
  های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست
  131 -154 صفحات ،1392، زمستان 4سال اول، شماره 

  
   1)1389-1391(های  ت نرخ ارز طی سال نوسانا منشأتحلیل

 
  کاشانی تابیانهادی ور

  )نویسنده مسئول (دانشجوی دکترای اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی
vartabian@yahoo.com 

  
. گذارد میجای ی اقتصادی و کلیت ثبات اقتصاد بر نامطلوبی بر عملکرد متغیرهاثیراتتلاطمات ارزی تأ

یندهای آها، ایجاد اخلال در فر گذاری  شدن افق سرمایه های نسبی، کوتاه عدم قطعیت در روند قیمت
دار شدن اعتبار بانک مرکزی از تبعات تلاطمات  ریزی در آینده و خدشه گیری و سلب توان برنامه تصمیم

نسبت   بهتلاطمات  1389از اواسط پس از فاصله گرفتن نرخ ارز بازار آزاد از نرخ رسمی ارز . رزی استا
صدد درمطالعه حاضر .  در بازار ارز کشور پدیدار گشت1391 و 1390های  شدیدی در مقاطعی از سال

طمات ارزی گیری تلا های بحران ارزی به توضیح دلایل و نحوه شکل است تا بر اساس نسل اول مدل
های غرب علیه   تحریم،بر این اساس. )1979 کروگمن،(  و تداوم آن بپردازد1389کشور از نیمه دوم 

تشدید همچنین  و ورود تقاضای سوداگری به بازار ارز و یگیری تلاطمات ارز امل اصلی شکلکشور ع
رین عامل تداوم آن ت مهم گذشته های های مضر انباشت شده طی سال از ناحیه نقدینگیروزافزون آن 

 عدم سازدثر شدت متأ  نظام ارزی کشور را بههای اقتصادی  شد تا تحریم آنچه سبب،علاوه  به.بوده است
  . گذشته بوده استهای طی سالدر اقتصاد ایران گیری نظام ارزی و بازار ارزی عمیق و کارا  شکل

  

 .JEL: F30, F36, F52 بندی طبقه
  .، بازار رقابتی ارزهای اقتصادی، مدیریت بازار ارز تحریم ساختار ارزی کشور، بحران ارزی، : کلیدیهای هواژ

                                                            
 14/12/1392 :     تاریخ پذیرش16/7/1392: تاریخ دریافت* 
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132  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

مقدمه .1  
 .نماید ترین متغیرهای قیمتی نقش بسیار اساسی در عملکرد یک اقتصاد ایفا می عنوان یکی از مهم نرخ ارز به

ی خارجی یسه با کالاهادر مقا نسبی کالاهای داخلی مت ارز از طریق تغییر در قیمتهرگونه تغییر در قی
پذیری محصولات تولید شده داخلی و افزایش یا کاهش در میزان  سبب تغییر در قدرت رقابت

کننده حجم و  ن نرخ ارز تعیی،عبارت دیگر به. گردد صادرات و واردات و درآمدهای ارزی کشور می
از طریق تغییر قیمت ها  اثرگذاری بر سطح عمومی قیمت. استالمللی یک کشور  ترکیب مراودات بین

 و )های وارداتی مواد اولیه و نهاده(شده کالاهای تولیدی  و قیمت تمام CPIمحاسبه کالاهای موجود در سبد 
دیگر کارکردهای فت نظیر ایران از نبه وابسته محصولی و  تکای دولت در اقتصادی همچنین درآمده

  .شود نرخ ارز محسوب می
عبارت دیگر    به یاارز نرخ و ارزی های سیاست عیینت سازوکارهای گذشته  در طول دهه

به سمت ترتیبات  کلی در طول زمانطور   و بهای داشته است کشور تغییرات گستردهنظام ارزی 
های  در خلال سالتثبیت شده پس از اتخاذ نظام ارزی .  حرکت نموده استبا انعطاف بیشتر

این نظام .  اعمال شد1371ب و تا سال  انقلاهای پس از نظام چندگانه ارز در سال) 1357-1338(
نظام شناور .  تاکنون نیز در جریان بوده است1389 و از اواسط سال )1373-1380(در دوره 

 1372نخست در سال در تجربه .  متفاوت در کشور پیاده شده است تجربه کاملا2ًشده با  ریتمدی
های  داخت بدهی از کاهش قیمت نفت و بازپر ناشیتاًها که عمد پرداختدلیل عدم توازن در تراز به

دلیل وفور  به به اجرا درآمد و  مجدد1381سررسید شده بود با شکست مواجه شد، اما این نظام در سال 
  . به کار خود ادامه دادنخستهای تجربه   بدون چالش1389رزی تا اواسط سال درآمدهای ا

ها علیه نظام مالی کشور در  ه اعمال تحریمام شناور مدیریت شدثیرگذار بر عملکرد نظرخداد تأ
های  ایران و نمود آن در قالب اعمال تحریمعلیه سابقه خصومت غرب هرچند .  بود1389مهرماه 
 1389گردد، اما از اواسط سال  بازمیگیری نظام جمهوری اسلامی ایران  جانبه و چندجانبه به اوایل شکل یک

 کمیت و دامنه ای که از لحاظ به گونه ،وت به خود گرفتهای غرب علیه ایران روندی متفا تحریم
  .های پیشین بود یمهای اجرایی متفاوت از تحر لحاظ ضوابط و مکانیزمتر و از  شمول بسیار گسترده

 نخستین بار به تصویب رسید برای 2010های غرب علیه ایران که از جولای  در سری جدید تحریم
تحریم وپا نیز به اعمال تحریم علیه ایران پرداخت و برای بار نخست  اتحادیه ارعلاوه بر ایالات متحده
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...تحلیل منشأ نوسانات نرخ ارز   133

گاز، محصولات پتروشیمی و و های بیمه، صادرات نفت ای مالی ایران، بانک مرکزی، شرکتنهاده
انتقال درآمدهای  و و نقل) نظیر سوئیفت(بادلات مالی  تگرفت وکار قرار های نفتی در دستور فرآورده

  .گنجانده شدحریم ها ارزی نیز در زمره ت
ثیر آن بر نظام ها تأ ترین تبعات اعلام و اعمال تحریم ترین و در عین حال سریع یکی از مهم

وبیش شدید بازار ارز طی دوره  های کم شواهد حاکی از واکنش. ارزی و بازار ارز کشور بود
ها  اقتصاد نیز تحریم در بخش واقعی .هاست ل گذشته به اخبار مربوط به تحریم سا3 زمانی تقریباً

های نفتی و محصولات پتروشیمی سبب  با ایجاد محدودیت در صادرات نفت، گاز، فرآورده
  . کاهش عرضه ارز شدندو کاهش درآمدهای ارزی 

سوابق و تحولات نظام ارزی در  در بخش نخست .سازماندهی شده است بخش 4در حاضر مطالعه 
نتایج و کارکردهای آنها تبیین های ارزی اتخاذ شده و  ع نظام تاکنون بررسی و انوا1338 ایران از سال

ی بحران ارزی بررسی ها مدل نسل متمایز از 3 های ارزی ضمن مرور ادبیات بحراندر بخش دوم . شود می
های ارزی در سایر کشورها   همچنین سابقه تاریخی بحرانگیرد، بررسی قرار می آنها مورد و نقاط افتراق

بر کشور  ارزی اخیر تلاطماتگیری  شکلی ها  در بخش سوم زمینه.گردد  مرور مینیز در این بخش
 در جهت مدیریت طی این مدت اقدامات اتخاذ شده ترین مهمهای بحران ارزی بررسی و  اساس مدل
   .بندی اختصاص دارد نیز به جمعرم ا بخش چه.شود ذکر میکشور  از سوی مقامات اقتصادی بازار ارز

  

   ارزی در ایران سابقه ترتیباتتحولات و. 2
 ارزی ثابت  تاکنون حاکی از حرکت از ترتیبات1336 ارزی ایران از سال بررسی تحولات ترتیبات

  ترتیب نوع3تصاد ایران طی این دوران  اق،یطور کل  به. ارزی با انعطاف بیشتر استترتیباتبه سمت 
حولات جدول زیر ت. اند خاذ شده دوره زمانی مختلف ات6 که در نموده استارزی را تجربه 

  .دهد یم خلاصه نشان طور به ارزی در ایران را ترتیبات
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134  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

