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 چکیده

مل درونزا سال اخیر چندین بحران ارزی را تجربه نموده است که هریک به واسطه عوا    25اقتصاد ایران طی  

ستگذاری    سیا ست در حوزه مانند  المللی و نبی های مالی و پولی و یا عوامل برونزا مانند تعاملاتهای  نادر

در  درصتتدی ارزپ پول 30ها رخ داده استتتا ا ر تعریر رایب بحران ارزی مینی بر کاهح حداقل تحریم

سال را به عنوان معیاری برای وقوع بحران بپذیریم می  صاد ای کمتر از یک  ران در بازار ارز، توان ادعا کرد اقت

ین ان ارزی را تجربه کرده استتتا در و چند ماهه آغازین ستتال راری، بحرا 1396در فصتتل پایانی ستتال  

ست    سیا سی می    زارپ علل ایجاد این بحران و  شده برر سپس راه   های اتخاذ  ضطراری حلشود و  و  های ا

 ساختاری برای خروج از بحران بیان خواهد شدا 

 داشتند: های ارزی تجربه شده تا کنون سه منشاء متفاوتدهد که بحرانمرارعه به میانی نظری نشان می

 ساز وقوع بحران استا عدم تعادل مالی دولت زمینهکنند  روهی از مطالعات ادعا می 

 ت که  ذاران در زمان حال استتتنها انتظارات و حدستتیات ستترمایه   روه دوم از مطالعات معتقدند

 زا باشدا تواند بحرانمی

   سته از مطالعات شخص می آخرین د ستم م    م سی شکلات بانکداری و  ن الی با بحراکنند که چگونه م

ست و این بحران از چه مجاری می  صاد و  تواند روی بخحارزی در ارتیاط ا ایر س های حقیقی اقت

 های اقتصادی اثر بگذاردابخح

اندازه برآورد  توان اذعان داشت آن است که پول داخلی بیح ازآنچه از برآیند این سه نسل الگوی متفاوت می

د رسبه نظر می های ارزی شوداتواند منجر به وقوع بحرانرزی ناکافی میشده، نظام بانکی شکننده و ذخایر ا

ارپ در در این  زهر سه علل معرفی شده در میانی نظری در وقوع بحران فعلی ارزی ایران موثر بودندا 

سایر عوامل  وای، عوامل تشدید کننده بررسی علل وقوع بحران اخیر اقتصاد ایران به سه دسته عوامل زمینه

 باشدا اشاره شده است که به شرح زیر می

 ای بروز بحران ارزیعوامل زمینه 

 و روند افزایشی  1390وضعیت مالی نامناسب دولت: روند افزایح کسری بودره دولت در دهه

نسیت بدهی دولت به تولید ناخالص ملی نشان از اوضاع نامناسب مالی دولت داردا با توره به 
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آمدهای دلاری نفتی و در نتیجه نرخ ارز، به طور سنتی این نگرپ وابستگی بودره دولت به در

در میان فعالین اقتصادی ورود دارد که بازار ارز به عنوان ابزاری در دست دولت برای تأمین مالی 

 یرد و بخصوص زمانی که وضعیت کسری بودره وخیم و غیر قابل دوام مورد استفاده قرار می

آن استفاده نمایدا از طرف دیگر عدم استقلال بانک مرکزی در قیال تر است دولت از باشد محتمل

های بالای نقدینگی متعاقب آن، علامتی برای افزایح های مالی دولت، و وضعیت رشدسیاست

 های ارز در میان فعالین و عوامل اقتصادی شدا نرخ

 ظار م بانکی، انتپذیری سیستپذیری سیستم بانکی: بر اساس میانی نظری در صورت آسیبآسیب

حتی  فعالین اقتصادی بر عدم توانایی دست کم بخشی از سیستم بانکی در انجام تعهدات خود،

ی شودا تواند منجر به انتظار برای کاهح ارزپ پول ملا ر در عمل هم مشاهده نشده باشد، می

 سود های بالایپذیری و شکنند ی سیستم بانکی استا نرخدهنده آسیبشواهد مورود نشان

وده است های اخیر یکی از نشانگرهای این موضوع ببانکی و عدم تناسب آن با نرخ تورم در سال

ا از طرف دادکه به خوبی به فعالین اقتصادی سیگنال ورود مشکلاتی در سیستم بانکی را نشان می

یر دو چندان اثثیاتی بازار پول تهای آشفته و ناپایدار در بخح بانکی نیز در بیدیگر سیاستگذاری

 داشته استا 

 ساز بروز بحران به شرح زیر است:سایر عوامل زمینه 

 کالای ورودی قاچاق مالی سهم بالای بخح غیررسمی در اقتصاد ایران بخصوص تأمین 

 های خارری از نقل و انتقال ارزی با ایرانممانعت بانک 

  مقرراتFATF تجاریهای تیادلات مالی ایران و کشورهای طرف و محدودیت 

 تنوع پایین بسترهای نقل و انتقال مالی ایران و تمرکز آن به دوبی، چین و ترکیه 

  اعلام موضع برخی مسئولین اقتصادی کشور در حمایت از سیاست افزایح نرخ ارز 

 عوامل تشدید کننده بروز بحران ارزی 

 :دهد که نشان میشواهد مورود  عدم تأیید بررام توسظ آمریکا و خروج این کشور از این توافق

انتخاب آقای ترامپ به عنوان رئیس رمهور آمریکا با رویکرد ضد ایرانی، عدم تأیید بررام توسط 
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وی و در نهایت خروج آمریکا از بررام با دستور ایشان، نقح شوک اساسی در بحران ارزی اخیر 

 1396نیمه دوم سال را ایفا کرده استا در نتیجه این رویکرد ترامپ نسیت به ایران و بررام، از 

 شاهد تشدید خروج سرمایه از کشور بودیما

  ای هکاهح اعتماد عمومی به توان مدیریت اقتصادی کشور: عدم پاییندی مسئولین به سیاست

مه کالاها هتومانی برای  4200اعلامی مانند تغییر سیاست در زمینه نرخ بهره، اعلام تخصیص ارز 

 ذاران کالاها، عدم پاسخگویی بانک مرکزی در قیال سپرده و بعد تغییر این سیاست برای برخی

ی از هایی که مجوز این نهاد را دارند و عدم پاسخگویی به بسیارناکام در موسسات و بانک

ری پذیاعتمادی عمومی به توان و مسئولیتمطالیات اقتصادی و غیراقتصادی همگی میزان بی

یح فراهم پبرای بروز هر نوع بحران اقتصادی پیح از سیاستگذران کشور را بالا برد و شرایط را 

 نمودا 

  سایر عوامل موثر 

 ه هایی کهای اخیر و عدم تلاپ برای پیگیری سیاستعملکرد منفعلانه بانک مرکزی در سال

حران باحتمال بروز بحران بانکی و ارزی را کاهح دهد و رویکرد واکنشی یکیاره پس از بروز 

 مومی از این نهاد به شدت کاهح یافته استا در شرایطی که اعتماد ع

  ر این نرخ، و اعلام ادعای تامین تمام نیازهای ارزی د 4200تعیین نرخ دولتی برای دلار در سطح

نان در شرایطی که هم مسئولین و هم افکار عمومی از عدم امکان اررایی شدن این کار اطمی

ان تداعی بازدر ذهن عاملین اقتصادی و سفتهداشتند، تنها احتمال افزایح سریعتر قیمت ارز را 

 کردا 

 ایران، فشارهای روانی از رانب سایر کشورهای خارری مینی بر اوضاع نابسامان اقتصاد افزایح 

 ایران، با ارتیاط از ترکیه هایبانک سایر امتناع و رزروفدرال  توسط ترکیه بانک هالک رریمه 

 رایب( نفت ملی شرکت پیمانکاران وها پتروشیمی) ارز بزرگ دارند ان توسط مزایده بر زاری 

 ورا ای برای قاچاق و یا خروج ارز از کشقیمت و فراهم شدن زمینه بالاترین به ارز فروپ
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 های سیاستیجمع بندی و توصیه

د نرخ ارز، شاخصی از قدرت پول ملی یک کشور است و این قدرت انعکاسی از بنیه تولیدی و عملکر

بسامان ور خواهد داشتا  ستره بخح بزرگ دولتی و وضعیت نامناسب مالی دولت، اوضاع نااقتصادی آن کش

فساد در  های خرد اقتصادی، سیاستگذاری پولی وابسته به سیاستگذاری مالی، عدم شفافیت و  سترهبنگاه

ران ارزی حآوردنده زمینه بهای متعصیانه ارزی، همگی فراهمهای مختلر اقتصادی و تیعیت از سیاستبخح

ای ههای خیری مانند مواضع آقای ترامپ در قیال بررام و برخی محدودیتدر کشور بوده است و شوک

ورده شده نشان آالمللی در دسترسی ایران به ارز، تنها بروزدهنده این بحران بوده استا تجربه کشورهای بین

و تجاری  های مالی و پولیق در بخحداد، هریک از این کشورها بعد از وقوع بحران دست به اصلاحات عمی

ه سنگین دولت ها تحمل سایزدند تا امکان وقوع بحران دیگر را کاهح دهندا در اقتصاد ایران نیز پس از سال

مات عارل در ستانی ضعیر و ااا حال زنگ خطری برای اقدابر اقتصاد، شیکه بانکی ناکارآمد، سیستم مالیات

ولی در پهای مالی و های ارزی و سایر بحرانمده و چاره درمان بحرانرهت رفع این مشکلات به صدا درآ

و بخصوص  مدت چیزی به رز انجام این اصلاحات نخواهد بودا با توره به وضعیت فعلی اقتصاد ایرانمیان

ی و سازریزی اضطراری، مقاومشود اقدامات اررایی در چارچوب برنامهبحران ارزی اخیر، توصیه می

 صورت پذیردا اعتمادسازی

 تدوین برنامه اضطراری:

 به رسمیت شناختن بازار ارز موازی همزمان با افزایح اشراف بانک مرکزی بر بازار 

 های رلو یری از واردات کالاهای غیرضروری و لوکس و همزمان نظارت بر عدم احتکار کالا

 مورود 

 ولت و قوه مشارکت مجلس، د افزایح هزینه تخلر و سوء استفاده از اختیارات یا منابع ارزی با

 قضائیه

 هابازی در بازار انواع داراییهای سفتهاخذ مالیات از منافع کلان ناشی از فعالیت 

  شرایط مناسبا  وانجام اقدامات لازم برای تأمین کالاهای اساسی مورد نیاز همه خانوارها با قیمت 
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 :سازیمقاوم

 اقتصادی کشور،خارری با روابط  کاهح شکاف و وا رایی سیاست 

 ود،الملل خواهد بشرط آن بهیود روابط بینهای تجاری کشور که پیحبخشی به طرفتنوع 

 ااا،ویافته کنترل قاچاق به اشکال مختلر شامل واردات از میادی غیررسمی، قاچاق سازمان 

 نک رتی باها، افزایح توان نظااصلاح ساختار نظام بانکی به صورت اصلاح حاکمیت شرکتی بانک

ونده مطالیات معوق ها، میارزه با فساد بانکی با اولویت قرار دادن پرداری بانکمرکزی، کاهح بنگاه

 ها و ااا،درشتدانه

 های مرسوم در تجربیات رهانی،منجمد کردن بخشی از نقدینگی از طریق روپ 

 ی،وری بخح عمومبازنگری در ترکیب مخارج دولت، حذف بخشی از مخارج و افزایح بهره 

 های مالیاتی و اخذ مالیات بر عایدی سرمایهاکاهح معافیت 

 اعتمادسازی:

 صرف آن،متومانی و موارد  4200کنند ان ارزهای کلان با نرخ دلار ارائه شفاف لیست دریافت -1

 ها وااا،های رمعیتی نظیر زنان، اقلیترسید ی به برخی مطالیات غیراقتصادی  روه -2

 اعی،های سیاسی در چارچوب تقویت مشارکت ارتمداخلی  روه فتگوی ملی و کاهح اختلافات  -3

 برخورد مناسب و شفاف قضائی با مفاسد اقتصادیا  -4
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 مقدمه -1

