روشهاكبانياكش

نظ وتاهكيمال غيهاير گواهيمدت اكـاي گونـهبه،ردكاشارهميرمقيسپرده افراد نيتـأمهوين ش ـي ـه،

). 1994ارد دلار در ساليليم25به 1993ارد دلار در ساليليم19از(زمان گسترش يافتيطيمال

و افزايلوزكمقارن با ترور( 1994دوم سالهماهسهيط نريو بهي، حساب سرما)اكيآمرهخ بهرش ه

و از سهيليم7/7سرعت رو به وخامت گذاشت بـالاتريمـكارقام( 1994اول سالهماه ارد دلار در

 
و بر موقتي بودن كاهش سريع جريان سازي كاهش ذخاير از تصور نادرست مقامات پولي مبني درواقع، عقيم.1 ات ورودي سـرمايه

. هاي خروجي سرمايه نشئت گرفته بود افزايش جريان
2. Lustig, (1995). 
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م رسهارد دلار در سه ماهيليم2به) 1993ن ساليانگياز .ديدوم

 1995ـ 1994هگسترديبحران مال.4-1

م 1994دسامبر سال20در بههمداخلهمندايكيزكمقامات ن امـريا.ش دادنديدرصد افزا15پزو را

جريا سبب خروج بخش عمده ا1شديخارج ذخايراهشكوهيهاي سرماانياز ن دوره پـزويـو در

م. شناور شد سيكيزكاگرچه، مقامات و در سـرعت آزادسـازيلان اقتصـادكيها استيدر يخـود

نكردند،كنادرست عمل بهياهش ارزش پول مـهبنوز شـيخود و بـا ياوهيتوانسـت در زمـان بهتـر

ا مناسب و از سؤال اينجاست كه چرا كـاهش.م بوديسهين منظر در بروز بحران ارزيتر انجام شود

صـورت مـوارد زيـر تـوان بـه اجرا در نيامد؟ دلايل ايـن امـر را مـيهارزش پول به درستي به مرحل

:خلاصه كرد

بسكاستيسياجرا.1 دياهش ارزش شديار اعلاميزمانينوسان ارزهگسترش دامن.ر انجام

رسيليم10به ذخايره حجمكشد  ا. ده بوديارد دلار مياگر احتمالاً مقامـات2شد،ين امر زودتر انجام

آن. دفـاع از پـول ملــي بودنـديبـرايتـريت قـو ي ـدر موقع يد اوراق بــدهيه خطـر سررس ـك ـضـمن

مكشده با دلاريارزشگذار مشديمتر ا ذخايرانيو اختلاف مييو .بودن اوراق كمتر

مه بـه ك ـاهش ارزش پـولكـيبروز اشتباهات متعدد در اجرا.2 كيـزكاشـتباهات دسـامبر در

و نامتناسب بودن سياست كاهش ارزش پول ملي در عين لـزوم موسومند، خود سبب تشديد بحران

.اجراي آن شد

مث(اصلاحي گستردههن بستيعدم تدو.3 ايو برنامـه) ال شامل سياسـت پـولي انقباضـي براي

و همزمان براي خصوصي و رهبـران اهش ارزش پول با توافق ميـان كسـبكيسازي بيشتر وكارهـا

و افزايش قيمت .ها سنديكاهاي كارگري در مكزيك براي مهار دستمزد

م.4 حريفقدان ارتباط تينوسان ارزهت دامنكان در صـورت. للي پـول الم وام صندوق بينهافقناموو

ب اي بر اطمينان سرمايهن توافقنامهيوجود چن م ويژه سرمايههگذاران .شديگذاران خارجي افزوده
جلسيپيريگميتصم.5 پهرامون كاهش ارزش پول در ا. مان همبستگي اقتصادييطولاني نيدر

و كشاورزان مان انجمني از نمايندگان دولت، بخش كسبيپ ه بـرايكت داشتندكمشار وكار، كارگران

و اقتصادي از جمله سياستيها خصوص سياستتوافق در هاي درآمدي مربوط به دستمزد، قيمـت

گرچه، اين پيمان ابزار ارزشمندي براي دستيابي به اجمـاع درخصـوص. نرخ ارز گردهم آمده بودند

 
از21و20بين.1 .ميليارد دلار كاهش يافت4دسامبر ذخاير ارز خارجي مكزيك بيش

در ميليارد دلار بود يا پس از ترور كلوزيو كـه ذخـاير بـه29كه ذخاير ميلادي 1994براي مثال در فوريه.2 صـورت سيسـتماتيك

به17اواسط آوريل به  و يا در آگوست زماني كه ذخاير .ميليارد دلار رسيد16ميليارد دلار رسيد
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عياهش سـر ك ـاهش ارزش پـول ناشـي از ك ـرامـونيپيريـگميسياست اقتصادي مكزيك بود، تصم

دل ذخاير آ:ل نادرست بوديبه دو بهكن نخست مي(منظور اجتناب از گسترش شايعاته تواند ثبـات كه

مذيه تصمك، بهتر آن بود)ندكبازار مالي را مختل  تنها در توافق با وزيـر(يزكمركور توسط بانكم

مي) دارايي هايي وجـود دارد گزارش دوم آنكه، در مورد خاص كاهش ارزش پول مكزيك،.شد اتخاذ

با از نمايندگان كسبيكه برخ ياهش آت ـك ـسـب اطلاعـات مربـوط بـهكوكار حاضر در اين جلسات

اين امر نه تنها فشـار بـر پـزوي مكزيـك را تشـديد. ارزش پول، سريعاً به خريد دلار مبادرت كردند

بهرسي آنها بر عدم دست گذاران خارجي مبني كرد، بلكه عصبانيت سرمايه همراه به اطلاعات داخلي را