  ارزی در ایرانتحولات ترتیبات. 1جدول 

های ترتیب ارزی ویژگی نظام ارزی های مهم دوران ویژگی دوران اجرا   

 شده یا تیتثب
 ثابت

در این رژیم مقام پولی یک نرخ ارز 
ده و جهت ی نموگذارهدفثابت را 

طور مداوم  حفظ آن در بازار ارز به
اقدام به خرید و فروش ارز و پول 

  .کند ملی می

)1357-1338(   1357ثبات تا سال  وجود بازار ارز با- 

نظام چندگانه 
 نرخ ارز

در این رژیم یک نرخ ارز رسمی 
پایه به همراه چندین نرخ ارز مجاز و 
رسمی دیگر در اقتصاد وجود دارد و 

ولی از این طریق با منابع ارزی مقام پ
در اختیار ضمن حفظ نرخ ارز 

 نرخ های رسمی پایه به کاهش نوسان
  .پردازد ارز در اقتصاد می

)1371-1358(  
)1380-1373(  

1389 -تاکنون  

ارز بـا نـرخ رسـمی و       محدودیت فـروش     -
گیــری چنــدین نــرخ ارز در بــازار از  شــکل

   به بعد1357سال 
  یعدم شفافیت جریان تجار-
  جویی بازی و رانت  سفته-
  تخصیص یارانه ضمنی ارز به صنایع-
   زیاد در بازار ارزهای ن وجود نوسا-

شناور 
 مدیریت شده

در ایــن رژیــم نــرخ ارز ثــابتی تعیــین 
 الزامـات   بـر اسـاس   شـود و نـرخ        نمی

پـذیر بـوده و       حاکم بر بـازار انعطـاف     
مقـام پـولی در صـورت       . نوسان دارد 

ــاهــای نوســان ــاد در ب  زار دخالــت زی
را بــه حــداقل هــا   تــا نوســانکنــد مــی

  .رساند 

1372 
)1389-1381(  

 1372سازی ناموفق ارزی در سـال        یکسان-
  و بازگشت به نظام چند نرخی

سـازی نـرخ       اجرای موفق سیاست یکسان    -
   به بعد1381در سال ارز 

 محــدود نــرخ ارز رســمی و هــای ن نوســا-
تعدیل محدود آن علیرغم کـاهش قـدرت        

  ول ملی خرید پ
  .)1390 (، عباسشاکری: خذأم
  

 ،با این حال.  از پیروزی انقلاب اسلامی نظام ارزی حاکم بر کشور نظام ارزی ثابت بودپیش
ی کشور برای مصارف ارزی تا ها تیاولوبندی ارزی و تعیین  کنترل و نظارت دولتی، سهمیه

ای  ملاحظه  قابلصورت بهنی  قیمت نفت در بازارهای جها1353در سال .  ادامه داشت1352سال 
با حفظ (بندی ارزی  ی ارزی حاصل از صادرات نفت سهمیهبا افزایش درآمدها. افزایش یافت

پس از پیروزی انقلاب اسلامی نیز نظام ارزی کشور همچنان . حذف گردید) نظام ارزی ثابت
ظور مهار و کنترل من گیری جو فرار سرمایه بانک مرکزی به ام نرخ ارز ثابت بود، اما با شکلنظ

 کاهش امکان صادرات نفت، ،آغاز جنگ تحمیلیبا . یی را به اجرا درآوردها کنترل این جریان
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...تحلیل منشأ نوسانات نرخ ارز   135

افزایش تقاضا برای واردات و کاهش قیمت نفت در بازارهای جهانی، درآمدهای ارزی کشور با 
 که از یک ی بود که اتخاذ سیاست جانشینی وارداتدر حالاین .  مواجه شدبسیاریی ها تیمحدود

 هاآن نیاز صنایع با ظرفیت بالای تولید که عمده تجهیزات پیش از پیروزی انقلاب آغاز شده بوددهه 
 واردات کالاهای اساسی مورد نیاز ،از سوی دیگر. داد یم را به درآمدهای ارزی افزایش رداتی بودوا

با توجه به .  به منابع ارزی بودای نیز نیازمند دسترسی ی توسعهها طرحهای عمرانی  نیز هزینهجامعه و 
 بسیاریمحدود بودن درآمدهای ارزی کشور کانالیزه کردن و تخصیص بهینه این منابع اهمیت 

 از آنجا که بخش عمده درآمدهای ارزی کشور از صادرات نفت حاصل ،علاوه بر این. داشت
 در داد یمقرار  ریتحت تأثشدت  مت نفت درآمدهای ارزی کشور را به قیهای  و نوسانشد یم

دهی و تخصیص صحیح  یی که کشور با محدودیت درآمدهای ارزی مواجه بود این جهتها سال
 کشور را به سمت نظام که مجموع الزامات و عوامل فوق  تا جاییافتی یمچندان  میتی دومنابع اه

  :ابدی زیر تخصیص یها تیاولوچند نرخی ارز سوق داد و سبب شد تا درآمدهای ارزی کشور به 
  جامعه با کمترین نرخ خریداری شود تا نیازهای اساسی وازیمورد نکالاهای اساسی  -

  .سلامت جامعه فراهم شود
 . گرددنیتأمای مورد نیاز صنایع با ظرفیت بالای تولید  مواد اولیه و کالاهای واسطه -

 .  گرددنیتأمی عمرانی که از اولویت اجرا برخوردارند ها طرحنیاز ارزی  -

که کشور با شرایط بحـران و         علیرغم مشکلاتی که داشت زمانی     جرای نظام چند نرخی ارز    ا
  .  کاملاً قابل توجیه بوداندکی داشتندمحدودیت منابع ارزی مواجه بود و بازارهای مالی اهمیت 

ادی ی تحول اقتـص   ها  تیاولوسازی نرخ ارز جزء      پس از جنگ تحمیلی و بازسازی اولیه یکسان       
سیاسـت   . اعمال گردید  1372 بار در سال     نخستینسازی نرخ ارز     سیاست یکسان . رفتکشور قرار گ  

 که عمدتاً در    ها  پرداخت عدم توازن در تراز   دلیل    به 1372 سال   سازی نرخ ارز در ایران در      یکسان
ی رسـیده شـده و معوقـه ایجـاد شـد بـا              هـا  یبـده پرداخت   مشکل باز   کاهش قیمت نفت و    نتیجه

 و الزامات مورد نیـاز  ها یهماهنگدلیل اینکه   بهطور کلی، به. همراه گردید  افزایش شدید نرخ ارز   
شـده   ی اعمـال هـا  اسـت یس سازی ارز صورت نگرفته بود   یکسانی کشور برای    ها  استیس در تمام 
  .آمیز نبود تموفقی
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136  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

 ررتیپذ انعطافسازی نرخ ارز با رویکرد دستیابی به یک نظام ارزی  با توجه به اینکه سیاست یکسان
 در  سیاست مجدد ایندینما یمی مختلف اقتصادی ایفا ها بخشنقش مهمی در زمینه بهبود عملکرد 

 .لغو شدی موجود ها نرخ مورد استفاده قرار گرفت و انواع 1381سال 

 با استفاده از حمایت مالی ذخایر ارزی ازی نرخ ارزس  اجرای سیاست یکسان1381در سال 
ی ارز ها ز سوی این بانک موجب کاهش فاصله شدید نرخی مالی اها پوششبانک مرکزی و 

نظام شناور . توجهی گردید و ثبات نسبی در بازار ارز را فراهم آورد آزاد و رسمی به میزان قابل
 علاوه بر ها سالطی این . در جریان بود 1389 اواسط تا 1381 دوره زمانیمدیریت شده در 

عنوان منبعی برای  ی بهنفتریغیش مداوم صادرات  افزاود ارز حاصل از صادرات نفت و گازوج
التفاوت  بهی بر تعدیل نرخ ارز متناسب با ماهایی مبن هرچند دیدگاه. دنمومدیریت بازار ارز عمل 

 شد تا برقراری موجب وجود منابع ارزی کافی اما ،نرخ تورم داخلی و خارجی وجود داشت
  . ثبات نسبی در بازار ارز با مشکل مواجه نشود

  و1381 سال سازی نرخ ارز در آمیز سیاست یکسان اهمیت اینکه علیرغم اجرای موفقیتنکته حائز 
 این بازار برای برقراری نظام شناور مدیریت شده با تنگناهای ساختاری 1389تداوم آن تا سال 

 مربوط به تسلط ارز حاصل از صادرات نفت بر سمت عرضه  این بازاراشکال عمده. مواجه بود
صورت   بهیتر، برقراری نظام شناور مستلزم وجود و تسلط عوامل بازار به عبارت روشن. بود آن