سال اخیر چندین بحران ارزی را تجربه نموده است که هریک به واسطه عوامل درونزا     25اقتصاد ایران طی  

ستگذاری    سیا ست در حوزه مانند  المللی و ی و یا عوامل برونزا مانند تعاملات بینهای مالی و پولهای  نادر

درصتتدی ارزپ پول در  30ها رخ داده استتتا ا ر تعریر رایب بحران ارزی مینی بر کاهح حداقل تحریم

سال را به عنوان معیاری برای وقوع بحران بپذیریم می  ساس آمار افزایح نرخ ارز بازار  کمتر از یک  توان بر ا

سی      صل ن سمی در هر ف سال        غیرر صاد ایران در بازار ارز، در  سال قیل، ادعا کرد اقت شابه  صل م های ت به ف

و چند ماهه آغازین سال راری، بحران  1396و فصل پایانی سال  1392-1391، 1378-1377، 1374-1372

سترسی به آمار نرخ ارز بازار در فصل بهار و روزهای نخست        ستا با توره به عدم د ارزی را تجربه کرده ا

توان اعا ستان سال راری، ا ر قیمت دلار استخراری از قیمت سکه در بازار تهران را ملاک قرار دهیم، میتاب

های کرد در بهار ستتال راری بحران ارزی دیگری تجربه شتتده استتت و بنابراین با توره به آثار ستتوء بحران

 1نمایداآن ضروری می یابی دقیق و سریع بحران فعلی و اقدام عارل برای مهارارزی پیشین، ریشه

 یردا برای  در این  زارپ سعی شده است به طور ارمالی بحران ارزی فعلی اقتصاد ایران مورد واکاوی قرار

زی از منظر میانی های ارهای ارزی پرداخته شده و انواع بحراناین منظور در ابتدا به میانی نظری وقوع بحران

در  -ندترکیه، مکزیک و تایل–مت بعد تجربه کشورهای منتخب نظری مورد بررسی قرار  رفته استا در قس

حران، وضعیت ساز هر بهای ارزی آورده شده است، در این قسمت مواردی مانند عوامل زمینهمقابله با بحران

ه طور مختصر بهایی که هر کشور در مقابله با بحران ارزی بر زیده، اقتصاد در هنگام وقوع بحران و سیاست

آن  یابد و درهد شدا قسمت چهارم  زارپ به بررسی علل وقوع بحران ارزی فعلی اختصاص میبیان خوا

پایانی  ای بروز بحران و عوامل تشدیدکننده وقوع آن بررسی خواهد شدا در نهایت در بخحعوامل زمینه

 های سیاستی برآمده از دستاوردهای این پژوهح ذکر خواهد شدا بندی و توصیهرمع

                                                           
 در یک حالت نسیتاً خوشیینانه تومان استا ا ر نرخ دلار در طول تابستان 4682 نخست تیرماه، بر اساس قیمت سکه روز 11میانگین قیمت دلار در   1

جربه خواهیم کرد درصدی ارزپ ریال را در یک فصل نسیت به فصل مشابه سال قیل ت 115نسیت به این میانگین تغییر چندانی نکند، طیق آمار کاهح 

سال اخیر قرار خواهد  رفتا رتیه اول در حال حاضر  30ترین فصل تابستان سال راری از منظر تعریر بحران ارزی در رتیه دوم بحرانیبازار ارز در و 

به سال قیل تجربه درصدی کاهح ارزپ ریال مقابل دلار در یک فصل نسیت به فصل مشا 134است که در آن کاهح  1391مربوط به فصل دوم سال 

   شده استا
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 نظریمبانی  -2

ه به هدف این های مالی از زوایای مختلفی به بررسی این پدیده پرداخته شده استا با تور   در ادبیات بحران

ستتمت قپژوهح که بررستتی علل وقوع بحران ارزی اخیر )راری( و راهکارهای مقابله با آن استتت، در این 

رداخته خواهد بخح حقیقی اقتصتتاد پ تنها به بررستتی مفهوم بحران ارزی، انواع آن و آثار این نوع بحران، بر

 شدا

 بحران ارزی چیست؟-1-2

هانی   ستتتقوط یک بحران ارزی را  می ورود به  را ارزی بحران ملی، پول ارزپ در غیرمنتظره و نا  آوردا 

بازان به ارزهای خارری معرفی کرد که منجر به کاهح ارزپ شتتدید پول توان به صتتورت هجوم ستتفتهمی

شد  شار قرار رفتن برای حمایت از ارزپ    در ا 1داخلی خواهد  صورت واکنح مقامات حکومتی تحت ف ین 

 (ا2011، 2های بهره داخلی خواهد بود ) لیک و هاچشنپول داخلی با فروپ ذخایر ارزی و یا افزایح نرخ

سئله  ست  ممکن این م شده اتفاق    شناور  ثابت، ارز نرخ نظام در ا شناور مدیریت   ا ر افتدا و یا نظام ارزی 

به اتمام  ذخایر رو که آنگاه و شتتودمی المللیبین ذخایر رفتن دستتت از باعث بحران باشتتد، ارزی ثابت امنظ

 پول یلتید  انگیزه که ارزی نرخ تعیین با استتتت، دولتمردان با هدف انیاشتتتت ذخایر یا حفظ ذخایر مورود 

سل می   می کاهح را به ارز داخلی ضعیر ارزپ پول متو شو  شوندا ا ر دهد، به ت  رشناو  نظام دارای ریک

 چه هیچ را  بودا همراه خواهد ملی پول ارزپ کاهح سریع و کنترل ناشدنی   با ارز نرخ بحران ارزی باشد، 

 که کشورهایی  که انداین عقیده بر حاضر  زمان در محققان اما کند، تضمین  را ایمنی تواندنمی ارزی نظام نوع

شورهای  پول به را خود پول ست  ممکن ند،کنمی تثییت دیگر ک سیب  ارزی، بحران در برابر ا شندا  رپذیرتآ  با

سی علل  ب 3-2که در بخح   شود  می رکود باعث تعمیق غالیاً بانکی بحران مانند به نیز ارز نرخ بحران ه برر

 آن پرداخته خواهد شدا 

                                                           
یقات معیار مشخصی برای تعیین حداقل افزایح نرخ ارز که بتوان نام بحران را بر آن نهاد در ادبیات نظری ورود ندارد با این حال در برخی تحق  1

 (ا2014اینهارد و رو وف، کرک ، معادل با ایجاد بحران ارزی در نظر  رفته شده است )ناپول داخلیدرصد سقوط ارزپ  30تجربی حداقل 
2 Glick and Hutchison 
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 های ارزیانواع بحران -2-2

، رخ داده است ارزی با افزایح تناوب وقوع ، تعداد زیادی بحران1980از زمان بحران آمریکای لاتین در دهه 

وان سه نسل تبندی کلی میکه منجر به مطالعات نظری و تجربی فراوان در این زمینه شده استا در یک دسته

دسته خاص  توان در یکاز این مطالعات را در نظر  رفت، اما باید توره داشت هر بحران را به راحتی نمی

نظر نیست در  هایی هستند که به واسطه آنکه بر علل وقوع آن ارماعهنوز بحراناز این سه نسل قرار داد و 

 اندا های متفاوتی قرار  رفتهمطالعات مختلر در دسته

در رابطه با رفتار سودا رانه در بازارهای مالی آغاز  1این  روه از مطالعات که با مطالعه کرو من نسل اول:

های بینی کنند دولت در حال ایجاد کسری بودرهداران پیحر سرمایهکنند که ا شد، اینگونه استدلال می

ذخایری که پشتییان حمایت از  –فزآینده است و این کسری منجر به کاهح ذخایر ارزی کشور خواهد شد 

و دیگر دولت قادر به  -سیاست نرخ ارز ثابت و یا حفظ محدوده سیاست نرخ ارز شناور مدیریت شده است

 2)برنسایدتواند منجر به بحران ارزی شود کنند که میعلی نیست، پول رایب را به ارز تیدیل میحفظ نرخ ارز ف

کاهح یابد و هنگامی که این  زمان  ذشت با ارزی ذخایر مورودی که است آن تظار(ا ان2008و همکاران، 

و یا شناور  –ارز شناور  ای رز تغییر ساختار نظام ارزی به نظام نرخفرآیند ادامه یابد، بانک مرکزی  زینه

عدم تعادل  (ا به بیان ساده در اینگونه الگوها1380تایل، تررمه تقوی،  و نخواهد داشت )پزنتی -کاملاً آزاد

مالی دولت عامل اصلی ایجاد بحران است و بنابراین ضعر متغیرهای ساختاری اقتصادی توضیح دهنده 

 1973) مکزیک ،(1973 تا 1969) وودز برتون هایبحران توانمیهای نسل اول بحران ارزی استا از بحران

 مثال زدا را (1998) روسیه بحران و( 1981 تا 1978) آرژانتین ،(1982 تا

(، آغاز شد، شک و تردیدها در مورد آنکه آیا 1986) 3در این نسل از مطالعات که با کار اوبسفلد نسل دوم:

های چند انه فعلی میخکوب شده است، منجر به ایجاد تعادلدولت مایل به نگاهداری نرخ ارز، در نرخ ارز 

های مالی نقشی در وقوع بحران ندارد و به عیارتی اتفاقات  ذشته مانند عدم تعادل سیاست )همان(اشود می

                                                           
1 Krugman 

2 Burnside 

3 Obsfeld 
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 نظر در را کشوری 1زا باشداتواند بحران ذاران در زمان حال است که میتنها انتظارات و حدسیات سرمایه

 رکود مانند غیرعادی شرایطی در هستند، اما ارز نرخ داشتن نگه ثابت به متعهد آن پولی مقامات که بگیرید

های خارری کشور به پول رایب باشد، ا ا ر وامکنند شناور را ارز نرخ ممکن است حاضر باشند شدید،

شود، ها می ذاران با حدس این امکان تغییر سیاست بانک مرکزی که باعث کاهح ارزپ طلب آنسرمایه

های  یری و محدود ساختن فرصتکنند که خود باعث افزایح هزینه وامبرای وام خود بهره بالاتر طلب می

 اندازه از بیح را ارز نرخ تثییت هزینه پولی مقامات صورت این در شودا ذاری و رشد تولید میسرمایه

 ارزپ تقلیل دهند، تقلیل را ملی پول ارزپ اشتغال،  و کل تقاضای افزایح برای است ممکن و یافت خواهند

 به عملاً پول ارزپ تقلیل انتظاردر واقع  .کرد خواهد تأیید را  ذارانسرمایه اولیه انتظارات خود نوبه به پول

تایل، تررمه تقوی،  و )پزنتی دهدمی افزایح را ثابت ارز نرخ از دفاع هزینه و انجامدپول می ارزپ تقلیل

نرخ  از دفاع برای کافی ذخایر ا ر اولاً که شودمی پیشنهاد دومی نسل بحران یک از  یریرلو (ا برای1380

 اماا شود استفاده ارزی سخت میخکوب از است، مساعد نیز اقتصاد شرایط و دارد ورود میخکوب شده ارز

 سیستم نتوان بحراهای نسل دوم می یردا از بحران قرار نرم میخکوب تحت ارزی نظام نیست چنین ا ر

  را مثال زدا 1990 دهه مکزیک و( 1992ارزی اروپایی )

کند که چگونه مشکلات بانکداری و سیستم های ارزی، مشخص میاین نسل از ادبیات بحران نسل سوم:

های حقیقی اقتصاد و تواند روی بخحمالی با بحران ارزی در ارتیاط است و این بحران از چه مجاری می

ها در ( معتقدند استقراض بیح از حد بانک1998) 2ادی اثر بگذاردا برخی مانند کر منهای اقتصسایر بخح

تواند شرایطی که دولت حامی سیستم مالی باشد، به نوعی کسری بودره و یا بدهی پنهانی دولت است که می

کنند تدلال می( اس1998) 3در مرحله بعد نظام ارزی را تحت تاثیر قرار دهدا برخی دیگر مانند رادلت و ساپ

