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در اقتصاد ایران  ارزيارائه مدلي براي سنجش بحران 
 

  
 

 

 

 

 چكيده

 است بوده روبروبازي سفتههاي حمله و اقتصادي تحریم پدیده دو با ایران اقتصاد اخيرهاي سال طی در

 اثر خارجی عاملعنوان به اقتصاديهاي تحریماند. داشته کشور اقتصادي وضعيت بر زیادي آثار که

 آثار داراي درونی عاملعنوان به نيزبازي سفتههاي حمله و است کرده تحميل کشور اقتصاد بر منفی

 در آنها با مقابله راهكارهاي یافتن و فوق پدیده دو شناخت بنابراین،. است بوده کشور اقتصاد بر منفی

 آنهاگيري شكل از هدف اقتصاديهاي تحریم با رابطه در. است برخوردار اساسی اهميت از فعلی شرایط

 نيزبازي سفتههاي حمله مورد در. است ایران اقتصاد در بحران ارزي ایجاد طریق از دولت بر فشار ایجاد

هاي تحریم از ناشی و ارزي نوسانات طریق ازبازي سفتههاي انگيزه آمدن وجود به آنگيري شكل دليل

هاي حمله و اقتصاديهاي تحریم آثار این مطالعه در. باشدمی کشور بر شده اقتصادي تحميل

 .مورد بررسی قرار گرفته است ایران اقتصاد در پولی خاصه ارزيبحران گيري شكل بربازي سفته

گيري به بعد به طور مستقيم شكل 2002از سال گيرانه سختهاي کشورهاي غربی با استفاده از تحریم

بازي سفتههاي در اقتصاد ایران را از طریق کاهش ذخایر ارزي و به وجود آمدن حمله بحران ارزي

آن فروپاشی  اقتصادي از طریق افزایش تقاضاي ارز و کاهش عرضههاي . بنابراین تحریمکردنددنبال 

نتایج  براساسسيستم پولی و ایجاد هزینه اقتصادي براي کشور را دنبال نموده است. در این مطالعه 

اقتصادي بررسی شده و سپس هاي تحریمگذاري اثرهاي مطالعه تجربی صورت گرفته مكانيسم

 سياستی مناسب جهت مقابله با آن ارائه شده است. هايپيشنهاد

 

 مقدمه

اقتصادي صورت هاي اخير در اقتصاد ایران، وضع تحریمهاي یكی از مهمترین موضوعات اقتصادي سال

هاي شود، تحریممی ملاحظه 1طور که در شكل . هماناست ناشی از آن بر اقتصاد کشور آثارگرفته و 

 وها شود. دولتمی مالی تحميل شده بر کشور تشكيلهاي اقتصادي از موانع تجاري و محدودیت

: مانند نمودند، تحميل ایران عليه اقتصاد را مختلفی اقتصاديهاي تحریم بسياري چندمليتی نهادهاي

 ملل سازمان امنيت شوراي شده تصویبهاي قطعنامه ،1995 و 1999هاي سال در آمریكاهاي تحریم

 سال در 1003 ،2009 سال در 1949 ،2002 سال در 1939 ،2002 سال در 1929 شماره به متحد
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. 2012 سال در 2049 ،2011 سال در 1904 ،2010 سال در 1929 ،2000 سال در 1035 ،2000

 و مرکزي بانک تحریم شامل) بانكی و ايبيمه مبادلات پتروشيمی، و گاز نفت، بر موردنظرهاي تحریم

 نمودن بلوک وب، ميزبان خدمات ایرانی، هواپيماهاي و کشتی ،(سوئيفت سيستم با ارتباط قطع

 .اندشده تحميل مالی خدمات برهایی محدودیت و ایرانهاي دارایی

 

 هاي اقتصادي تحميل شده بر اقتصاد ایرانتحریمآثار . مهمترین 1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماالی  مباادلات هاي محدودیت و تجاري موانع مختلف اشكال شامل مجازاتی اقتصاديهاي تحریم

 بار  بناا  اسات  ممكان هاا  تحاریم . شاوند مای  گرفتاه  کاربه کشورها نمودن منزوي منظوربه که باشد،می

 آوردن دسات باه  جهات  تواناد مای  موضوع این که شوند تحميل اجتماعی یا سياسی مختلف موضوعات

 ساال  اسالامی  شاكوهمند  انقالاب  دنباال باه . شود استفاده شوندهتحریم کشور داخل در سياسی منافع

 ایاران  علياه  راهاایی  تحاریم  زدن به اقتصاد ایاران به هدف ضربه  آمریكا متحده ایالات ایران، در 1999

 از پاس  متحاد  ملال  سازمان امنيت شوراي همچنين. داد گسترش 1995 سال در را آنها و کرد تحميل

 در ساازي غنای هااي  فعاليات  کليه تعليق درباره متحد ملل سازمان امنيت شوراي درخواست ایران آنكه

 . نمود تصویب ایران برهایی تحریم کردن تحميل جهت قطعنامه تعدادي ،کرد رد را 2002 سال

 :از آمریكا عبارتند کنگره تحقيقات 2014می ماه گزارش پایه بر ایران اقتصاد برها تحریم آثار

 صادرات نفت خامدرصد  06کاهش 

 و کاهش درآمد ارزي دولت

 کاهش توليد ناخالص داخلي 

 هاي انرژي، خودرو و ...(ويژه در بخش)به

 افزايش نرخ تورم جوانانافزايش نرخ بيکاري 

 بلوکه شدن ذخاير خارجي 

 ميليارد دلاري کشور066

 افزايش هزينه مبادلات ارزي و واردات

هاي اقتصاديتحريم  

 سقوط ارزش ريال



 

 

 1 باه  2011 ساال  در روز در بشكه ميليون 5/2 از درصد 20 حدود در نفت صادرات در کاهش .1

 باه  دلار بيلياون  100 از ایران نفتی درآمدهاي کاهش به منجر که 2013 سال در روز در بشكه ميليون

 کاه  اسات  آندهنده نشان 2014 سال در( IEA) انرژي یالمللبين آژانس گزارش. شد دلار بيليون 35

 . است بوده روز در بشكه ميليون 25/1 حدود در 2014 فوریه در ایران صادراتی نفت

 ميلياون  0/2-2/2 حادود  باه  2011 سال انتهاي در روز در بشكه ميليون 4 از ایران نفت توليد .2

 . است یافته کاهش روز در بشكه

 100 حادود  در درآمادي  برابار  کاه  نداشت را آن پول دریافت توان نفت صادرات ازاي در ایران .3

 حدود در خود خارجی ذخایر به ایران بانكیهاي محدودیت به توجه با همچنين. است بوده دلار بيليون

 . نداشت دسترسی دلار بيليون 20-00

 بيكاري نرخ همچنين. کرد سقوط درصد 5 حدود در و بوده رکودي ایران داخلی ناخالص توليد .4

 . نمود پيدا افزایش درصد 20 حدود به

 39000 حادود  باه  2011 سپتامبر در آمریكا ریال 13000 از ارز رسمیغير بازار در دلار ارزش .5

 .  یافت کاهش 2014 سال شروع در آمریكا دلار 29000 حدود به و 2013می ماه در آمریكا دلار

 2014 جاولاي  در ایاران  مرکازي  باناک . کرد پيدا کاهش شده انباشته تورم دليلبه ریال ارزش .2

 را درصاد  90 و درصاد  50هاي نرخ ادعاي اقتصاددانان از بسياري که نمود اعلام درصد 45 را تورم نرخ

 اند.  داشته تورم براي

 فعاليت ادامه جهت را کشور توليديهاي بخش مالیهاي محدودیت و داخلی پول ارزش کاهش .9

 سقوط 2013 تا 2011 سال از درصد 40 حدود در ایران خودرو بخش مثال براي. نمود روبرو مشكل با

 .دکر

 از، شاد  داده نشاان  1 شاكل  در ایاران  اقتصاد بر اقتصاديهاي تحریم آثار از بخشیگونه که همان

صادرات نفت هاي نفتی ناشی از محدودیت درآمدهاي کاهش به توانمی اقتصاديهاي تحریمآثار  جمله

 بار  حااکم  رکود خارجی کشور وهاي دليل بلوکه شدن داراییبه ارزي درآمدهاي به دسترسی عدم خام،

 باا  ارزي درآمادهاي  باه  دسترسی کاهش. نمود اشاره بحران پولی در اقتصادگيري دليل شكلاقتصاد به

 افازایش  به پولی بحران از ناشی رکود و است بوده همراه پولی بحران و کشور داخلی پول ارزش کاهش

، نارخ  درصاد  45است. در این شارایط کشاور باا تاورم باالاي       شده منجر کشور در تورم و بيكاري نرخ

روبرو بوده است. رکود حااکم بار    درصد 200و کاهش ارزش پول ملی بيش از  درصد 20بيكاري بالاي 

توان به سقوط توليد صنعت می شود که براي نمونهمی مختلف اقتصاد کشور را شاملهاي اقتصاد بخش