دلیل اینکه بخش اصلی عرضه ارز در  باشد، اما به سمت عرضه و تقاضای بازار مینسبتاً رقابتی در هر دو 
 شد با نوسان در کشور متکی به درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت بود این موضوع باعث می

های سنواتی بازار   تصمیمات مربوط به مصرف درآمدهای نفتی در بودجهنیزی جهانی نفت و ها متیق
  .قرار گیرد در معرض تغییراتارز 

  

  های ارزی مروری بر ادبیات بحران. 3
ها عبارتست از کاهش سریع و شدید در ارزش پول ملی یا  بحران ارزی یا بحران ترازپرداخت

 در ،طور کلی به. شود ن به بازار ارز منتهی میبازا اغلب به هجوم سوداگرانه سفتهکه فروپاشی نرخ ارز ثابت 
کند ابزارهای  کشورهایی که بانک مرکزی نرخ ارز را میخکوب یا از نرخ ارز ثابتی حمایت می

کن است ذخایر ارزی مم. ستدفاع از نرخ ارز با محدودیت روبرو ادولت و بانک مرکزی در جهت 
ها از  دلیل کسری مزمن ترازپرداخت جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی بهمنظور  بهبانک مرکزی 
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 باشد؛ بروکفایت لازم برخوردار نباشد و دولت نیز جهت استقراض از خارج با محدودیت رو
های گوناگون بانک مرکزی  دلیل وجود محدودیت گیرد که به  بحران ارزی زمانی شکل میبنابراین

  .ویی به مازاد تقاضای ارز نیستگپاسخیا خ ارز تثبیت شده قادر به دفاع از نر
 نسل اول. شوند بندی می  نسل متمایز طبقه3ی بحران ارزی به ها مدل های ارزی در ادبیات بحران

گذاری شد که  پایه) 1979 (پل کروگمنتوسط ها  ترازپرداختهای بحران ارزی یا بحران  مدل
 کروگمن.  بود)1978(سالانت و هندرسون بازار طلا اقتباسی از مدل حملات سوداگرانه در 

در کشورهایی که نرخ ارز : کند شرح ذیل توصیف می زی را بههای ار رویه متداول وقوع بحران
 نظیر کسری مزمن 1تثبیت شده است این امکان وجود دارد که ذخایر ارزی به دلایل بنیادی

بازان   سفته،پیش از تخلیه تدریجی ذخایر ارزی در این شرایط و. به مرور کاهش یابدها  ترازپرداخت
به عبارت دیگر، . کنند  ذخایر را از آن خود میبقیهده و با تهاجمی ناگهانی نموبینی   را پیشثابتتغییر نرخ ارز 

 تبدیل )دهد تدریج ذخایر خود را از دست می یعنی شرایطی که در آن یک کشور به( ها ترازپرداختمشکل 
  .بازان به بازار ارز است دلیل اصلی آن تهاجم سفتهشود که   میها داختترازپربه بحران 

 پیامد طبیعی رفتار عقلایی و ها ترازپرداختکند که بحران  کروگمن در مطالعه خود استدلال می
 زیرا این شدت متأثر از انتظارات آنان است، گذاران در بازار ارز و به بازان و سرمایه حداکثرکننده سود سفته

وه با تغییر در انتظارات خود ترکیب سبد دارایی خود را تغییر داده و سهم ارز داخلی را در سبد دارایی گر
انتظاری دلیل این امر آن است که بازدهی . کنند  و ارز خارجی را جایگزین آن می می دهندخود کاهش

و سبب ایجاد یافته  شده افزایش بینی افزایش نرخ ارز میخکوب دلیل پیش نگهداری ارزهای خارجی به
در این شرایط دولت و بانک مرکزی دیگر . شود  و جذاب شدن نگهداری ارز می2سود سرمایه انتظاری

  .قادر به دفاع از نرخ ارز تثبیت شده نخواهند بود
کید بر عوامل بنیادی و انتظارات  و تأها ترازپرداخت بحران خصوص پس از مطالعه کروگمن در

وجه .  متفاوت برآمدندای ها به شیوه اقتصاددانان درصدد توضیح این بحران گروهی از بازان سفته
های این مطالعات تمرکز بر احتمال وقوع بحران ارزی حتی در شرایطی است که  مشترک مدل

های  ی نسل دوم بحرانها مدل به ها مدلاین نوع از . متغیرهای بنیادی در وضعیت نامساعدی قرار ندارند

                                                            
1. Fundamentals 
2. Expected Capital Gain 
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، ساکس، تورنل و ولاسکو )1996( کول و کهو از این مطالعات عبارتند از  برخی.دارزی مشهور هستن
  ).1998 (درازن و )1996(

 فایده دفاع از نرخ ارز هدف – سیاستگذاران هزینه های بحران ارزی ق این نسل از مدلمطاب
ع آن مایت از نرخ ارز هدف از منافخود را مورد تحلیل قرار داده و در صورت فزونی هزینه ح

ها این ابهام وجود دارد که آیا تمایل دولت به   نسل از مدلدر این. گذارند دفاع خود را کنار می
حتی  آیا این امکان وجود دارد که ؟شود گانه منجر میهای چند فظ نرخ ارز هدف به تعادلح

اشد های مورد نیاز برای حمایت از نرخ ارز هدف ناسازگار نب های موجود با سیاست اگر سیاست
باز هم حملات سوداگرانه رخ دهد و با موفقیت همراه باشد؟ دلیل این امر آن است که 

 ) افزایش نرخ بهره داخلیمانند(شود   از یک سطح نرخ ارز معین اجرا میهایی که برای دفاع سیاست
لی های ما یا هزینههای اقتصادی را تنزیل  برد و سطح فعالیت زینه دفاع از نرخ ارز را بالا میه

زمانی قوت در این چارچوب احتمال موفقیت حملات سوداگرانه . برد ها را بالا می بانک
شرایط نظام گذاری و  مانند سرمایههای بهره وضعیت بد متغیرهایی  گیرد که افزایش نرخ می

  . خواهد بودمشخصبندی حملات سوداگرانه نا کند، در نتیجه وقوع و زمان بانکی را بدتر می
عنوان یک کارگزار  دولت به: ی نسل دوم هستندها مدلویژگی کلیدی بسیاری از ر زیدو فرضیه 

های  که به تعادلیند مدوری وجود دارد افعال درصدد حداکثر کردن تابع هدف خود است و فر
ها منتهی شود بسیاری  از آنجا که انتظارات ممکن است به یکی از این تعادل. شود چندگانه منجر می

 ،عنوان مثال  به.پذیرند  را می1طور ضمنی یا آشکارا احتمال تحقق بحران ناشی از انتظارات  بهها از این مدل
بازان و  توجهی از سفته پیوندد که بدبینی محض گروه قابل وقوع می این نوع از بحران زمانی به

نرخ ارز گیری جریان خروج سرمایه و متعاقب آن فروپاشی نظام   شکلموجبگذاران بازار ارز  سرمایه
  .شود بازان می  تحقق یافتن انتظارات منفی سفتهو

.  اما از جهاتی با یکدیگر متفاوتند،های مشترکی دارند ی نسل دوم ویژگیها مدلهرچند 
در برخی . گیرند  نقشی است که برای متغیرهای بنیادی در نظر میها مدلیکی از نقاط تمایز این 

 بندی وقوع بحران دارند، انکننده کلیدی در زم یین متغیرهای بنیادی نقش تعها مدلاز این 
شود و کشوری که از  می احتمال وقوع بحران توسط وضعیت متغیرهای بنیادی تعیین بنابراین

                                                            
1.Self-Fulfilling Crises 
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دلالت .  بحران ارزی را تجربه نخواهد کردنیادی وضعیت مساعدی دارد هرگزلحاظ متغیرهای ب
ده یا تغییرات ناگهانی در محیط کلان نش بینی های پیش  این است که شوکها مدلدیگر این 

  ).1986، آبستفلد(اقتصادی ممکن است مقامات را وادار به رها کردن نظام نرخ ارز کنند 
ثر از وضعیت های ارزی متأ کنند که بحران میی نسل دوم عنوان ها مدل دیگر ،در مقابل

توضیحات متفاوت  .ز هستندبازی محض در بازار ار ، در واقع پیامد سفتهمتغیرهای بنیادی نیستند
های  کید مدلعدم ترازهای بنیادی مورد تأ. ستندنسل اول و دوم در مورد بحران ارزی ناسازگار نی

که یک بحران   حملات سوداگرانه شود، اما زمانیشود تا یک کشور مستعد نسل اول سبب می
  .پردازند  میکننده آن های خود تقویت های نسل دوم به توضیح ویژگی اتفاق افتاد مدل