.داشت كه سبب تسريع در خروج دلار شد

وهرامون گسترش دامنيپيريگ تصميم.6 نوسان ارزي در زمان حمله به اين دامنـه اتخـاذ شـد

كـه تغييـر سـريع بـه باورنـد بسياري از تحليلگران بـر ايـن. گسترش آن سبب شناور شدن پزو شد

.تري بوده استبههسمت نظام ارزي شناور گزين

بسك(تصميمات نزديك به كريسمس.7 شيه بازارها شد) ننده هستندكار .اتخاذ

در تصميم به كاهش ارزش پـول در روز سـه.8 شـنبه اتخـاذ شـد كـه احتمـال حملـه بـه بـازار

معمولاً اگـر كـاهش ارزش پـول در اواخـر روز جمعـه انجـام. هفته را افزايش دادهروزهاي باقيماند

. سوداگرانه به بازار ارز كمتر خواهد بودهمال حملشود، احت

و حتـي پـس از شـناور كـردن پـزو، سـرمايه15پس از كاهش گـذاران بـا درصدي ارزش پول

همانگونه كه پيشتر عنوان. هاي خود از مكزيك مبادرت كردند سرعت باور نكردني به خروج سرمايه

آنهميليارد دلار كـاهش يافـت كـه بخـش عمـد5/4دسامبر22تا20خارجي بين ذخايرشد، ميزان 

به اينبا. متعلق به ساكنين مكزيك بود پول گذاران خارجي نيـز سرعت به سرمايه حال، فرار سرمايه

گذاري خارجي در بورس اوراق بهادار مكزيـك بـه كه، ارزش دلاري سرمايهاي گونهبه،تسري يافت

در18بـه 1994ليـارد دلار در نـوامبر سـالمي50از(ميزان قابل توجهي كاهش يافت  ميليـارد دلار

و ارزش كل بورس اوراق بهادار مكزيك برحسب دلار اساساً بـه ). 1995سالهفوري دليـل افـت پـزو

. سرعت كاهش يافت كاهش قيمت سهام به

مـدت هـاي سـرمايه بـر بحـران، نـه تنهـا از طريـق اوراق كوتـاه هرحـال اثـر اصـلي جريـانهب

در اواخـر مـاه دسـامبر. بلكه از طريـق سيسـتم بـانكي نمـود يافـت،گذاري شده برحسب دلارارزش

مدت ارزشگذاري شـده برحسـب دلار گذاران خارجي كه اوراق كوتاه ويژه سرمايههب(گذاران سرمايه

. بـود 1995سـالههـاي اوليـ نگران اوراقي بودند كه سررسيد آنها در مـاه) را نگهداري كرده بودند

ميليـارد دلار بـود،9/9معادل 1995اول سالهد در سه ماهيحقيقت اين بود كه كل اوراق با سررس

از. ميليـارد دلار بـود3/6تنها 1994ارز خارجي در اواخر دسامبر سال ذخايرحال آنكه  لـذا تـرس
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اي هفتـه هـاي سـه اين ترس، مزايدههدر نتيج. عدم توانايي دولت در بازپرداخت تعهدات شدت گرفت

از اوراق كوتاه هـاي نسـبت. شروع شـد 1994دسامبر سال27مدت ارزشگذاري شده برحسب دلار

ـ پيشنهاد  ، بـه حـداقل 1994دسـامبر سـال27در) مقدار پيشنهادي به ميـزان عرضـه شـده(مزايده

مــدت گــذاران خـارجي بـه خريــد اوراق كوتـاه عـدم تمايــل سـرمايه. رسـيد) درصــد5(ميـزان خـود

تنهـا. هاي اصـلي بـروز بحـران ارزي در مكزيـك بـود يكي از ريشه زشگذاري شده برحسب دلارار

و صندوق بين خزانههگستردهتوافق بر بست  1995سـالهالمللـي پـول در اواخـر ژانويـ داري آمريكا

. نكول بالقوه را متوقف كندهتوانست مخاطر

از سرمايه بـه 1994ميليارد دلار در دسامبر سال21 گذاري در كل اوراق بهادار دولتي مكزيك

ســپتامبر ايـن سـال كــاهش يافـت7و 1995ميليـارد دلار در آوريـل ســال 14 ه كــميليـارد دلار در

دليتر عمده مدت ارزشـگذاري شـده برحسـب دلار توسـط اوراق كوتاهيل آن سقوط شديد تقاضاين

دسكگذاران خارجي بود سرمايه بـه) ميليارد دلار8/17( 1994امبر ساله از حداكثر ميزان خود در

.ارد دلار در اواخر دسامبر رسيديليم8/1

در،پذيري بالقوه كه كمتر در ادبيات بدان اشـاره شـده اسـت منبع ديگر آسيب امـا نقـش مهمـي

تصــورهواســطهبــ 1995ســالهدر ژانويــ. بــود سيســتم بانكــداري مكزيــكبحــران داشــته اســت، 

مشكيزكميشوركهبه مخاطر نسبتيدهندگان خارج وام يخارجيها لات مربوط به انتقال پولكو

دكياز هزيحساب به حساب سايهايجمله گواهاز(نهيگر بدون صرف و ر خطـوط اعتبـاريسپرده

شدكباكيزكميهاك، بان)مدت وتاهكيخارج اولهطي سه ماه.د نقدينگي دلاري مواجه شدنديمبود

و به گـروهها، ضعف جريان1995سال  نيدر چنـ. هـاي مختلـف تسـري يافـتي سرمايه تشديد شد

و شركتيطيشرا يك حسـاب بـه حسـاب هاي دولتي در انتقال خطوط اعتباري كوتاه، نهادها مدت از

و بخش خصوصي غيربانكي بـا مشـكلات بازپرداخـت اوراق بهـاداري كـه  ديگر بدون صرف هزينه