 د.کرخودرو اشاره 

 براسااس بازي در اقتصاد ایران است کاه  دهنده برخی از عوامل مؤثر بر حملات سفتهنشان 2شكل 

آن در شرایطی که سيستم ارزي کشور ثابت باشد، نااطمينانی در اقتصاد وجود داشته باشد، نارخ بهاره   
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هاي اقتصادي بر کشور تحميل شده باشد، باناک مرکازي تواناایی مداخلاه     در کشور پایين باشد، تحریم

کشاور باالا باشاد و     مؤثر بر بازار ارز را نداشته باشد، ذخایر ارزي کشور محدود باشد، تورم انتظااري در 

باازي در اقتصااد   بر کاهش ارزش پول داخلی باشد، احتمال حملات سفتهان مبنیگذارسرمایهانتظارات 

افزایش خواهد یافت. با توجه به عوامل مطرح شده در شرایط وجود تحریم اقتصاادي در اقتصااد ایاران    

 ي در اقتصاد ایران شده است.بازگيري حمله سفتهسایر عوامل نيز شكل گرفته است که موجب شكل

 

 بازيعوامل مؤثر بر حملات سفتهبرخي از  .2شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصاد پولی بخش وبازي سفته حملات اقتصادي،هاي تحریم بين روابطدهنده نشان 3 شكل

 تحت را کشور ارزي ذخایر و ارز بازار اقتصاديهاي تحریم شود،می ملاحظه که طورهمان. باشدمی

. باشدمیگذار اثر نيزبازي سفته حملات و بازارها سایر بر مستقيم صورتبه همچنين. دهدمی قرار تأثير

 سایر کشور، ارزي ذخایر بر نيز ارز بازار طریق از مستقيمغير صورتبه اقتصاديهاي تحریم اثر اما

 و ارزي ذخایر ارز، بازار بر اقتصاد در نيزبازي سفته حملات. باشدمیگذار اثربازي سفته حملات و بازارها

 و بازار ارز، ذخایر ارزي و سایر بازارهابازي البته رابطه بين حملات سفته .گذاردمی اثر بازارها سایر

 گذارد. می بازان اثرسفتهگيري باشد و تغييرات وضعيت موارد فوق بر تصميممی دوطرفهصورت به

 

 بازيحملات سفته

 تورم

 نااطميناني ذخاير ارزيوضع مناسب 

بميخکوسيستم ارزي   

آتي انتظارات  نرخ بهرهآربيتراژ  

يبانک مرکزنادرست يا نابهنگام مداخله   اقتصاديهاي تحريم 



 

 

 هاي اقتصاديتحريم

 بازيحملات سفته

 بازار ارز

 ذخاير ارزي

 ساير بازارها

 و بخش پولي اقتصادبازي هاي تحریم اقتصادي، حملات سفتهفرآیند .3شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بحران ارزي .1

ان پولی را سياستگذارباشد، که می وضعيتی همراه با کاهش شدید ارزش پول داخلی بحران ارزي

د. در شرایط کنمی مجبور به دفاع از پول ملی از طریق فروش ذخایر ارزي یا افزایش نرخ بهره داخلی

اقتصاد تحت فشار جهت فروپاشی نرخ ارز ثابت نگاه داشته شده یا رژیم ارزي ميخكوب  بحران ارزي

باشد و اغلب همراه با رشد منفی اقتصادي، سطح بالاي می یک پدیده مضر بحران ارزيباشد. می شده

توسعه اقتصادي ناچيز در  . بنابراین،است تجارت، کسري بودجه و غيره همراه کردنتورم، منقطع 

باشد و این موضوع به شيوه بنيادي مدیریت بحران توسط بانک می مورد انتظار بحران ارزيشرایط 

جهت شناسایی پاسخ بهينه سياستی در  بحران ارزيمرکزي بستگی دارد. در نتيجه شناخت مكانيسم 

 :کردندپولی را معرفی هاي بحران ( سه نوع از2014) 1شرایط بحران داراي اهميت است. ارلر و دیگران

 2،کاهش ارزش فوري .1

 3،دفاع موفق .2

 5.یا کاهش ارزش داراي وقفه 4دفاع ناموفق .3

باشد )براي نمی د، اما در مداخله موفقکنمیدر ابتدا بانک مرکزي شروع به مداخله در بازار ارز 

ندارد )براي مثال: منافع انتظاري از مثال: ذخایر تخليه شده است( یا تمایلی به مداخله در آینده 

صورت پایداري تواند بهمی انتظاري آن باشد(. مداخله بانک مرکزيهاي مداخله کمتر از هزینه

                                                 
1. Erler and, et. al. 

2. Immediate Depreciation. 

3. Successful Defense. 

4. Unsuccessful Defense. 

5. Delayed Depreciation. 
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و در نهایت در سياست مداخله  کندنرخ ارز را تثبيت هاي تواند فقط ناپایداريمی آميز باشد یاموفقيت

را بازي سفته هايحمله آثارصورت کامل تواند بهمی ناموفق باشد. در مورد دفاع موفق بانک مرکزي

 باشد.می بالا و کاهش توليد در کشور روبروهاي خنثی نماید و در دفاع ناموفق با هزینه

تجربی هاي نرخ ارز ثابت( مدل پولی )متلاشی شدن رژیمهاي جهت بهبود بخشيدن به فهم بحران

( 1904) 2( و فلود و گاربر1999) 1مختلفی در ادبيات اقتصادي توسعه یافتند که پيشگام آنها کروگمن

نسل هاي نسل اول، مدلهاي بودند. مرسوم است که ادبيات موجود در این موضوع به سه دسته مدل

گذاري سياستهاي نسل اول )مدلاي هبندي شوند. چارچوب مدلنسل سوم طبقههاي دوم و مدل

هاي گردد و همچنين سياستمی باشد. در این مدل کشور به نرخ ارز ثابت متعهدمی برونزا( کاملاً ساده

شوند. با تقاضاي می گيرد که از طریق انبساط اعتبارات داخلی تأمين مالیمی کارانبساطی داخلی را به

شود. می یالمللبينانبساط پولی موجب از دست دادن ذخایر هاي پول اسمی و حقيقی ثابت، سياست

یابد. می تأمين پولی کسري بودجه اولویت بالایی دارد و بدون توجه به ناسازگاري با نرخ ارز ثابت ادامه

شود تا جایی که به یک سطح حداقل مشخص برسد و بعد از آن می ی به تدریج تخليهالمللبينذخایر 

شوند. می مقامات پولی وادار به رها نمودن نرخ ارز ثابتبازي آخرین حمله سفتهشوند و در می تهی

-1993 پولی در کشورهاي درحال توسعه )براي مثال: مكزیکهاي نسل اول براي بحرانهاي مدل

اند که علت بحران در واقع کار گرفته شده است و نشان داده( به1901-1990 و آرژانتين 13902

 لی انبساطی بيش از حد بوده است.همان سياست داخ

دولت هاي شرط گریز( واکنش سياستهاي سياست درونزا یا مدلهاي نسل دوم )مدلهاي مدل

د. براي مثال نسبت به اهداف مشخص )نرخ ارز ثابت، کنمی به تغييرات رفتار بخش خصوصی را بررسی

 مختلف )نرخ ارز، اشتغال و ...( روبروانبساط اقتصاد داخلی( دولت با رابطه جایگزینی بين اهداف 

، حتی هنگامی که کندرا بررسی بازي سفتههاي توانند حملهمی نسل دومهاي باشد. مدلمی

نسل دوم در بحران مالی کشورهاي صنعتی )اروپا هاي ساختارهاي اقتصاد وارد تحليل نشده است. مدل

رسد می نظربهاند، که ار گرفته شدهکبه 1994( و بحران مكزیک در سال 1990در اوایل دهه 

پولی هاي نسل سوم بحرانهاي ربطی به ساختارهاي اقتصاد ندارد. در نهایت مدلبازي سفتههاي حمله

 دوقلوهاي بانكداري و پول، بحرانها بانكی دیده شود. در این مدلهاي توانند جدا از بحراننمی

 سازي شوند.وابسته به هم مدلهاي پدیدهعنوان به باشند و بایدمی

هاي از کل بحران درصد 21( در گزارش خود نشان داده است که 1990) 3ی پولالمللبينصندوق 

دار منفی از اصورت انحراف معندر توليد ناخالص داخلی به معناداريشكل گرفته با کاهش و ارزي پولی 

                                                 
1. Krugman 

2. Flood & Garber 

3. IMF 



 

 

ی پول طی دوره المللبينهمچنين در نمونه شناسایی شده توسط صندوق اند. روند توليد همراه بوده

منجر به کاهش معنادار توليد شده ها از بحران درصد 91مشاهده شده است که  1999الی  1995

پولی و تراز تجاري منجر به کاهش در هاي ( دریافتند که بحران2002) 1است. هاتچينسون و نوي

شود. می ساله سهالی  دوو در طی دوره  درصد 0الی  درصد 5ر حدود توليد ناخالص داخلی حقيقی د

