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 مقدمه .4

و در حاال  ) با بازارهاي نوظهورمتداول در كشورهاي مختلف  طور بههاي مالي  ي اخير، بحرانها سال در

. باوده اسات   يادشاده ها همراه با آثار مخرباي باراي اصتداادهاي     اتفاق افتاده است كه اين بحران (گذار

 41باه كااه    ( 4991)و كشاورهاي آساياي شارصي    ( 4991)هاي مالي مكزيا    نمونه، بحران طور به

و اكاوادر  ( 4991)هاي مالي روسايه   بحران. ه استمنجر شداين كشورها درصدي توليد ناخالص داخلي 

الي نه نتها باه  هاي م بحرانوصوع . ه استروي توليد حقيقي داشت نيز اثرات منفي مشابهي را بر( 4999)

 . ثباتي سياسي را نيز در پي داشته است شده، بلكه بيمنجر افزاي  سريع فقر 

ي اخيار در كشاورهاي باا    هاا  سال درهاي مالي  با توجه به اثرات زيان بار و افزاي  توالي بحران

شناساايي  ، وياهه  باه  .سات ها بازارهاي نوظهور، مسأله اساسي سياستگذاران دنيا، جلوگيري از اين بحران

 .، از اولويت خاصي برخوردار استرا كاه  دهد ها هايي كه بتواند احتمال ايجاد بحران سياست

مفهوم بحاران ماالي در كشاورهاي باا     درک  يبرا يابتدا چارچوب، گفته پي مسايل  يبررس در

 .ه اسات دهد، مطرح شاد  هاي مالي رخ مي يي كه از طريق آنها بحرانايپوفرايندهاي و  بازارهاي نوظهور

بحران رشد و گسترش از  يريبه جلوگ تواند كه مي يمال يها سياستچارچوب  نيبا استفاده از ا ،سپس

 .ي كم  كند، مورد بررسي واصع شده استمال

  4تعريف بحران مالي .2

وري  با بهاره گذاري  هاي سرمايه هاي داراي فرصت اصلي سيستم مالي، انتقال وجوه به افراد و بنگاه هدف

هاي مالي باياد تواناايي ارزياابي و     كنندگان در بازار ، مشاركتهدفمطلوب اين  تأمينبراي . است بالاتر

عادم  ، سيستم مالي باياد از مشاك ت   بنابراين. گذاري را داشته باشند هاي سرمايه داوري صحيح فرصت

صارارداد ماالي   آن ي  طرف  در عدم تقارن اط عات وضعيتي است كه. جلوگيري كند  تقارن اط عات

گيرندگان معمولاً اط عاات بهتاري    مثال، وام طور به. اط عات صحيح كمتري نسبت به طرف ديگر دارد

و گاذاري   هااي سارمايه   دهنادگان در خداوب باازده باالقوه و ريسا  مارتبر باا پارو ه         نسبت به وام

______________________________________________________ 
1. Financial Crises 

2. Asymmetric Information  
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( هااي ديگار   سيساتم  و)اط عات نامتقارن دو مشكل اساسي در سيساتم ماالي   . شده، دارند ريزي برنامه

   .و ديگري مخاطره اخ صي 4(معكوس)نامناسب  يكي انتخاب: كند ايجاد مي

 -هاي اعتباري باالقوه باد    افتد، زماني كه ريس  له مالي اتفاق ميداباز م پي انتخاب معكوس 

مثاال، كسااني كاه     طور به. پيوندد به وصوع مي -به دنبال دريافت وام هستند به شدتتوسر كساني كه 

ترناد  زيارا    گرفتن وام حتي با نرخ بهره باالا مشاتاق   برايشوند، احتمالاً  هاي بزرگ را متعهد مي ريس 

كسااني  ) ه بايد نگران شركايي باشاد دهند وام ،بنابراين. اين اشخاب كمتر نگران بازپرداخت وام هستند

كه با احتمال زياد ممكن اسات  ( دارند  برميهاي خود ريس  را بالا براي اجراي پرو هكه با احتمال زياد 

هااي بهاره    گان از پرداخت وام با نرخدهند وامممكن است  روي، بدين. گيرنده انتخاب شوند به عنوان وام

گان ندارند و نياز  گيرند وامدانند اط عات كامل در خدوب كيفيت  بالا جلوگيري كنند  چرا كه آنها مي

 ءجاز هااي بهاره باالا تمايال دارناد، باا احتماال بيشاتري          يري در نرخگ كساني كه به وام هراس دارند

هاا را بااز پرداخات     دارد كاه وام  پااييني گان با كيفيت پايين باشند، يعني كساني كه احتمال گيرند وام

هااي   ريسا    كاردن  وسايله ررباال   هكنند مشكل اط عاات نامتقاارن را با    گان سعي ميدهند وام. كنند

اجتنااب ناپاذيري نااصص     طاور  بهكردن متقاضيان وام  اما فرآيند رربال  نماينداعتباري خوب از بد، حل 

هاي پرداختي خود را كاه   گان ميزان وامدهند وامكه شود  منجر مي ناسباز انتخاب نام هراساست و 

 . دهند

 دهاد  رخ ميبه اين علت  مشكلين ا. دهد مالي رخ مي مبادلهپس از انجام رالباً مخاطره اخ صي 

آثاار   ،موفاق شاود   اگار  -هاي با ريس  بالا دارد گذاري در پرو ه كسي كه انگيزه سرمايه -هگيرند وامكه 

زياان  بيشاترين   ،، اما اگر پارو ه شكسات بخاورد   شود آميزش بيشتر نديب خودش مي عملكرد موفقيت

كساب   باراي اي كه انگيزه تخديص نادرسات وجاوه    هگيرند وام ،همچنين. خواهد شده دهند وام متوجه

پاردازد تاا تنهاا مناافع      هاي رير سودده ماي  گذاري در پرو ه و سرمايه 1كاري منافع شخدي دارد، به كم

______________________________________________________ 
1. Adverse Selection  

2. Moral Hazard  

3. Screening Out  

4. Shirk  
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هايي بپاردازد   ه به فعاليتگيرند وامه در معرض اين خطر صرار دارد كه دهند وام ،بنابراين. را افزاي  دهد

هايي كه احتمال بازپرداخات وام آن كام اسات،     فعاليت به بيان ديگر، در. نباشد هدهند وامكه مورد نظر 

از انجام رفتار نامناسابي  را كنند تا آنها  گان تحميل ميگيرند وامهايي را بر  گان ارلب محدوديتدهند وام

هاايي باراي    به هرحال، ايجاد چنين محادوديت  .، بر حذر دارندكند كه احتمال بازپرداخت وام را كم مي

. كناد  ناپذري دستيابي به اهداف را با محدوديت مواجه ماي  اجتناب طور بهبر بوده و  هزينه 4اجرا و پاي 

براين موضاوع  بار ديگر ه ناشي از مخاطره اخ صي است كه گيرند وامه و دهند وامتضاد بالقوه ميان منافع 

، بناابراين،  كنند گان كمتر از ميزاني كه توانايي دارند وام پرداخت ميدهند امودارد كه تعدادي از دلالت 

 . تر از سطح بهينه آن خواهد شد گذاري پايين دهي و سرمايه وام

   :كردتعريف زير را براي بحران مالي ارائه توان  ميمشك ت عدم تقارن اط عات با توجه به 

بازارهاي مالي است، شرايطي كه در آن مشك ت انتخاب نامسااعد   1فروپاشي  ،بحران مالي"

و مخاطره اخ صي بسيار بدتر شده و بازارهاي مالي صادر نيستند وجوه را به كسااني  انتقاال   

بحاران   ،بنابراين. گذاري هستند سرمايه ي بالاترور بهرهبا ظرفيت هاي  دهند كه داراي فرصت

لي براي عملكرد كارا بوده كه باه انقبااض شاديد در فعاليات     مالي نتيجه ناتواني بازارهاي ما

 . "شود اصتدادي منجر مي

شود كه در آن تعدادي از نهادهاي ماالي  مي گفتههايي  تدر حالت كلي بحران مالي به وضعي

بحران ماالي داراي مدااديقي   . هاي مالي، ناگهان بخ  بزرگي از ارزش خود را از دست بدهند يا دارايي

المللاي و بحاران باازار     ها، بحران پول رايج، بحران بانكي، بحران ذخاير بينبحران تراز پرداختبه شرح 