ش هاي خروجـي، خالص جريان1995اول سالهطي سه ماه. دندقادر به جابجايي آن نبودند، مواجه

و صندوق بينههاي خاص خزان بدون وام(سرمايه  هگسـتردهالمللي پول كـه بخشـي از بسـت آمريكا

به) نجات مكزيك از بحران بود 1.ميليارد دلار رسيد5/11در مجموع

مكيزكميارزيها بحرانيلان اقتصادك آثاردر مجموع ميترسـ7وان در قالـب نمـودارتيرا

.ردك

1. Stephany Griffith – Jones, (1997) .
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 هاي ارزي مكزيك كلان اقتصادي بحران آثار.7نمودار

 آثار كلان اقتصادي بحران ارزي

افزايش دستمزدها
و هزينة توليد

افزايش صادرات
و كاهش واردات

كاهش ارزش پول داخلي
در مقابل پول خارجي

 اثر آنياثر تأخيري

افزايش تقاضاي
 كل

تورم وارداتي
و تورم كل

كاهش تقاضاي
 كل

كاهش عرضة كل

افزايش نرخ بهره
( سياست پولي انقباضي)

كاهش توليد، كاهش
و افزايش تورم  اشتغال

كاهش قدرت
 خريد داخلي

كاهش دستمزد
 حقيقي

.بانك مركزي مكزيك:مأخذ

 آثـار اتخـاذ سياسـت پـولي بسـيار انقباضـيه، افزايش شديد نرخ بهره در نتيجـ7طبق نمودار

كه، كاهش شـديد مخـارج دولتـي سـبب كـاهشاي گونهبه،مخرب بسياري بر اقتصاد مكزيك داشت

و اشتغال شد را. توليد كاهش ارزش پزوي مكزيك در برابر دلار، قيمـت كالاهـاي وارداتـي مكزيـك

و توليدكنندگان مكزيكي بـه با توجه به آنكه مصرف. افزايش داد از كنندگان سـرعت خريـدهاي خـود

به كالاهاي وارداتي را كاهش نمي خ دهند، تشـديد. اهش دادنـد ك ـريد توليـدات سـاخت داخـل را ناچار

عـلاوه بـر ايـن، سـبب شـد كـارگران مكزيكـي. افزايش نرخ بهره، تقاضاي كل مكزيك را كـاهش داد 

هاي توليد مواجه بسياري از توليدكنندگان مكزيكي با افزايش هزينه. خواستار افزايش دستمزد باشند

و كاهش توليد شد كاهش ارزش پـزو نيـز بايـديريتأخ آثاردرخصوص. شدند كه موجب تورم بالا

كاهش قيمت توليـدات مكزيـك در مقايسـه بـا توليـدات آمريكـا، صـادرات مكزيـكهگفت كه در نتيج

و واردات آن كاهش يافت كه ماحصل آن افزايش مجدد تقاضا بود .افزايش

وها شدت بحران ارائـه شـده4آن بر متغيرهاي كلان اقتصادي در جـدول آثاري ارزي مكزيك

.است
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مك شدت بحران.4جدول يكزهاي ارزي

)1995(دومين بحران)1983(اولين بحرانعنوان

-9/6-2/4)درصد(تغيير توليد ناخالص داخلي واقعي

:تغيير در

)درصد( مصرف بخش خصوصيـ

)درصد( خصوصي گذاري بخش سرمايهـ

4/5-

2/24-

5/9-

2/31-

9/10135)درصد()كنندههاي مصرفقيمت(تورم
Source: Lustig, Nora, Mexico: The Remaking of an Economy, Tables 2.4 and 6 1. 

 

هـا، توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي، پس از بروز هـر يـك از بحـران، در سال اول4طبق جدول

و سرمايهمصرف خانو به ارها و تورم نيـز بسـيار بـالا بـودهيشدت كاهش گذاري بخش تجاري افت

1.بود)و بنابراين جامعه(اهش رفاه اقتصادي افرادكاست كه ماحصل آن 

 اتخاذ شده جهت خروج از بحرانيها استيس.5-1

ا سيدر ميها استين قسمت اهم مـكيـكتف بـهكيـزكاتخاذ شده توسط دولت ا. شـوديارائـه ن ي ـدر

بيسيارتباط، ابتدا هدف از اجرا و سپس نوع اقدام صورت گرفته مياست . شوديان

.شده برحسب دلاريمدت ارزشگذار وتاهكيهايمجدد بدهين ماليتأم:هدف

و دولت آمريكا جهت تدو مذاكره با صندوق بين:اقدام 51بـا ارزشيتيحمـاهن بستيالمللي پول

از8/17داري ايــالات متحــده آمريكــا، ميليــارد دلار آن از خزانــه20ه كــ ميليــارد دلار ميليــارد دلار

و) BIS(2المللي بينهميليارد از بانك تسوي10المللي پول، صندوق بين و مابقي از سوي بانك جهاني

شدهبانك توسع .اسلامي تأمين مالي

.داندن ثبات كلان اقتصادي به كشوربازگر:هدف

اا:اقدام مـيقدامات انجام شده جهت تحقق درين هدف را ،ي، پـولياسـت ارزيسهحـوز4تـوان

تأيمال بريكو دستمزد با .ردكيبند ارزش پول طبقههياهش اولكازيناشيتورمياهش فشارهاكد

سركشناور:ياست ارزيس)الف .ع نرخ ارزيردن

و اشتغال، كارگران داخلي متحمل زيان شدند.1 اي، طـي بحـران اول، دسـتمزده 1983در سال. در نتيجه كاهش دستمزدهاي واقعي

و در سال8/22واقعي در بخش توليدي مكزيك هايي كه توليدات آنهـا بخش. درصد كاهش يافت5/12طي بحران دوم 1995درصد