آورد، منجر به نقد شدن ها فشار می ران مالی مانند بانککه بر واسطه 4کنندهرفتارهای هجومی خود محقق

                                                           
یک انتظار حتی ا ر  ،شود که بر اساس آنکننده  فته مییا انتظارات خود محقق "xpectationsEulfilling F-Self"به این پدیده در اقتصاد    1

 شوداقوع آن انتظار میدرست نیاشد به دلیل واکنح عوامل اقتصادی، منجر به و
2 Krugman 
3 Radelet & Sachs  

4 "anicsPfulfilling -Self"  ران مالی هجوم آورند، حتی ا ر شایعه وحشت به واسطه به واسطهبدان معنا که ا ر در اثر یک شایعه عوامل اقتصادی 

  نادرست باشد، بانک ورشکست خواهد شدا
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یکی از  (1997) شرقی رنوب آسیای آوردا بحرانشود که خود بحران به همراه میهای بلندمدت میدارایی

 های بارز این نوع بحران استا نمونه

اندازه برآورد  توان اذعان داشت آن است که پول داخلی بیح ازن سه نسل الگوی متفاوت میآنچه از برآیند ای

ی شکننده ، نظام بانک-به صورت نظام نرخ ارز ثابت و یا نظام نرخ ارز شناور به شدت مدیریت شده –شده 

 های ارزی شوداتواند منجر به وقوع بحرانو ذخایر ارزی ناکافی می

 زی بر بخش حقیقی اقتصادثار بحران ار-3-2

تصادی های اقتصادی و رکود اقدر ادبیات اقتصادی بخح مالی، تشخیص رهت علیت در تعامل میان بحران

امین مالی های اساسی استا برخی معتقدند اصولاً چالح در بازارهای مالی و در پی آن عدم تیکی از چالح

ه است که در برخی از مطالعات تجربی نشان داده شد شود؛ در مقابلبخح حقیقی منجر به رکود اقتصادی می

شود،  های مالی و حقیقی اقتصاد به طور همزمانتواند منجر به بحران در بخحیک شوک منفی برونزا می

شخص های بخح مالی و کاهح رشد اقتصادی متوان به طور یقین رهت علیت را میان بحرانبنابراین نمی

 (ا 1388نمود )باقری پرمهر، 

 تواند به بخح حقیقی انتقال بحران ارزی می رکودی تأثیرات هاآن طریق از که دارد ورود مختلفی هایکانال

صورت می   ترین راهیکی از عمده یابدا سطه آن این انتقال  ستا بحران هایی که به وا  هایپذیرد نظام بانکی ا

ناکارای بخح   ارزی ند می بانکی  و عملکرد   که تشتتتدیدکننده     ای ونه  به  د کند، را ایجا  خییثی چرخه  توان

شند  یکدیگر شور  یک پذیریصدمه  ارزیابی هنگام بنابراین .با صادی  اثر و بحران از ک  باید بحران ارزی، اقت

 بخح تنظیم و نظارت نیز و مالی نهادهای مرکزی نقحقرار دادا  ارزیابی مالی را مورد قدرت هایشتتتاخص

 کمیود مخاطره کاهح و خارج از حد از بیح  یریوام اختنمحدودستتت بانکی در این راستتتتا بخح و مالی

 (ا   2000، 1خواهد بود )پسنتی و تایل نقدینگی موقتی

شده    ملی پول ارزپ که هنگامی شوری که با بحران ارزی مواره   هایارزی بدهی ارزپ یابد،می سقوط  ک

سیاری  نتیجه، در اخواهد یافت افزایح شدت  به هابانک ستگی   ستانه آ در هابانک از ب شک   یرند،قرار می ور

                                                           
1 Pesenti and Tille 
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و تقاضای موثر   شود می متوقر ردید  ذاریسرمایه  ها مختل شده و مالی بانک  ریواسطه  بنابراین کارکرد

 یابد که تاثیر منفی بر رشد دارداکاهح می

های کلان اقتصتتتادی استتتتا  از دیگر مجاری اثر ذاری بحران ارزی بر بخح حقیقی اقتصتتتاد عدم تعادل    

در پی بروز بحران ارزی  که است  انیساطی  مالی هایسیاست   اقتصادی  کلان هایتعادل عدم نوع ترینلمتداو

سری     می سطه مخارج ارزی افزایح دهد و ک سری بودره دولت را به وا  دولت برای عظیمی بودره تواند ک

 رشتتد بودره با کستتری غالیاً های مرکزی غیرمستتتقل،کنندا در کشتتورهای در حال توستتعه با بانکمی ایجاد

 اضافه  انیساطی  مالی سیاست   به انیساطی  پولی سیاست   که هنگامیبنابراین  شودا می مالی تأمین پول عرضه 

توانند که می  ردندمی واکنح و کنح وارد هم با ای ونه به اقتصتتادی ستتیاستتت مختلر ارزای شتتود، می

 .کنند ایجاد شود،می شدید رکود آن پی در که را بحرانی

خود  مخارج مالی تأمین برای قرضه  ممکن است به فروپ اوراق  دولت در پی کسری بودره،  ی دیگراز سو 

 متوستتط درآمد با کشتتورهای و درآمد کم کشتتورهای از بستتیاری در ستترمایه بازارهای چون اقدام نماید اما

ندارند، در این  قرضه  اقاور خرید مخاطره پذیرپ به را لازم تمایل یا منابع عموماً افراد هستند،  نیافته توسعه 

 در ابزند دولتی قرضه اوراق خریداری به دست کند درخواست مرکزی بانک از شودمی مجیور دولت شرایط

 فشتتتارهای ایجاد باعث خود و یابدمی افزایح دولت دریافتی وام میزان به پول عرضتتته نیز عملاً حالت این

 ا رددمی تورمی

صادی  انگیزه شود زیرا می آغاز سرمایه  فرار ،تورمدر نظام ارزی ثابت با افزایح نرخ    هایدارایی فروپ اقت

 در دارند باور مردم که استت  آن از ناشتی  شتود که خود ارز ایجاد می به آمده دستت  به پول تیدیل و داخلی

 کاهح  دولت  ارزی ذخایر  ارز، به  داخلی پول بیشتتتتر مقدار  تیدیل   با  آینده نرخ ارز افزایح خواهد یافتا    

 تقلیل  . رددمی ملی پول ارزپ تقلیل  به  مجیور این ذخایر،  مانده   باقی  حفظ دولت برای   اه  آن و یابد  می

صاد  اداره در دولت توانایی به اعتماد کاهح باعث تواند می پول ارزپ  ناپذیر، ارتناب ای ونه به و شود  اقت

 پول خرید قدرت تواندمی پول ارزپ از ستتوی دیگر، کاهح نا هانی اآورد ورود به ستتیاستتی  مشتتکلات

سطه    و دهد کاهح را داخلی صنایعی که برای تولیدات خود به مواد اولیه و کالاهای وا سته  ای به  اند، با واب

 بزند و از این طریق رشد اقتصادی را کاهح دهدا  صدمه های بالاترتحمیل هزینه
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 بحران نشتتانه ترینمتداول لی،م پول حد از بیح ارزپ و تورمی فشتتارهای فراوان، بودره کستتر بر علاوه

 رویدا بیماری، علائم این تمامی .استتت شتتدید و فزاینده های پرداخت تراز راری حستتاب کستتری بالقوه،

ست  اقتصادی  ریاضت  آن و دارند درمان برای ای شده  تجویز  هب ریاضت  اصطلاح  اقتصادی،  سیاست   در .ا

 کستتری کاهح برای مناستتب ستتیاستتت که هاستتتهزینه ترکیب در تغییر و هاهزینه کاهح از ترکییی معنی

 تاهاس پرداخت تراز وراری  حساب

های مالی مطرح شتتتده استتتت، امکان ثاثیر مثیت بحران مالی در        بحث دیگری که در ادبیات ردید بحران     

صادی معتقدند بحران مالی به دلیل ایجاد          سان اقت شنا ستا در حالی که اکثر کار صادی ا شد اقت بلندمدت بر ر

سرمایه ثیاتبی صادی     ذاری و ایجاد تنحی، نااطمینانی، کاهح  شد اقت های منفی در رامعه مورب کاهح ر

 یری نهادهای کارا هستند و  ساز ایجاد اصلاحات نهادی و شکل   ها زمینهای نیز معتقدند بحرانشوند، عده می

ه ا ر بعد از وقوع هر  آوردندا از نظر این  رو از این طریق موریات افزایح رشتتتد اقتصتتتادی را فراهم می  

   (ا 2008، 1نامطلوبی نیستند )کاوالو ها ذاتاً پدیدهتوان ادعا کرد بحرانبحران، نهادهای مناسب فراهم آید، می

 

 

 

 

 

 

 تجربه کشورهای منتخب در مواجهه با بحران ارزی -3

سیب      سئله بحران ارزی و آ صاد ایران با م ن با خود به همراه هایی که این نوع از بحرابا توره به در یری اقت

شورهایی که با بحران     ست تا نگاهی به تجربه ک ضروری ا شیما    دارد،  شته با هایی از این نوع روبرو بودند دا

شور می    همان شد، علل وقوع بحران ارزی در هر ک ضیح داده  تواند متفاوت طور که در بخح میانی نظری تو

                                                           
1 Cavallo 
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شیوه    شد و قاعدتاً درمان آن هم  شیاهت شتا اما قطعاً می ای متفاوت خواهد دابا هایی هم میان بحران توان 

  های آنان برای خروج از بحران، به آنحلارزی هر کشور با سایر کشورها یافت و در صورت موفق بودن راه

هایی ها و شیاهتها رروع کردا بنابراین در این  زارپ تجربه سه کشور که از منظر نوع بحران تفاوتحلراه

ای و تشتتدیدکننده وقوع ارزی ایران دارند آورده شتتده استتت و برای هر کشتتور عوامل زمینهبا بحران اخیر 

شیاهت        حلبحران و راه شد به  سعی خواهد  سپس  شد و  ها و های آنان برای خروج از بحران ذکر خواهد 

 های آن بحران با بحران ارزی فعلی کشور اشاره شودا تفاوت

 بحران ارزی ترکیه-1-3

و بحران  2008، 2000، 1994های سال  ذشته بحران 25های ارزی دارد و در طولانی در بحران ترکیه سابقه

ی تحلیل خواهد بود و برا 2000ارزی اخیر را تجربه کرده استا در این بخح تمرکز  زارپ برروی بحران 

ن و فرآیند بحرا آن پیشینه مختصر اقتصادی و سیاستگذاری این کشور در دوران قیل از بحران و دلایل بروز

 مدیریت آن ذکر خواهد شدا

هایی مانند شروع به اصلاحات ساختاری برای رسیدن به آزادسازی اقتصاد کرد و سیاست 1980ترکیه در دهه 

در اقتصادی که هنوز ساختار  1990های مقداری و قیمتی را در اوایل دهه ها و حذف محدودیتکاهح تعرفه

م به شناور کردن لیر  رفتا این اقدامات منجر به کاهح ارزپ پول ملی شد دولتی داشت اعمال کرد و تصمی

های تثییت را در نیمه اول این دهه در پیح  رفت و های ایجاد شده دولت مجدداً سیاستو در پی آشفتگی

سازی و اصلاح نظام مالیاتی را المللی پول، اصلاحات ساختاری نظیر خصوصیبا استقراض از صندوق بین

، منجر به ایجاد ثیات نسیی متغیرهای 1994ز کردا از سوی دیگر تدوین برنامه مهار تورم در پی بحران آغا

های خارری راهی این در این کشور شدا به واسطه ثیات ایجاد شده سرمایه 1999کلان اقتصادی تا سال 

های ترازنامه بانکهای خارری و ریسک ناشی از سررسید در کشور شدند که خود منجر به اقزایح بدهی

های بهره بالا رفتا با توره به عدم توانایی ها کنترلی بر نقدینگی خود نداشتند و بنابراین نرخداخلی شدا بانک

-داران خارری نسیت به وضعیت ترکیه منفی شد و بنابراین این سرمایهدولت در کنترل اوضاع، نگاه سرمایه