 . سهام است

______________________________________________________ 
1. Monitor  

2. Mishkin .(2001). 

3. Financial Crisis 

4. Disruption  
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 عوامل ايجادکننده بحران مالي . 9

كااه  فعاليات   و سازوكار اثرگاذاري آن بار   هاي مالي و بانكي  بحرانشدن چگونگي ايجاد براي روشن 

داده نشاان   ،ساپس  ،شودكنند، بررسي  اصتدادي لازم است عواملي كه بحران مالي و بانكي را ايجاد مي

چهاار  . شاوند  پويا عمل كرده و به بروز بحران مالي و بانكي منجر ماي  طور بهكه چگونه اين عوامل  شود

هااي ماالي و باانكي را     بحاران احتماال باروز   تواند مشك ت عدم تقارن اط عات و در نتيجاه   عامل مي

  4:افزاي  دهد

  ،هاي بخ  مالي هبنگا اي وضعيت ترازنامه تضعيف -

  ،هاي بهره افزاي  نرخ -

 ،افزاي  نااطميناني -

  .ي رير مالي به دليل تغييرات صيمت داراييها بنگاه اي وضعيت ترازنامه تضعيف -

 ي بخش مالي ها بنگاه اي وضعيت ترازنامه تضعيف .9-4

كاه اگار تاوان     دارددلالات  در سيستم مالي براين مساأله   ديگرمالي  هاي ها و واسطه اهميت ويهه بان 

 ،در واصع  .يابد و اصتداد با ركود مواجه خواهد شد ي كاه  ميده وامپذير شود، كل  دهي آنها آسيب وام

دهد و اين موضوع عامال   ميي آنها را كاه  ده وامهاي مالي توانايي  بدتر شدن وضعيت ترازنامه واسطه

  .شود مي تلقي اصلي ايجاد بحران مالي

بادتر   -كنناد  ماي  اعطاي تسهي تكه  ديگر هاي مالي و واسطه -ها بان  اي اگر وضعيت ترازنامه

هاا   رفع اين مشاكل، بانا    براي. شوند رو مي هبا انقباض اساسي در سرمايه روبات مؤسساين شود، آنگاه 

باه  . ي و ديگري افزاي  سرمايه جدياد ده واميا كاه  صطع  نخست  را انتخاب كننددو راه يكي از بايد 

كنند، براي آنها بسيار مشكل  بد را در ترازنامه خود تجربه مي يتهرحال، زماني كه اين نهادها ي  وضع

بنابراين، واكان  طبيعاي نهادهااي ماالي باا      . است كه با هزينه معقولي سرمايه جديد را افزاي  دهند

______________________________________________________ 
1. Mishkin .(1999, 2001). 

2. Gertler .(1988) and Bernake, Gertler and Gilchrist .(1998). 

3. Rajas-Suarez and Weisbrod .(1994). 
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. ي است كاه نتيجاه آن كنادتر شادن فعاليات اصتداادي اسات       ده واممشكل تضعيف ترازنامه، انقباض 

 كااه  شاديد  هاي مالي به  د تضعيف ترازنامه واسطهده ميدهه اخير نشان  درانجام شده  هاي پهوه 

  .است بوده 4991رشد اصتدادي آمريكا در اوايل دهه  مانعشود كه اين مسأله  ميمنجر  4سرمايه

تواناد باه    ها به اندازه كافي شديد باشد، اين مسأله حتاي ماي   گر بدتر شدن وضع ترازنامه بان ا

شود كه ورشكستي همزمان نهادهاي بانكي را به دنباال خواهاد   منجر   (يا وحشت بانكي)بحران بانكي 

دولات، ريسا  گساترش سارايت ورشكساتگي از يا  بانا          1ريااب تاور ايمناي    در واصع، در. داشت

. كشااند  وجود دارد و اين موضوع حتي بان  سالم را باه ورشكساتگي ماي    ي ديگرها ه به بان ورشكست

در شاراير وحشات باانكي،    . اط عاات اسات  عادم تقاارن   مساأله  هام  سرايت در اين موضوع باز  أمنش

هاا ندارناد،    دهي بانا   گذاران نگران س مت سپرده هايشان هستند و اط عي از كيفيت سبد وام سپرده

انقبااض   ايان موضاوع موجاب   هاي خود از سيساتم باانكي مباادرت كارده و      به خروج سپرده بنابراين،

به اين ترتيب . نيز خواهد بود ي ديگرها شود كه نتيجه آن ورشكستگي بان  گذاري مي ي و سپردهده وام

. شاود  ماي ر منجا  ي ديگرها به زيان بان   ، ورشكستگي ي  بان ها بان اط ع از عملكرد  نبودبه دليل 

ور است كه به انقبااض فعاليات اصتداادي     گذاران بهره دهي به سرمايه پيامد اين مسأله كاه  شديد وام

 . دشو منجر مي

 هاي بهره  افزايش نرخ .9-2

بنادي   ساهميه تواناد باه    ماي ، (معكاوس ) ناساب مشكل انتخاب ناميعني اط عات نامتقارن و نتيجه آن 

ند  اگرچه شو مياز متقاضيان وام از دريافت تسهي ت محروم برخي  ،وضعيتدر اين . شودمنجر   اعتبار

هاي بهاره افازاي  ياباد،     زيرا هنگامي كه نرخ   هاي بالاتر بهره نيز هستند حاضر به پرداخت نرخبرخي 

گيرندگان باا   كنند، در حالي كه وام گيري را نامعقول تلقي مي گيرندگان محتاط با احتمال زيادي وام وام

______________________________________________________ 
1.  Capital Crunch  

2. Bernanke and Lown .(1991)., Berger , Udell .(1994)., Hancock, Laing and Wilcox .(1995)., Peek 

and Rosengren. (1995). 

3. Bank panic  

4. Safety Net 

5. Credit Rationing  

6. Stiglitz and Weiss. (1981).  
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در چناين  . هااي باالاتر بهاره را بپردازناد     ارلب تمايل دارناد نارخ   تر ريس پر گذاري  هاي سرمايه پرو ه

به بيان ديگر، نرخ بهره باالاتر  . شود منجر مي ناسبشرايطي، نرخ بهره بالاتر به ايجاد مشكل انتخاب نام

هاي بهره باالاتر   بنابراين، نرخ. دهد را افزاي  مي بالابا ريس  اعتباري  متقاضياناحتمال اعطاي وام به 

دهند كه  دهندگان تشخيص مي ثباتي مالي كم  كند  زيرا وام بيني بي كه به پي  استيكي از عواملي 

است و احتمالاً باا محادودكردن تعاداد     دارايي مالي هاي بهره بالاتر به مفهوم كاه  كيفيت بالقوه نرخ

 . دهند هاي پرداختي واكن  نشان مي وام

فعاليت سانتي  . تواند اثر منفي بر ترازنامه بان  داشته باشد هاي بهره مي افزاي  نرخ ،نهمچني 

. تواند به بروز چنين حالتي منجر شاود  مدت و پرداخت وام بلندمدت مي پذيري كوتاه بان  يعني سپرده

تار   داراي بازدهي بلندمادت  ينوع بهآن ( هاي بدهي)هاي بان  در صياس با تعهدات  ، داراييمدت كوتاهدر 

گاذاران، از طرياق    به دليل صطعي شدن پرداخت بهره به ساپرده هاي بهره  بنابراين، افزاي  نرخ. هستند

ديگر، نرخ بهره باالا   بيانبه . دشو مي منجركاه  خالص بهره دريافتي بان  به تقليل ارزش ويهه بان  

كناد   دچار كاه  مي( ها سپرده)هاي آن  ل بدهيهاي مالي بان  را بي  از ارزش حا ارزش حال دارايي

  .هاي آن است هاي مالي بان  به بدهي بالاتر دارايي 4و اين به دليل ديرش

 افزايش نااطميناني  .9-9

متقاضيان كردن  رربال منظور بهدهندگان  افزاي  شديد نااطميناني در بازارهاي مالي، شراير را براي وام

كااه  صادرت   . كند تر مي ، سختبالابا ريس  اعتباري متقاضيان با ريس  اعتباري خوب از  تسهي ت

دهندگان براي حل مشك ت انتخاب معكوس و مخاطره اخ صي، تمايل آنها به اعطاي وام را كااه    وام