بدهی در کشورهاي درحال توسعه در هاي از کل بحران درصد 32( دریافتند که 2003) 2هرز و تانگ

ها از بحران درصد 20( دریافتند که در حدود 2009) 3. گوپتا و دیگراناست پولیهاي ارتباط با بحران

دهد که می نمایند که بحران هنگامی رخمی ( بيان1992) 4. فرانكل و رزدنبال دارندبهانقباض توليد را 

بيشتر از سال قبل تنزل  درصد 10باشد و حداقل  درصد 25حداقل  ،تنزل ارزش اسمی پول داخلی

 ند که یک بحران زمانی رخکنمی ( بيان2000) 2( و گلدشتاین و دیگران1999) 5نماید. برگ و پاتيلو

  حداقل دو برابر انحراف معيار از ميانگين باشد. ،بازيدهد که شاخص فشار سفتهمی

را بررسی  بحران ارزيبعد از هاي ( تعدیلات اقتصاد کلان کشورها در دوره2005) 9هانگ و تورنل

صورت پایدار زیر آن است که سطح توليد ناخالص داخلی بهدهنده نمودند. نتایج مطالعه آنها نشان

گيرد، حتی اگر نرخ رشد بعد از دو یا سه سال پس از رکود به ميزان بالقوه می رشد اصلی قرارمسير 

زیادي زیر روند هاي خود دست یابد. همچنين، اعتبار داخلی حقيقی و وام گرفتن از خارج براي سال

سرمایه ( دریافتند که اقتصادهاي با سطوح بالاي 2009) 0قبلی باقی خواهد ماند. گوپتا و دیگران

 پيش از بحران، با احتمال بالاتري براي یک انقباض در طی بحران همراههاي خصوصی ورودي در سال

نماید. آنها می تراندک بر حساب سرمایه این اثر را قويهاي رسد محدودیتمی نظربهباشند و می

صادرات بيشتري را از دریافتند که کشورهایی که تجارت بيشتري با سایر کشورهاي جهان دارند و 

کاهش کمتري در رشد اقتصادي را در طی بحران ارزي نمایند، می طریق کاهش ارزش پول تجربه

هاي خواهند داشت. همچنين آزمون فرض دلاري شدن نشان داد که افزایش ناگهانی در بدهی

 .کردخارجی، کاهش ارزش پول بزرگی را تحميل خواهد مدت بلند

افزایش در ميزان منابعی که منجر به توانایی یا در کنار نماید که می ان( بي2000) 9مالتریتز

شود، انتظارات خوشبينانه آتی نسبت به توسعه منابع، کاهش در می تمایل دولت به جلوگيري از بحران

عواملی هستند در زمره نااطمينانی درباره متغيرهاي اصلی اقتصاد کشور و نيز سطح بدهكاري کمتر، 
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هاي بالاتر جهت دفع نمودن حملههاي شوند. بدهیمی بحرانگيري به کاهش احتمال شكلکه منجر 

مدت  باشد و این موضوع احتمال بالاتري از موفقيت را دارد، اگر حمله پولیمی ضروريبازي سفته

زیاد هاي بازپرداخت مشاهده شود. بنابراین جلوگيري از بدهكاريگيري زمان کوتاهی قبل از شكل

اقتصادي دولت، کاهش در هاي مدت، باثباتی، پایداري، اعتبار سياستکوتاههاي صوصاً بدهیمخ

جهت جلوگيري از هایی خواهد که پرداختمی نااطمينانی نسبت به اینكه آیا دولت توانایی دارد یا

ش را کاه بحران ارزيگيري تواند احتمال شكلمی بحران انجام دهد، ازجمله موضوعاتی هستند که

هاي بالاتر بازار مالی ناقص، ترازنامههاي ( نشان داد که در کشورهاي با درجه2002) 1دهد. دیسيتات

بر توليد احتمال منفی بودن بيشتري را  بحران ارزي آثارضعيف بخش بانكی و ارائه پول خارجی زیاد، 

  باشند.می دارا

شده محكم در کشورهایی که  آن است که سياست ميخكوبدهنده ( نشان2014) 2مطالعه اساکا

را به همراه  بحران ارزي، احتمال کمتري براي انددادهميخكوب شده وفق هاي واقعاً خود را با رژیم

 اثر بحران ارزيگيري اعلام شده بر شكلهاي نرخ ارز واقعی از رژیمهاي خواهد داشت. انحراف رژیم

طور توان بهمی دارند،می اعلامی را محكم نگهميخكوب شده هاي گذارد. در کشورهایی که رژیممی

پولی جلوگيري نمود. این امر از طریق افزایش اعتبار پول هاي و بحرانبازي سفته هايجدي از حمله

( 2010) 3گيرد. اساکامی بازها صورتداخلی و مشاهده تمایل دولت به دفاع از نرخ ارز در برابر سفته

آزاد و هاي کردن محكم با آزادسازي حساب سرمایه نسبت به رژیمده آن است که ميخكوب ندهنشان

یتاتی و -دهد. لويمی کاهشمعناداري صورت به رااحتمال بحران ارزي ميانی با کنترل سرمایه 

ميخكوب شده وفق هاي نمایند که بسياري از کشورها خود را با رژیممی ( بحث2005) 4استورزنگر

نمایند که نمی بازي، ادعاسفتههاي هایشان و جلوگيري از حملهپایداري پول، اما به جهت اندداده

  ارز ميخكوب شده دارند.هاي رژیم

مختلف ارز را در کشورهاي عضو هاي پولی تحت رژیمهاي ( بحران2003) 5گاش و دیگران

 -پولی بحرانآن است که احتمال دهنده برآورد نمودند. نتایج مطالعه آنها نشان المللی پول صندوق بين

اند که ه( دریافت2002) 2، هالی و پوزودر مقابلباشد. می بيشتر ،نرخ ارز شناورهاي در رژیم ارزي

صورت به نرخ ارز ميخكوب شده،هاي یافته براي رژیمکشور توسعه 10در  بحران ارزياحتمال 

 ( بحث2005) 9باشد. گنبرگ و سوبادامی نرخ ارز مورد بررسیهاي داري بيشتر از سایر رژیمامعن
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تر نمایند که متوسط تغييرات نرخ ارز براي کشورهاي داراي سيستم نرخ ارز ميخكوب شده پایينمی

است، اما انحراف معيار تغييرات نرخ ارز در این کشورها بيشتر است. همچنين، کشورهاي داراي 

نمایند و این می ارز خود تجربههاي در نرخ سيستم نرخ ارز ميخكوب شده اغلب تغييرات شدیدي را

( نشان دادند که 2013) 1دهد. هالتمولر و ماليکمی را افزایشبازي سفتههاي موضوع ریسک حمله

 حقيقی از سطوح تعادلی آن مؤثرارز هاي پذیري بيشتر رژیم نرخ ارز منجر به اختلاف کمتر نرخانعطاف

شاخص پتانسيل بحران عنوان به تواندمی که ميزان این اختلافدند کرعلاوه، آنها بيان هشود. بمی

  استفاده شود.

بانكی و درجه باز بودن هاي ( نشان داد که افزایش در رشد صادرات، رشد سپرده2004) 2تودلا

دهد و ازسوي دیگر افزایش رشد واردات، مطالبات دولت می پولی را کاهشهاي تجاري احتمال بحران

 بحران ارزيحقيقی منجر به افزایش احتمال  مؤثرپرتفوي خارجی و افزایش نرخ ارز  ،يگذارو سرمایه

آزمون نمود. نتایج  بحران ارزيگيري ( اثر اطلاعات نابرابر را بر احتمال شكل2004) 3شود. تيلمنمی

آن است که کمتر بودن ميزان اطلاعات نابرابر منجر به کاهش احتمال دهنده مطالعه وي نشان

( پيشنهاد نمودند که حرکات ناگهانی در کاهش 1990) 4شود. موریس و شينبازي میسفتههاي حمله

 5بازان باشد. فيشرممكن است مربوط به تغييرات در ساختار اطلاعات سفته ،احتمالی ارزش پول

ميخكوب شده محكم را جهت تثبيت هاي نماید که مقامات پولی باید سياستمی ( بحث2001)

دست خواهند آورد و از هاعتبار بالاتري را بها خود اتخاذ نمایند. در این شرایط دولتهاي پول

ثباتی در بی ( نشان دادند که2000) 2جلوگيري خواهد شد. لبلانگ و ساتيناثبازي سفتههاي حمله

  شود.می بحران ارزيثباتی در احتمال بی متغيرهاي سياسی منجر به

 

 اقتصاديهاي تحریم .2

باشند، که اهميت می ی از ابزارهاي مهم سياست خارجی در قرن بيستمالمللبيناقتصادي هاي تحریم

تجارت هاي اقتصادي معمولاً ترکيبی از محدودیتهاي آن نيز روز به روز درحال افزایش است. تحریم

با هدف ارسال اغلب ها تحریمد که کنمی ( بيان1990) 9باشند. تسبليسگذاري میی و سرمایهالمللبين