 ذاران شد بهادار خود از سرمایهکردند و دولت مجیور به خرید اوراقبهادار خود را وارد بازار  ذاران اوراق
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میلیارد دلاری از صندوق  7.5میلیارد دلار از ذخایر خود را از دست داد ولی توانست با اخذ وام  6و در حدود 

 (ا  2002، 1المللی پول، این شوک ارزی را پوشح دهد )یلدانبین

، موج ردیدی از خروج سرمایه منجر به سقوط 2001ودا در فوریه مدت بولی این کمک یک درمان کوتاه

میلیارد دلار رسیدا وقتی  20های اقتصاد کلان شد و ذخایر خارری بانک مرکزی به کمتر از ریزیبرنامه

های بهره های ارز مدیریت شده داشتند، در میان این بحران مالی، نرخسیاستگذاران سعی در نگهداری نرخ

بر شدا این کار مانع توانایی دولتمردان برای افزایح حجم نقدینگی شد و کاهح ارزپ لیر دیگر چندین برا

درصد در  30های ارز میخکوب شده، نرخ ارز به یک باره غیرقابل ارتناب بودا با رهاسازی سیاست نرخ

شروع به افزایح مجدد (ا در نتیجه این بحران فوریه، تورم 2002، 2مقابل دلار آمریکا سقوط کرد )اورهانگازی

های بهره به شدت افزایح یافتا کرد، نسیت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی تقرییا دو برابر شد و نرخ

های مالی نابسامان و توان  فت یکی از علل اصلی وقوع بحران، نیود کنترل بر رریان سرمایه، سیاستمی

ی داخلی برای خود قائل شده بود، بوده است )دوفر و هاتعهدی که دولت به طور ضمنی در قیال بدهی بانک

 (ا2007، 3اوز ر

ی از بحران با های اقتصادی برای رهایاما ترکیه برای رهایی از این بحران چه اقداماتی انجام داد؟ سیاست

اهح ها و کاتیثیالمللی پول تدوین و به اررا درآمد و هدف اصلی آن غلیه بر بیمشاوره و تائید صندوق بین

ه بازار ارزی ترکیه بتورم و باز رداندن رشد مداوم و پایدار به ترکیه بود که تا حد زیادی به باز رداندن ثیات 

 شود: ها به صورت خلاصه مرور میکمک کردا این سیاست

 با  درصدی 6.5های مالی: این اصلاحات با هدف دستیابی به هدف مازاد بودره اصلاحات سیاست

 مالی دنیال دنیال شد: پیگیری سه سیاست

  ا الگوی بتغییر ساختار مالیاتی با  سترپ پایه مالیات و افزایح تنوع درآمدهای دولت مطابق

 حاکم در اتحادیه اروپا،

 های عمومی، کاهح هزینه کارکنان دولت و سایر هزینه 

                                                           
1 Yeldan 
2 Orhangazi 
3 Dufour and Orhangazi 
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 های دولتی و کاهح حجم آن و افزایح شفافیت بخح بودرهامدیریت بدهی 

 ها ، وظیفه اصلی بانک مرکزی ترکیه تامین ثیات قیمت2001های پولی: در سال اصلاحات سیاست

تعیین شدا در راستای تحقق این هدف، سیاست پولی با سیاست نظام ارزی شناور همراه شده و 

 تلاپ شد پایه پولی مطابق با رشد اقتصادی و در رهت رسیدن به نرخ تورم هدف افزایح یابدا

 2001ف از اررای برنامه اصلاحات ساختاری در بخح بانکی سال اصلاحات بخح بانکی: هد ،

های داخلی و خارری ترکیه بودا پذیر نسیت به شوکدستیابی به بخح بانکداری رقابتی و انعطاف

میلادی در بخح  2001و  2000های اولویت اصلی این برنامه، رفع مشکلات ناشی از بحران سال

رهای اصلی این برنامه شامل تجدید ساختار مالی و عملیاتی بانکی و تقویت این بخح بودا محو

انداز مواره با های پسهای زیر مجموعه صندوق بیمه سپردههای دولتی، تعیین تکلیر بانکبانک

دیده از بحران و نهایت تقویت های خصوصی آسیبمشکل و کمک به اصلاح و تقویت ساختار بانک

 نظارت در بخح بانکی بودا 

های اول و سوم توضیح داده شد، بر ه در بخح میانی نظری و به خصوص در رابطه با الگوهای نسلنکاتی ک

 تجربه ترکیه منطیق استا

 های اصلی وقوع بحران در این کشور ها یکی از محرکانضیاطی بانکعدم تعادل مالی در ترکیه و بی

ن دادن به سیستم بانکی یک عامل ریزی دولت و سامابودا بنابراین برقراری تعادل مالی در بودره

 کننده از وقوع بحران استا رلو یری

  عدم توانایی بانک مرکزی در کنترل ارز و از دست دادن ذخایر ارزی، یک عامل تشدیدکننده بحران

های آن بودا بنابراین یک بانک مرکزی مستقل که اهداف آن به درستی تعیین شده و سیاستگذاری

 دهدا شانس وقوع بحران را به شدت کاهح میتحت لوای دولت نیست، 

  ایجاد اعتماد عمومی در حل سریع مشکلات یک عامل اساسی در کنترل بحران استا ا ر برداشت

عوامل اقتصادی داخلی و خارری از عملکرد دولت و بانک مرکزی امیدوارکننده نیاشد، بحران به 

 شودا شدت تشدید می
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اشته ولی به توان  فت دو عاملی که در بحران ترکیه نقح دایران می در مقایسه با شرایط فعلی اقتصاد

-نرخ     قابل پذیری بالای نرخ بهره در ترکیه در مظاهر در اقتصاد ایران موضوعیت ندارد، بحث انعطاف

ی سرمایه های بهره دستوری در اقتصاد ایران و بحث سیالیت سرمایه در ترکیه نسیت به عدم تحرک نسی

به سرعت  های مالیراییبا سیال بودن سرمایه، در هنگام وقوع بحران، رابه –ران است با خارج در ای

زار سرمایه در کندا در مورد دوم باید اشاره کرد، ارتیاط باپذیرد و شدت بحران را تشدید میانجام می

کمتر است اما  ها نسیت به ترکیههای کشور و تحریمایران با دنیا به واسطه ضعر بازارهای مالی، سیاست

ر کشور برای ها به ارز در شرایط بحرانی مانند سایخطر خروج سرمایه داخلی از کشور با تیدیل سرمایه

 ستا پذیر اایران ورود دارد و بنابراین ایران از این منظر مانند ترکیه و سایر کشورها آسیب

یخکوب شده ترکیه نظام ارزی م اما یک نقطه اشتراک پررنگ در بحران ارزی ترکیه و ایران، آن است که

کننده نترلها  رچه به ظاهر کو ایران نظام ارزی شناور به شدت مدیریت شده داردا هر دوی این نظام

پذیر سیبآتورم است اما به شدت شکننده هستند و بر طیق میانی نظری توضیح داده شده نظام ارزی را 

ی ارز به هادارد و نرخفنر فشرده شده ارز برمی کندا هنگام وقوع بحران دولت دست از حمایت ازمی

 شودا رود و چرخه بحران تشدید میشدت بالا می

 بحران ارزی مکزیک -2-3

شود، اشاره نیز نامیرده می 1که از آن با عنوان بحران تکیلا 1994-1995های بحران ارزی مکزیک در سال

ترین حادث شدا در پی این بحران سخت 1994به بحرانی دارد که بعد از سقوط شدید پزو در دسامیر 

از نرخ  –، بزر ترین کاهح ارزپ پول در طول یک سال 1995-1997های بحران بانکی مکزیک در سال

و  -1995و نوامیر  1994پزو به ازای هر دلار بین دسامیر  10پزو به ازای هر دلار به بالای 5.3برابری 

ای به حوادث کشور پدید آمدا در این قسمت ابتدا اشاره ترین رکود در طول یک دهه برای اینسخت

ساز بحران با ورود پشت سر  ذاشتن های پیح از این بحران خواهد شد و سپس عوامل زمینهمهم دهه

                                                           
  

شود که طی آن به واسطه کاهح ارزپ پول نا هانی پزو، ارزپ پول سایر ( یک نام غیررسمی است که به این بحران اطلاق میTequilaبحران تکیلا ) 1

 ا(Investopediaکشوزهای منطقه کاهح یافت )
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های این کشور برای خروج از بحران بیان خواهد حلشود و در آخر راهیک دوره شکوفایی اقتصاد ذکر می

 شدا 

ه بر اساس کبزرگ، دولتمردان مکزیکی از استراتژی رایگزینی واردات تیعیت کردند از زمان شروع رکود 

ای و آن مقررات مربوط به حمایت از محصولات داخلی در مقابل رقابت رهانی، همچون موانع تعرفه

نگیزه اهای سوبسیدی از صنایع مکزیک حاکم بودا به واسطه کاهح ای بر واردات و حمایتغیرتعرفه

مشکل  صنایع مکزیک که بازار مکزیک را در انحصار خود داشتند، این مدل پس از مدتی به صادراتی

یودندا این نبرخورد زیرا صنایع مکزیک قادر به ارزآوری لازم برای تامین مواد اولیه و تجهیزات خود 

-حرانب های خارری دولت مکزیک را به مخاطره انداخت و باعث وقوعکمیود ارزآوری خود تامین بدهی

 بودندا  1994شد که الیته از نظر شدت کوچکتر از بحران  1982و  1974، 1954های های ارزی در سال

 1981تا  1979های اثر نیود برای مثال بین سالهای بیعلاوه بر آن عوامل برونزا نیز در وقوع این بحران

های رهانی کاهح همزمان قیمت های بهره خود بالا بردند وهای مرکزی اروپا نرخفدرال رزرو و بانک

(ا در پی این 1992 1یافتند و در پی آن درآمد صادراتی مکزیک با مشکل روبرو شد )کاردوس و هلوج،

مشکلات این کشور تصمیم به اعمال اصلاحات اقتصادی همچون کاهح مداخله دولت در بازارها، 

قتصادی  رفتا علاوه بر آن در زدایی و پیشروی به سمت آزادسازی اسازی، مقرراتترغیب خصوصی

 ذاران خارری  ذاری خارری تغییر یافت و طی این تغییر آزادی بیشتر به سرمایهقانون سرمایه 1989سال 

 ذاری مستقیم سرمایه 1991در خرید اوراق بدهی مکزیک داده شدا بر اساس این اقدام بعد از سال 

 ر در هر سال افزایح یافتا میلیارد دلا 4میلیارد دلار به  2خالص خارری از 

بود که بر اساس آن ملزم به کاهح و یا حذف  2اقدام دیگر مکزیک تلاپ برای پیوستن به معاهده نفتا

های تجاری خود در مقابل ایالات متحده آمریکا و کانادا شدا نفتا همچنین دریچه ردیدی برای تعرفه

                                                           
1 Cardoso and Helwege 

2 Trade AgreementNorth American Free  (NAFTA)  تجارت  حاصل موافقتنامه ،قرارداد تجارت آزاد آمریکای شمالییا

در  مکزیک تبه اررا درآمدا مذاکرات در خصوص شرایط نفتا که عضوی 1989امضا شد و از ژانویه  1988است که در ژانویه  کانادا و آمریکا بین آزاد

تصویب و از  1993پایان یافت و در دسامیر همان سال امضا شدا این موافقتنامه سرانجام در نوامیر  1992تیر را نیز دربر یرد، در اک تجارت آزاد منطقه

  .اررا شد 1994اول ژانویه 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DA%A9%D8%B2%DB%8C%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DA%A9%D8%B2%DB%8C%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF
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های استراتژیک مانند به غیر از بخح –ی های مختلر اقتصاد ذاری مستقیم خارری در بخحسرمایه

  شودا  -انرژی و بانکداری

ی همچون به پیشنهاد بانک رهانی، مکزیک ثابت کردن نرخ برابری پزو به دلار برای رسیدن به اهداف

ولی بر های پ ذاران خارری از عدم کاهح ارزپ پول مکزیک و تنظیم سیاستبخشی به سرمایهاطمینان