  ايان افازاي  . گذاري و فعاليت ك ن اصتدادي است سرمايه تقليل دهي، دهد و نتيجه آن كاه  وام مي

تواند به علت ورشكستگي ي  نهاد مالي يا ريرمالي بزرگ ياا ركاود اصتداادي ايجااد      در نااطميناني مي

باه   ياعتمااد  باي مساتقيماً ناشاي از   تواناد   نااطمينااني ماي   ايننوظهور  هايدر كشورهاي با بازار .شود

 . هاي آتي دولت باشد سياست

______________________________________________________ 
1. Duration 
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 ي غيرمالي ها بنگاه اي وضعيت ترازنامه تضعيف .9-1

تر شادن مشاكل    ترين عوامل براي وخيم هاي ريرمالي يكي از مهم بنگاه اي وضعيت ترازنامه دشواري در

  واممتقاضيان ريرمالي در ميان ات مؤسسترازنامه  تضعيفاگر . اط عات نامتقارن در سيستم مالي است

، در شاود  يما  تار  پيچياده گسترش يابد، مشكل انتخاب معكوس و مخاطره اخ صاي در بازارهااي ماالي    

نموناه،   طور به. هاي مختلفي رخ دهد تواند به شيوه اين مشكل مي. يابد ثباتي مالي افزاي  مي بي نتيجه،

مقابله با مشكل عدم تقارن اط عات استفاده  برايترين روش  به عنوان مهم 4دهندگان ارلب از وثيقه وام

دهندگان را  يا مخاطره اخ صي كاه  يابد، زيرا زيان وام نامناسبشود انتخاب  وثيقه باعث مي. كنند مي

اي در بازپرداخات وام نكاول كناد،     گيرناده  اگار وام . نماياد  داده و جباران ماي  هنگام نكول وام كااه   

اما اگار صيمات داراياي در      تواند با فروش وثيقه، حداصل بخشي از زيان وام را جبران كند دهنده مي وام

ر نتيجه آن ارزش وثيقه نيز كاه  يابد، آنگااه مشاك ت عادم تقاارن اط عاات      اصتداد كاه  يابد و د

 . شود تشديد مي

اگر بنگاهي داراي ارزش ويهه بالايي باشاد، در  . تواند نقشي مانند وثيقه ايفا كند مي  ارزش ويهه

بادهكار  ه ارزش وياهه بنگاا  از  هاايي  با تملي  بخ تواند  گيرنده مي صورت نكول در بازپرداخت وام، وام

گيرنادگان را   هاي وام مستقيم انگيزه طور بهارزش ويهه بالاتر  ،همچنين. كند تأمينخشي از زيان وام را ب

گيرنادگان در بازپردخات    دهد، زيرا در چنين شرايطي اگار وام  براي ارتكاب مخاطره اخ صي كاه  مي

ارزش وياهه  . هناد گرفات  خواوام خود نكول كنند، در صورت ضرركردن در معرض خطر بيشتري صارار  

كاه  شديد . ثباتي مالي منجر شود تواند به بي دهد كه چگونه سقوط بازار سهام مي توضيح ميها  بنگاه

مخااطره   لتواند مشاك  مي ، در نتيجه،هاي بازار سهام باعث كاه  ارزش ويهه بازاري بنگاه شده شاخص

از آنجاا كاه كااه  ارزش باازار ساهام باعاث         .اخ صي و انتخاب نامساعد را در بازار مالي افزاي  دهد

در چناين  . دهاد  هااي مخااطره اخ صاي آنهاا را افازاي  ماي       شود، انگيازه  ميبنگاه كاه  ارزش ويهه 

______________________________________________________ 
1. Collateral  

 . Net Worth،" ها و مجموع بدهي آنها گفتاه   هاي شركت به تفاوت مجموع دارايي "حقوق صاحبان سهام"يا  "ارزش ويهه

 (.  م) شود يم
3. Bernanke and Gertler .(1989)., Calomiris and Hubbard .(1990).  
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برخوردارند  چارا كاه ارزش وياهه     ناسبگان از مدونيت كمتري در مقابل انتخاب نامدهند وام ، شرايطي

 . يابد دهي كاه  و فعاليت اصتدادي نيز تنزل مي شود و در نتيجه آن، وام هاي بنگاه كمتر مي دارايي

در . گيرندگان را تحات تاأثير صارار دهاد     تواند ترازنامه وام تغييرات ريرمنتظره نرخ تورم نيز مي

نرخ بهره اسمي  ،ه است، صراردادهاي بدهي بلندمدتطولاني م يم بود ياصتدادهايي كه تورم مدت زمان

مانناد  )بيني شاده صارار گيارد     تورم كمتر از ميزان پي سطح زماني كه . استگذاري شده  ارزشثابتي 

ارزش  آنگااه (  اپان  4991در آمريكاا و تجرباه اواخار دهاه      4911تجربه كاه  تورم در اوايال دهاه   

بنگااه  ارزش خاالص واصعاي    كند و بدين ترتيب پيدا مي اي بر حسب مقادير واصعي افز ي بنگاهها بدهي

 معكاوس خااطره اخ صاي و انتخااب    م كاه  ارزش خالص سبب افزاي  مشكل. شود مي كاه دچار 

 . شود گذاري و كندي فعاليت اصتدادي مي دهندگان و در نتيجه كاه  سرمايه براي وام

ه در تورم اثار مساتقيم ناامطلوبي بار     بيني نشد در اصتدادهاي با بازارهاي نوظهور، كاه  پي 

 بيشاتر در  هاا  بنگااه  زيارا صراردادهااي بادهي     ها همانند كشورهاي صنعتي نداشته اسات  ترازنامه بنگاه

پيوسته در واكن  باه تاورم    طور بهداشته و  مدت كوتاهكشورهاي با بازارهاي نوظهور دوره زماني خيلي 

داشاته  ها  بر ترازنامه بنگاهريرمنتظره تورم اثر واصعي اندكي كاه   ، بنابراين،انتظاري تعديل شده است

ثبااتي ماالي در    كاه  ريرمنتظره تورم يكي از سازوكارهايي اسات كاه در ايجااد باي     در نتيجه،. است

 . اين اثر صابل توجه نيستكشورهاي با بازار نوظهور  بيشتركند، ولي در  كشورهاي صنعتي نق  ايفا مي

اند كه بر روي ترازناماه ماؤثر باوده و     ادهاي با بازار نوظهور با عاملي مواجهاز سوي ديگر، اصتد 

كشاورهاي صانعتي    بيشاتر كه ايان عامال در    ثباتي مالي مهم باشد، در حالي بيني بي تواند در پي  مي

. سات باه پاول ملاي ايان كشورها    بيناي نشاده    پاي   كاه  ارزش يا تضاعيف اين عامل . اهميت ندارد

هاا در   و دولات  هاا  بانا  هاي ريرماالي،   بنگاه بيشترب ارزش آتي پول داخلي، براي نااطميناني درخدو

اي از بدهي آنها به پول خارجي است، به سرعت تباديل باه    كشورهاي با اصتداد نوظهور كه بخ  عمده

بيناي   پاي  ارزش در صراردادهاي بدهي با پاول خاارجي، زمااني كاه كااه       . شود ها مي مشكل بدهي

از آنجاا كاه   . ياباد  هاي داخلاي افازاي  ماي    آيد، مشكل بدهي بنگاه وجود مي هل داخلي باي در پو نشده

باا   ياباد،  و ارزش آنهاا افازاي  نماي    اند گذاري شده ارزشنوعاً بر حسب پول داخلي  ها ي بنگاهها دارايي
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هاا   ترازنامه بنگااه  تضعيف ،اين ترتيب به. كند پيدا ميارزش خالص بنگاه كاه   كاه  ارزش پول ملي

ثباتي مالي و كااه  ساريع    را افزاي  داده كه نتيجه آن بي معكوسمشكل مخاطره اخ صي و انتخاب 

 . هاي اصتدادي است گذاري و فعاليت سرمايه

 مالي  هاي بحران پويايي  .1

ترازناماه   ،در مرحلاه اول . كناد  چندين مرحله را طي ماي  با بازارهاي نوظهوربحران مالي در كشورهاي 

 بحاران دوم فااز  ايجااد  شود و اين مطلب موجاب   دچار تضعيف ميريرمالي هاي  بنگاهمالي و ات مؤسس

ريرمالي هاي  بنگاهمالي و  اتمؤسس وخامت ترازنامه فاز تشديد ،مرحله سوم. دشو مي پولييعني بحران 