و گرانوابستگي زيادي به نهاده وكارهايي كسب. تر شدن واردات متحمل زيان شدندهاي وارداتي داشت از كاهش ارزش پول داخلي

و خدمات غيرقابل تجار ميكه كالاها و تجـارت خـرده(كردنـدت را توليد و عمـده نظيـر سـاختمان نيـز در گـروه) فروشـي فروشـي

ميديدگان قرار گرفتند؛ چراكه، اغلب نهاده زيان و شـهروندان بخـش علاوه بر ايـن، دولـت. كردندهاي وارداتي خريداري هـاي محلـي

و با ميخصوصي كه پيش از بحران برحسب پول خارجي استقراض كرده بودند كردند بـا يد آن را برحسب پول خارجي بازپرداخت

و فرع برحسب پول داخلي را دشوارتر كرد. زيان مواجه شدند .كاهش ارزش پول داخلي بازپرداخت اصل
2. Bank for International Settlement 
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س:سياست پولي)ب و كاهش نوسـان جهت مهار فشايانقباضياست پولياتخاذ هـاي رهاي تورمي

و اسمي بودههاي بهر نرخ ارز كه ماحصل آن افزايش قابل توجه نرخ ا. واقعي سيدر : استين

مي نرخ- .شدند هاي بهره همچنان از طريق نيروهاي بازار تعيين

اي از عـدم تمايـل بـه بانك مركزي محدوديتي بر گسترش اعتبار داخلي وضع كرد كه نشـانه-

.بخشي بيشتر بوداعتبار

ا:مالي سياست)ج زيدر :ر صورت گرفتين ارتباط اقدامات

ازش نرخ ماليات بر ارزشيافزا- به10افزوده .درصد15درصد

و تعرفهش قيمتيافزا- و خدمات بخش عمومي ها .هاي كالاها

.ر مطلق مخارج بخش عمومييمقاديدرصد10اهشك-

و جـاكذامـيآزادسـاز:هاي دسـتمزد سياست)د نـدين شـدن فرآيگزيرات مربـوط بـه حقـوق

شريميفردهركبا مذايجمعيزن چانه وتكان .ارگران آنهاكها

فق آثاراهشك:هدف .تيجمعيهان گروهيرترينامطلوب بر

گسترش،يدات اساسيارانه به توليتداوم پرداخت،ارگرانكآموزشيها گسترش برنامه:اقدام

و زايمانبيمار«هاي پوشش بيمه يهـان برنامـهيتـدو،ارائه شده توسط سازمان تأمين اجتمـاعي»ي

تأيياشتغالزا .يشاورزكارانه بخشيشيو افزاييد بر مناطق روستايكموقت با

مياياح:هدف .كيزكاقتصاد

مهن برناميتدو:اقدام ور از سـه بخـشكمـذهبرنامـ. ميلادي 1995هيل ژانويدر اواكيزكنجات

:بودل شدهيكتش

اياسـتياهـم اقـداماتس. اهش ارزش پولكازيناشيتورم آثاريساز حداقل.1 ن ي ـجهـت تحقـق

م بهيهدف را ا توان مليصورت و دولت جهت حصول اطمكوسبكارگران،كانيميجاد وفاق ازيارها نـان

ق و دستمزدمتيمنصفانه بودن ناخـالصد ي ـدرصـد تول3/1(اهش مخارج خـودكبرياعلام دولت مبن،ها

اهش نـرخكيال اثر اشاعهيبا هدف تعديدولتهتوسعيهاكبانيسوازيياهش اعتبارات اعطاكو)يداخل

ق ازيداخليهامتيارز بر .پزو برشمردياهش قابل توجه در ارزش واقعكو ممانعت

.كيـزكميبخـش خصوصـيريپـذ رقابـتيبـا هـدف ارتقـايتداوم اصلاحات ساختار.2

سن اقدايمهمتر ايابيجهت دستياستيمات بهيبه پن هدف يدر قانون اساسيشنهاد بازنگريصورت

و ماهواره، باز در راهيبخش خصوصيگذارهيان سرماكبا هدف ام ردن بخـش ارتباطـات از ك ـآهن

و افزايراه دور به سو سيت خارجكش مشاريرقابت ا.يداخلـيكستم بانيدر هن ارتبـاط عمـد ي ـدر

.لاحات بازارمحور بودتوجه دولت بر اص
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اهيمدت سرما وتاهكيهايپرداختن به نگران.3 و اهم.شناور منسجميجاد نظام ارزيگذاران

ا يهـايبـدهيمنظور بررسـبهيگذارهيسرمايهاكبا بانياركهم:ن هدف شاملياقدامات مرتبط با

ايمعوق ارزشگذاريعموم پـيآتيجاد بازارهايشده برحسب دلار، س برحسـب و اتخـاذ اسـتيزو

ا علاوه. جهت مهار تورم بوديانقباضيپول ميبر يهـاتي ـاز حمايمنـد دنبال بهـرهبهكيزكن، دولت

.گذاران نيز بودهيت اعتماد سرمايجهت تقويخارج

 مكزيكهتجربيبند جمع.6-1

توجـه در قابلهتكن.ردكاهش ارزش پول ملي را تجربهك 1995-1994و 1982يها در سالكيزكم

مكيزكميبحران ارزهتجرب دلايتشابه ايل وقوع هر دو بحران ارزيان . شـور بـوده اسـتكن ي ـدر

هريپيلكطور به را بـه دلار آمريكـا ميخكـوب) پـزو(ها، مكزيك پول خـود از بحرانكيش از وقوع

آن. كرده بود و بـا توجـه بـه نـرخ ارز اسـمكضمن ي ثابـته تورم مكزيك بيش از تورم آمريكا بـود