های ی سالطها را اررایی نمودا تمام این اقدامات باعث شد تا مکزیک در از پرداختاساس نوسانات تر

ین کشور دچار اهای طلایی را همراه با شکوفایی اقتصادی بگذارند اما چرا به یکیاره سال 1994تا  1988

 ترین بحران ارزی تاریخ خود شد؟عمیق

های دولت حاکم شروع به اعمال سیاست و نزدیک شدن به انتخابات ریاست رمهوری، 1994طی سال 

انیساطی مالی و پولی نمودا برای این کار وزارت اقتصاد مکزیک اوراق بدهی را منتشر کرد که بر اساس 

 ذاران به این نوع اوراق  ذاری شده بود اما  ارانتی بازپرداخت دلاری داشتا توره سرمایهپزو ارزپ

رمهوری، و قتل یک نامزد ریاست 1ی مانند خشونت در چیاپاسهای سیاسرلب شد اما به واسطه ناامنی

های بهره بر روی اوراق بدهی مکزیک شد، با ثیات سیاسی ایجاد شد و دولت مجیور به افزایح نرخبی

 میلیارد دلار کاهح یافتا  11این ورود در کمتر از یک ماه ذخایر ارزی مکزیک در حدود 

ع به انتشار اوراق بدهی بر اساس دلار کرد و افراد مقیم و غیرمقیم بانک مرکزی برای حفظ ارزپ پزو شرو

ارازه داد تا به تعویض اوراق بدهی بر اساس پزو با اوراق بدهی بر اساس دلار بپردازندا به این ترتیب 

درصد بدهی بر حسب  70هم میزان بدهی دولت افزایح یافت و هم ترکیب اوراق بدهی به خارریان از 

 90درصد بدهی بر حسب پزو و حدود  10، به 1993صد بدهی بر حسب دلار در سال در 30پزو و 

آوری پزو از بازار، در ابتدا (ا با این کار و رمع1995، 2درصد بدهی بر حسب دلار تغییر کرد )لوستیگ

ارزپ این پول را بالا برد، اما افزایح تقاضای واردات در پی تقویت پول ملی، منجر به کسری تراز 

داران که متوره ارزشگذاری بیح از حد پزو شدند شروع به انتقال سرمایه خود به اری شدا سرمایهتج

                                                           
ا در واقع هدف آن اعتراض به پیمان نفتا بودیک هدایت شد و  است چپگرای انقلابی یک  روهکه  بخح ملی زاپاتیستاارتح رهاییح توسط یاین رن 1

های صنعتی و توسعه محور در این کشور و بسیاری از سیاست منجر به حذف شدپیگیری میدر مکزیک که  نئولییرالی هایسیاستبه اعتقاد این  روه 

  شدا میالمللی بین های بی نظمها و تجارت ذارین سرمایهرانشین شدن 

2  Lustig 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%86%D9%BE%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D9%86%D9%82%D9%84%D8%A7%D8%A8%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%86%D9%BE%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D9%86%D9%82%D9%84%D8%A7%D8%A8%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D9%85
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خارج از مکزیک کردند و بانک مرکزی برای رلو یری از خروج سرمایه باز هم میادرت به افزایح نرخ 

سیاست نتوانست از  های بهره در ایالات متحده آمریکا، اینبهره نمود اما با توره به افزایح همزمان نرخ

 خروج سرمایه رلو یری کندا   

به  1 ذاری دلاردرصدی بانک مرکزی در ارزپ 15در پی این اقدام و پس از اعلام افزایح دامنه مداخله 

یکیاره سیاست میخکوب کردن ارزپ پزو به دلار هم کنار  ذاشته شدا این سیاست که همزمان با کاهح 

ای میلیارد دلار بود نتوانست موفق باشد چرا که به واسطه فاصله 10از شدید ذخایر ارزی به سطح کمتر 

که میان سیاست افزایح دامنه مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و سیاست شناور سازی نرخ ارز بود، 

بسیاری از فعالین اقتصادی و حتی سیاستگذاران میادرت به خرید ارز و افزایح تقاضا و قیمت آن کردند 

 های مکمل این سیاستگذاری برای حمایت از تولید و عاملین اقتصادی انجام نگرفتا فی سیاستو از طر

ه لازم مکزیک برای خروج از بحران چه کرد؟ علت اصلی بحران مکزیک آن بود که در پی تامین سرمای

ر برده کابطلیانه خود، هر سیاست آزادسازی را برای رلب سرمایه خارری برای رسیدن به اهداف توسعه

ل های نادرست داخلی منجر به فروریختن ارزپ پوبود در حالی که برخی عوامل خارری و سیاست

 انداز پس ورودی رریان به اتکا استراتژی واقع در داخلی و خروج نا هانی سرمایه از این کشور شدا

کثر ا اینکه خاطر به پرداختها( تراز راری حساب مالی )کسری حساب مازاد از طریق خارری، فراوان

 ثیات یبود، ب بلندمدت خارری مستقیم  ذاریسرمایه نه و مدتکوتاه سهام سید در ها ذاریسرمایه

 استا

رلو یری  منظور به صندوق امریکا از مالی حمایت درخواست با را مدتکوتاه مشکلات مکزیک دولت 

 هایسیاست طریق از مدت نیز،دبلن و مدتمیان مشکلات با میان این کردا در حل پزو، ارزپ از کاهح

 هایقیمت شدا مقابله مصرف و کاهح هامالیات افزایح ،دولت مخارج کاهح همچون طلیانهریاضت

 ارائه بهره، نرخ افزایح با و یافت افزایح شد عرضه می دولتی واحدهای طریق از که بنزین و برق

 را مصرف هاسیاست این شدا ایجاد ها بانک وام ردیدی برای محدودیت و  ردید محدود اعتیارات

 به اتکا از و کردند  ذاریسرمایه مصارف رذب را داخلی و منابع دادند افزایح را انداز پس و کاهح

                                                           
 میلیارد دلار از مکزیک خارج شدا 4در پی این اقدام در عرض دو روز  1
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شد  رکود ایجاد باعث دولت مخارج و مصرف در کاهح اما خارری نیز کاستندا سرمایه ورودی رریان

 (ا 1383)تقوی، 

های بهره ن ارزی فعلی ایران تفاوت در سیال بودن سرمایه و نرخبا بحرا 1994تفاوت ساختاری بحران 

تصادی های سیاسی بر اوضاع اقپذیر این کشور استا اما شیاهت اصلی آن تاثیر پررنگ شوکانعطاف

م انتقال است که خود ریشه در ساختارها و نهادهای ضعیر اقتصادی و عدم توانایی دولت در کنترل عد

 های پیشین مکزیک که از نظر عمقختارهای اقتصادی استا ریشه بحرانهای سیاسی به ساریسک

دی همچون ساز بحران فعلی کشور نزدیکتر استا مواربودند به عوامل زمینه 1994تر از بحران کمرنگ

ت،  سترده بخح دولتی بزرگ و ناکارمد، عدم توانایی کسب درآمدهای ارزی کافی از طریق صادرا

اصلاحات  و عدم کنترل نرخ تورم و در مقابل کنترل شدید قیمت ارزا مکزیک بامیخکوب کردن نرخ ارز 

 داده شد، بر این نوع بحران غلیه کردا  ساختاری اساسی که در بالا توضیح

 بحران ارزی تایلند -3-3

درصد رشد اقتصادی را تجربه کرد که  9، اقتصاد تایلند به طور متوسط سالانه 1996تا  1985از سال 

شودا نرخ تورم به صورت ترین رشد اقتصادی در بین تمام کشورها در آن مقطع زمانی محسوب میبالا

درصد بود و اقتصاد کلان تایلند از منظر بسیاری از متغیرهای اقتصادی در  5.7تا  3.4منطقی در محدوده 

کشور در اوایل (ا بررسی آمار متغیرهای کلان این 2015، 1وضعیت ثیات نسیی قرار  رفته بود )ناریسا

درصدی سرمایه به  40سهم متوسط  – ذاری نشان از مازاد بودره و وضعیت مطلوب سرمایه 1990دهه 

ها داردا اما در کنار این وضعیت مطلوب وضعیت حساب راری این کشور در اوایل در این سال -تولید

 رو به وخامت نهادا  1990دهه 

های ورودی سرمایه از طریق لت تایلند افزایح خالص رریان، اولویت دو1990لازم به ذکر است در دهه 

انجام اصلاحات نهادی و مالیاتی بود و همزمان با آن به توسعه بازارهای مالی نیز پرداختا در این ارتیاط 

های بهره در تایلند با سایر کشورها و حاکمیت نظام میخکوب ارزی پشتییان اختلاف بزرگ و مثیت نرخ

                                                           
1 Narisa 
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و مخاطره  1مدت با بازدهی مثیت ذاری کوتاهدا در واقع این نظام تضمینی برای سرمایهاین سیاست بودن

ناچیز و امکان خارج کردن سرمایه خود با کمترین هزینه یا بدون تقیل هزینه به ورود آورد )حیدری و 

 (ا1393عریانی، 

تر در قیقداما با رصد  نمودبا ورود وضعیت با ثیات اقتصاد کلان، توضیح علت وقوع بحران دشوار می

خود را  های این اقتصاد را که در مقابل یک شوک خارری شکنند یتوان نقطه ضعراقتصاد تایلند می

ن در توان ضعفی دانست که به رغم ظاهر مطلوب وضعیت اقتصاد کلابروز داد یافتا یک علت را می

 ذاری بخح همیزان سرمای 1996در سال شدا برای مثال های اقتصادی دیده میسطوح خرد اقتصاد و بنگاه

وق ها به سمت املاک و مستغلات سهای تولید به شدت کاهح یافته بود و سرمایهخصوصی در بخح

هح درآمدهای داده شده بودا برخی از تحلیگران نیز کاهح درآمدهای صادراتی تایلند را که به واسطه کا

امل بخشیا یعنی یک ع –دانند لت اصلی بروز بحران میهای کامپیوتری ایجاد شده بود، عصادراتی تراشه

در مورد حفظ   ذاران را نسیت به توانایی تایلنداز دید آنان این کاهح درآمد صادراتی اعتماد سرمایه

دی شکل نرخ ارز تثییت شده با دلار کاهح داد و انتظار کاهح ارزپ پول ملی در میان عوامل اقتصا

المللی دلاری نمدت اخذ شده از بازارهای سرمایه بیهای کوتاهسیاری از وام رفتا از طرفی بازپرداخت ب

 (ا 1383داد )تقوی، بود و این مسئله هزینه کاهح ارزپ پول ملی را افزایح می

های صندوق های کشور تایلند برای کنترل بحران چه بود؟ تایلند برای خروج از بحران از توصیهسیاست

ه کرد که در دو حوزه مدیریت نرخ ارز و باز رداندن ثیات به بازارهای مالی تعریر المللی پول استفادبین

، صندوق خواستار تداوم نرخ ارز میخکوب شده با دامنه نوسان 1997شده استا در نیمه اول سال 

المللی پول استفاده تر و اختصاص وزن کمتر به دلار آمریکا بودا هدف اصلی دولت و صندوق بین سترده

های مالی و پولی و تلاپ در ممانعت از کاهح شتابان بات بودا در بعد مالی، سیاست دستیابی به اهرم از

ها اررایی شدا در ضمن در مراحل بعدی ها و افزایح مالیاتبودره متوازن، با استفاده از کاهح هزینه

                                                           
های در آن دوره کشور تایلند با نگهداشتن نرخ بهره در سطحی بالا توانست مشوقی برای ورود سرمایه خارری فراهم آوردا در عین حال سیاست  1

های صادرات محور و کاهح  ذاری ذاری خارری، حذف موانع مالکیت خارریان بر سرمایهها و موانع سرمایهاهح محدودیتاصلاحی فراوانی مانند ک

   ذاران خارج از کشور را انجام دادامالیات بر سود تقسیم شده برای سرمایه
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ور کار قرار  رفت های ورشکسته در دستهای ورشکسته و اررایی کردن قانون بنگاهشناسایی بنگاه