دچار ي  بحران مالي تمام  كشوراين مرحله، اصتداد  در. است پولي و كمبود نقدينگيدر نتيجه بحران 

  4.كه نتايج مخربي به دنبال دارد شود ميعيار 

آرااز  آزادسازي مالي از فاز  ينوع بهمرحله اول ايجاد بحران مالي در كشورهاي با اصتداد نوظهور 

باا   در بيشاتر ماوارد   بوده كهدهي  كه شامل برداشتن محدوديت سقف نرخ بهره و نوع مجاز وام شود مي

كه رالباً با گساترش   ها سياستاجراي اين  در نتيجه .همراه استسازي سيستم مالي  خدوصيسياست 

همراه است، بازارهااي ماالي و داراياي    المللي  بين هاي جريان ورودي سرمايههمراه با تشديد اعطاي وام 

 . گيرند تحت فشار صرار مي

باه سامت    حركات يادي  بخ  مالي و ريرمالي عامال كل ات مؤسسها و  شركتوخامت ترازنامه 

موفقيت اجراي سياست سيستم بانكي ضعيف احتمال . است پولي، يعني بحران بحران دومو فاز مرحله 

______________________________________________________ 
مرحله اول بحران مالي باا آزادساازي ماالي ياا باا        دارد جداگانهبحران مالي سه مرحله نيز ( 114 )بر اساس ديدگاه آلن 4.

پياماد گساترش   . شاود  مشاابه شاروع ماي    هااي  سياستدهي، يا با برخي  گيران بان  مركزي براي افزاي  وام اجماع تدميم

مادت زمااني    يادشاده هاي  افزاي  صيمت. است در بورس  سهامصيمت هايي همچون ام ک و  اعتبارات، افزاي  صيمت دارايي

در مرحلاه دوم بحاران   . گيارد  كه حباب تاورمي شاكل ماي    طوري يابد، حتي ممكن است چند سال طول بكشد، به ادامه مي

چناد   دردهد، ماث ً   اين اتفاق ارلب در زمان كوتاهي رخ مي. كند ها سقوط مي تركيده و صيمت دارايي مالي، حباب ايجادشده

ويهگاي مرحلاه   . دهاد  ، اما گاهي اوصات نيز اين اتفاق در ي  دوره زماني بلندتر رخ ماي افتد اتفاق ميچند ماه حداكثر روز يا 

هااي متاورم شاده پاول صارض       ها با صيمت است كه براي خريد داراييي ديگر ها و كارگزاران سوم صدور تعداد زيادي از بنگاه

تواناد   كناد كاه ماي    ها و بحران بانكي و ارزي ارلب مشك تي در بخ  حقيقاي اصتدااد ايجااد ماي     مشك ت نكول. اند گرفته

 .(م) چندين سال تداوم داشته باشد
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را افازاي   ي بهاره  هاا  دهد، زيرا اگر بان  مركزي نرخ كاه  ميرا حمايت بان  مركزي از پول داخلي 

 . خواهد شدبا وخامت بيشتري مواجه  ها بان ترازنامه احتمالاً دهد، 

بازي تمام عياار رخ بدهاد و باعاث كااه  ارزش      در مرحله سوم، هنگامي كه ي  هجوم سفته

، واكان  نشاان داده و   ملاي  تشديد كاه  ارزش پول هشود، ساختار نهادي بازارهاي بدهي بملي پول 

از آنجا كاه در كشاورهاي در حاال توساعه     . دهد سوق مي فراگيررا به سمت بحران مالي كشور اصتداد 

، كاه  ارزش پول ملي سبب افزاي  بدهي آنها به پاول ملاي   نددار ارزيها بدهي  ي از بنگاهزياد تعداد

هاا در   ترازناماه بنگااه   ،در نتيجاه . ماند باصي ميهاي آنها بدون تغيير  كه ارزش دارايي شود، در حالي مي

خااب  شاود مشاكل مخااطره اخ صاي و انت     باعاث ماي   و ايان دچار ي  ضربه منفي شده  بخ  حقيقي

 .افزاي  يابد معكوس

 هاي مالي  بحران پيشگيري ازهاي مالي و  سياست .1

يافتاه و درحاال توساعه     متداول در كشورهاي مختلف توسعه طور بههاي مالي  ي اخير، بحرانها سال در

هااي   نمونه، بحران طور به. اصتدادها بوده استاين ها همراه با آثار مخربي براي  اين بحران واتفاق افتاده 

درصادي نارخ رشاد تولياد      41باه كااه    ( 4991)و كشورهاي آسياي شرصي ( 4991)مالي مكزي  

( 4991)هاي مالي روسيه  بحران ،به همين ترتيب. ه استمنجر شدو مناطق  اين كشورناخالص داخلي 

ايان  توليد حقيقي  برنيز اثرات منفي مشابهي را ( 111 )، بحران مالي آمريكا در سال (4999)و اكوادر 

ثبااتي   شده، بلكه باي منجر هاي مالي نه نتها به افزاي  سريع فقر  بحران. كشورها برجاي گذاشته است

 4.سياسي را نيز در پي داشته است

ي اخيار در كشاورهاي باا    هاا  سال درهاي مالي  بار و افزاي  توالي بحران با توجه به اثرات زيان

شناساايي   وياهه  باه هاا،   ، جلوگيري از اين بحراناصتداديبازارهاي نوظهور، مسأله اساسي سياستگذاران 

پاس از درک دلايال    ،بر همين اساس .هايي است كه بتواند احتمال ايجاد بحران را كاه  دهد سياست

صارار خواهاد گرفات كاه براسااس آن      بررسي  موردهايي  مالي و بانكي، سياست هاي نظري ايجاد بحران

______________________________________________________ 
1. Mishkin .(2001). 
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اساسي بخ  مالي باه   ياص حمورد سياست   4 ،در اين بخ . درها جلوگيري ك از وصوع بحران بتوان

صاورت   هماورد با    4ايان  . صارار خواهاد گرفات   بررسي  ها مورد حرانروز بجلوگيري از ب زير برايشرح 

صانوني و  نظام(  ، سازيافشا حسابداري واستانداردهاي (  نظارت احتياطي، ( 4: است از خ صه عبارت

كااه  نقا    ( 1كنترل حساب سرمايه، (  هاي خارجي،  ورود بان (  انضباط بازار محور، ( 1صضايي، 

كما  ماالي باه    لغاو سياسات   ( 9، هااي خاارجي   بادهي در ايجاد محدوديت ( 1نهادهاي مالي دولتي، 

تاوالي در   سياسات ( 41 ،ورشكساتگي هاي تجاري براي پيشاگيري از   ات بزرگ در بخ  شركتمؤسس

در اداماه   .ارز و ذخاير خارجينرخ  هاي ر يم(  4 ها و سياست پولي و ثبات صيمت( 44آزادسازي مالي، 

  .ها ارايه خواهد شد اين سياست طور كامل بهمقاله 

 نظارت احتياطي  .1-4

هااي ماالي    اي در سيساتم  ها نق  مهام و وياهه   م حظه شد، بان  پيشينهاي  طور كه در بخ  همان

كنند و مشك ت بخ  بانكي عامل مهمي در ايجاد بحران ماالي   كشورهاي با بازارهاي نوظهور بازي مي

منجار  تواند به بحاران باانكي    ها كه مي وخيم شدن وضعيت ترازنامه بان . ي اخير بوده استها سال در

افزون . تواند بحران مالي باشد دهد و نتيجه آن مي افزاي  مينيز اط عات را شود، مشك ت عدم تقارن 

از طريق آسايب زدن باه ترازناماه    ) ، مشكل بخ  بانكي احتمال بحران ارزي را نيز افزاي  دادهبر اين

 از آنجا كه سقوط بانكي داراي چنين آثاار . شود  ميمنجر و به بحران مالي تمام عيار ( نهادهاي ريرمالي

تاور  ، از ها به منظاور جلاوگيري از ورشكساتگي    بان نجات ها هميشه براي  اي است، دولت منفي بالقوه

افازاي   هااي باالقوه ناشاي از     زياان  سابب خاود  تور ايمني  وجود. كنند اي استفاده مي ايمني گسترده

شود كه نتيجه آن افزاي  احتمال وصاوع   ها مي پذيري زياد در بان  هاي مخاطره اخ صي و ريس  انگيزه