به. مكزيك، نرخ ارز واقعي افزايش يافت و معنـاي گـران اين افزايش تـر شـدن متوسـط قيمـت كالاهـا

و  و خـدمات مكزيـك خدمات مكزيك در مقايسه با آمريكا بود كه ماحصل آن كاهش صادرات كالاها

و گسترش كسري  دگان دهنـ وام/ گـذاران در نهايـت سـرمايه. بـود حساب جاريافزايش واردات آن

و نيـاز مكزيـك بـه تـأمين مـالي خـارجيآفز حساب جـاري هاي المللي درخصوص كسري بين ينـده

روي، تصور عدم توانايي مكزيك در بازپرداخـت تعهـدات سـبب كـاهش بدين. ردندكياحساس نگران

و كاهش اعطاي وام سرمايه و تبديل پزوهـاي نگهـداري شـده گذاران بين ارزش پزو المللي به مكزيك

و در نهايت، كسري ترازپرداخت به دليـل تبـديل پـزو بـه دلاربه. ها در مكزيك به وجود آمد دلار شد

بـهگذاران خارجي، مازاد عرض توسط سرمايه در ايـن. وجـود آمـدهپزو در بازار ارز بـا نـرخ ثابـت

و به  خـايرذمنظور حفظ ارزش پزو دولت اين كشور درصدد مداخلـه در بـازار ارز از طريـق ارتباط

، دولـت)پرداخـتا كـاهش كسـري تـرازيـ(بيش از حـد پـزوهبراي كاهش عرض. ارز خارجي برآمد

به موجب. هاي پولي شديداً انقباضي را اتخاذ كرد نخست سياستهمكزيك طي هر دو بحران در وهل

ب دهي به مكزيك، نـرخ وامهگذاران خارجي جهت ادام منظور تشويق سرمايه اين سياست به ههـر هـاي

به كوتاه به. شدت افزايش يافت مدت و 1983درصـد در سـال6/56(بسيار بالاههاي بهر رغم نرخ اما

و المللـي بـه گذاران بين سرمايه) طي بحران دوم 1995هدرصد در ژانوي35طي اولين بحران مكزيك

ات كـاهش ارزش ارز خارجي دولت مكزيك، انتظار ذخايردر حقيقت، با كاهش. سمت پزو بازنگشتند

و سرمايه به گذاران بين پزو قوت گرفت در نهايـت، دولـت اعـلام. سرعت از بازار خـارج شـدند المللي

مي ذخايركرد كه  و ناگزير از كاهش ارزش آن . باشد كافي براي دفاع از پزو در نرخ ثابت را ندارد
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و درس ها، تفاوت بحران ارزي مكزيك، شباهت.2 اي ها  رانهاي آن براي

و تفاوت بحران ارزي در مكزيك نشانگر برخي شباهتهنگاهي به تجرب كه ها ها با بحران ارزي است

و تفـاوت شــناخت ايــن شـباهت.هــاي اخيـر در اقتصــاد ايـران رخ داد در سـال  از هــا يــادگيري و هــا

مي آموخته م تواند راهگشاي عمل سياستگذاران جهت اتخاذ سياست هاي آنها، ناسـب هـاي اقتصـادي

. باشد

ها شباهت.1-2

 غيرمنعطف گسترش بخش دولتي.1-1-2
مي جمله شباهتاز و اقتصـاد ايـران هايي كه ويـژه در بحـرانهبـ(توان ميان شرايط اقتصاد مكزيـك

ده) 1982ارزي اول يعني سال  هالبته با هدف توسع( 1970هملاحظه كرد، گسترش بخش دولتي طي

و مالكيت دولت بر اقتصاد در ميـان گست. بود) اقتصاد اين كشور و بلندمـدت، رش بخش دولتي مـدت

بـه هـر ترتيـب،. كنـد هاي خاصي را بـر آن تحميـل مـي پذيري اقتصادي، ويژگي ضمن افزايش آسيب

تـر از بخـش خصوصـي اقتصاددانان بر اين امر توافق نظر دارند كه كارآيي در بخـش دولتـي پـايين 

و بلندمدت نه تنها موتـور رشـد اقتصـادي نيسـتند،ي در ميانهاي دولت روي شركت است، بدين مدت

ميهبودجهكنندگان عمد بلكه عملاً به مصرف و مانعي براي رشد اقتصادي در. شـوند عمومي تبديل

و در صورت بروز تكانه ها انعطاف دولتهاين شرايط، ساختار بودج هاي اقتصادي ناپذير شده

و مالي فـراهم مـي اي برا يا حتي سياسي، زمينه در.شـودي بروز بحران اقتصادي ايـن شـرايط

و در سال 1970هاقتصاد مكزيك از ده شد 1982آغاز در اقتصاد ايـران. به بحران اقتصادي منتهي

ــالش شــركت  ــز چ ــه بخــش خصوصــي ني ــا ب ــذاري آنه ــراي واگ ــلاش ب و ت ــي ــزرگ دولت ــاي ب ه

به همين. اقتصادي شود، همچنان وجود دارد ساز رشد به طريقي كه بتواند زمينه) سازيصيخصو(

،پـذيري كـافي در شـرايط بحرانـي را نـدارد در اقتصاد ايران نيز بخش دولتي، انعطـاف سبب، 

ها از شرايط بحراني بـه سـلامتي عبـور كنـد كـه كه، بتواند ضمن كاهش قابل توجه هزينهاي گونه به

مي عمده و پيشـرفت ناكـافي برنامـه تـوان بـه تفـوق بخـش دولتـ ترين دليل آن را هـايي در اقتصـاد

و يا در شرايط تورمي. سازي نسبت داد خصوصي كه ارتباط بـالايي(در شرايط وقوع بحران ارزي

هم دارند و مالي انقباضي يكي از گزينه، اتخاذ سياست)نيز با روي دولـت هاي معدود پـيش هاي پولي