 (ا 1393)عزیرنژاد و سلیمانی، 

هایی که از بحران تایلند باید آموخت آن است که برای کنترل وقوع بحران علاوه یکی از مهمترین درس

-شاخص    پذیری در سطوح بانکی، مالی و تجاری در سطوح کلان، باید به های آسیببر رصد شاخص

ساز بحران بانکی و در پی آن بحران ارزی توانند زمینهکه می های خرد اقتصادیپذیری بنگاههای آسیب

باشند هم توره کردا از این منظر شرایط وقوع بحران در تایلند به شرایط وقوع بحران اخیر در ایران شییه 

ای از سرمایه استا زیرا در تایلند نیز پیح از وقوع بحران به واسطه ضعر نهادهای تولید، بخح عمده

ها سوق داده شده بودا شیاهت دیگر تایلند با شرایط فعلی اقتصاد ایران استفاده از زار داراییبه سمت با

های ارزی بود که وقوع بحران را در این نظام نرخ ارز ثابت با ورود ذخایر ناکافی برای بازپرداخت بدهی

 کردا کشور تشدید می

های اقتصادی ها باشد که سیاستهر دوی آن تواند بانک محور بودنشیاهت دیگر بحران این دو کشور می

نمایدا آنچه در تر میکشاند و بنابراین نیاز بر نظارت بر سیستم بانکی را پررنگرا در مجاری بانکی می

 - ونه موسسات اعتیاریشود و منجر به رشد قارچعمل در اقتصاد ایران یک ضعر اساسی محسوب می

مالی دارند،  سترپ مطالیات معوق و افزایح فساد در این سیستم   ریکه عمدتاً اهدافی غیر از واسطه

 شده استا 

 عوامل مؤثر بر بروز بحران ارزی اخیر ایران -4

ای بروز بحران اخیر ارزی در ایران، بر اساس شواهد این قسمت از  زارپ ابتدا به بررسی عوامل زمینه

های ارزی سایر کشورها پرداخته و سپس رانهای آموخته شده از بررسی بحتجربی، میانی نظری و درس

 دهدا عوامل تشدیدکننده آن را مورد کنکاپ قرار می

 

 ای بروز بحران ارزیعوامل زمینه -1-4

دهد که بحران ارزی طور که در قسمت قیلی بیان شد، مطالعات نظری و تجربه کشورها نشان میهمان

 لیل زیر رخ دهد:تواند دست کم به یکی از سه ددر اغلب موارد می
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 ن اقتصادی کسری بودره فزاینده و رشد بالای نقدینگی به دلیل سلطه مالی دولت و انتظار فعالی

 برای سقوط ارزپ پول ملی در نتیجه تداوم این وضعیت )الگوی نسل اول(،

 نند ی انتظار فعالین اقتصادی برای بروز بحران ارزی به دلایل واقعی یا حتی شایعات و شک

 رزی در قیال آن )الگوی نسل دوم(،سیستم ا

 وی نسل سوم(اپذیری سیستم بانکی و انتظار فعالین اقتصادی از تأثیر آن بر بازار ارز )الگآسیب 

ها در هر رود آنای و بنیادی اشاره دارد که وشود موارد اول و سوم به عوامل زمینهطور که ملاحظه میهمان

دهد شان مینهای اخیر زی باشدا بررسی وضعیت اقتصاد ایران در سالساز بحران ارتواند زمینهاقتصادی می

 پذیر بوده استاکه این اقتصاد از هر دو نظر آسیب

 بررسی وضعیت مالی دولت  -1-1-4

های اخیر روند فزاینده داشته و به دهد که کسری بودره دولت در سالبررسی وضعیت مالی دولت نشان می

وضعیت کسری بودره و  2و نمودار  1ایما نمودار های دولت بودهبقه بدهیساهمین دلیل شاهد رشد بی

 دهدا را نشان می 1های دولتوضعیت بدهی

 رقام به میلیارد ریالا       وضعیت تراز مالی دولت )کسری بودجه(              . 1نمودار                                   

 
 منیع: بانک مرکزی رمهوری اسلامی ایران

 

                                                           
های دولتی به تفکیک طلیکاران های دولت و شرکتانیاشت بدهیآمار  تنها آمار مورود دراین زمینه لازم به ذکر است آمار بدهی دولت مورود نیستا 1

توسط است که  1395و نیز خرداد  1395و  1394خصوصی، تعاونی، عمومی غیردولتی، سیستم بانکی، حقیقی، حقوقی، داخلی و خارری برای اسفند 

آمار سری زمانی آورده شده توسط محقق شده و در دسترس استا  های مالی عمومی وزارت امور اقتصادی و دارایی تهیهها و داراییمرکز مدیریت بدهی

 های مجلس ساخته شده استا در قالب یک پروژه تحقیقاتی برای مرکز پژوهح
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 های دولتی( به تولید ناخالص داخلی. نسبت بدهی دولت )بدون شرکت2نمودار 

 
 منیع: بانک مرکزی رمهوری اسلامی ایران و برآورد محقق

انتظار فعالین اقتصادی از  تواند برهای دولت دست کم از دو طریق میکسری بودره مزمن و انیاشت بدهی

 سازی برای بروز بحران ارزی مؤثر باشد: افزایح نرخ ارز و در نتیجه زمینه

با توره  :تلقی فعالین اقتصادی از بازار ارز به عنوان ابزار تأمین مالی دولت بخصوص در شرایط حاد کسری بودجه -اول

یجه نرخ ارز، به طور سنتی این نگرپ در میان به وابستگی بودره دولت به درآمدهای دلاری نفتی و در نت

فعالین اقتصادی ورود دارد که بازار ارز به عنوان ابزاری در دست دولت برای تأمین مالی مورد استفاده قرار 

 تر است  یرد و بخصوص زمانی که وضعیت کسری بودره وخیم و غیر قابل دوام باشد محتملمی

ارزیابی اینکه این موضوع تا چه حدی واقعی است، صرف ورود این  دولت از آن استفاده نمایدا فارغ از

تواند برای بخشی از فعالین اقتصادی به عنوان سیگنالی نگرپ در کنار وضعیت کسری بودره فزاینده دولت می

دهد تلقی شده و بر بروز بحران مؤثر الوقوع نرخ ارز بیح از آنچه به طور معمول رخ میاز افزایح قریب

 شده باشداواقع 

در اقتصادهایی  تسلط مالی دولت و تأثیر کسری بودجه بر رشد نقدینگی و کاهش توان مدیریت ارزی بانک مرکزی: -دوم

نظیر اقتصاد ایران که تسلط سیاست مالی بر سیاست پولی ورود دارد، کسری بودره به طور مستقیم )استقراض 

ها از بانک مرکزی( منجر به رشد ها و بانکاز بانک دولت از بانک مرکزی( یا غیرمستقیم )استقراض دولت

های اخیر مؤید این موضوع استا با فرض ثیات ذخایر خارری شواهد آماری در سال –نقدینگی خواهد شد 

( این تلقی در میان فعالین اقتصادی 3بانک مرکزی یا دست کم عدم تناسب رشد آن با رشد نقدینگی )نمودار 
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ا زود بانک مرکزی در کنترل بازار ارز و حمایت از سیاست ارزی ناتوان خواهد بودا  یرد که دیر یشکل می

پذیر بوده و بحران شود که با ایجاد کمترین شوک منفی، بازار ارز آسیبورود چنین تلقی منجر به آن می

 ارزی رخ دهدا

 های خارجی سیستم بانکی. اختلاف رشد نقدینگی و ذخایر دارایی3نمودار 

 
 : بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزیمنیع

   

های بررسی محقق در مطالعات پیشین نشان از آن دارد که وضعیت کسری و بالخصوص بدهی دولت در سال

ای از کسری بودره توسط وا ذاری بخح عمده 1380آتی بسیار نگران کننده خواهد بود، زیرا در دهه 

شد و بنابراین کسری بودره بار ردید یره ارزی پوشح داده میهای دولتی و یا برداشت از حساب ذخدارایی

های دولتی و تشکیل صندوق ذخیره دارایی نمودا با توره به کاهح درآمد حاصل از وا ذاریبدهی ایجاد نمی

به صورت بدهی، انیاشت خواهد شد و با توره به اوضاع نابسامان  1390ها در دهه ارزی، عمده کسری بودره

 های چسینده دولتی احتمال بروز بحران مالی در دولت بسیار بالا خواهد بودا نفتی و هزینه درآمدهای

 پذیری سیستم بانکیآسیب-2-1-4

پذیری سیستم بانکی، انتظار فعالین اقتصادی بر عدم توانایی دست کم بخشی از سیستم در صورت آسیب

تواند منجر به انتظار برای کاهح نشده باشد، میبانکی در انجام تعهدات خود، حتی ا ر در عمل هم مشاهده 

توان انتظار بروز بحران های منفی میارزپ پول ملی شودا در صورت تقویت چنین نگرشی، با بروز شوک
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های بالای سود پذیری و شکنند ی سیستم بانکی استا نرخدهنده آسیبارزی را داشتا شواهد مورود نشان

های اخیر یکی از نشانگرهای این موضوع بوده است که به خوبی تورم در سال بانکی و عدم تناسب آن با نرخ

های دادا از طرف دیگر سیاستگذاریبه فعالین اقتصادی سیگنال ورود مشکلاتی در سیستم بانکی را نشان می

های سود ثیاتی بازار پول تاثیر دو چندان داشته استا کاهح نرخآشفته و ناپایدار در بخح بانکی نیز در بی

شد و عدم پاییندی به این تصمیم در بانکی در شرایطی که زمزمه احتمال کاهح ارزپ پول ملی شنیده می

ای از این آشفتگی درصد به مدت دو هفته، نمونه 20اسفند همان سال با انتشاره اوراق  واهی سپرده با سود 

نکی که برخی مجوز رسمی از بانک سیاستگذاری استا از طرف دیگر ورشکستگی چندین بانک و موسسه با

تاثیر مرکزی داشتند و اعتراضات خیابانی مردم در تشدید این بحران و سرایت آن به شیکه کل بانکی کشور بی

نیوده استا در این شرایط بارها نسیت به احتمال بروز بحران بانکی هشدار داده شد و همین موضوع به طور 

 ارزی فراهم کرده استابالقوه زمینه را برای بروز بحران 

 

 

 ای بروز بحران ارزیسایر عوامل زمینه -3-1-4

 توان به موارد زیر اشاره کرد:ای بروز بحران ارزی اخیر میاز دیگر عوامل زمینه

 بر اساس آمار توسعه  کالای ورودی. قاچاق مالی سهم بالای بخش غیررسمی در اقتصاد ایران بخصوص تأمین

، 2016میلیارد دلار در سال  55آمار کشورهای واردکننده به ایران بالغ بر الملل بر حسب تجارت بین

واردات به ایران صورت  رفته است در حالی که بر اساس آمار رسمی ایران واردات در این سال 

-میلیارد دلار در یک سال واردات قاچاق داشته 12میلیارد دلار بوده استا بنابراین بالغ بر  42.7

 تواند تحت رصد قرار  یردا ای از تقاضای ارز نمیبخح نسیتاً عمده بنابراین1ایما

 های صورت  رفته بر بازارهای ا به واسطه تحریمهای خارجی از نقل و انتقال ارزی با ایرانممانعت بانک

المللی، های بینهای ایران از منظر شاخصمالی و پولی ایران و وضعیت نامناسب سلامت بانک

                                                           
وان کشور شایان ذکر است این رقم بدون احتساب واردات قاچاقی است که در ایران به عنای نام داردا ین تکنیک محاسیه قاچاق با استفاده از آمار آینها  1

 در به انعکاس این نوع قاچاق نیست و بنابراین قطعاً میزان قاچاق کل بیح از میزان برآورد شده استا دوم مقصد صورت می  یرد، زیرا آمار آینه ای قا
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کنند که این کار منجر به سوق های خارری از میادلات ارزی  با ایران خودداری میکبسیاری از بان

شودا برای مثال به  فته برخی فعالین حوزه ارز، بسیاری از مراکزی ها مینقل و انتقالات به صرافی

 کنند، در اصل صرافی نیستند و بهکه در امارات متحده عربی، نقح صرافی را برای ایران بازی می