 کشورهای درگیر اغلب 1997پیش از وقوع بحران ارزی در جنوب شرقی آسیا در سال 
ها کسری بودجه  دولت. بحران این منطقه از لحاظ متغیرهای بنیادی وضعیت نامساعدی نداشتند

های پولی انبساطی غیرمسئولانه اتخاذ نشده بود، جریان ورود  توجهی نداشتند، سیاست قابل
 اهداف بنابراین پایین بودند؛  به اقتصاد وجود داشت، نرخ تورم و نرخ بیکاری نیز نسبتاًسرمایه

وقوع بحران در این . ی نسل دوم وجود نداشتها مدلکید  مورد تأمتناقض کلان اقتصادی
ی نسل ها مدلهای ارزی را بیشتر کرد و  کشورها انگیزه تفکر بیشتر درباره ماهیت و علل بحران

ها و  پس از وقوع بحران ارزی نقش بانک. ع بحران ارزی در این منطقه بودو به وقسوم واکنشی
که   ای گونه   به،دنمو جلب توجه بسیار ها در ایجاد بحران صورت وضعیت ترازنامه شرکت

و کمبود نقدینگی ) المللی ذ وام بیش از اندازه داخلی و بیناخ (1مشکل مخاطرات اخلاقی
ی ها مدل. وط رژیم ارزی از علل اصلی بحران ارزی ذکر شدهای خصوصی پس از سق بخش

متغیرهای  یعنی وضعیت ی نسل اول و نسل دومها مدلنسل سوم ترکیبی از دو عنصر اصلی 
  .علاوه عناصر خرد نظیر بخش بانکی است یافته به بنیادی و انتظارات تحقق

  

                                                            
1. Moral Hazard 
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  های ارزی در سایر کشورها  بحرانبرخی از .3-1
ها چه در زمان  این بحران. لمللی استا های نظام پولی بین  ارزی یکی از ویژگیهای قوع بحرانو

 های ثابت میان کشورهای مهم صنعتی پس از جنگ جهانی دوم ری نظام برتن وودز و وجود برابریبرقرا
و مختلفی در وقوع آنها نقش  که دلایل متعدد و چه پس از فروپاشی این نظام وجود داشته است

 1970 فروپاشی نظام برتن وودز در اوایل دهه :ند ازهای ارزی عبارت ترین بحران  برخی از مهم.اند داشته
 شکست سازوکار نرخ ارز دید پول ملی بسیاری از کشورها شد که سبب تنزل ش)1971-1973(های  در سالو 

ان مالی  بحر و)1994-1995( های ران ارزی مکزیک در سال، بح)1992-1993( های  سالطی 1در اروپا
  .)1997-1998( های جنوب شرقی آسیا در سال
جابجایی سرمایه  قابلیت افزایشتنیدگی مالی در سطح جهان و همچنین  رشد فزاینده درهم

های اخیر است  های ارزی در دوره لیدی در وقوع و تعدد بیشتر بحرانلفه ک مؤ2در طول زمان 
 در صورت الملل کن در اقتصاد بینگانه غیرمم ل سهاص مطابق ).2011گلیک و هاچیسون، (

تواند همزمان نرخ ارز ثابت و   یک کشور نمییت ورود و خروج آزادانه سرمایهوجود قابل
سیاست  ،عبارت دیگر  به. داشته باشد) های بهره داخلی کنترل نرخ(است پولی داخلی مستقل سی

مکزیک به سیاست  پس از روی آوردنعنوان مثال،  به. شود پولی در این شرایط عقیم می
ادهای اقتصادی بازار در این گیری نه  و شکل1985دی در سال های اقتصا آزادسازی فعالیت

ی ورود و خرج سرمایه در این  رشد اقتصادی مکزیک بهبود یافت و با توجه به آزادکشور
وضاع دلیل بهبود ا ویژه از مبدأ آمریکا به های خارجی به  ورود سرمایه1990کشور از اوایل دهه 

مریکا افزایش یافت و به سطحی آ نرخ بهره در 1994ل در ابتدای سا. اقتصادی افزایش یافت
 در نتیجه مریکا بود رسید،آاتر از نرخ بهره بالاتر از نرخ بهره در مکزیک که تا پیش از این فر

 .و جریان خروج سرمایه از این کشور شکل گرفتگردید ورود سرمایه خارجی به مکزیک متوقف 
تلاش بانک مرکزی مکزیک برای جلوگیری از افزایش نرخ بهره و همزمان جلوگیری از تنزل 

اساس اصل   شد که بر1994گیری بحران ارزی در این کشور در سال  ارزش پزو سبب شکل
  .گانه غیرممکن نیز قابل توجیه است سه

                                                            
1. European Exchange Rate Mechanism 
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ز این واقعیت اتا حدودی  )1997-1998(های  ان مالی در جنوب شرق آسیا در سالریشه بحر
مریکا آ ارزهای خود را به دلار  از وقوع بحرانپیش کشورهای این منطقهگیرد که  نشأت می

دلیل   ین ژاپن و یوان چین تقویت شد بهمریکا در مقابلآپس از آنکه دلار . میخکوب کرده بودند
سایر کشورهای  مالزی و میخکوب بودن ارزهای کشورهای این منطقه نظیر اندونزی، تایوان، تایلند،

پذیری  قابل ین و یوان تقویت شد، در نتیجه قدرت رقابت ارزهای این کشورها در ماین منطقه
دلیل افزایش قیمت نسبی آنها در مقابل محصولات چینی و ژاپنی کاهش  محصولات این کشورها به

 .)2011گلیک و هاچیسون،  (گردیدیافت که سبب افزایش فشار در جهت تقلیل ارزش پول ملی 
در ... های مدیریت ریسک و  ت نظام بانکی، کارایی پایین نظام دلایل دیگری نظیر مشکلا،علاوه به

 .های بحران ارزی ذکر شد اند که در قسمت نسل سوم مدل بروز این بحران نقش داشته

 

   آن بر بازار ارز کشور آثارو  )1389-1391(ی ها سالتحولات  .4

 نظـام ارزی کـشور از ثبـات         1381سازی نرخ ارز در سال       کسان شد پس از ی    عنوانهمانگونه که   
 رشد مداوم   نیزوجود منابع ارزی کافی ناشی از صادرات نفت و گاز و            . قبولی برخوردار بود   قابل

امکان مدیریت بازار بـا وجـود        محصولات پتروشیمی و میعانات گازی       ویژه  صادرات غیرنفتی به  
 و پـس از فاصـله گـرفتن        1389 تا اینکه از اواسط سال       نمود مین نسبی قیمت ارز را فراهم       ثابت ماند 

 1391 و   1390هـای    در مقاطعی از سال    یشدید نسبت  بهتلاطمات  نرخ ارز بازار آزاد از نرخ رسمی ارز         
   .در بازار ارز کشور پدیدار گشت

تلاطمات  1389اواسط سال از  تحولات بازار ارز بررسیشود ضمن   میتلاش بخشدر این 
بر اساس آنچه کروگمن . های بحران ارزی توضیح داده شود  کشور بر اساس نسل اول مدلارزی

ها در کشورهای با نرخ ارز ثابت و در نتیجه کاهش ذخایر ارزی  دارد مشکل ترازپرداخت عنوان می
 1389های بروز این مشکل در اواسط سال  زمینه. هاست گیری بحران ترازپرداخت بسترساز شکل

انتقالات ارزی و ها در مبادلات مالی و نقل تحول اساسی در این زمان تشدید محدودیت. فراهم شد
به عبارت . ع به افزایش نمودشرو  نرخ ارز در بازار آزاد،ید و با اخلال در صدور حوالجات ارزبو

پاسخ ماندن سمت تقاضای بازار شد  تر بی  صحیح سبب کاهش عرضه ارز یا به بیان آنچهدیگر،
زمینه صادرات نفت، گاز و  کشور در  در آن مقطع انتقال ارز بود وو وجود تنگنا درمحدودیت 

بر اساس نسل اول  . محدودیت چندانی مواجه نبودهای نفتی و محصولات پتروشیمی با فرآورده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
02

 ]
 

                            11 / 24

http://qjfep.ir/article-1-65-en.html


142  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

بازان به بازار رقم  ها به بحران با ورود سفته پرداخت ی بحران ارزی تبدیل مشکل ترازها مدل
  .وجود آمد صورت گسترده به به 1390سال  ن اتفاقی بود که در اوایلخورد و ای می