هاا نيازمندناد باه منظاور كااه        دولات  ،از بحاران  براي پيشگيري روي، بدين. بحران مالي خواهد بود

 . كنند نظارتي بانكي ايجاد/هاي مالي سيستم صوي مقرراتي پذيري بالا در سيستم ريس 

نياز   ديگار  هاي ماالي  به دليل آنكه تور ايمني دولت در كشورهاي با بازارهاي نوظهور به واسطه

در واصاع،  . كنناد  پاذيري باالا پيادا ماي     ريسا   باراي هااي زياادي    يابد، اين نهادها انگيازه  گسترش مي

. ي كارده اسات  بازدر گذشته شدن ترازنامه نهادهاي مالي، نق  مهمي در بحران مالي شرق آسيا  وخيم
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. ثبات مالي ضاروري اسات   يارتقاضمن آنكه نظارت احتياطي كارا بر نهادهاي مالي ريربانكي نيز براي 

ويهگي اساساي   بايد داراي هفت ميمقرراتي صوي و مناسب براي سيستم مالي / در كل، سيستم نظارتي

 : به شرح زير باشد

  4اقدام اصلاحي فوري .1-4-4

هااي ناامطلوب    متوصاف كاردن فعاليات    ،هاي احتيااطي  اص حي سريع از طريق نظارت اتاصداميكي از 

 ضاعيف اي كه نهادهاي مالي  مقررات بازدارنده. ستزا كردن نهادهاي مالي بحران نهادهاي مالي و تعطيل

ظاور  مخااطره اخ صاي باه من     انگيازه گونه مقررات  اينبار است، زيرا  فاجعه ،كند را رها در بازار اما فعال 

تمايال زياادي باراي     ات ماالي ضاعيف  مؤسسا . دهد هاي افراطي را به شدت افزاي  مي پذيرش ريس 

چرا كه نهادهاي درمانده چيزي ندارند كه باا پاذيرش ريسا  باالا از دسات      پذيرش ريس  بالا دارند، 

رمانادگي  تواناد آنهاا را از د   گذاري ريسكي ماي  شانس باشند، بازده سرمايه نهادها خوش ايناگر . بدهند

گرفته بازدهي نداشته باشد، نهادهاي درماناده باا    گذاري ريسكي صورت اما اگر سرمايه مالي نجات دهد،

باه  له أمسا د كه در نتيجه آن سيستم مالي بيشتر تضاعيف شاده و ايان    نشو زيادي مواجه مي هاي زيان

در واصاع، ايان   . دشاو  ماي منجار  دچار بحاران  پرداخت ماليات بالاتر در آينده براي نجات نهادهاي مالي 

كاه باا آنكاه ايان     انداز اياالات متحاده آمريكاا اسات،      ات وام و پسمؤسسبحران  مدداق روشنمسأله 

. به فعاليت خود ادامه دهناد  4911اما اجازه يافتند در دهه  ،ات دچار مشك ت مالي عميق بودندمؤسس

 . يز مدداق دارددر كشورهاي مكزي ، آسياي شرصي و  اپن ن 4991اين موضوع در دهه 

تمسا  باه   دست آوردن اطمينان آن است كه ناظران باانكي باه جااي     ي  شيوه مهم براي به

نيازمناد  سياسات   اجاراي ايان   .به دنبال تدارک اصدام اص حي فوري باشاند   شكيبايي سياست صبر و

حي فوري باراي  اصدام اص . مشكل براي نهاد مالي است بروزمداخله اوليه و صوي از سوي ناظران هنگام 

ي فعاال  مشك ت بخ  مالي اصدامي صاطعانه است، زيرا اين صاطعيت براي نهادهاگسترش جلوگيري از 

______________________________________________________ 
1. Prompt Corrective Action  

2. Regulatory Forbearance  
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نه انگيزه منفي براي ريس  پذيري زياد  چرا كه نهادهاي خااطي  و كند  ايجاد انگيزه مثبت مي در بازار

 . دانند در صورت انجام عمل خ ف به احتمال زيادي جريمه خواهند شد مي

آن اسات كاه نااظران باانكي وجاوه      « اصدام اص حي فاوري »انجام سياست  برايعندر كليدي 

و سياساتمداران  اوصاات   رالاب . ه باشندداشتدر اختيار درمانده، مالي دولتي كافي براي بستن نهادهاي 

هاي بانكي آنها با مشكل مواجه است، تزريق زيااد   هنگامي كه سيستم صانونگذاران دچار اين تدورند كه

 . وجوه عمومي به سيستم بانكي ريرضروري خواهد بود

اماا در صاورت   بسته شوند، مالي لازم است نهادهاي ضعيف بايد گفت در اين موارد در مجموع، 

ات درسات فعاليات   مؤسسا شخيص ضرورت كم  مالي به آنها بايد اطميناان حاصال شاود كاه ايان      ت

نگاه   در وضعيت تعليقاي وجوه نبايد به نهادهاي بانكي ضعيف و درمانده عرضه شود تا آنها را . كنند مي

هاي ضعيف صرف ترميم ترازناماه سيساتم باانكي     زيرا در بلندمدت وجوه عمومي تزريقي به بان   دارد

 در پاذيرش خاود اداماه داده و   و پرريسا   ها همچنان به فعاليات ضاعيف    كه اين بان  شود، چرا نمي

افازاي    به ناوعي  پرداخت وجوه عمومي به آنها بنابراين، .مخاطره اخ صي صوي دارند  انگيزه بالاريس  

 . شود دهندگان در آينده محسوب مي هزينه ماليات

 تمرکز بر مديريت ريسك  .1-4-2

اگرچه ايان تمركاز باراي    . رهيافت سنتي براي نظارت بانكي، تمركز بر كيفيت ترازنامه بان  بوده است

زيارا اولاً، سانج      ها اهميت دارد، اما ممكن است در بلندمدت كافي نباشد پذيري بان  كاه  ريس 

ازارهاا و ابزارهااي   هااي ماالي، ب   ثانياً، در دنياي امروزي، نوآوري. ميزان سرمايه بان  بسيار مشكل است

را براي نهادهاي مالي و كارمنادان  ( پذيري بالا ريس ) هاي بزرگ بندي اند كه شرط جديدي توليد كرده

تواناد   در چنين محير مالي جديادي، نهااد ماالي ماي    . سازد پذير مي آنها به سادگي و به سرعت امكان

آن ورشكستگي بان  بارينگز آمريكا با ريس  درماندگي مالي در تجارت مواجه شود كه نمونه  عتسر به

كاافي   ديگار  هاا و نهادهااي ماالي    بنابراين، تنها تمركز بر وضعيت ترازناماه بانا   . است  499در سال 

باا مخااطرات جادي مواجاه     اي نزديا    پذيري بالا در آينده نيست، چرا كه بان  ممكن است با ريس 

 . ب ارزيابي شوداي آن در زمان خاصي مناس چه وضعيت ترازنامه شود، اگر



 
 بازارهاي نوظهورهاي مالي در کشورهاي با  هاي مالي و پيشگيري از بحران سياست

 

409 

 محدودکردن ورشكستگي نهاد مالي بزرگ  .1-4-9

 طاور  باه دهد،  سيستمي را افزاي  مي شكست و شوکاز آنجا كه شكست ي  نهاد مالي بزرگ احتمال 

 راين سياست، انضباط بازا. شوند مالي بزرگ مي هايطبيعي ناظران مالي و بانكي مانع ورشكستگي نهاد

 باالا پاذيري   ريسا   باراي مخااطره اخ صاي را     انگيزه ، بنابراين،را در نهادهاي مالي بزرگ كاه  داده

كشاورهاي در حاال توساعه، مشاكل      ماالي  كاه  مخاطره اخ صي در نهادهاي بزرگ. دهد افزاي  مي

حتي  -ده بنابراين، ناظران بايد به دصت نهادهاي بزرگ را بازرسي كر. جدي براي نظارت احتياطي است

و ضاعف  تا در هنگام درمانادگي   -با شدت بيشتري صورت گيردنظارت آنها نسبت به نهادهاي كوچ  

 . دشوهاي بزرگ، زيان حداصلي متوجه سهامداران و مديران آنها مالي نهاد

 ناظران/ منابع و قدرت قانوني کافي براي مقررات احتياطي .1-4-1

در بيشتر كشورهاي با اصتدادهاي نوظهور، ناظران منابع يا صدرت صانوني كافي براي انجام كاراي وظايف 