های بالاتر تن به تیادلات ارزی با واسطه ریسکی که این نوع انتقالات برای آنان دارد، دائماً با نرخ

 شودا های اخیر در بازار ارز محسوب میدهند، همین امر یکی از عوامل مهم آشفتگیایران می

  مقرراتFATF ت که در برخی ا این مقرراهای تبادلات مالی ایران و کشورهای طرف تجاریو محدودیت

های بیشتری در دسترسی به تیادلات ارزی کشورها نظیر چین اعمال شده است، منجر به محدودیت

 شده و خود یک عامل در محدودیت عرضه ارز و افزایح نرخ آن استا  

 .ل به واسطه آنکه تمرکز نق تنوع پایین بسترهای نقل و انتقال مالی ایران و تمرکز آن به دوبی، چین و ترکیه

و انتقالات ارزی ایران در دست چند شریک ارزی محدود است، همواره ایران در مقابل قوانین و 

 های قانونی در این کشورها تحت فشار دسترسی ارزی خواهد بودا سختگیری

 سازی نظام اعلام موضع برخی مسئولین اقتصادی کشور در مورد حمایت از سیاست افزایش نرخ ارز و یا پیاده

ها را ا در سال  ذشته در شرایطی که کشور شرایط مطلوب برای اررای این نوع سیاستتک نرخی

مدت چیزی رز افزایح ها در کوتاههای قیلی نشان داده بود نتیجه اولیه این سیاستنداشت و تجربه

نرخ ارز نخواهد بود چنین مواضعی از سوی برخی افراد در حلقه اقتصادی دولت، رو روانی برای 

 ل افزایح قیمت ارز را فراهم کردا  احتما

 

 عوامل تشدید کننده بروز بحران ارزی-2-4

های فکری و ای بروز بحران ارزی پرداخته شدا این عوامل در اصل زمینهدر قسمت قیلی به عوامل زمینه 

آنچه فعالین آورندا با این حال، انتظاری لازم در میان فعالین اقتصادی برای بروز بحران ارزی را فراهم می

اقتصادی را در یک بازه کوتاه زمانی به طور همزمان نسیت به بروز بحران حساس کرده و در واقع آن را منجر 

 شوندا هایی است که ررقه بروز بحران میشود، بروز شوکمی

 عدم تأیید برجام توسظ آمریکا و خروج این کشور از این توافق -1-2-4
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انتخاب آقای ترامپ به عنوان رئیس رمهور آمریکا با رویکرد ضد ایرانی،  دهد کهشواهد مورود نشان می

عدم تأیید بررام توسط وی و در نهایت خروج آمریکا از بررام با دستور ایشان، نقح شوک اساسی در بحران 

 1396ارزی اخیر را ایفا کرده استا در نتیجه این رویکرد ترامپ نسیت به ایران و بررام، از نیمه دوم سال 

(ا در نتیجه این وضعیت، بانک مرکزی از طریق عرضه 1شاهد تشدید خروج سرمایه از کشور بودیم )ردول 

هایی برای کنترل بازار انجام داد اما فروپ سکه تلاپهای بهره بانکی و پیحارز در بازار، افزایح موقت نرخ

 1396آمریکا از بررام در اواخر سال  در نهایت با هجوم متقاضیان خرید ارز به دلیل تقویت احتمال خروج

ها ناکام ماند و نرخ ارز بازار از نرخ ارز رسمی فاصله قابل تورهی ، در عمل این تلاپ1397و اوایل سال 

  رفتا

 

 

 

 )میلیون دلار( .تراز حساب جاری و حساب سرمایه کشور1جدول 

 تراز حساب سرمایه تراز حساب راری سال
 هاپرداختتراز 

 المللی(ذخایر ارزی بین)تغییر در 

1390 59787 17214- 21436 

1391 26271 9835- 12213 

1392 25105 9321- 13189 

1393 13571 559 8561 

1394 1237 2346 2233 

1395 16388 18288- 7666- 

 -8631 -14110 10914 1396ماهه اول  9

 از بانک مرکزیا های مجلس به نقلمرکز پژوهح 15866 زارپ شماره  مأخذ:      

 کاهش اعتماد عمومی به توان مدیریت اقتصادی کشور -2-2-4
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های مالی نوع نگرپ عمومی به توان مدیریت یک عامل مهم در کنترل یا حتی رلو یری از وقوع بحران

اقتصادی کشور استا ا رچه در این زمینه مدیریت بانک مرکزی مهم است اما محدود به آن نیستا در واقع 

های فکری و انتظاری لازم را در میان فعالین اقتصادی تواند زمینههر ونه ضعر در مدیریت اررایی میورود 

 ذار و مجری همراه شود برای بروز بحران ایجاد نمایدا در صورتی که این نگرپ با نوعی بدبینی به سیاست

بحران در کشورهای مختلر اطمینان های مدیریت تر نیز نمایدا در واقع یکی از روپتواند بحران را عمیقمی

ها از مردم برای انجام اقدامات خاطر دادن مجریان به مردم برای توان کنترل بحران و حتی درخواست آن

عمومی لازم برای مدیریت بحران استا در صورتی که به دلایل مختلر از رمله ورود شواهدی از ضعر 

افکار عمومی به هر دلیل، تلقی عمومی بر عدم توان  مدیریت اررایی، فساد و ارتیاط ضعیر مجریان با

رسد این وضعیت در حال تر از انتظار باشدا به نظر میتواند عمیقمدیریت اررایی بحران باشد، بحران می

حاضر در ایران ورود داشته و بخشی از تشدید بحران به این موضوع مرتیط باشدا عدم پاییندی مسئولین به 

برای همه  1تومانی 4200مانند تغییر سیاست در زمینه نرخ بهره، اعلام تخصیص ارز های اعلامی سیاست

 ذاران ناکام کالاها و بعد تغییر این سیاست برای برخی کالاها، عدم پاسخگویی بانک مرکزی در قیال سپرده

اقتصادی و  هایی که مجوز این نهاد را دارند و عدم پاسخگویی به بسیاری از مطالیاتدر موسسات و بانک

پذیری سیاستگذران کشور را بالا برد و اعتمادی عمومی به توان و مسئولیتغیراقتصادی همگی میزان بی

 شرایط را برای بروز هر نوع بحران اقتصادی پیح از پیح فراهم نمودا 

 سایر عوامل تشدید کننده-3-2-4

اخیر در ایران  صلی تشدید کننده بحران ارزیتقرییاً ارماع نظر ورود دارد که خروج آمریکا از بررام عامل ا

مترین این توان از اهمیت سایر عوامل نیز به ساد ی  ذشتا مهبوده استا با این حال در این زمینه نمی

 عوامل عیارتند از:

                                                           
از نرخ ارز تعادلی که بر  های اقتصادی این نرخدر مورد نرخ اعلام شده ورود دارد، از رمله آنکه بنابر برخی مدل نیز های کارشناسی مفصلیبحث  1

کنند و نسیت نیز کمتر بوده و قطعاً عوامل اقتصادی این شکاف و غیرواقعی بودن آن را درک میاساس عملکرد متغیرهای اساسی کلان تعیین می شود 

  دهندا به آن واکنح نشان می
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 حتمال اهایی که های اخیر و عدم تلاپ برای پیگیری سیاستعملکرد منفعلانه بانک مرکزی در سال

رایطی شو ارزی را کاهح دهد و رویکرد واکنشی یکیاره پس از بروز بحران در  بروز بحران بانکی

 که اعتماد عمومی از این نهاد به شدت کاهح یافته استا 

  ین نرخ، در او اعلام ادعای تامین تمام نیازهای ارزی در  4200تعیین نرخ دولتی برای دلار در سطح

اشتند، تنها م امکان اررایی شدن این کار اطمینان دشرایطی که هم مسئولین و هم افکار عمومی از عد

 بازان تداعی کردا احتمال افزایح سریعتر قیمت ارز را در ذهن عاملین اقتصادی و سفته

 یران،فشارهای روانی از رانب سایر کشورهای خارری مینی بر اوضاع نابسامان اقتصاد ا افزایح 

 یران،ا با ارتیاط از ترکیه هایبانک سایر ناعامت و رزروفدرال  توسط ترکیه بانک هالک رریمه 

 فروپ یبرا( نفت ملی شرکت پیمانکاران وها پتروشیمی) ارز بزرگ دارند ان توسط مزایده بر زاری 

 ای برای قاچاق و یا خروج ارز از کشورا قیمت و فراهم شدن زمینه بالاترین به ارز

 

 

 

 رتومانی دلا 4200تبعات سیاست تعیین دستوری نرخ  -5

ته یهای ارزی تقرییاً یک امر متداول و الها در برابر افزایح یکیاره ارز در نتیجه وقوع بحرانمقاومت دولت

این  های مرکزی خیلی زود به نتایب و تیعاتها و بانکعموماً شکست خورده استا چرا که معمولاً دولت

دفاع از نرخ فعلی ارز در چارچوب نظام های دستوری و یا مقاومت که معمولاً همراه با سیاست تعیین نرخ

برندا دولتمردان ایران نیز در مواره با بحران فعلی سیاست مشابهی داشتند به پی می ،نرخ ارز ثابت است

و نرخی که  هزار تومان نیز عیور کرده بود 6از دولت به یکیاره تصمیم  رفت قیمت بازار آزاد که نحوی که 

 1برای آن اعلام کندا تومانی 4200 رسید را حذف و فقط یک نرختومان می 0380در مرکز میادلات ارزی به 

                                                           
ن نرخ ارز، بهترین تصمیم است؛ هرچند این قیمت ثابت نمی ماند تک نرخی کرد تومانی اذعان داشت 4200پس از اعلام نرخ  رئیس کل بانک مرکزی  1

تومان افزایح  4301این نرخ به  تومانی، 4200روز بعد از اعلام نرخ  40، یعنی حدود 1397تیر سال  18روز  .درصد نوسان دارد 6یا  5و در طول سال 

  یافتا
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که معاون اول رئیس رمهور تاکید داشت غیر از آن را دولت به رسمیت نشناخته و معاملات  این نرخی بود

همچنین دولت قول داد که همه نیازهای ارزی کشور  تابا هر نرخی به رز آن برای دلار ممنوع و قاچاق اس

 اما چند نکته را باید در مورد این نرخ و تیعات انتخاب آن ذکر کرد: ا این نرخ تأمین خواهد شداب

         ست که در آن ستا هر چند دولت اعلام کرده که این نرخی ا شخص نی سیه این نرخ م روپ محا

 دهد این ادعا درست نیستا اما محاسیات نشان می ،شودمنابع و مصارف ارزی با هم تراز می

 رقمی به دور از رو بازار سیب شد تا نااطمینانی عوامل به عدم توانایی دولت و بانک مرکزی  اعلام

در کنترل نرخ اعلامی افزایح یابد و خود مسیب تشدید رو نامطلوب روانی بازار و التهاب قیمتی 

هد به این دقیقاً عکس شرایطی است که احتمالاً یکی از دلایل اصلی اعلام نرخ ارز رسمی و تعشودا 

 تأمین همه نیازهای ارزی با آن بودا

    ست نیاز شده ا به تامین کند، در حالیکه  4200واردات را با نرخ « همه»بانک مرکزی در ابتدا متعهد 

 در عمل به این تعهد پاییند نماندا  واسطه کمیود منابع ارزی

 صادرکنند ان به فروپ درآمدهای ارزی خ   در وهله اول به نظر می سید اریار  صوب  ر ود به نرخ م

ای دولت موریات ضرر و زیان صادرکننده را فراهم کند، اما در عمل این تصمیم رانت قابل ملاحظه

صادرکنند ان برای  ست چرا که   برخی از  ستقیماً فراهم آورده ا تومانی را  4200دلار  بانک مرکزی م

این دو  روه دهد و  اله می آنها را به صتتتادرکنند ان حو     دهد بلکه  نمیدر اختیار واردکنند ان قرار    

زنی افزایح قیمت دلار کنندا نتیجه این چانهزنی میتومانی شتتروع به چانه 4200برای دریافت دلار 