 تحميلباشد، علامتی که دال بر آنكه رفتار تحقق یافته ازسوي کشور تحریم شده مورد قبول نمی
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بر شهروندان کشور هدف منجر به ها نمایند که سختی تحریممی ( بيان2000) 1شوند، مک و خانمی

شود. تجریبات گذشته میکنندگان شده توسط تحریمبه دولت جهت انجام تغييرات تقاضافشار 

اقتصادي منفی  آثارنمایند که می هدف قرار گرفته به سختی تلاشهاي آن است که رژیمدهنده نشان

را تحت تأثير قرار ها منفی تحریم آثارکه هایی را تعدیل نمایند و معمولاً به سمت سياستها تحریم

 1914مورد تحریم در دوره  59( از 2009) 2دیگران شوند. مطابق مطالعه هافبویر ومی دهد، متمایل

آنها رها  درصد 25تواند ميزان حداقلی از اساسی بودن را دارا باشد و می آنها درصد 21، 2000الی 

  حتی تا حدي نيز صورت نگرفته است. دمكراسیاند، هرچند تغيير رژیم و ایجاد شده

( 1990) 3. هافبائور و دیگرانهستند معمولاً کيفی ،هااکثر مطالعات صورت گرفته درباره تحریم

 4اقتصادي که با جنگ جهانی اول شروع شدند بررسی نمودند. لمهاي مورد را درباره تحریم 115

مورد تحليل قرار داد.  5( را با استفاده از تكنيک برآورد توبيت1990( مطالعه هافبائور و دیگران )1990)

هستند که بر یک کشور هدف  مؤثرزمانی ها آن است که اکثر تحریم دهندهنتایج مطالعه آنها نشان

نسبتاً کوچک تحميل شوند، اهداف سياستی نسبتاً معقولی داشته باشند، کشور هدف اقتصاد ضعيف و 

بالا براي هاي شونده از هزینهقاطع و سریع باشند، کشور تحریم ،هاسياسی ناپایدار داشته باشد، تحریم

کننده و کشور هدف وجود ، ارتباطات تجاري بيشتري بين کشورهاي تحریمکندخودش جلوگيري 

عنوان به اقتصادي راهاي ( تحریم1990( بر پایه مطالعه لم )1993) 2داشته باشد. اليوت و یوئيمونن

( را در مورد 1990نتایج هافبائور و دیگران ) ،تحليل نمودند. این مطالعه ،یک جایگزین براي جنگ

هستند که هدف متعادل باشد، رابطه تجاري وسيعی  مؤثرزمانی ها که تحریم کردکشور عراق تأیيد 

گسترش داده ها وجود داشته باشد، اقتصاد ضعيف باشد، تحميل تحریم از طریق همكاري بين ملت

آن است که احتمال موفقيت دهنده مدل آنها نشان شود و کشور هدف از نظر سياسی ناپایدار باشد.

 باشد.می درصد 50در عراق بالاي ها تحریم

ی تغيير رژیم و المللبيناقتصادي هاي د که بالاترین هدف از تحریمکنمی ( بيان2014) 9اوچسلين

اند. نبوده مؤثراغلب ها آن است که تحریمدهنده باشد. اما تجربيات گذشته نشانمی دمكراسیایجاد 

 د و بيشتر به شورش متمایلکنمی ميلبی شهروندان را نسبت به دولتها تحریم کردنتحميل 

دهند تا هزینه می عرضه کالاها و خدمات عمومی را کاهشگرا مطلقهاي شوند. در این شرایط رژیممی
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( مدعی 1909) 1نمایند. نوسالمی ابزار دفاع استفادهعنوان به شورش را افزایش دهند و از این موضوع

 هدف شود،هاي یا رفتار ملتها منجر به تغيير در سياستها شده است که اگر انتظار داریم که تحریم

ها د که تحریمکننمی ( نيز بيان2003) 2را شكست خورده دانست. عسكري و دیگرانها توان تحریممی

دليل اصلی تغيير سياست در ها هستند و تحریم مؤثربه ندرت در دستيابی به اهداف سياسی 

را باید موفق در نظر ها گيرند که تحریممی ( نتيجه2000) 3باشد. کوترایت و لوپزنمی کشورهاي هدف

هاي معمول رفتار ملت طوربهگرفت، اگر آنها کمک نمایند به ایزوله و سست شدن قدرت رژیم اگرچه 

ممكن است به وسيله ها د که تحریمکننمی ( اشاره2004) 4ایتدهد. لوپز و کترنمی هدف را تغيير

باشد، حتی اگر این موضوع ها ي براي محدود نگهداشتن دولتمؤثرکاهش ميزان ذخایر موجود ابزار 

 هدف خود مجبور ننماید. هاي دولت را براي تغيير در سياست

خواهند بود، هنگامی که هزینه اعمال تر موفقها ( نشان دادند که تحریم1999) 5ایتون و انگرس

 2تحریم براي کشور هدف نسبتاً کمتر از دستاوردهاي تغيير رفتار کشور موردنظر باشد. مرگان و شوئبچ

 نمایند. آنها بيانمی مستقيم بررسیغير بر کشور هدف را در دو اثر مستقيم وها ( اثر تحریم1992)

هاي تري بر توزیع خروجیاثر بزرگها ن کافی بالا باشد، تحریمبه ميزاها نمایند که اگر هزینه تحریممی

بيشتري گذاري هوشمند اثرهاي نمایند که تحریممی ( بحث2000) 9انتظاري دارد. کترایت و لوپز

توليد ناخالص ملی جهت دستيابی به اهداف دارند. همچنين، دهنده ساده و کاهشهاي نسبت به تحریم

 0گناه در کشور هدف تحميل شوند. تربتبی هايتمایل کمتري دارند که بر گروههوشمند هاي تحریم

تجاري و مالی ایالات متحده در برابر ایران، استفاده از هاي نماید که در مورد تحریممی ( اشاره2005)

است، زیرا هنگامی گيري مستقيم بر مرکز تصميم کردنهوشمند طراحی شده جهت اعمال هاي تحریم

ترین موفقيت سياسی به همراه نداشته است. ربه اقتصادي شدید در ایران دریافت شده، کوچککه ض

 نماید.می منفی بر کل جمعيت ایران جلوگيري آثارهوشمند از هاي در این حالت استفاده از تحریم

از طریق ساختار سياسی داخلی ها هدف به تأثير قوي تحریمهاي ( دریافت که دولت2005) 9آلن

ي سياسی پذیرآسيب( نشان دادند که نهاد کشور هدف و 2000) 10دهند. بلاکس و السوایلمی پاسخ

نماید که اگر می ( بحث2000) 11حوادث تحریم دارد. مكگليوري و اسميتهاي بر دوره معنادارياثر 
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از  هاییخارجی دچار شكست شوند، این موضوع منجر به هزینههاي سياستمداران در همراهی با ملت

هاي گوید که تحریممی (1905) 1دولتی خواهد شد. بالدوینهاي طریق کاهش در سطح حمایت

 یا رد نمودن مجوزها تحميلها اي، سهميهتعرفههاي اقتصادي منفی از طریق ممنوعيت، تحریم، تحریم

تغيير شده را گذاري رفتار هدفها مثبت به وسيله عرضه پاداشهاي شوند. ازسوي دیگر تحریممی

منفی کشور هدف را از طریق کاهش دادن هاي د که تحریمکنمی ( بحث2000) 2خواهد داد. وود

یی آد که کارکننمی ( بحث2010) 3نماید. اسكریبا و رایتمی اهداف اقتصادي موجود در کشور مجازات

  .است نهادي آنهاي اقتصادي وابسته به نوع رژیم و مخصوصاً ظرفيتهاي تحریم

 

 بازيسفتههاي حمله .3

 تورم بالاهاي دهد که داراي نرخمی بر روي پول خارجی در کشورهایی رخبازي سفتههاي حمله

فرصت بالاي نگهداري پول داخلی و نيز نااطمينانی بالا همراه هاي بالا با هزینههاي . زیرا تورمهستند

ثروت توسط عاملان اقتصادي  است که یک چنين شرایطی به استفاده از پول خارجی جهت ذخيره

دانند و نماید که مقامات پولی خود را متعهد میمی ( بيان1999) 4شود. کروگمنمی داخلی منتهی

بازها اعتقاد دارند که تا هنگامی که ذخایر تمام شوند باید از نرخ ارز ميخكوب شده دفاع کرد. سفته

بازان نرخ ارز ميخكوب گر بعد از حمله سفتهدهند و امی موجودي ذخایر ارزي را مورد آزمایش قرار

هاي نماید که حملهمی ( بحث1999) 5شده ثابت باقی بماند، نرخ ارز افزایش نخواهد یافت. کروگن

تواند منجر به می دهند،می که قابل مشاهده نيستند و در حداقل آشفتگی جزئی رخبازي سفته

نماید که می ( بحث2002) 2د کلان شود. مككووآیکاقتصاهاي مبادلاتی یا سایر اصطكاکهاي هزینه

 براساسبينی آن مشكل است. ناگهانی رخ خواهد داد و پيشصورت به بحران ارزيو بازي حمله سفته

  شود.می نتایج مطالعه وي افزایش سریع نرخ بهره منجر به افزایش نرخ ارز و تغيير رژیم ارزي

ها . در مورد اول شرایطی که بنيانکردبنيادي را معرفی هاي ( سه محدوده ارزش1992) 9آبسفلد

سيستم نرخ ارز ميخكوب شده را بازي سفتههاي بسيار بد هستند و دولت بدون در نظر گرفتن حمله

باشند و سفته بازار فرصت حمله را به دست نخواهند می نماید. مورد دوم، بينادها بسيار قويمی رها

بازان معتقد باشند که دولت نرخ وجود خواهد آمد. اگر سفتههتعادل چندگانه بآورد. در مرحله سوم نيز 
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نمایند و دولت نرخ ارز ميخكوب شده را رها بازان حمله میسفتهارز ميخكوب شده را رها خواهد کرد. 