به انادازه  ها را  بدون منابع و انگيزه كافي، ناظران نخواهند توانست بان . ندارنددر اختيار خود را محوله 

پاي  كافي نهادهااي   ضعف درصع، در وا. هاي ريسكي آنها را بگيرند و جلوي فعاليت نمودهپاي   كفايت

دهاد، بلكاه در    رخ نمي( آسياي شرصي و مانند مكزي ، اكوادر)بانكي تنها در كشورهاي در حال توسعه 

 . نيز اين ضعف صابل مشاهده استكشورهاي صنعتي 

  نظارتي/ مقام تنظيمياستقلال  .1-4-1

نظاارتي  / مقاام تنظيماي   بناابراين، اص حي فوري از اهميت بالايي برخوردار اسات،   اتاز آنجا كه اصدام

هااي مطما ن    يكي از شيوه. استق ل كافي داشته باشدحاكم بر كشور بانكي بايد از فرايندهاي سياسي 

استق ل سياسي بانا  مركازي    -ها بان پيشگيري و اجتناب از سياست شكيبايي و صبر در نظارت بر 

باشاند، باه انادازه كاافي اساتق ل      مالي ظر اگر محتاج منابع اات نمؤسسما مشكل آنجاست كه ا 4 است

 ضاعيف ماالي  نهادهااي   تعطيلاي ظر نيازمند منابع و وجوه دولتي براي اات نمؤسساگر . نخواهند داشت

______________________________________________________ 
1. Mishkin .(1991). 
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نااظران باياد    ،بناابراين . صرار خواهناد گرفات  ، تحت فشار سياسي براي سياست پيشگيرانهباشند، آنگاه 

 . به موصع مانع از بروز بحران شوندداشته باشند تا بتوانند  اختيارمنابع مالي كافي در 

 ناظران  حسابدهي .1-4-6

و  يدهنادگان از يا  ساو    موفقيت در نظارت بر سيستم مالي، ارتباط ميان مالياات  برايي  مانع مهم 

را 4كاارگزار -ناظران از سوي ديگر است كه نوع خاصي از مشكل مخاطره اخ صي به نام مشكل كارفرماا  

هااي يكساان    شداراي انگياز ( نااظر ) كاارگزار  كناد كاه   بروز ميدليل اين اين مشكل به . كند ايجاد مي

هااي   گياري  داميم ت بناابراين، نيسات،  ( كارفرماي اوستاي كه در نهايت  دهنده ماليات)همانند كارفرما 

 . (دهنده ماليات)شود تا منافع كارفرما  اساس منافع او انجام مي كارگران رالباً بر

مقام نااظر  . استداراي چندين وظيفه  اساس منافع كارفرما، مقام نظارتي گيري بر تدميمبراي 

كاافي   اي محدوديت ايجاد كند، ذخاير سرمايه ها بان بالاي    ريس با هاي  ييدارابراي نگهداري  بايد مي

باه هار حاال، باه دليال      . نماياد را تعطيل مالي  ضعيف و درماندهنهادها تحميل و نهادهاي  هبالايي را ب

در اعمال نمايند و  يادشدهانگيزه دارند كه رفتاري خ ف رويه كارگزار، ناظران -كارفرما مخاطره اخ صي

باشاند تاا   و حساابده  پاذير   ناظران بايد مس وليت  .يي را دنبال كنندسياست صبر و شكيبابرخي موارد 

 . بتوانند وظيفه خود را به خوبي انجام دهند

  اعطاي تسهيلات به اشخاص وابستهايجاد محدوديت در  .1-4-0

اشاخاب  دهاي باه    وام -به خدوب در اصتدادهاي با بازارهاي نوظهور -ي  مشكل ويهه در بخ  مالي

باه  هااي داخلاي    در كنتارل نهادهاي مالي . مالكان و مديران نهادها يا همكاران هم صنف است وابسته،

و باه ايان ترتياب     هاي پرداختي به مالكان و مديران خود دارند هاي كمي براي پاي  وام وضوح، انگيزه

تشاديد   راپذيري باالاتر   ريس به اشخاب وابسته مخاطره اخ صي براي  ها بان اعطاي وام و تسهي ت 

دهي  در مجموع، وام. نتيجه آن مواجه ساختن نهاد مالي با زيان بالقوه در وام پرداختي است كند كه مي

______________________________________________________ 
1. Principal-agent Problem  

2. Kane .(1989). 
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ات در ي  حرفه ياا بخا    مؤسسها و  به شركتهاي بزرگ  به شكل اعطاي وام مث ً اشخاب وابسته به

را  دارايي ماالي بانا   پورتفوي دهي نهاد مالي شود و ريس   تنوع سبد وام كاه باعث تواند  مي خاب

را محدود كرده و ريس  بان  را كااه    به اشخاب وابستهدهي  نظارت احتياطي، وام. دده ميافزاي  

 . دهد مي

 سازيو افشاحسابداري استانداردهاي  .1-2

ارلاب در نهادهااي ماالي كشاورهاي در حاال گاذار و        ساازي فشالزاماات ا ا حسابداري واستانداردهاي 

بادون اط عاات مناساب، نااظران     . در برخي از كشورهاي صنعتي رايب اسات  حتيبازارهاي نوظهور و 

نموناه   4.نخواهندداشات را پذيري باالاي آنهاا    توانايي پاي  كافي نهادهاي مالي براي ممانعت از ريس 

دهاد   ها اجازه ماي  دهي و نظارتي در برخي كشورهاست كه به بان  برجسته در اين زمينه صواعد گزارش

طاور   هاي معوصه و پرهيز از سوخت شادن ايان مطالباات باه     هنگام نگهداشتن مطالبات بد و وام براي به

نتيجاه ايان كاار    . صارار دهناد   هاا  بانا  مستمر وام بيشتري در اختيار اين گونه بدهكاران و مشاتريان  

در باازار  مطالبات سوخت شده است كاه برصاراري انضاباط     رآورد بسيار پايينها و ب سازي حساب پنهان

را  و ضاعيف  و اتخاذ تدميم براي بستن نهادهااي ماالي درماناده    ساختهبسيار دشوار نهادهاي مالي را 

هااي   در برخي كشورها ارائاه گازارش دربااره داده   له أمسضمن آنكه اين  .كند تر مي براي ناظران سخت

هاا و   و باه ايان ترتياب تفكيا  و جداساازي بانا        كناد  دار را سخت مي ي مالي مشكلكليدي نهادها

هااي   اجاراي صاحيح اساتاندارد    ،بناابراين . ات سالم و ناسالم از يكديگر بسيار دشوار خواهد باود مؤسس

   .و اساسي در ارتقاي س مت سيستم مالي است نخستاط عات گام  سازيو الزامات افشا حسابداري

  قضايي و قانوني نظام .1-9

 هااي  زيارا نارساايي    صانوني و صضايي براي ارتقاي كارايي عملكرد سيستم مالي بسايار مهام اسات     نظام

صاوانين نااظر بار    اگر . كند ايجاد ميصانوني در برخي كشورها مشكل جدي براي بازارهاي مالي  سيستم

______________________________________________________ 
1. Garber and Lall .(1996). 

2. Goldstein and Turner .(1996). and Goldestein .(1997). 
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گاري ماالي    ه فرآيناد واساطه  ، آنگاا شاود  دچار مشاكل  اجراباشد و در مرحله حقوق مالكيت ريرشفاف 

تواند سازوكاري كاارا باراي كااه  مشاك ت انتخااب       وثيقه مي. رو شود هتواند به شدت با مانع روب مي

ه را در هنگام نكاول وام  دهند وامزيرا وثيقه زيان  ،نامناسب و مخاطره اخ صي در بازارهاي اعتباري باشد

اساتفاده   مانعي باراي به هر حال، در برخي از كشورهاي در حال توسعه سيستم صانوني . دهد كاه  مي

وثيقه  تملي  صانوني در بيشتر مواردو ده كرايجاد هاي حقيقي به عنوان وثيقه  دارايياص م خاصي از از 

را باراي حال مشاكل عادم تقاارن اط عاات        ثيقهكارايي و ،بنابراين. فرآيندي زمان بر و پرهزينه است

مشابه، رويه ورشكستگي بان  در كشورهاي در حال توسعه رالبااً پرزحمات    طور به 4.كاه  داده است