ای که حاضر شود قیمت بیشتری را به ازای هر دلار دهد، دلارها را برای واردات    است و واردکننده 

بستتتته شتتتدن خط تولید برخی   یا  و در حال حاضتتتر یکی از علل کاهح تولید       .کنند دریافت می  

شتتود، عدم دستتترستتی تولیدکنند ان به ارز با قیمت ها که اخیار آن شتتنیده میمحصتتولات کارخانه

 ای استا مناسب برای واردات مواد اولیه و واسطه

 های مالی و اداری همراه با فستتتاد حول آن یکی از تیعات قطعی  یری رریانایجاد رانت و شتتتکل

های رستتمی و بازاری استتتا با این حال میزان و ابعاد آن علاوه بر ابعاد  ن نرخورود شتتکاف میا

های اطلاعاتی های شفافیت اقتصادی )نظیر ورود سامانه   رانت(، به مکانیسم  مقیاسشکاف مورود ) 
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وااا( )احتمال کشتتر تخلر( و حاکمیت  ، نظارت افکار عمومیهای عمومیکارآمد، کارایی رستتانه

هایی در هر داردا با توره به ورود ضتتعربستتتگی ررای قانون و اعمال مجازات( قانون )احتمال ا

شخص  ردید که به طور         در ایران سه بعد مذکور  ست م سیا شی از  این  ساد نا ، خیلی زود ابعاد ف

شان داد: )  ستفاده    1عمده در دو حوزه خود را ن سوء ا سئولین     (  سوی م صیص ارز دولتی )از  از تخ

های ( ستتوء استتتفاده دارند ان ارزهای صتتادراتی )بخصتتوص شتترکت2رز( )مربوطه و متقاضتتیان ا

 پتروشیمی( در دور زدن مقررات در رهت منافع شخصی )و نه لزوماً شرکت مربوطه(ا

 های اخیر قاچاق ورودی بوده استا با این حال، یک های اصلی کشور طی سالیکی از دغدغه

تواند کل رریان قاچاق ومان به طور بالقوه میت 4200سیاست نادرست نظیر تعیین نرخ ارز رسمی 

درصدی میان نرخ ارز رسمی و بازاری،  100کشور را معکوس نمایدا در شرایط ورود اختلاف حدود 

صادرات محصولات به صورت قاچاق از توریه بیشتری نسیت به صادرات رسمی برخوردار استا 

ز از توریه برخوردار خواهد بودا بنابراین این موضوع حتی برای صادرات مجدد محصولات وارداتی نی

یکی از تیعات این سیاست افزایح قاچاق بخصوص قاچاق خروری خواهد بودا در حال حاضر آمار 

رسمی مشخصی در این زمینه ارائه نشده است اما شواهد میدانی از افزایح قابل توره این نوع از 

 قاچاق حکایت داردا

 ح انگیزه برای خروج سرمایه از کشور استا ا رچه اعلام نرخ دلار از دیگر تیعات این سیاست افزای

تواند های غیررسمی به طور بالقوه میهایی بر میادله ارز در کانالتومانی و وضع محدودیت 4200

خروج سرمایه را دشوار کندا با این حال، نفس ورود شکاف قابل توره ارزی از یک طرف و 

های مهمی برای خروج سرمایه خواهد بودا ی از طرف دیگر محرکهای اقتصادی و ارماعثیاتیبی

های خارری در نتیجه بروز بحران ارزی یکی از عوامل بر اساس تجربیات رهانی خروج سرمایه

های خارری در  ذاریاصلی خروج سرمایه است، با این حال در ایران با توره به سهم پایین سرمایه

های داخلی آنچنانکه در سال  ذشته است با این حال خروج سرمایهکشور نگرانی از این بابت کمتر 

 ( همچنان یک دغدغه ردی استا1مشاهده شده است )ردول 
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 های سیاستیجمع بندی و توصیه -6

های عمیق ارزی و های مالی، بررسی تجربه سه کشور در یر بحراناین  زارپ با بررسی میانی نظری بحران

لان اقتصادی کشور، سعی در واکاوی علل بروز بحران ارزی اخیر و یافتن مجاری رصد شواهد و آمار فضای ک

کننده اوضاع های منعکسدهد، وضعیت نامناسب شاخصبرای خروج از آن داشته استا مطالعات نشان می

ها و ثیات بازار پولی در بروز بحران ارزی نقح اقتصادی مانند وضعیت مالی دولت، وضعیت سلامت بانک

ها هر شوک منفی به اقتصاد مانند خیرها یا شایعات منفی در ی دارند و در صورت عملکرد نامناسب آناساس

ای بحران را بروز دهدا تواند مانند ررقهالملل میهای سیاسی و یا تیره شدن روابط بینیک بخح مالی، شوک

اسی از بنیه تولیدی و عملکرد در واقع نرخ ارز، شاخصی از قدرت پول ملی یک کشور است و این قدرت انعک

اقتصادی آن کشور خواهد داشتا  ستره بخح بزرگ دولتی و وضعیت نامناسب مالی دولت، اوضاع نابسامان 

های خرد اقتصادی، سیاستگذاری پولی وابسته به سیاستگذاری مالی، عدم شفافیت و  ستره فساد در بنگاه

آوردنده زمینه بحران ارزی تعصیانه ارزی، همگی فراهمهای مهای مختلر اقتصادی و تیعیت از سیاستبخح

های های خیری مانند مواضع آقای ترامپ در قیال بررام و برخی محدودیتدر کشور بوده است و شوک

 المللی در دسترسی ایران به ارز، تنها بروزدهنده این بحران بوده استا بین

هایی را نیز یافتا توان درکنار تهدیدها، فرصتب میدر هر حال باید یادآور شد که در هر رویداد نامطلو

تجربه کشورهای آورده شده نشان داد، هریک از این کشورها بعد از وقوع بحران دست به اصلاحات عمیق 

های مالی و پولی و تجاری زدند تا امکان وقوع بحران دیگر را کاهح دهندا در اقتصاد ایران نیز پس در بخح

ستانی ضعیر و ااا حال ه سنگین دولت بر اقتصاد، شیکه بانکی ناکارآمد، سیستم مالیاتها تحمل سایاز سال

های ارزی زنگ خطری برای اقدامات عارل در رهت رفع این مشکلات به صدا درآمده و چاره درمان بحران

 مدت چیزی به رز انجام این اصلاحات نخواهد بودا های مالی و پولی در میانو سایر بحران

شود اقدامات اررایی در توره به وضعیت فعلی اقتصاد ایران و بخصوص بحران ارزی اخیر، توصیه میبا 

 سازی و اعتمادسازی صورت پذیرداریزی اضطراری، مقاومچارچوب برنامه
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 تدوین برنامه اضطراری )اقدامات فوری(: -1-6

پذیر ننجام اقدامات فوری امکاواضح است کنترل اوضاع فعلی بدون داشتن برنامه اررایی اضطراری و ا

 شود:نخواهد بود در این زمینه اقدامات زیر پیشنهاد می

در کنار این  به رسمیت شناختن بازار ارز موازی همزمان با افزایش اشراف بانک مرکزی بر بازار، -1

و ارز  1سیاست ضروری است در شرایط بحرانی فعلی تمام نیازهای ارزی از رمله ارز مسافرتی

 ای غیر از کالاهای اساسی به این بازار احاله شودا کالاه

جلوگیری از واردات کالاهای غیرضروری و لوکس و همزمان نظارت بر عدم احتکار کالاهای موجود  -2

اقدام اول یعنی ممنوعیت  .ها و نیز نظارت شدیدتر بر قاچاقرویه آنو جلوگیری از افزایش قیمت بی

براساس ابلاغیه وزیر صنعت، معدن و تجارت به سازمان ری تابستان سال را ابتدایواردات در 

ای کالا ردیر تعرفه 1339ثیت سفارپ و واردات  انجام شده است، بدین صورت که توسعه تجارت

، اما با توره به شفاف نیودن مدت 2قلم کالا است ممنوع اعلام شده است 1400که شامل بیح از 

اق این اقدام به تنهایی موثر نخواهد بودا باید توره داشت زمان این ممنوعیت و بازبودن درهای قاچ

باید به عنوان یک برنامه این سیاست به واسطه عواقیی که در تخصیص بهینه منابع اقتصادی دارد می

هایی مانند تعیین نرخ بهینه تعرفه و یا مدت سیاستاضطراری مورد استفاده قرار  یرد و در میان

ی خرید ارز صادرکننده به واردکننده با قیمت توافقی و نظارت بر تعریر سازوکار مشخص برا

 معاملات آن برای کنترل قاچاق در اولویت باشدا 

 3افزایش هزینه تخلف و سوء استفاده از اختیارات یا منابع ارزی با مشارکت مجلس، دولت و قوه قضائیه. -3

کشور و یا خروج ارز با نام واردات های رایب برای تخلفات، عدم ورود ارز صادراتی به یکی از روپ

                                                           
افرتی به شکل فعلی متوقر ده با این مضمون که از پایان تیر ماه پرداخت ارز مسنامه ای به دست شان رسی اندادعا کردهآژانس های مسافرتی   1

 د اما خیر رسمی آن اعلام نشده استا خواهد ش
  درصد کل واردات را شامل شده استا 7در حدود  1396این تعداد کالا در سال   2
تشدید شده است و این نهاد از انتشار  1396فصل نسیت به فصل قیل سال ماهه منتشره بانک مرکزی، روند منفی حساب سرمایه در هر  9بنابر آمار   3

و واردات  -بدون احتساب میعانات  ازی –ها تنها رقم صادرات  مرکی ماه و بهمن ماه خودداری کرده است و در بخح تراز پرداختاین عدد برای دی

از کشور باشد که عرضه  -داران عمدهتوسط سرمایه -سابقه ارزنی بر خروج بیتواند موید شایعات بازار ارز، می مرکی  زارپ شده است که خود می
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تواند مورد رصد قرار بگیرد و با متخلفان ازای کالایی آن به کشور است که میو عدم ورود مابه

 برخورد شودا  

ر آن شناسایی در کنا .هابازی در بازار انواع داراییهای سفتهاخذ مالیات از منافع کلان ناشی از فعالیت -4

 ستقیما های ممکرر قانون مالیات 169های بانکی در اررای کامل ماده بآنان از طریق کنترل حسا

 ا یط مناسبانجام اقدامات لازم برای تأمین کالاهای اساسی مورد نیاز همه خانوارها با قیمت و شرا -5

 های بورس کالا با همکاری بانک مرکزی برای مدیریت بازار آزاد ارز.استفاده از ظرفیت -6

 

 مدت(:دامات میانسازی )اقمقاوم -2-6

پذیر یبها و نقاط آسطور که در قسمت قیلی بیان شد، بروز بحران ارزی اخیر ریشه در ورود چالحهمان

هایی از این رنس انرویی نشود، بروز بحرها چارهرابطه با این چالحاقتصاد ایران داردا مادامیکه در  مزمن در

 شود:اقدامات زیر پیشنهاد میهمواره محتمل خواهد بودا در این راستا انجام 

 خارری با روابط اقتصادی کشور، کاهح شکاف و وا رایی سیاست -1

 ود،الملل خواهد بشرط آن بهیود روابط بینهای تجاری کشور که پیحبخشی به طرفتنوع -2

 ااا،ویافته کنترل قاچاق به اشکال مختلر شامل واردات از میادی غیررسمی، قاچاق سازمان -3

رتی بانک ها، افزایح توان نظار نظام بانکی به صورت اصلاح حاکمیت شرکتی بانکاصلاح ساختا -4

ونده مطالیات معوق ها، میارزه با فساد بانکی با اولویت قرار دادن پرداری بانکمرکزی، کاهح بنگاه

 ها و ااا،درشتدانه

 های مرسوم در تجربیات رهانی،منجمد کردن بخشی از نقدینگی از طریق روپ -5

 وری بخح عمومی،نگری در ترکیب مخارج دولت، حذف بخشی از مخارج و افزایح بهرهباز -6

 های مالیاتی و اخذ مالیات بر عایدی سرمایهاکاهح معافیت -7
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