بازان از ، سفتهیا اگر معتقد باشند که دولت از نرخ ارز ميخكوب شده خود دفاع خواهد کردنماید می

بين  دیدگاه( نشان دادند که افزایش دامنه 2002) 1. هينمن و ایلينگحمله منصرف خواهند شد

شود. مطالعه  بحران ارزيتواند منجر به افزایش احتمال می بازان درباره وضعيت بنيادهاي اقتصادسفته

پولی قوي هاي آن است که در کشورهاي پيشرفته سياستدهنده ( نشان2012) 2یجفينگر و کاراتاسآ

 در اقتصادهاي نوظهور داراي اثر قويها باشد و از سوي دیگر این سياستمیگذار بر ثبات نرخ ارز اثر

ارز حقيقی و مخاطرات هاي اند که کسري تراز تجاري، افزایش نرخهباشند. همچنين آنها دریافتنمی

  دهد.می را در هر دو گروه از کشورها افزایش بحران ارزيکشورها احتمال 

بازي را در طی حمله سفتهها ( اثر افزایش نرخ بهره بر دفاع از پول2000) 3گدریس و آیوانيدو

بهره بالاتر منجر به کاهش احتمال هاي آن است که نرخدهنده نتایج مطالعه آنها نشاناند. دهکربررسی 

دولت خواهد شد. همچنين، افزایش نرخ مدت کوتاههاي براي سطوح پایين بدهیبازي سفتههاي حمله

نمایند می ( بحث2009) 4دهد. چيونگ و فریدمنمی معكوس سطوح بالاي بدهی را کاهش آثاربهره 

زمانی بازي سفتههاي باشد و حملهمی موفق تابعی نزولی از ميزان بنيادهابازي که احتمال حمله سفته

سایر هاي و فعاليتوضعيت متغيرهاي بنيادي اقتصاد اره بازان اطلاعاتی دربدهند که سفتهمی زودتر رخ

بنيادها ضعيف باشد یا وقتی بيشتر است که بازان سفته احتمال حملهبازان داشته باشند. سفته

بيشتر احتمال موفقيت را افزایش داده و بازان سفته بازان بيشتري براي حمله آماده باشند. حضورسفته

( نشان داد که پایداري 2001) 5دهد. فيلایم اطلاعات عمومی را افزایشبازان کوچک به پاسخ سفته

   گيرد.می توسط نااطمينانی درباره وجود ذخایر ثانوي تحت تأثير قرارمحدوده پول در یک 

ملی و تبدیل به با فروش پول بازي نمایند که حمله سفتهمی ( بحث2009) 2چيونگ و فریدمن

به سود ناشی از تفاوت نرخ ارز قبل و بعد کاهش ارزش پول داخلی و زمانی دليل نزدیكی بهارز خارجی 

کنند مقامات پولی توانایی ثابت نگاه داشتن نرخ ارز را ندارند. می فكربازان سفته گيرد کهمی صورت

را در مورد کشورهاي داراي اقتصاد  بحران ارزيبر بازي سفتههاي ( یک مدل حمله1999) 9کروگمن

 0. نتایج مطالعه پازارباسيوقلو و اتكرکردبا رژیم نرخ ارز ثابت نگاه داشته شده پيشنهاد  کمتر باز

پولی و مالی انبساطی، هاي ( نشان داد که از دست رفتن ذخایر خارجی، انبساط توليد، سياست1999)

. همچنين، نسبت دادبازي توان به فشار سفتهمی افزایش در تغييرات تورم و افزایش ارزش نرخ ارز را
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عوامل اصلی هستند که زمان بحران را ها کاهش ذخایر خارجی و افزایش سهم پول خارجی در بدهی

از حيث ميزان توليد نتایج تواند می ( نشان دادند که بحران2009) 1دهند. گوپتا و دیگرانمی نشان

کمتر هاي ، محدودیتدر زمان بحرانسرمایه ورود عظيم شرایط و این موضوع در  متفاوتی داشته باشد

باشد. کرا و می بلندمدت خارجی بيشتر، شدیدترهاي بازار سرمایه، درجه باز بودن تجاري کمتر و بدهی

-درصد 2با کاهش محصول  بحران ارزي( نشان دادند که 2010) 3( و بوزیر و دیگران2000) 2ساکسنا

  باشد.می پایدار همراه درصد 2

بازي ( نشان داد که رابطه بين تغييرات نرخ بهره و بنيادها قبل از حمله سفته1999) 4پانسارد

بستگی به انتظارات عمومی نسبت به سياست پولی به وسيله بانک مرکزي بعد از حمله موردنظر دارد. 

 تحميلها اي از محدودیت( دریافت که قبل از بحران اگر نرخ ارز به وسيله مجموعه1909) 5ویليام

ها العمل سياست پولی وجود داشته باشد، بحران ترازپرداختشده باشد و نيز نااطمينانی درباره عكس

ند که کنمی ( بحث2003( و دارزین )2000) 2به همراه نرخ ارز گسسته شكل خواهد گرفت. دارزین

 و این موضوع بر تمایل یا توانایی دفاع از نرخ ارز داردنرخ بهره بالا سيگنالی از طرف دولت مبنی

( بحث 2002) 9جلوگيري نماید. آنگلتوس و دیگرانبازي بالقوه از یک حمله سفتهصورت به تواندمی

فعال زمانی وجود دارد که بنيادها خيلی قوي یا خيلی ضعيف غير نمایند که یک تعادل سياستیمی

بر رفتار بازار گذاري يردن از هر گونه کوشش دولت جهت تأثکرپوشی بر چشمبازان سفته باشند، زیرا

از طيفی . همچنين هنگامی که بنيادها نه خيلی ضعيف و نه خيلی قوي باشند، شوندمی هماهنگ

انتظارات بازار و در نتيجه جلوگيري از به واسطه تعادل سياستی فعال وجود دارد که نرخ بهره را 

تهاجمی یا هاي براي هر یک از روشبازان سفته دهد. در این شرایطمی افزایشبازي سفتههاي حمله

  نمایند.می خود هماهنگهاي ملایم جهت انجام فعاليت

دفاع شود بازي سفتههاي در حمله نرخ ارزنماید که از می این موضوع که آیا نرخ بهره بالا کمک

( یک رابطه منفی بين بزرگی 1990) 0در بعضی مطالعات تجربی بررسی شده است. فورمن و استيگليتز

زمان افزایش نرخ بهره و خروجی نهایی جهت کمک به دفاع از پول داخلی یافتند. شواهدي مدت یا

آن است دهنده ( نشان2000) 9بر کمک نرخ بهره بالا جهت دفاع از نرخ ارز نيافت. مطالعه هابریچمبنی

دهد و کاهش می وفقيت دفاع از پول داخلی را افزایشاحتمال م معناداريطور که افزایش نرخ تنزیل به
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 ( پيشنهاد2005) 1نماید. دارزین و هابریچمی به دفاع از نرخ ارز کمک معناداريطور اعتبارات داخلی به

شود، اما در بلندمدت به می منجر به تقویت پول داخلیمدت ند که افزایش نرخ بهره در کوتاهکنمی

( دریافتند که افزایش 2010) 2شود. گریر و لينمی ریسک منجرصرفه و افزایش در مورد انتظار رکود 

ميخكوب شده به شدت در کشورهاي داراي رژیم ارزي هاي احتمال حمله معناداريصورت به نرخ بهره

دهد. اما در مورد کشورهاي داراي نرخ ارز ميخكوب شده ملایم منجر به افزایش احتمال می را کاهش

پولی را در هاي شود. آنها دریافتند که ذخایر زیاد و کنترل سرمایه تأثير سياستبازي میتهحمله سف

هاي بخشد و نيز مقامات پولی ضعيف احتمال بالاتري از حملهمی بهبودبازي سفتههاي برابر حمله

   را خواهند داشت.بازي سفته

در  بحران ارزيتواند از می ( دریافتند که دفاع از طریق نرخ بهره2010) 3برگمن و جلينگسو