فيداله   در بيشاتر ماوارد  . هاي طولاني در حل اخت فات مربوط به مطالبات وجاود دارد  است، زيرا وصفه

تاأخير ايجااد كناد،    و رجعت رشد اصتداادي  حران مالي تواند در اص ح ب بان  مي تدريجي ورشكستگي

ماورد سا مت   اط عاات كاافي در    به اتمام رسيده باشدها  ورشكستگي بان فيدله زيرا تنها زماني كه 

  .شود گيرد و فاز تقويت بهبود اصتدادي شروع مي در اختيار صرار ميسيستم مالي 

 تشويق انضباط بازار محور  .1-1

اول، نهادهااي ماالي     پذيري نهادهاي مالي وجاود دارد  ناظران براي كنترل ريس  سر راه دو مشكل بر

هايشاان   خواهند بازرسان در فعاليات  كنند اط عات را از بازرسان بان  دور نگه دارند، زيرا نمي سعي مي

د باود  نا صاادر خواه باه دشاواري   شناس باشند،  حتي اگر ناظران وظيفه ،بنابراين. محدوديت ايجاد كنند

كاارگزار، ممكان اسات    -دوم، باه دليال مشاكل كارفرماا    . هاي ريسكي نهادهاي مالي شوند مانع فعاليت

 . وظيفه خود را به درستي انجام ندهند با ارماض و اعمال سياست صبر و شكيباييناظران 

ضارورت  . مشك ت، ايجاد انضباط بازارمحور باراي نهادهااي ماالي اسات    اين ي  راه حل براي 

تواند باه افازاي  انضاباط باازار      عات توسر نهادهاي مالي ضمن كم  به پاي  آنها مياط  سازيافشا

 . بندي اعتباري باشند براي اين منظور لازم است كه نهادهاي مالي داراي رتبه. كند كم  

______________________________________________________ 
1. Rojas-suares and Weisbrod .(1996). 



 
 بازارهاي نوظهورهاي مالي در کشورهاي با  هاي مالي و پيشگيري از بحران سياست

 

400 

ممتااز   هاي ريار   ها، الزام آنها به انتشار جزئيات بدهي شيوه ديگر تحميل انضباط بازاري بر بان 

اما  ،ه ريرممتاز استمؤسسهاي بيمه شده  هايي كه نسبت به سپرده بدهي)تحت نظرشان است ه مؤسس

هااي ريرممتااز بانا      جزئياات بادهي   (.شاود  نسبت به سرمايه و حقوق صاحبان سهام ممتاز تلقي مي

 ،باشاد داشاته  نارخ ساود اوراق دولتاي    اي زياد نسابت باه    ها حاشيه ويهه اگر نرخ بهره اينگونه بدهي هب

يي پذيرفته بالا هاي ريس  ها روشاز اين  ياگر بانك. در بازار تلقي شود رآتواند ي  طرح انضباطي كا يم

 . هاي ريرممتاز خود را به فروش برساند يتواند بده آنگاه به دشواري مي، باشد

 هاي خارجي  ورود بانك .1-1

هاي خارجي باه   نگرش به بان به جاي . هاي خارجي محدوديت دارند كشورهاي زيادي براي ورود بان 

هاي خارجي را به عنوان فرصتي براي تقويات سيساتم باانكي در نظار      توان ورود بان  عنوان تهديد مي

دهاي   گرايي نيستند، زيرا وام هاي داخلي صادر به تنوع در برخي از كشورهاي بزرگ، بان  ،در كل. گرفت

 ي هستندتر ي خارجي داراي سبد دارايي متنوعها در مقابل، بان . آنها در كشور خودشان متمركز است

گراياي باه مفهاوم آن اسات كاه       اين نوع تنوع. عرصه جهاني دارندبه منابع مالي در بهتري و دسترسي 

 ثباات از آنجا كاه  . اند كشور مبدأ خود مواجه ي درهاي منفي كمتر هاي خارجي با ريس  و شوک بان 

كشاورهاي صانعتي    تر از ثبات اصتدادي در پايينحال گذار  با بازار نوظهور و دردر كشورهاي اصتدادي 

 يهاا  بانا  زيرا كه ارزشمند خواهد بود،  هاي خارجي اعطاي سهم بالاتري از بخ  بانكي به بان ، است

هااي   بنابراين، تشويق بان . كند هاي داخلي كم  مي خارجي به پوش  سيستم بانكي در مقابل شوک

داري داخلي احتمالاً به شكنندگي كمتار سيساتم ماالي و باانكي و     خارجي براي حضور در صنعت بانك

 . بحران كمتر آن منجر خواهد شد

تواناد باه تشاويق     مياين اصدام هاي خارجي آن است كه  تشويق ورود بان ضرورت دليل ديگر 

هااي خاارجي داراي كارشناساان     بانا  . عملكرد بهتر در صنعت بانكداري بيانجامد داخلي بهي ها بان 

هااي   آخرين تكني  امكان دسترسي بههاي خارجي  وجود بان  بنابراين،. خبره مديريت ريس  هستند
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تواند باعث ارتقاي كنترل ريس  در سيستم بانكداري داخلاي   كه مي سازد را فراهم ميمديريت ريس  

 . شود

 سرمايه  حساب  کنترل .1-6

اي كه  هزد كشورهاي بحران-هاي مالي كشور مكزي  و كشورهاي آسياي شرصي  شناسي بحران در آسيب

 -اناد  از بحران تجرباه كارده   پساز بحران و جريان عظيم خروج سرمايه را  پي جريان ورود سرمايه را 

ثبااتي ماالي    اصالي باي   يكي از دلايال المللي به عنوان  هاي سرمايه بين ها بر موضوع جريان ارلب توجه

كناد كاه حركاات     استفاده از تحليل عدم تقارن اط عات براي تفسير بحران بيان مي. تمركز يافته است

اين مسأله به دليال   اگرچهثباتي مالي داشته باشد،  تواند نق  مهمي در ايجاد بي المللي سرمايه مي بين

ت ناكافي نهادهاي بانكي مشوق ورود سرمايه است كه باعث و نظاركشور ميزبان دولت  4تور ايمني نبود

و (  499)در تأيياد ايان ديادگاه، گااوين و هاسامن        .شاود  پذيري مي دهي و افزاي  ريس  رونق وام

كنناده   بيناي  پي عامل ي  تواند  ميدهي  كه رونق وام اند تحليل كرده  (4999)كامينسكي و رينهارت 

ايجادكنناده روناق   خود هنوز معلوم نيست كه جريان ورودي سرمايه  چهارزيابي شود، اگربحران بانكي 

خاروج   ،در ايان مطالعاات  . ها باشد دهي است يا خير كه نتيجه آن بدتر شدن وضعيت ترازنامه بان  وام

ثبااتي ماالي در كشاورهاي در     تواند سبب افزاي  بي سرمايه منبع بحران ارزي عنوان شده است كه مي

منجار  را خروج سرمايه توسر خارجيان از كشاور باه كااه  ارزش پاول داخلاي      زي ،حال توسعه شود

ضعف در نظام مالي و آزادساازي  دهد  نشان ميتري وجود دارد كه  بسيار وسيع هاي پهوه اما   دشو مي

  1.زودهنگام بخ  مالي ممكن است دليل صوي نسبت به جريان سرمايه در اين زمينه ارزيابي شود

ممكان  زيرا   دشو ميبراي جلوگيري از بحران تلقي سرمايه ابزار نامطلوبي   كنترل ،به هر صورت

گذاري مورد اساتفاده صارار    هاي مناسب سرمايه تواند براي فرصت اي شود كه مي است مانع ورود سرمايه

ي ها را از طريق جريانو اثرگذاري بر بحران مالي دهي  ها ممكن است رونق وام اگرچه اين كنترل. گيرد

______________________________________________________ 
1. Safety Net 

2. Calvo, Leiderman and Reinhart .(1994). 

3. Gavin and Hausman .(1996). and Kaminsky and Reinhart .(1999). 

4. Kaminsky, Lizondo and Reinhart .(1997). 
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كساب و  ي هاا  بنگاهسرمايه محدود كند، اما در طول زمان به تخديص نادرست منابع توسر خانوارها و 

هااي   جدي وجاود دارد كاه آياا كنتارل     يمباحث ،در واصع. شود ها منجر مي كار براي فرار از اين كنترل