ی واردکننده نفت تصویب کاهش اختیاری خرید نفت ایران توسط کشورهاتحول مهم دیگر 
اریخ اول در ت. بودنفت ایران کنندگان   و پیوستن اتحادیه اروپا به جرگه تحریم از جانب آمریکاایران

را به تصویب رساند که بر اساس آن خریداران نفت ایران چنانچه تحریمی آمریکا  2010جولای 
 .شدند  با تحریم آن کشور مواجه میکردند  نمی از ایران اقدامنسبت به کاهش قابل توجه خرید نفت

 تمام خرید یا انتقال های خود واردات اروپا در دور جدید تحریم اتحادیه 2012در ژانویه سال 
  ماه بعد یعنی ابتدای ماه ژوئن6ها  تاریخ اجرای این تحریم. کردمنوع اعلام محصولات نفتی ایران را م

 از .از این زمان به بعد طرف عرضه ارز در بازار تبدیل به طرف کوتاه بازار شد. بود )1391 تیرماه 10(
ایر بازان را به اطمینان از کاهش ذخ  سفتههای جدید تقریباً  انتشار اخبار مبنی بر تحریم، دیگرسوی

  .بازی شد های سفته ارزی رسانید که سبب تشدید فعالیت
  

  1390  ماه تا بهمن1389ماه  تحولات بازار ارز از مهر .4-1
قیمـت   ،ی کشور امارات  ها  بانک اخلال در صدور حواله ارزی به مقصد         پس از  و   1389در مهرماه   

 حتـی  و   وضعیت دونرخی ین زمان بود که     ازاد روند صعودی خود را آغاز نمود و از          ارز در بازار آ   
، اسـتفاده از    آن زمـان  در  . تـداوم یافتـه اسـت      در بـازار ارز شـکل گرفـت و تـاکنون نیـز               چند نرخـی  

عنوان روش اصلی واردات کالا تبدیل        به امارات متحده عربی  کشور  های ارزی عمدتاً به مقصد       حواله
ل و پرداخـت وجـوه توسـط شـبکه           انتقـا  ویژه  زیرا محدودیت برای انواع مبادلات مالی به       ،شده بود 
 .منظور واردات با مشکل مواجه شـود   ه به وسبب شد تا گشایش اعتبارات اسنادی و انتقال وج         بانکی

اخلال در صدور حواله به مقصد کشور امارات سبب شد تا تقاضا بـرای ارز در بـازار آزاد افـزایش          
  .فته و قیمت ارز رو به افزایش نهدیا

بایـست   می 1390 ماه   تا بهمن  1389 ماه  طی دوره مهر   ایش نرخ ارز در بازار آزاد      افز در بررسی 
 .را مجـزا نمـود     1390 ماه   تا بهمن  1390 ماه   و اردیبهشت  1390 ماه   تا فروردین  1389 ماه دو بازه زمانی مهر   

 )مین مـالی واردات أ ت ـمنظـور   بهعمدتاً(افزایش نرخ ارز از مازاد تقاضای معاملاتی برای ارز        نخست   در بازه 
در ایـن مـدت   عبارت دیگر،     به. پاسخ مانده بود    به سبب محدودیت در انتقال ارز بی      شد که    میناشی  

 امـا از    ماهیت پولی داشـت،     عمدتاً بنابراین المللی بود  بین و پرداخت    ، سنجش ارزش   مبادله هارز وسیل 
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 بـر   شـدت   بـه  فه و در طول زمان     اضا بازی ارز به تقاضای معاملاتی     تقاضای سفته  1390ماه    بهشتیارد
 عـلاوه بـر      از این زمان به بعد ارز وسـیله ذخیـره ارزش شـد و              ،عبارت دیگر   به. میزان آن افزوده شد   

 اساساً. ثباتی نرخ ارز گذاشت  بر بیای ملاحظه  پیدا کرد و تأثیری قابل نیز ماهیت کالاییماهیت پولی
بـازی ارز در قالـب       هیافتـه هـستند سـفت      ابتی و سـازمان   در کشورهای پیشرفته کـه دارای بـازار ارز رق ـ         

کـه در کـشورهایی کـه بـازار ارز از عمـق کـافی                ، در حالی  کنندگی دارد   نقش تثبیت  معاملات آتی 
   .یابد میکننده  ثبات بازی ارز نقش بی  سفتهبرخوردار نیست

  دوره2در این ثباتی  بی نکه هم تغییرات و هم میزا ای  گونهشواهد آماری نیز مؤید این امر است، به 
که در بازه  ، در حالیدرصد افزایش یافت 2نرخ ارز در بازه نخست تنها .  متفاوت استکاملاً

های ارز  نرخثباتی  بی.  ریال رسید21000 و به رقم  درصد به نرخ ارز افزوده شد40دوم بیش از 
 نرخ ای که ضریب تغییرات ونهگ   به،در بازه دوم به مراتب بیشتر از بازه زمانی نخست استنیز 

  .است) 7/1( برابر بازه نخست 11بیش از ) 8/19( بازه دوم ارز در
  

  
  .دارایی و اقتصادی امور وزارت  اقتصادی، امور معاونت: مأخذ

  

  1390 ماه   تا دی1389ماه  روند نرخ ارز در بازار آزاد در مهر. 1نمودار 
  

  حذف فاصله نرخ بازار آزاد با نرخ رسمی اقداممنظور  بانک مرکزی به1390ماه   در خرداد
آمیز نبود و با فاصله گرفتن   اما نتیجه موفقیت،دنمودرصدی نرخ ارزهای مختلف  11به افزایش 
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.  نمود نسبت به کاهش نرخ ارز رسمی اقداماد از نرخ رسمی بانک مرکزی مجددنرخ بازار آز
  .ه در نمودار مشهود استثیر نامطلوبی بر بازار ارز گذاشت کاین اقدام تأ

د که عنوان نرخ بازار فرعی بو  تحتیموضوع دیگری که در این دوره اتفاق افتاد ایجاد نرخ دیگر
 نیازهای ارزی نیتأمدر بدو امر بازار فرعی برای .  بازار ارز کشور شدنرخی شدن  منجر به سهدر نهایت

 اما با نرخ بازار آزاد نزدیک بود، به مناطق آزاد و ویژه شکل گرفته بود و نرخ مورد عمل در آن
. زاد رو به افزایش گذاشتتدریج تفاوت نرخ بازار فرعی از نرخ بازار آ افزایش نرخ بازار آزاد به

 بانک مرکزی پوشش بخشی از نیازهای ارزی برای ارزهای خدماتی از جمله ارز 1390ماه   از آبان
اینکه بازار آزاد را جای  هایت وجود بازار فرعی به اما در نافری را به بازار فرعی منتقل کرد،مس

ین ترتیب، پس از آن در بازار ارز ا  هب. ی گردیدنرخ سهگیری بازار   منجر به شکلکنترل نماید
  . ، نرخ بازار فرعی و نرخ بازار آزاد شکل گرفت)بانکی(کشور سه نرخ رسمی 

 که  در حالی،نمودند متفاوتی را طی یر کاملاًبازی ارز مس تقاضای معاملاتی و سفته این بازه زمانیدر 
 گران شدن کالاهای وارداتی و کاهش مزیت موجبدلیل افزایش نرخ ارز از یک سو که  به

در طول زمان از ی بین المللی ها  افزایش محدودیتنیزشود و  قیمتی و رقابتی این کالاها در داخل می
جزء دیگر  اما ،دنمو املاتی روند نزولی را طی میسوی دیگر واردات به کشور و در نتیجه تقاضای مع

  . و در طول زمان روند صعودی به خود گرفتمسیر متفاوتی را پیمودبازی  تقاضا یعنی تقاضای سفته
افزایش بازده انتظاری نگهداری ارز و بالا افزایش روزافزون تقاضای سوداگرانه ارز،  ترین دلیل مهم

 خود ترکیب سبد دارایی خود افراد با تغییر در انتظارات بنابراین ،بودرز  ارفتن سود سرمایه انتظاری خرید
های ریالی  انواع داراییکسب سودهای سرشار با تبدیل  و به امید ند تغییر دادهای خارجی نفع پول را به
  . روانه بازار ارز شدند مسکونی و حتی منزلهای بانکی ز قبیل اوراق سهام، خودرو، سپردهخود ا

 انداز منفی از آینده تحریم، درآمدهای ارزی و ذخایر ارزی کشور، زاد، چشمش مداوم نرخ ارز در بازار آافزای
رانت در پی فاصله گرفتن نرخ بازار از نرخ رسمی ارز، افزایش فشارهای تورمی و فضای گسترش 