شود. این موضوع نتایج می بحران ارزياین موضوع منجر به مدت ، اما در ميانکندجلوگيري مدت کوتاه

نماید که دفاع از طریق نرخ بهره در بعضی مطالعات موفق بوده است، اما می مشاهدات تجربی را تأیيد

هاي بيشترین دقت را در ارزیابی ویژگی دان بایسياستگذارایر مطالعات ناموفق بوده است. بنابراین در س

اقتصاد خود پيش از استفاده از سياست پولی داشته باشند. همچنين آنها دریافتند که انتظارات درباره 

 ترپذیرآسيبریسک، اقتصاد را در برابر بحران صرفه سرمایه در آینده به وسيله افزایش  محدود کردن

 د که هنگامی که بنيادها قوي هستند و بسيار آهسته کاهشکنمی ( بحث2002) 4نماید. روچونمی

هاي اندازند. همچنين هزینهمی طولانی به تأخيرمدت  آگاه حمله خود را برايبازان سفته یابند،می

 5خواهد شد. بارتولينی و پارتیبازان سفته تربه حرکت آرام آگاه منجربازان سفته فرصت بالا براي

نمایند که نواحی هدف نرم یا اجازه دادن به نرخ ارز براي تغيير در حاشيه وسيع می ( پيشنهاد1990)

هاي پذیري ناشی از حملهآسيب معناداريصورت به مدتمدت، اما حاشيه کوچک براي بلنددر کوتاه

 دهد. می هدف محكم را کاهشبه نواحی بازي سفته

 

 شواهد تجربي براي اقتصاد ایران .4

دولت اثر منفی بر  کسري بودجهآن است که دهنده براي اقتصاد ایران نشان 1نتایج جدول  براساس

ذخایر ارزي کشور در طی دوره مورد بررسی داشته است. بر این اساس دولت بخشی از کسري بودجه 

شود و می نماید، که این موضوع منجر به کاهش ذخایر ارزيمی خود را از محل ذخایر ارزي تأمين

 دهش کسري بودجه دولت بایدهد. بنابراین سياست کامی را در کشور افزایش بحران ارزياحتمال بروز 
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 دنبال شود.  بحران ارزيسياستی در راستاي جلوگيري از عنوان به

خارجی در هاي منجر به کاهش ذخایر دارایی تورم انتظاريآن است که دهنده نتایج تجربی نشان

تا از کاهش نماید می شود. در شرایط افزایش تورم انتظاري عاملان اقتصادي دلار خریداريمی اقتصاد ایران

 ارزش ریال در برابر دلار منتفع گردند. با توجه به آنكه دولت از نرخ ارز ثابت نگاه داشته شده حمایت

شود. اثر می نماید، این موضوع منجر به کاهش ذخایر خارجی جهت حفظ ارزش ریال در برابر دلارمی

 آن است که در شرایطدهنده نشان نرخ ارز بازارو متوسط  نااطميناني اقتصاديمتقابل متغيرهاي 

ثباتی اقتصادي افزایش نرخ ارز منجر به اثر فزاینده کاهش ذخایر خارجی کشور شده است، که این بی

سياست مناسب عنوان به تواندمی ثباتی اقتصادي رشد آرام نرخ ارزبی موضوع بيانگر آن است که در شرایط

آن است که دهنده مطرح باشد. همچنين نتایج نشان در اقتصاد بحران ارزيگيري جهت جلوگيري از شكل

باشد. بنابراین ترکيب شرایط نااطمينانی اقتصادي و می اثر متقابل نااطمينانی اقتصادي و تورم انتظاري منفی

خارجی کشور داشته است. بنابراین عاملان هاي یی بر کاهش ذخایر داراییافزاهمافزایش تورم انتظاري اثر 

دانند اقدام به خرید ارز می ثباتی اقتصادي وجود دارد و تورم انتظاري را صعوديبی رایطی کهاقتصادي در ش

 شود. می نمایند که منجر به فشار بر کاهش ذخایر ارزي کشورمی خارجی
 

 2112-1891 طي دوره CCRنتایج برآورد مدل با استفاده از تكنيک  .1جدول 

 متغير وابسته:

 ذخایر ارزي
معيار انحراف ضریب  tآماره  

-099420/0 تورم انتظاري  029940/0  *991195/2- 

-10403/10 مازاد عرضه پول  224931/1  *909900/9- 

509253/0 نااطميناني*متوسط نرخ ارز  024999/0  *092250/9 

-121209/0 نااطميناني*تورم انتظاري  024939/0  *403105/2- 

-330930/2 نااطميناني*مازاد عرضه پول  903402/0  *329004/2- 

-40522/10 کسري بودجه دولت  929000/1  *430932/5- 

442909/1 متوسط نرخ ارز  130139/0  *11205/11 

-093052/0 تحریم اقتصادي  041002/0  **944333/1- 

بازيسفتههاي حمله  093394/0-  034100/0  *151232/2- 

914955/0 عرض از مبدأ  450001/0  520325/1 

R-Squared: 

Adjusted R-Squared: 

Long run Variance: 

Durbin-Watson Stat: 

Hansen Lc Stat: 

299005/0 

542293/0 

039099/0 

010135/2 

491209/0  

  

 .1393 ،پورشهابی مأخذ:

 باشد.می درصد 10و  درصد 5داري آماري در سطح خطاي امعندهنده * و ** نشان



 

 

که عرضه پول بيش از تقاضاي پول مورد نياز اقتصاد کشور منجر همچنين نتایج بيانگر آن است  

در  مازاد عرضه پولگرایان به تورم، شود. مطابق نگاه پولمی خارجیهاي به کاهش در ذخایر دارایی

خارجی را افزایش داده و منجر به هاي شود و این موضوع تقاضا براي پولمی اقتصاد منجر به تورم

شود. در چنين شرایطی جهت حمایت از نرخ ارز می خارجی در برابر پول داخلیهاي افزایش ارزش پول

خارجی کشور کاهش یابد. اثر متقابل نااطمينانی اقتصادي و مازاد عرضه هاي ذخایر دارایی دکشور بای

 باشد. بنابراین، ترکيب شرایط نااطمينانی اقتصادي و مازاد عرضهمی پول نسبت به تقاضاي پول منفی

  خارجی اقتصاد کشور دارد.هاي بر کاهش ذخایر دارایی افزاهمپول نيز اثر 

باشد. این رابطه می خارجی کشور مثبتهاي و دارایی نرخ ارزدست آمده براي رابطه به

خارجی رابطه مستقيم برقرار هاي آن است که بين افزایش ارزش نرخ ارز و افزایش داراییدهنده نشان

آن این است که با افزایش نرخ ارز نياز به کاهش ذخایر ارزي بيشتري جهت حفظ شده است و دليل 

بر ذخایر خارجی بازي سفتههاي حملهیابد. اثر می ارزش پول داخلی در برابر پول خارجی کاهش

بازي حملات سفتهگيري آن است که با شكلدهنده کشور منفی به دست آمده است. این موضوع نشان

شوند، که در نتيجه می  شور مجبور به عرضه ارز جهت کاهش و حفظ ارزش پول داخلیمقامات پولی ک

دهد که ذخایر مناسب ارزي می آن ذخایر ارزي کشور کاهش یافته است. در این زمينه شواهد نشان

 در سطح قيمت بالاتر ارز گردیده است.بازي کشور منجر به کنترل حملات سفته

باشد. در می دارابر ذخایر خارجی منفی و از نظر آماري معن يتحریم اقتصاد آثاردر نهایت 

نتيجه تحریم نفت، تحریم سيستم بانكی، سيستم سوئيفت و بانک مرکزي ایران از اقدام مقامات پولی 

نماید، که این موضوع از یک طرف منجر به می جهت افزایش ذخایر ارز خارجی کشور جلوگيري

شود و از طرف می مرکزي جهت جلوگيري از ایجاد شوک در بازار ارزافزایش عرضه ارز توسط بانک 

خارج از کشور بر ميزان ذخایر ارز هاي دیگر کاهش درآمدهاي ارز خارجی و مسدود نمودن دارایی

بوده است. در این شرایط، سياست مدیریت ذخایر ارزي جهت جلوگيري از ایجاد گذار خارجی اثر

 شده است.گيري پي در اقتصاد ایران بحران ارزي

دهنده در رابطه با تورم اقتصاد ایران نتایج به دست آمده نشان 2نتایج جدول  براساسهمچنين 

با افزایش تورم همراه است. همچنين بالا بودن نرخ بهره منجر به جریان  نرخ بهرهآن است که افزایش 

نتيجه کاهش توليد و افزایش تورم را شود که در بازي میمولد و سفتهغير هايسرمایه به سمت فعاليت

 تجربی دهد. نتایجمی دست آمده رابطه مستقيم بين نرخ ارز و تورم را نشاندنبال دارد. نتایج بهبه

 مقداري تئوري نتایج این. دارد تورم بر معناداري مثبت اثر پول عرضه در افزایش که دهدمی نشان