شـمار هـايي بـه عي براي اجراي صحيح چنين سياسـت است، اما بزرگ بودن بخش دولتي معمولاً مان

مي مي و در نهايت مواجهه با بحران ارزي را مشكل هحتي بايد گفت كه بزرگي بيش از انداز. كند رود

دل،بخش دولتي سـاز بـروز، خـود زمينـهيريپـذ اهش رقابـتكـويبخش خصوصـيرانل برونيبه
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با طوريبه،بحران ارزي در آينده است ساز كسـري پذيري اقتصاد، در نهايت زمينه كاهش رقابتكه،

م و . شود تواند بحران ارزي را سببيتجاري شده

 اتكاي بيشتر دولت به درآمدهاي نفتي.2-1-2

ده در مكزيك، با بروز شوك ده 1970ههاي نفتي در اواخر اين تصور پديد آمـد كـه 1980هو اوايل

به قيمت د هاي نفتي و در نتيجـه طـرح صورت دائمي اي هـاي توسـعهر اين سطوح باقي خواهـد مانـد

اصـلي آن افـزايش كسـريهاي با اتكا به اين درآمدها تعريـف شـد، امـا در نهايـت نتيجـ بلندپروازانه

در اقتصـاد ايـران نيـز بـا. درصد توليد ناخـالص داخلـي بـود14بودجه در اين كشور به بيش از 

هـاي، دولـت درصـدد اجـراي سـريع طـرح 1386و 1385، 1384هاي افزايش قيمت نفت در سال

با بسياري از اين طرح 1387اما با كاهش درآمدهاي نفتي در سال،اي در كشور برآمد توسعه ها

به در سال.مشكل مواجه شد و تشديد تحـريم هاي بعد نيز هـاي اقتصـادي، دسترسـي بـه دليل بروز

ق درآمدهاي نفتي به ميزان مشابه سال كـهياين بود كه بخش دولتمسئله پذير نبود، اما بل امكانهاي

و با اتكا به درآمدهاي نفتي گسترش يافته بود بـه در سال راحتـي نتوانسـت بـا كـاهش ايـن هاي قبل

هـاي توانسـت در سـال ارزي كـه مـيهمديريت ناصحيح حساب ذخيـر. درآمدها خود را منقبض كند

بيايد، سبب شـد كـه دقيقـاً در زمـاني كـه نيـاز بـه منـابع ايـن كمبود درآمدهاي ارزي به كمك دولت 

و تأمين اين نيازها نباشد گرچه با آغـاز بـه كـار صـندوق. حساب وجود داشت، قادر به پاسخگويي

ارزي اجتنابهپنجم توسعه تلاش شد تا از اشكالات حساب ذخيرهملي از سال ابتدايي برنامهتوسع

به درآمدهاي نفتـي ماننـد گذشـته ميسـور نبـود، در زمـان بحـران شود، اما به دليل اينكه دسترسي

.هاي شايان توجهي به دولت نشد كمك 1391و 1390هاي ارزي سال

 سياست ارزي.3-1-2

و اقتصاد ايران در زمينـ از ديگر شباهت ويـژه بـروز بحـران ارزي بـههها ميان اقتصاد مكزيك

و ميخكوب شده در سـال، پيروي از سياست نرخ1982بحران ارزي سال  و ارز ثابت هـاي قبـل

مي رغم وقوع تورم عدم تعديل آن متناسب با شرايط اقتصادي به دو.باشد هاي بالا درواقـع، هـر

به دولت با اتكا به درآمدهاي ارزي خود از نرخ عنوان لنگـر اسـمي بـراي كنتـرل تـورم هاي ارز ثابت

كه عدم تعديل نرخ ارز در طول زمان سبب انباشت عـدم اين در شرايطي است. داخلي استفاده كردند

دربه(شود، در چنين شرايطي در زمان بروز بحران تعادل در بازار ارز مي دلايل اقتصادي يـا حتـي

يك تكان هـاي ارز فعلـي، گيري عدم اعتماد نسبت به دولـت بـه حفـظ نـرخو شكل) سياسيهپي بروز

مي بازار به مي سرعت از كنترل خارج در. گذارد شود كه تبعات نامطلوبي بر جاي عدم تعديل نرخ ارز

و در عين حال تجرب اقتصاد ايران در سال هـاي تـورم دو رقمـي نرخههاي قبل از بروز بحران ارزي
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به در تمامي اين سال تدريج قدرت رقابـت كالاهـاي ايرانـي در مقابـل كالاهـاي مشـابه ها سبب شد تا

و بانك مركزي در دفاع از نـرخ خارجي از بين برود  هـاي ارز مـذكور كـاهشو به مرور توان دولت

به با اين. يابد ها، اين امكان بـراي دولـت دليل دسترسي به درآمدهاي نفتي سرشار در اين سال حال،

حال، با اجراي سياسـت با اين. هاي ارز مذكور دفاع كنندو بانك مركزي فراهم شد كه بتوانند از نرخ

بو تشديد تحريم 1389فمندي در اواخر سال هد و ويژه تحريم نفتي عملاً امكان دفـاعههاي اقتصادي

و در نتيجه بـازار ارز از كنتـرل خـارج شـد از نرخ هنكتـ. هاي ارز مذكور توسط دولت وجود نداشت

بغرنجـي مهم اين است كه بازار ارز در مدت كوتاهي عدم تعادل چندين سال را تخليه كرد كه شرايط

.را براي اقتصاد ايران به ارمغان آورد

 نقش عوامل سياسي در تشديد بحران.4-1-2

و تـرورههاي سياسي در آستان مكزيك نابساماني 1994در بحران ارزي سال انتخابات اين كشـور

و شورش دهقان ها در يكي از ايالات اين يكي از كانديداهاي رياست جمهوري، استعفاي وزير كشور