تحریم و تصویب  ثیرگذاری اظهارنظرات مقامات مسئول بر انتظارت فعالان بازارکمرنگ شدن تأ
 در 1390 ماه  دی شد تا کشور در موجبجدید اتحادیه اروپا در خصوص تحریم خرید نفت از ایران 

 از  بیش مصرف منابع ارزی، دیگرسویاز .  ارزی و دلاریزه شدن اقتصاد قرار گیردآستانه یک بحران
 ارز در بازار  افزایش شدید نرخوجود داشت،میزان واردات در شرایطی که نیاز به حفظ ذخایر ارزی 
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یا تبدیل دارایی به ارز ی باز سفته، هجوم به بازار ارز با مقاصد ها متیقآزاد، روند رو به افزایش 
  . اقتصادی قرار داده بودگذاراناستیسوی برانداز نامطلوبی را از اقتصاد ایران رو چشم

 
  
 
 
  
 

  
  1390 ماه   تا بهمن1389 ماه مهرها بر بازار ارز در  نحوه تأثیرگذاری تحریم. 2نمودار 

  

  های جدید ارزی و آثار آن بر بازار ارز  سیاستترین مهم. 4-1-1
ای بـود کـه       به گونـه   1390ماه    ازار ارز در دی ماه و اوایل بهمن        تحولات ب   که بیان شد   همانگونه

ط کـارگروه سـاماندهی      ایـن شـرای    در. اقتصاد کشور را در معرض آسیب جـدی قـرار داده بـود            
رکزی، وزیـر صـنعت،     یس کل بانک م    امور اقتصادی و دارایی، رئ     متشکل از وزیر  (ل ارزی   مسائ

در جهـت مـدیریت بـازار       تـشکیل و    ) ، وزیر اطلاعات، وزیر کشور و وزیر نفت       معدن و تجارت  
 وضـع  بای  مرکز بانک 1390 ماه  بهمناوایل   درو مقرر شد    نمود  ارز تصمیمات مقتضی را اتخاذ      

. ایـد نم اعمـال اعـلام و     را ارز نرخی  ساز کسان ی استیس ارز فروش و دیخری  راب دیجد باتیترت
  :شرح ذیل است ها به  این سیاستترین مهم

سازی  بازار ارز از طریق تثبیت و یکساناستفاده از لنگر اسمی برای مدیریت و کنترل  •
  )به ازای هر دلار( ریال 12260نرخ ارز در رقم 

  نیتأمی واقعی در نرخ مرجع تعیین شده و در کنار آن عدم  نیازهاتمام نیتأمکید بر تأ •

منظور مدیریت بازار  البته به(ی و تبدیل دارایی و قاچاق اعلام کردن آن باز سفتهتقاضاهای 
ثبت سفارش برای برخی یی نظیر تعیین سقف برای ارزهای خدماتی و عدم ها تیریمدارز 

 ).ضروری اعمال شدکالاهای غیر

 موجود ارزی سبد اساس بر ارز نوع تخصیص و نیاز مورد ارزهای نیتأمکید بر تأ •
 آینده برای آن بینی پیش و مرکزی بانک

محدودیت  تحریم
 انتقال ارز

پاسخ ماندن تقاضای  بی
 معاملاتی

 بازی تقاضای سفته

 افزایش قیمت ارز

افزایش قیمت 
 همراه با نوسان
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ها  دهی نقدینگی منظور جهت بانکی و نرخ سود اوراق مشارکت بهافزایش نرخ سود سپرده  •
 به سمت بازار پول

 و مرکزی نکبا ارزی معاونت بین اطلاعات تبادلپورتال ارزی برای  سامانه اندازی راه •
 مالیاتی امور سازمان و ایران اسلامی جمهوری گمرک تجارت، توسعه سازمان عامل، یها بانک

 ارزی مصارف بر نظارت منظور به

 شدن محدود و بانکی یها  حسابطریق از ارزی یها یی جابجاو معاملات تمام انجام •
 ارز نقدی عرضه

 ر مصرف آنو تأکید بر نظارت ب بانکی نظام به صرفاً ارز عرضه •

  رسمی مرزهای در گذرنامه خروجی از پس صرفاً مسافری ارز تحویل جهت ترتیبی اتخاذ •
 ضروری خدمات و کالاها واردات ارز تأمیناولویت دادن به  جهت اتیترتیب اتخاذ •
 بازار تنظیم یها تی حساسو الزامات رعایت با تجارت و معدن صنعت، وزارت اعلام مطابق
 

  1391 ماه  تا شهریور1390 ماه  رز از بهمنتحولات بازار ا .4-2
 ثبات نسبی به بازار ارز بازگشت 1390 ماه  ی جدید ارزی در اوایل بهمنها استیسپس از اتخاذ 

تصمیمات مناسب اتخاذ شده در کنار .  نیز ادامه یافت1391ماه  تا تیرارز روند ثبات در بازار و 
 ای که گونه   به،این ثبات بود استانبول از علل یا ه مذاکرات هستهبا خوشبینی نسبت بفضای مثبت سیاسی و همراه 

  . رسید4طی این بازه ضریب تغییرات نرخ ارز به رقم 
 دلیل کاهش صادرات نفت، بل ملاحظه درآمدهای ارزی کشور به     ویژگی بارز این دوره کاهش قا     

ها  اجرایی شدن تحریمهای نفتی، محصولات پتروشیمی و میعانات گازی در نتیجه  گاز، فرآورده
هـای اتحادیـه اروپـا در         تحـریم . شـوند   بود که همگی از اقلام عمده صادراتی کشور محسوب می         

 بـه   2012 کـه در ژانویـه        محـصولات نفتـی ایـران      تمامخصوص ممنوعیت واردات، خرید و انتقال       
 ارزی  به مرحله اجرا درآمد که سبب کاهش درآمدهای1391ماه   تیر10تصویب رسیده بود در     

، میعانـات گـازی     33 ارزش صادرات محصولات پتروشیمی حدود       ،عنوان مثال  به. کشور گردید 
 از این زمان به بعد طرف عرضـه بـازار           ، بنابراین  درصد کاهش یافت   50 و نفت حدود     12حدود  

  . ارز تبدیل به طرف کوتاه بازار شد
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  1390 ماه   تا بهمن1389 ماه  ارز در مهرها بر بازار نحوه تأثیرگذاری تحریم .3نمودار 

  

در واکنش به کاهش واقعی درآمدهای ارزی کشور و محدود شدن           نرخ ارز     این شرایط  در
 1390 مـاه    از دی و بهمنپس در معرض افزایش قرار گرفت و بازار ارز کشور         مجددعرضه ارز   

 در ایـن مقطـع      ،رت دیگـر  بـه عبـا    . با دومین شوک ارزی مواجه شد      1391 ماه در شهریور و مهر   
  ودر مقیاسی گسترده وارد بـازار شـد  ات منفی  و انتظار   فضای روانی  بازانه در پی    تقاضاهای سفته 

نیـز   ریـال    38000های شـوک اول در مقـاطعی بـه بـالاتر از               نرخ دلار در بازار آزاد فراتر از نرخ       
  .افزایش یافت

ــسیاری از تحلیــل کــشور نقــدینگی و رزی هــای کارشناســی در خــصوص تلاطمــات ا  در ب
ایـن تلاطمـات   عنوان یکی از عوامل اصلی بـروز   به گذشته   های  های رشد بالای آن طی سال      نرخ

ثیرگذاری نقـدینگی بـر     عنوان نمود که مجرای تأ     بایست  مییید این نظر    ضمن تأ . شود  معرفی می 
ی کـه انبـاره آن      حجم بسیار زیاد نقدینگ   . بازی است   از کانال تقاضای سفته    تلاطمات ارزی دقیقاً  

گیـری ایـن حجـم از         یلیارد تومـان بـالغ شـد ظرفیـت شـکل           هزار م  400 به بیش از     1391در سال   
 اما نکتـه بـسیار      ای که سبب تلاطم در بازار ارز شد،        گونه   به ؛بازی را فراهم ساخت    تقاضای سفته 

  .مهم این است که بیش از میزان انباره نقدینگی کیفیت توزیع آن حائز اهمیت است
بایـست     که بر اساس نظریه مقـداری پـول مـی           مطرح است  پرسشها در اقتصاد ایران این        مدت
رشـد تولیـد و تـورم    نرخ  جمع   ینگی و سرعت گردش پول معادل حاصل      جمع نرخ رشد نقد    حاصل
نقـدینگی و سـرعت   جمـع نـرخ رشـد        تصاد ایـران اینگونـه نبـوده و حاصـل         که در اق   ، در حالی  باشد