 بيشتر مقدار نتيجه در. نمایدمی تأیيد را دارند مستقيم رابطه تورم و پول عرضه که را گراییپول یا پول

 جهت را پول عرضه دولت ،بودجه کسري شرایط در. است همراه پول ترپایين خرید قدرت با پول
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 فرآیند ایجاد و کل تقاضاي افزایش به منجر موضوع این و دهدمی افزایش خودهاي بدهی پرداخت

 . شودمی تورمی

 

 2112-1891 طي دوره GMMنتایج برآورد مدل با استفاده از تكنيک  .2جدول 

 متغير وابسته:

هاسطح قيمت  
 tآماره  انحراف معيار ضریب

294942/0 تقاضاي پول  099921/0  *911353/0 

نفتیغير افزودهارزش  094593/0-  344900/0  *532209/2- 

افزوده نفتیارزش  550323/0-  399594/0  304204/1- 

بهرهنرخ   090030/0  243519/0  *903411/3 

390029/0 نرخ ارز حقيقی  099240/0  *010492/4 

-304002/1 درجه باز بودن تجاري  925209/0  **900395/1- 

بازيسفتههاي حمله  009320/0 013199/0  910043/0 

اقتصاديهاي تحریم  102922/0 103541/0  030922/1 

294054/2 عرض از مبدأ  394595/4  525022/1 

R-Squared: 
Adjusted R-Squared: 

J-statistic: 

Prob(J-statistic): 

Durbin-Watson Stat: 

Hansen Lc Stat: 

990109/0 

999530/0 

250520/0 

211134/0 

199491/2 

500929/0 

  

 همان. مأخذ:

 باشد.می درصد 10و  درصد 5آماري در سطح خطاي  معناداريدهنده نشان و ** به ترتيب *

 

 توليد. باشدمی دارامعن آماري لحاظ از و منفی بخش نفت بدون داخلي ناخالص توليد ضریب

 تقاضا فشار کاهش به منجر که شودمی اقتصاد عرضه بخش در افزایش به منجر خدمات و کالاها داخلی

 اثر که شده مشاهده نيز نفت بخش افزودهارزش با رابطه در. دارد همراه به را تورم کاهش و شده

 از آمده دستبه خارجی ارز دليلبه موضوع این. باشدنمی معنادار آماري نظر از اما دارد، تورم بر منفی

 داخلی تقاضاي به پاسخگویی جهت واردات و داخل توليدات از حمایت جهت آن پرداخت و بخش این

 تورم بر آن منفی اثر کاهش و بيشتر تورم به منجر تواندمی ارزي درآمدهاي دیگر ازسوي. باشدمی

 .گيردمی صورت پولی پایه افزایش و اقتصاد به ارزي درآمدهاي تزریق طریق از موضوع این که شود،

شود. در اثر مستقيم، می مستقيمغير منجر به افزایش تورم از طریق مستقيم و نرخ ارزافزایش 

اي و نهایی وارداتی شامل کالاهاي نهایی، واسطهافزایش نرخ ارز با افزایش قيمت کالاها و خدمات 

مستقيم، افزایش در نرخ ارز با افزایش تقاضا براي کالاها و خدمات داخلی غير باشد. در اثرمی همراه



 

 

 داراي اثر منفی بر تورم درجه باز بودن تجاريتواند منجر به فشار تقاضا گردد. می باشد کهمی همراه

هاي سيكل آثارد که افزایش درجه باز بودن تجاري منجر به کاهش کنمی ادباشد. این علامت پيشنهمی

شود. زیرا در شرایط کمبود عرضه، افزایش واردات می تجاري اقتصاد داخلی بر تورم در کشورهاي نفتی

   و عرضه کالاها و خدمات اثر منفی بر سطح تورم کشور خواهد داشت.

 و مثبت اثربازي سفتههاي حمله که دهدمی نشانبازي سفتههاي حمله اثر نهایت در

 است، ناتوان ارز بازار نمودن تنظيم در دولت که فهمندمیبازان سفته .است نداشته تورم بر معناداري

 حمله آن نتيجه در و دهندمی قرار کار دستور در خارجی ارز از را بيشتري خرید عقلایی رفتار براساس

 به توجه با اما. شودمی بازار در ارز نرخ تصاعدي افزایش به منجر و گيردمی شكل ارز بازار دربازي سفته

 در ارز نرخ افزایش طریق از فوق اثر و شودمی گفته قيمت سطوح مداوم و پایدار افزایش به تورم آنكه

 . است نداشته تورم افزایش بر معناداري اثربازي سفتههاي حمله بنابراین است، شده وارد مدل

 بر معنیبی اما و مثبت اثر یالمللبينگيرانه سختهاي تحریم که است آندهنده نشان نتایج

 از اقتصاديهاي تحریم که است آن فوق متغير اثر بودن معنیبی دليل. است داشته ایران اقتصاد تورم

 کاهش طریق از اقتصاديهاي تحریم. گذاردمی ایران اقتصاد در تورم بر را خود اثر ارز نرخ کانال

 داخلی بازار در ارز عرضه کمبود به منجر خارجیهاي دارایی به دسترسی قطع و نفتی درآمدهاي

 مستقيمغير و مستقيم طریق از ارز نرخ افزایش و ارز براي تقاضا افزایش نيز دیگر ازسوي. شودمی

  .شودمی کشور اقتصاد در تورم افزایش به منجر

 

 سياستي هايپيشنهاد .5

باشد، اما می بر ذخایر ارزي کشوربازي سفتههاي ضریب منفی براي اثر حملهدهنده نتایج نشان .1

کنترل شود  بحران ارزيمدیریت بازار ارز و وجود ذخایر بالاي ارزي منجر به آن شد که تخليه ذخایر و 

د کررا فراموش  ناکام بماند. اگر چه نباید این موضوع بحران ارزيدر گسترش بازي سفتههاي و حمله

تواند منجر می حتی اگر منجر به فروپاشی سيستم پولی کشور نگردد، باز همبازي سفتههاي که حمله

گيري مبادلاتی و ایجاد اصطكاک در سطح اقتصاد کلان شود. یكی از دلایل اصلی شكلهاي به هزینه

هزینه فرصت بالاي نگهداري پول و نااطمينانی بالاي موجود در اقتصاد کشور در بازي سفتههاي حمله

بوده است. واکنش سریع مقامات پولی کشور در شرایط کاهش ارزش پول  بحران ارزيطی شرایط 

. همچنين کندجلوگيري بازي سفتههاي تواند از حملهمی داخلی ازجمله اقداماتی است که

تواند از طریق کاهش نابرابري اطلاعات افراد منجر به می امات پولی کشوردقيق مقهاي رسانیاطلاع

 در چنين شرایطی گردد. بازي سفتههاي کاهش احتمال حمله

در اقتصاد ایران کاملاً مشهود بود، عدم آمادگی  بحران ارزيگيري آنچه که در شرایط شكل .2



 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

 

 

در گيري تصميمهاي مقامات پولی کشور جهت مقابله با چنين شرایطی بود که منجر به وقفه

از متخصصان در زمينه گيري در این راستا بهره 1پولی مناسب گردید.هاي کارگيري سياستهب

نرخ ارز، اعلام رسمی سيستم نرخ ارز ميخكوب پولی و نحوه مدیریت آن، ميخكوب نمودن هاي بحران

 مدتشده محكم از طرف مقامات پولی کشور به عاملان اقتصادي و نيز افزایش نرخ بهره در کوتاه

بازي سفتههاي تواند از حملهمی بر تمایل و توان دولت در حمایت از پول ملیسيگنالی مبنیعنوان به

البته باید توجه شود که  2ملی را به همراه داشته باشد.ي از پول مؤثرجلوگيري نموده و حمایت 

انحراف معيار بالاي سيستم ارز مدت باشد و در بلندمی مفيدمدت سياست افزایش نرخ بهره در کوتاه

 را افزایش خواهد داد.بازي سفتههاي ميخكوب شده محكم، ریسک حمله

اقتصادي شكل گرفته از طریق شوراي امنيت گيرانه سختهاي دست آمده تحریمنتایج به براساس .3

سازمان ملل، اتحادیه اروپا و ایالات متحده آمریكا اثر منفی بر ذخایر ارزي کشور داشته است، که این 

از سياست گيري در اقتصاد ایران شده است. در این راستا بهره بحران ارزيگيري موضوع منجر به شكل

تصادي در کشور و برقراري روابط اقتصادي با کشورهاي خارجی فعال در راستاي کاهش ریسک اق

وجود آمدن وضعيت تواند ریسک بهمی مختلف جهان و کاهش وابستگی تجاري به کشورهاي پيشرفته

اي هستههاي اقتصادي بر ادامه روند فعاليتهاي تأثير بودن تحریمبی مشابه در آینده را کاهش دهد.