و تشـديد بحـران ارزي ايـن كشـور داشـت  در. كشور نقش مهمي در تشديد نااطميناني به پول ملـي

و مشخصاً تحريم مهمي در رواني هاي اقتصاد نقش اقتصاد ايران نيز البته عامل سياست خارجي

عملاً روند حركت 1391و 1390هاي كه، در مقاطعي از سالاي گونهبه،تشديد بحران ارزي داشتند

حـال، بايـد پـذيرفت كـه با ايـن. بازار ارز به ميزان بسيار زيادي تابع اخبار سياسي شده بود

و هم در اقتصاد ايران صرفاً تشديدكنند تكانه و ارزي بوده بحرانههاي سياسي هم در مكزيك اند

هـاي نـه اگرچه، بايد پذيرفت كه در مورد ايـران تكا.توان به آنها نسبت داد نقش علت اصلي را نمي

هاي بحران ارزي نيز شده خود سبب تقويت زمينه) كاهش درآمدهاي نفتي(سياسي از مسير اقتصادي 

از حال، اگر در سال بود، با اين و نرخ تورم 1390هاي پيش دولت بازار ارز را به تعادل رسانده بود

و بازهرا كنترل كرده بود، تكان .گذاشت ار ارز اثر نميسياسي در چنين ابعادي بر اقتصاد ايران

ها تفاوت.2-2

هايي نيز ميان دو كشور در زمان بروز بحـران وجـود دارد كـه هاي برشمرده، تفاوت رغم شباهت به

به مي :صورت زير برشمرد توان آنها را

 آزادي حساب سرمايه.1-2-2

آنكـه چنـين حساب سرمايه در مكزيك در زمان بروز هر دو بحران ارزي آزاد بوده است، حـال

همانگونـه كـه اشـاره شـد حسـاب.شرايطي در اقتصاد ايران در زمان بروز بحران وجود نداشت

و اين امكان براي بانك و سرمايه در مكزيك باز بوده بـر دولـت وجـود داشـت كـه بتواننـد عـلاوه ها
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ي در حـال آنكـه چنـين شـرايط،ها نيز استقراض كنندرشهروندان مكزيكي، از شهروندان ساير كشو

به. اقتصاد ايران وجود نداشت و بازارهاي دليل عدم ارتباط نظام درواقع، مند ميان بازار مالي در ايران

ــوع بحــران ارزي ســال مــالي جهــاني در ســال و 1391و 1390هــاي هــاي قبــل از وق از يــك ســو

و انتقال بانكي كه تحريم محدوديت ب هاي نقل باههاي اقتصادي ونكجود آورده بودند، دولت ايران ها

نكـهآهاي خـود را نداشـتند، ضـمن امكان دسترسي به بازارهاي مالي جهاني براي تأمين مالي بدهي

شدهاز سوي ديگر، در بررسي تجرب. همزمان درآمدهاي نفتي نيز كاهش يافته بودند مكزيك ملاحظه

آم كه صندوق بين و نيز دولت آمريكا به كمك دولت مكزيك و در شرايط بحران المللي پول با(ده البته

به دولت اين كشور كمك كردند، اما واضح است كه در بحران ارزي) شرايط پذيرش تعديل اقتصادي

و اين يكي از مهمترين تفاوت .هاي دو بحران ارزي است اين شرايط براي دولت ايران فراهم نبود

 پذيري نرخ بهره انعطاف.2-2-2

و ايران بايد به انعطافهاي اساس از ديگر تفاوت پذيري نسـبي نـرخي ميان بحران ارزي در مكزيك

ب در نـرخيو در مقابل، كنترل رسم 1994ويژه طي بحران سالهبهره در مكزيك هـاي سـود بـانكي

اكهر چنـد بانـ( گيري تورم اشاره كرد رغم شتاب ايران به  ـهـا در ا ي  ـران عمـدتاً سي اسـت را دورين

و نرخيم تغ وتاهكسوديها زنند مييمدت را هاي ارزي معمـولاً افـزايش نـرخ در زمان بحران). دهندير

و تبـديل دارايـي بهره سبب مي و شود از شدت افزايش خروج سرمايه از كشـور هـا از پـول ملـي بـه ارز

در 1391ـ 1390هـاي ايـن در حـالي اسـت كـه در بحـران ارزي سـال. هاي فيزيكي كاسـته شـود دارايي

ا شداقتصاد كـه در ابتـداي سـال 1390سياستي نظارتي سالهدر بست. يران دقيقاً سياست عكس آن اجرا

ن. بانكي را كاهش دادههاي سود سپرد ابلاغ شد، بانك مركزي نرخ سـالهمـياين در شـرايطي بـود كـه از

و دولـت سـعي در كنتـرل آن داشـت نشانه 1389  امـا ايـن،هاي وقوع بحـران ارزي در حـال بـروز بـود

مـ هاي دسـتوري بـود كـه تجربيـات گذشـته نشـان مـي ها عملاً به شكل كنترل كنترل ثرؤدهـد در نهايـت

هامـا در بسـت1درصـد رسـيد،5/21، نرخ تـورم در نهايـت بـه 1390با وجود آنكه در سال. نخواهند بود

دنبـال ايـن بـه. هاي سود سـپرده شـدند ها موظف به كاهش نرخ بانك 1390سياستي نظارتي ابتداي سال

و پس به شرايط، بازار بورس از رونق افتاد بـر سمت بازار طلا، ارز مسكن روانه شـدند كـه عـلاوه اندازها

در. ايجاد تلاطم در اين بازارها، بحران ارزي را نيز تشديد كرد و بانـك مركـزي در پي اين شرايط، دولـت

شد ناگزير از تجديدنظر در نرخ 1390زمستان سال  و عملاً عكس سياست قبلي عمـل كردنـد هاي سود ،ند