یافتـه کجاسـت؟     ع رشد تولید و تورم بیشتر است و این نقدینگی افـزایش           جم گردش پول از حاصل   
التفـاوت نـرخ رشـد      متذکر شد کـه مابـه  بایست میاما ،  پاسخ داده شده است   پرسشهر چند به این     

 تلاطمـات اخیـر     ویژه  هاب قیمتی در اقتصاد ایران به        نرخ رشد تولید و تورم کلید حباب       نقدینگی از 
مـضر  عنـوان انبـاره      ایـن بخـش از نقـدینگی کـه از آن تحـت            . )1387،  شاکری (ارزی کشور است  

تشدید 
 تحریم

کاهش عرضه ارز و 
عرضه تبدیل شدن 

به طرف کوتاه بازار 

انتظارات  افزایش قیمت
 منفی

افزایش قیمت 
 همراه با نوسان
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148  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

 و دریـافتی عوامـل تولیـد بـه          GNPشود نقدینگی را از حوزه معـاملات مـرتبط بـا             نقدینگی یاد می  
 GNPنـامرتبط بـا    واسطه حـضورشان در تولیـد جـاری خـارج کـرده و صـرف پوشـش معـاملات               

ازی و سوداگرانه   ب ای سفته ه د یافته وارد فعالیت   مضر رش ن نقدینگی   در بدترین حالت ممک   . کند می
  .شود که این اتفاق ناخوشایند در بازار ارز حادث شد و تلاطمات ارزی را ایجاد نمود می

های  اد کشور را مستعد تلاطمات در بخش اقتصهای متمادی انباشت نقدینگی مضر در طول سال
عنـوان عامـل      در بیـان نقـدینگی بـه       ، بنابراین ت ارز نموده اس   مختلف نظیر زمین، مسکن، طلا و اخیراً      

  .رکیب و نحوه توزیع آن غافل مانداثرگذار در تلاطمات ارزی اخیر نباید از ماهیت، ت
  

   اقدامات اتخاذ شده در جهت مدیریت بازار ارز در این دورهترین مهم .1- 4-2
  به بازار ارز بازگشت، ثبات نسبی1390 ماه  ی جدید ارزی در اوایل بهمنها استیسپس از اتخاذ 

  :توان به این موارد اشاره نمود  که میو بودبرروهای بسیار مهمی  چالشبازار ارز با اما با این وجود 
. بودی رسم ارز نرخ برابر 5/1 از شیب بازار نیا در ارز نرخ و پابرجا ارزی ررسمیغ بازار •

 نیتأم به نرخ مرجع اهآن و واردات کالاهایی که ارز  برای خدمات خارجیی ارزتقاضا
 .شد دلیل اصلی تداوم بازار غیررسمی بود نمی

 صادرات از حاصل ارز جه بین نرخ مرجع و نرخ بازار غیررسمیتو دلیل وجود فاصله قابل به •
این موضوع باعث شد . شد ی نمچرخه تجاری کشور وارد هیسا نرخ وجود لیدل به ینفتریغ

 . تقاضاهای موجود برای ارز وارد شودنیتأم برای بانک مرکزیذخایر ارزی  بر بسیاریفشار 

دلیل عدم اختصاص یا در نظر گرفتن سقف برای اختصاص ارز به  گیری نارضایتی به شکل •
 نرخ رسمی برای خدمات خارجی

نفتی به عدم ورود ارز حاصل از صادرات غیر نیزی ناشی از تحریم و ها تیمحدودوجود  •
 نیتأممرکزی در تحقق سیاست اعلامی مبنی بر بانک موجب گردید چرخه تجاری کشور 

سوی رسمی از این موضوع ضمن فشار به بازار غیر. کل ارز مورد نیاز واردات ناموفق باشد
ی کالاهای وارد شده با ارز گذار متیق باعث شد امکان اجرای صحیح نظام واردکنندگان

 .رسمی با اشکال مواجه شود

چنانچه امکان  یافتند دستتصادی کشور به این نتیجه مقامات اقاین مشکلات وجود دلیل  به
 نظام وجود نداردعنوان بهینه اول  بهمدیریت شده  در قالب نظام شناور برقراری نرخ ارزی واحد
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 صورت که ارز با نرخ این  ه باولویت دوم مورد پذیرش قرار گیرد،عنوان بهینه یا  به دو نرخی ارز
های مورد نیاز تولید و  و استراتژیک، مواد اولیه و نهادهمرجع برای واردات کالاهای اساسی 

بندی نرخ دوم ارز ملاک  ت سایر کالاها و با رعایت اولویتو برای واردا دارو تخصیص یابد
 ، شفافیت بازار ارززایش عرضه، مدیریت تقاضا و ارتقایو با رویکرد کلی افین راستا ادر . قرار گیرد

 و بازگشت ارز حاصل از صادرات غیرنفتی به چرخه تجاری یبالا بردن ریسک بازار غیررسم
  :گردد ترین آنها اشاره می در دستورکار قرار گرفت که به برخی از مهماقداماتی  کشور
  مرکز مبادلات ارزیاندازی راه •

 ضروریکالاهای غیربندی واردات کالا به کشور و عدم ثبت سفارش برخی  اولویت •

 و ساماندهی گمرکات و مبادی ورودی به کشور تشدید مقابله با قاچاق کالا •

 تعیین سقف برای ارزهای خدماتی غربالگری امور خدماتی و  •

اندازی  راه  کالا،واردات سفارش ثبت سامانه و اتصال آن به ارزی پورتال برداری از بهره •
 کالا و ارز بازار مدیریت هدف باسیستم یکپارچه اطلاعات اقتصادی، سامانه سنا و بانکداری متمرکز 

 ارزی منابع از بهتر هرچه مندی بهرهو 

 کردن  نیازهای وارداتی اعم از کالا و خدمات و منوطتمامکید بر ثبت آمار و اطلاعات تأ •
 اختصاص ارز به ثبت اطلاعات

 دریافتی ارز نرخ مبنای بر )از لحاظ قیمت (شده وارد کالاهای عرضه از اطمینان حصول منظور به لازم کنترل •

 صورت قابل رهگیری به اعلام مبدأ نرخ ارز بهم واردکنندگان الزا •

 انتقال ارز و ر کشورها برای تسهیل تبدیل و نقلهای مرکزی و مقامات سیاسی سای تقویت رایزنی با بانک •

 ،1391ماه  ، فرونشاندن تلاطمات شدید ارزی شهریورگسیخته نرخ ارز مهار افزایش لجام
 ثبات در بازار ارمغان مجموعه اقدامات  مجددرز و برقرار شدن نرخ اهای کنترل قیمت و نوسان

  .ها افزوده شده است یم مدت بر گستره و شدت تحرطی اینهرچند . شده بوداتخاذ 
  ماه و شهریور1390  ماه بازه زمانی بهمن2همانگونه که ذکر شد اقدامات اتخاذ شده در 

 اما نکته مهم عدم ،شی نسبی به بازار شدبخ همراه داشت و سبب ثبات ثیرات مطلوبی بهأ ت1391
موقع و پیشگیرانه مقامات مسئول برای مدیریت طرف عرضه و تقاضای ارز پیش از  واکنش به

رسد با توجه به وجود فاصله زمانی بین زمان تصویب و  به نظر می. وقوع تلاطمات ارزی است
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150  4ره های مالی و اقتصادی  شما فصلنامه سیاست            

 و گردید دتر اعمال میالذکر زو های اعمال شده فوق ها، چنانچه مدیریت اجرای تحریم
نحو قابل توجهی  شد از شدت تلاطمات ارزی به های ارزی با وقفه روبرو نمی گیری تصمیم

ثر در ؤخیر مقام مسئول ارزی کشور از عوامل مأ از این  منظر ورود با تبنابراین،شد؛  کاسته می
  .شود بروز تلاطمات ارزی محسوب می

 عدمشود، ثرشدت متأ  به در دوره اخیرزی کشورنظام ارآنچه سبب شد تا رسد  به نظر می
 بازار عمیق 1. گذشته بوده استهای گیری نظام ارزی و بازار ارزی عمیق و کارا طی سال شکل

 و بسیار عوامل ارز تقاضای طرف در هم و عرضه طرف در همگیرد که  ارزی زمانی شکل می
 را ارز بازار آنها خروج و ورود ا یفتارر تغییر که دارند حضور بسیاری پذیر قیمت نام بی نیروهای
 و کالاها از متنوعی و متعدد طیف کشور صادرات دیگر، عبارت به. دهد نمی قرار ثیرتأ تحت