هاي ل ایران توانسته است زمينه را براي برطرف نمودن تحریمایران از یک طرف و دیپلماسی فعا

 آميز بوده است.تحميلی بر اقتصاد ایران فراهم نماید که در این زمينه سياست خارجی دولت موفقيت

پایدار صورت به شود که سطح توليد ناخالص داخلیمی منجر به آن بحران ارزيبا توجه به آنكه  .4

قرار گيرد، در چنين شرایطی حمایت از صنایع داخلی  بحران ارزيزیر مسير رشد اصلی خود پيش از 

که در شرایط رکودي قرار دارند از اهميت بالایی برخوردار است. محدود نمودن ورود کالاهایی خارجی 

تواند می وليد داخلیکه مشابه داخلی آنها وجود دارد، جهت جلوگيري از خروج ارز و افزایش ظرفيت ت

 از طریق افزایش توليد داخلی تورم را کاهش داده و از شدت تقاضاي ارز کشور بكاهد که این موضوع

بر این علاوه اقتصادي بر اقتصاد کشور بكاهد.هاي از آثار منفی تحریممدت و بلندمدت تواند در ميانمی

 شود. ارز تلقی می مسئله مهمتر کنترل سرمایه است که راه مهمی براي حفظ

بازي، سفتههاي حملهگيري و اطمينان یافتن از عدم شكل بحران ارزيکاهش نرخ بهره پس از اتمام  .5

اثر بسزایی داشته کنندگان تأمين مالی توليدهاي تواند در کاهش هزینهمی متناسب با کاهش تورم انتظاري

نماید و همچنين موجب افزایش نقدینگی مورد می باشد که از تورم ناشی از بالا بودن نرخ بهره جلوگيري

شود. در این راستا دولت جدید با دنبال نمودن کاهش نرخ بهره متناسب با تورم می توليديهاي نياز بنگاه

باشد و می هابانک دهیکه متضمن افزایش ميزان وام هابانکانتظاري و نيز کاهش نرخ ذخيره قانونی 
                                                 

 ولي عاملان اقتصادي آن را باور نداشتند. كرد. هرچند بانك مركزي اين نرخ ارز را به طور رسمي اعلام 1

  براي دفع حمله ارزي استفاده كرد.  راز. اخيراً كشور روسيه از اين اب2



 

 

  پولی مناسبی را دنبال نموده است.هاي سياست هابانکساماندهی سود پرداختی 

افراد براي بازي دست آمده حمایت از بازار سرمایه جهت انتقال تقاضاي سفتهنتایج به براساس .6

تواند ضمن کاهش نقدینگی موجود در جامعه به افزایش توليد نيز می توليديهاي تأمين مالی شرکت

در بلندمدت خواهد شد. در این راستا افزایش عمق بازار سرمایه،  کمک نماید، که منجر به کاهش تورم

تواند در جذب می برطرف نمودن ابهامات صنایع مختلف و گسترش معاملات آتی در بازار سهام

هوشمند به این بازار نقش بسزایی داشته بازي خرد و همچنين انتقال تقاضاهاي سفتههاي سرمایه

 اعلامی ریاست جدید سازمان بورس و اوراق بهادار مناسب ارزیابیي هاباشد. در این رابطه سياست

 شود.می

طور مستقيم از طریق افزایش هزینه توليد و تورم انتظاري منجر به ایجاد نرخ ارز عاملی است که به .7

تورم در کشور شده است. بنابراین مدیریت ارزي در راستاي تثبيت نرخ ارز و شناسایی ارزش واقعی ارز 

تواند عاملان اقتصادي را نسبت به وضعيت آینده اقتصاد می رایط پایدار و تک نرخی نمودن آندر ش

منفی بر  آثارمدت ارز که در بلندهاي مطمئن نماید و همچنين از ایجاد رانت و فساد ناشی از تنوع نرخ

 اقتصاد کشور دارند، جلوگيري نماید. 

در کشور توانست بخشی از  بحران ارزيه سياست افزایش مدیریت شده نرخ ارز در طی دور .9

فشارهاي وارده بر ذخایر ارزي را از طریق مكانيسم بازار و کاهش تقاضا پاسخ دهد. در این زمينه 

توانست به نتایج کنترلی بسيار بهتري می ان پولی کشورسياستگذارشفافيت عرضه و تقاضاي ارز براي 

 مشابه در آینده پيشنهادهاي ارز جهت مقابله با وضعيتاندازي بورس منجر شود. در این راستا راه

گذاران اثر تواند در کاهش ریسک سرمایهمی گردد. ایجاد سازوکارهاي انجام معاملات سلف ارزيمی

ارزي دوجانبه با کشورها و هاي مثبت داشته باشد. همچنين در شرایط تحریم اقتصادي ایجاد پيمان

گذار اند در برطرف نمودن بخشی از مشكلات مبادلات ارزي کشور تأثيرتومی استفاده از ارزهاي محلی

 باشد.

کنترل شده است، سيستم ارزي شناور مدیریت شده  بحران ارزيدر شرایط حاضر که  ددولت بای .8

را هدف قرار دهد و امكان برطرف نمودن هيجانات مدت داراي نوسان زیاد و نوسان کم در بلند

يسم بازار را فراهم نموده و در زمانی که نرخ ارز از کنترل بازار خارج بود، از طریق مكانمدت کوتاه

تواند از طریق تشویق می نسبت به کنترل آن از طریق عرضه و تقاضا اقدام نماید. همچنين دولت

دليل کاهش ارزش پول داخلی زمينه افزایش ارز ورودي به کشور را جهت افزایش عرضه ارز صادرات به

 تواند بخشی از کمبود ارز موجود در کشور را پوشش دهد. می ید که این موضوعفراهم نما

یی بهتر و نيز آنتایج در رابطه با سایر بازارهاي موجود در اقتصاد نيز جهت دستيابی به کار براساس .11

عنوان به تواندمی که کردتوان به گسترش بازار آتی سكه اشاره می افزایش ابزارهاي کنترلی دولت

تواند می افراد به آن مورد توجه قرار گيرد. این بازار کهبازي بازاري جهت انتقال تقاضاي سفته
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نماید که در می کننده وضعيت عرضه و تقاضاي بازار طلا باشد، این امكان را براي دولت فراهممشخص

ابطه با بازار مسكن بازار اقدام نماید. همچنين در رهاي زمان لازم نسبت به مداخله از طریق مكانيسم

هاي ریزينيز ایجاد ابزارهاي مالی تأمين سرمایه بخش مسكن و ارائه آنها در بازار سرمایه و انجام برنامه

سمت عرضه در هاي از سياستگيري متناسب با نيازهاي جامعه و بهره وسازساختدر صنعت مدت بلند

گی سرگردان در جامعه نقش بسزایی داشته تواند در توزیع نمودن بخش دیگري از نقدینمی این بخش

 باشد. 

گيري تواند منجر به کاهش تورم در کشور شود و نيز احتمال شكلمی کههایی ازجمله سياست .11

را در کشور کاهش دهد، سياست توسعه تجارت با مجموعه بيشتري از کشورهاي جهان و  بحران ارزي

باشد. افزایش درجه باز بودن تجاري می صادرات بيشتر از طریق کاهش ارزش پول داخلی صورت گرفته

تشویقی صادرات زمينه کاهش تورم، کاهش تورم انتظاري و در نتيجه آن هاي کارگيري سياستو به

را در بلندمدت به همراه دارد. با افزایش حجم صادرات کشور و بازي سفتههاي تمال حملهکاهش اح

، که این امر ثبات بالاتري از عرضه کردتوان منابع درآمدهاي ارزي کشور را توزیع می سازي آنمتنوع

وستن به ارز و نيز ثبات بيشتر بازار ارز را در داخل کشور به همراه خواهد داشت. در این حوزه پي

 تواند مفيد باشد. می اقتصادي اعمال شدههاي اي جهت شكستن تحریمتجاري منطقههاي اتحادیه

و افزایش حجم نقدینگی در کشور به ها اقتصادي داخلی از قبيل نقدي نمودن یارانههاي سياست .12

، که ده استشخودي خود موجب افزایش تورم و کاهش ارزش پول داخلی در برابر ارزهاي خارجی 

است. در رابطه با مازاد عرضه پول نيز ایجاد چنين  کردهفشار مضاعفی را بر افزایش نرخ ارز ایجاد 

بر تخليه ذخایر ارزي کشور داشته است. در این زمينه  افزاهمثباتی اقتصادي اثر بی شرایطی در وضعيت

و کاهش نرخ تورم انتظاري از طریق  بحران ارزيثبات پولی در شرایط وجود هاي اتخاذ سياست

کنترل تورم، کاهش کسري بودجه و جلوگيري از افزایش بدهی دولت به بانک مرکزي و هاي سياست

تواند زمينه کاهش فشار بر ذخایر می تنظيم نمودن رشد نقدینگی در کشور متناسب با رشد اقتصادي

از گيري ت دولت یازدهم در مهار تورم و بهرهارزي کشور را به همراه داشته باشد. در این راستا سياس

 پولی کنترلی مناسب بوده است.هاي سياست
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