و انتظار و از سـويااما از آنجا كه از يك سو، بحران ارزي تشديد شده بود ت تورمي رو به افـزايش بـود

مي ديگر تكانه شد، اين سياسـت دولـت عمـلاً هاي سياسي نيز در جهت تشديد بحران اقتصاد ايران تحميل

 
.1390بانك مركزي، نماگرهاي اقتصادي سال.1
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و در سـال29حدود 1390نرخ ارز در سال. اثر ماند بي درصـد رشـد كـرده92ميـزان بـه 1391درصد

مـيهاي دستوري بر بازار ارز را در تشـد شايد بتوان كنترل1.است از،ثر دانسـتؤد ايـن شـرايط چراكـه،

و هرگونه مبادلـ 12260بانك مركزي نرخ ارز 1390زمستان سال  درهريالي را براي دلار اعلام كرد ارز

به بازان به جاي اينكه در صرافي وع اعلام كرد كه سبب شد تا سفتهها را ممن صرافي و مي بـه طـور رسـ ها

هرحال، تجربـه نشـان داده اسـت كـههب. صورت غيررسمي در بازار فعاليت كنند مبادله بپردازند، عملاً به

م ر. ثر نخواهنـد بـودؤبراي كنترل بحران، اقدامات دستوري به هيچ عنوان بحـرانهيش ـبايـد پـذيرفت كـه

هـاي در اقتصـاد ايـران را بايـد عـلاوه بـر مشـكلات ناشـي از تحـريم 1391و 1390هـاي ارزي در سال

. اقتصادي در مديريت اقتصادي كشور نيز جستجو كرد

)درصد( 1391-1389هاي برخي متغيرهاي كلان اقتصادي طي سال.5جدول

 سال
نرخ

 تورم

رشد

 اقتصادي

هرشد پاي

 پولي

رشد

 قدينگين

رشد

 نرخ ارز

رشد

 گذاري سرمايه

رشد

 مخارج جاري دولت

13894/128/57/13252/69/611

13905/216/44/11192911/33

4/1ـ6/274/24929/21ـ13915/318/5

و دارايي: مأخذ و معاونت اقتصادي وزارت امور اقتصادي .بانك مركزي

دهـد كـه در سه سال بروز بحران ارزي در ايران نشان مـي نگاهي به برخي آمارهاي اقتصادي

و رشد سرمايه حـال، بـا ايـن. گذاري كاهش يافته است همزمان با افزايش نرخ تورم، رشد اقتصادي

مي در شرايطي كه دولت بايد هزينه از هاي جاري خود را كنترل درصـدي33كرد، شاهد رشد بـيش

بههديگر، رشد پاي از سوي. باشيممي 1390آن در سال  و نقدينگي نيز عنوان مهمتـرين عوامـل پولي

گـذاري اين در شرايطي بود كـه سـرمايه. اند مجدداً افزايش يافته 1390رشد تورم در كشور از سال 

درهرو به كاهش گذارده بود كه دلايل آن را بايد ناشي از بـدتر شـدن رتبـ 1389نيز از سال  ايـران

دنبـال اجـراي فـاز اول طـرح هـاي انـرژي بـه هاي گذشته، افزايش قيمت وكار طي سال سهولت كسب

و در نهايت افزايش شديد نرخ ارز دانست كه سبب افز هدفمندي يارانه ايش قيمت كالاهاي وارداتـي ها

و واسطه سرمايه و در مجمـوع شـرايط نامسـاعدي را بـراي فعاليـت اي اي مـورد نيـاز صـنايع شـد

مي اينبا.دوجود آور اقتصادي به هـاي هزينـه توانسـت از طريـق كنتـرل حال، در صورتي كه دولت

و از سوي ديگر نرخهخود مانع از رشد پاي يافـت، هاي سـود بـانكي كـاهش نمـي پولي نقدينگي شود

و در نتيجه تحميل هزينه . اقتصاد وجود داشتههاي كمتر بر پيكر احتمال كاهش شدت بحران ارزي

وز.1 و معاونت اقتصادي و داراييآمارهاي بانك مركزي .ارت امور اقتصادي
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 رانيايبراييها درس.3-2

مي بحرانههاي حاصل از تجرب در نهايت، مهمترين آموخته به هاي ارزي مكزيك را :صورت زير برشمرد توان

در افزايش نامتناسب هزينه- و گسترش بخش دولتـي هاي دولت حتي به اتكاي درآمدهاي نفتي

اهشكـ. شـود ارزي مـي هاي اقتصـادي از جملـه بحـران ساز بروز بحران اقتصاد در بلندمدت زمينه

تأكاستياز مواردينفتيبه درآمدهايوابستگ نكد مسـئولانيكه مورد اسـت، امـاز بـوده ي ـشـور

اكتا .قرار داردييهمچنان در سطح بالاين وابستگينون

و در مقابل- و پيروي از نرخ ارز ثابـت بـدون تعـديل عدم كنترل نرخ تورم در، كنترل نرخ ارز

ا،ساز بروز بحران ارزي است امكان دفاع از نرخ ارز، زمينهمدت با كاهش ميان نيتجربه ز نشانيران

اكدهديم بان مسئله وجود داشتهيه و ملـيلات لازم در زمان مناسب برايد تعدياست يارزش پـول

گ .است ارز البته پيش از آن مستلزم اصلاح ساختار بازار.رديصورت

يحلـد راهيـبا. كنـد بحران ارزي اين بحران را تشديد مـي هاي سود در زمان بروز كنترل نرخ-

.شودينيبشيپيكمدت سود بان وتاهكيها نرخيريپذ مناسب جهت انعطاف

م و خذĤمنابع

.بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، نماگرهاي اقتصادي.1
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