 منحصر خاص محصول چند ا یک یبه کشور برای ارزآوری منشأ و برگرفته در را خدمات
 از متنوع خارجی الاهایک با فراوان ایذره عوامل حضور واسطه به نیز واردات همچنین نیست،

 و عرضه نیروهای تعامل از شرایطی چنین در. باشدمی برخوردار زیاد پذیریکشش و حساسیت
 عمق از ارز بازار و ماندمی پایدار و شده تعیین زادرون صورت به ارز قیمت ارز بازار در تقاضا
 گذشته به های ر سالشواهد حاکی از آن است که اقتصاد ایران د. بود خواهد برخوردار لازم

ترین دلیل در اثرگذاری تحریم بر بازار ارز  ین عامل مهمااین نوع از بازار دست نیافته است و 
  :توان به موارد ذیل اشاره نمود است که برای اثبات این ادعا می

 درصد کل عرضه ارز در کشور توسط دولت و از ناحیـه درآمـدهای ارزی   80بیش از    •
 دولـت انحـصار     گیـرد و عمـلاً      های نفتـی صـورت مـی        گاز و فرآورده   صل از صادرات نفت،   حا

 .عرضه ارز را در اختیار دارد

. گیـرد   های سوداگرانه قـرار مـی        ارز محور فعالیت   ،کمبود عرضه ارز در بازار    در مواقع    •
بایست با اندک کمبودی در       شود نمی   میق رقابتی تعیین    بدیهی است اگر نرخ ارز در یک بازار ع        

  .های سوداگرانه قرار گیرد  محور فعالیتاراین باز

                                                            
 را آنها وضعیت خاص و موردی هایشوک که شودمی اطلاق بازارهایی به سطحی بازارهای مقابل در عمیق بازارهای .1

  .کندنمی ثباتبی را آنها چندان نیز بزرگ هایشوک و دهدنمی قرار تأثیر تحت
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نـدرت    یا بـا کمبـود ارز و بـه           بوده  اقتصاد ایران یا با مازاد ارز مواجه        دهه گذشته  4طی   •
کننده عرضه و تقاضای آن باشد و اقتصاد با مـازاد            ای را یافت که قیمت ارز تعدیل        وان دوره ت  می

  .یا کمبود ارز مواجه نباشد
 

  بندی جمع. 5
  عاملینهای دولت و تصمیمات اریوان متغیر قیمتی کلیدی در اقتصاد بسیاری از سیاستگذعن  بهنرخ ارز
 در سطح ثیرات نامطلوبی چهثباتی و تلاطم در قیمت ارز تأ  بیهرگونه. دهد ثیر قرار میتأ دی را تحتاقتصا

ز وجود تلاطم بررسی تحولات بازار ارز در کشور حاکی ا. گذارد جای میخرد و چه در سطح کلان بر
زمینه بروز تلاطمات ارزی در کشور در .  ماه اخیر است30 شدید در مقاطعی از های در این بازار و نوسان

شد انتقالات ارزی کشور ایجاد و نقلها و اخلال در مبادلات و   و پس از تشدید تحریم1389سط سال اوا
 فت و وضعیت دو نرخی و حتی چند نرخیو از این زمان نرخ ارز در بازار آزاد از نرخ رسمی فاصله گر

  .در بازار ارز شکل گرفته و تاکنون تداوم یافته است
منظور حذف فاصله نرخ بازار آزاد با نرخ رسمی اقدام   بانک مرکزی به1390ماه    در خرداد

روند افزایش . آمیز نبود  اما نتیجه موفقیت،دنموف درصدی نرخ ارزهای مختل 11به افزایش 
پس از ویژه   به1390 ماه  ماه و اوایل بهمن   نوسان نرخ ارز ادامه داشت تا اینکه در دیهمراه با

 در آستانه کشورتحریم جدید اتحادیه اروپا در خصوص تحریم خرید نفت از ایران تصویب 
سازی و وضع ترتیبات جدید ارزی در  قرار گرفت که اتخاذ سیاست یکسانیک بحران ارزی 

کشور با دومین شوک  1391 ماه  شهریور در.انست از شدت تلاطمات بکاهدماه تو  اوایل بهمن
 نرخ دلار بازانه و ایجاد فضای روانی  سفتهدر این مقطع با گسترش تقاضاهای. ارزی مواجه شد

  . ریال نیز افزایش یافت38000های شوک اول در مقاطعی به بالاتر از  در بازار آزاد فراتر از نرخ
ثیرگذاری زی کشور عوامل متعدد و با درجه تأ       وم وضعیت نامطلوب ار    و تدا  گیری شکلدر  

هـای اقتـصادی،     قش نمودند که از این میـان تحـریم        متفاوت و هر یک از مجرایی خاص ایفای ن        
  .رشد نقدینگی و شرایط ساختاری بازار ارز از اهمیت بیشتری برخوردارند

ت تقالات ارزی و ایجـاد محـدودی      انو   مجرای عمده اخلال در نقل     2ه از   شد های وضع   تحریم
 موجـب نات گـازی    های نفتی، محصولات پتروشیمی و میعا      مقداری در صادرات نفت، فرآورده    

ای نخست باعـث کـاهش عرضـه ارز و          مجر. گیری تلاطمات ارزی و تداوم آن شده است        شکل
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مـرور  مجـرای دوم نیـز بـه       . شـد  1389پاسخ ماندن سمت تقاضای بازار ارز در نیمه دوم سـال             بی
هـا سـبب کـاهش درآمـدهای ارزی و           درپـی تحـریم     ها و تصویب پـی       تحریم زمان و با گسترش   

.  قیمـت ارز شـد  نتیجه افزایش محدودیت عرضه و تبدیل شدن آن به طرف کوتاه بازار ارز و در           
  .ها دامن زدن به انتظارات منفی و گسترش تقاضای سوداگرانه بود کارکرد دیگر تحریم

تـر کیفیـت توزیـع آن عامـل مهـم           هـای گذشـته و از آن مهم         ینگی در سـال   نرخ رشد بالای نقد   
 از کانـال    ری نقدینگی بـر تلاطمـات ارزی      ثیرگذاجرای تأ م. دیگری در تداوم تلاطمات ارزی است     

 هـزار   400 به بیش از     1391حجم بسیار زیاد نقدینگی که انباره آن در سال          . بازی است  تقاضای سفته 
اـخت      تقاضای سفته  بسیار بالای  حجم   گیری  فیت شکل  ظر یلیارد تومان بالغ شد   م  ای کـه    گونـه    بـه  ،بازی را فراهم س

انباشت نقدینگی در خصوص کیفیت توزیع نقدینگی نیز باید گفت که . سبب تلاطم در بازار ارز شد
 های مختلف نظیـر زمـین،   اد کشور را مستعد تلاطمات در بخش  اقتص های متمادی   مضر در طول سال   

   . در بازار ارز حادث شد این اتفاقده بود کهنمو ارز  اخیراًمسکن، طلا و
ترین ویژگـی    ذشته مهم  گ  های  گیری نظام ارزی و بازار عمیق و کارای ارز طی سال           عدم شکل 

نـام    ر، قیمـت ارز از تعامـل نیروهـای بـی          عبـارت دیگ ـ    به. ین حوزه از اقتصاد ایران است     ساختاری ا 
 درصد کـل عرضـه ارز در        80بیش از   گیرد و      ارز شکل نمی   پذیر در طرف عرضه و تقاضای      قیمت

 های نفتـی   درات نفت، گاز و فرآورده    کشور توسط دولت و از ناحیه درآمدهای ارزی حاصل از صا          
شـود تـا در    این امر سـبب مـی  .  دولت انحصار عرضه ارز را در اختیار دارد    گیرد و عملاً    صورت می 

 .گیرد های سوداگرانه قرار می ر فعالیتمواقع کمبود عرضه ارز در بازار ارز محو

 گذشته و عدم تعـدیل   های   عواملی نظیر تورم متراکم طی سال      به ذکر است که   لازم  در انتها   
التفاوت نرخ تورم داخلی و نرخ تورم متوسط شرکای عمده تجاری       نرخ ارز حداقل به میزان مابه     

ر تلاطمـات   زار ارز از عوامل اثرگـذار د      خیر مقام مسئول با    و ورود با تأ    جود در بازار ارز   فساد مو 
 آغـاز ثیرگـذارترین عامـل در      أکید بـر ایـن اسـت کـه تحـریم ت           ارزی چند سال اخیر است، اما تأ      

  .گردد میباز 1389 از سال پیش که با رفع آن بازار ارز به رویه ای گونه  ، بهتلاطمات ارزی است
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