هاا   ر از ايان كنتارل  تواند در شراير امروزي كه تجارت آزاد و ابزارهاي مالي زيادي براي فارا  سرمايه مي

  واصع شود؟وجود دارد، مؤثر 

مقاررات باانكي،   تنظيم بهتار  نظارت و امر وجود دارد كه با ارتقاي  روشنيموارد  ،به بيان ديگر

. پذيري نهادهااي ماالي خواهاد شاد     دهي و ريس  جريان سرمايه با احتمال كمي ايجادكننده رونق وام

هاي ارزي  هاي سرمايه اجرا كرد، اما اين شيوه با كنترل ترلتوان به شكل كن هاي احتياطي را مي كنترل

ضامن   ،هااي بحاران   هاي ارزي بر روي شكنندگي مالي متمركز هستند نه نشاانه  كنترل. متفاوت است

تواند به جاي ايجااد ماانع باراي سيساتم ماالي، كاارايي آن را        هاي نظارتي بدين شكل مي آنكه كنترل

 . افزاي  دهد

 کاهش نقش نهادهاي مالي دولتي  .1-0

كشورهاي باا بازارهااي نوظهاور و در حاال گاذار،       ويهه به، هاهاي مالي بسياري از كشور ويهگي سيستم

. هااي ريردولتاي در اصتدااد اسات     به نهادهاي دولتي يا افراد و بخا   بانكيمداخله دولت در اعتبارات 

هاا، خلاق نهادهااي ماالي      تن دستوري نرخ بهاره وام داش ها اين نوع مداخله را از طريق پايين نگه دولت

هااي   وجاوه باه بخا     باراي اعطااي  دهي، تأسيس بان  دولتي  نوع خاصي از وام ايجاداي براي  توسعه

ماالي و  نهادهااي  . دنا ده هاي خاب، انجاام ماي   دهي وام منظور به، يا هدايت نهادهاي خدوصي خارجي

دهاي باه    وام معكاوس باه دنباال   و انتخااب   خدوصي باراي حال مشاكل مخااطره اخ صاي     ي ها بان 

تخدايص  ها انگيازه كمتاري باراي     دولت. ور هستند گذاري بهره هاي سرمايه گيرندگان داراي فرصت وام

هااي اعطااي    برناماه  ،بناابراين  .هاي كسب سود نيستند دارند، زيرا به دنبال انگيزه اعتبار با اين سازوكار

كاه  دهاد   انتقال ميهايي  گيرنده هاي دولتي با احتمال كمتري وجوه را به وام مستقيم وام يا ايجاد بان 
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نتيجه اين شيوه مداخله دولات در بازارهااي اعتبااري، كاارايي     . كنند به رشد بالاي اصتدادي كم  مي

  4.تر است كمتر سرمايه و رشد اصتدادي آهسته

 هاي دولتي به مفهوم احتمال كمتر ماديريت صاحيح ريسا  و    كسب سود در بان انگيزه  نبود

. تواناد سيساتم باانكي را تضاعيف نماياد      هاي دولتي ماي  بنابراين، وجود بان . كارايي كمتر است يقيناً

دولتاي را  سازي بخ  باانكي   آنها، بحث خدوصي دهي وامهاي بالاتر  هاي دولتي و زيان بان  ناكارآمدي

باياد باه درساتي    در اين كشاورها  سازي نيز  به هر حال، حتي خدوصي. كند ميتقويت  شورهادر اين ك

هاا افارادي    اگر خرياداران بانا   . تواند ايجاد مشكل نمايد مديريت شود، چرا كه در رير اين صورت مي

باانكي  ساازي   خدوصيپذير يا حتي فريبكار باشند، ممكن است مشك ت  بسيار ريس  بدون ص حيت،

 . ر شودبيشت

  هاي خارجي بدهيدر ايجاد محدوديت  .1-8

اعطااي تساهي ت   ديدگاه عدم تقارن اط عات درباره بحران مالي آن است كه ساختار بدهي به صورت 

سيساتم   -شود مشاهده ميو كشورهاي درحال گذار كه در بسياري از اصتدادهاي با بازار نوظهور  -ارزي

 ،مليدر كشورهاي با بدهي عظيم خارجي بحران ارزي و كاه  ارزش پول . سازد تر مي مالي را شكننده

باه پاول   كه اين مورد در كشورهاي باا بادهي مسالر     ، در حاليكند ي ايجاد ميبحران مالي تمام عيار

خارجي اص ح بحاران   ي سنگينها وجود بدهي ،همچنين. داخلي با احتمال كمتري صابل مشاهده است

 گذاري شده به پول ملي ارزشكشورهاي صنعتي با بدهي مسلر . سازد تر مي مالي را براي كشور مشكل

سيساتم   -وسيله تزريق نقدينگي به سيستم مالي هب ˚توانند از طريق اجراي سياست پولي انبساطي  مي

   . مالي را بهبود بخشند

______________________________________________________ 
1. Gaprio and Honohan .(2000). 
2. Mishkin .(1996, b). 
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تعقياب سياسات   اجارا و  ارتقااي بهباود بحاران ماالي،      باراي دومين شيوه براي بان  مركازي  

د و باه  شو مينقدينگي به بخ  مالي انجام  تزريق و اعطاياين سياست از طريق . دهنده نهايي است وام

  4.كند بهبود ترازنامه سيستم مالي كم  مي

به هر حال، اگر سيستم مالي داراي بادهي خاارجي زياادي باشاد، ايان مساأله ممكان اسات         

سيساتم ماالي از بحاران ماالي     و رهايي ارتقاي بهبود  منظور بهك ت بيشتري را براي بان  مركزي مش

طاولاني از سياسات پاولي     باراي مادتي  تواناد   با چنين ساختار بدهي بان  مركازي نماي  . ايجاد نمايد

در كشاورهاي باا   . سيساتم ماالي از بحاران ماالي اساتفاده كناد      و رهايي انبساطي براي ارتقاي بهبود 

خارجي نتيجه خالص اجراي سياست پاولي انبسااطي    سنگينبا بدهي و درحال گذار بازارهاي نوظهور 

ه نهايي بان  دهند وامبه دلايل مشابه فعاليت . هاست ها و بان  آسيب رساندن به ترازنامه خانوارها، بنگاه

 .ماهوي خواهد بودداراي مشك ت  هاي خارجي يا بار سنگين بدهب مركزي در اصتدادهاي

از سوي بان  مركزي به سيستم مالي در زماان بحاران ماالي كاه     و تزريق نقدينگي اعطاي وام 

شود،  ميباعث كاه  ارزش پول داخلي  دارد، در كشورهاي با بدهي سنگين ارزياعتبار داخلي  ماهيت

 رهاايي از دادن و  شاده و احتماال پوشا    منجار  هاا   بان رازنامه به بدتر شدن وضعيت تو اين موضوع 

تواند كمتر با بحران مالي مواجه شاود ياا آنكاه     در مجموع، اصتدادي مي. دهد بحران مالي را كاه  مي

ضمن آنكه كروگار  . خارجي نباشد سنگيناص ح و بهبود بخشد كه داراي بدهي تر  سريعبحران مالي را 

هاايي   محادوديت بايد يافته نيز  توسعهصنعتي و د كه نهادهاي مالي كشورهاي كن پيشنهاد مي  (111 )

كاه از پاول    حاال گاذار   و در دهي خود را به كشورهاي باا بازارهااي نوظهاور    تا ميزان وام اعمال كنند

 . نمايندكنند، محدود  كشورهاي صنعتي استفاده مي

 

 

______________________________________________________ 
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هاي تجاري براي پيشگيري  شرکتات بزرگ در بخش مؤسسلغو سياست کمك مالي به  .1-3

 از ورشكستگي

چارا سياسات جلاوگيري از ورشكساتگي     مبناي بار اينكاه     ،توضيحاتي ارايه شد پيشينهاي  بخ در 

هااي يكسااني نياز در     انگيازه . شاود  پذيري نهادهاي مالي مي بزرگ باعث افزاي  ريس مالي نهادهاي 

وان نهااد بازرگ از ساوي دولات در نظار      آنكه به عن مشروط بروجود دارد،  ي بزرگها خدوب شركت

مواجاه شاود، بعياد    مالي دانند اگر شركت با مشكل  ميهاي بزرگ  به شركتدهندگان  وام. گرفته شوند

پاذيري باالاي    پاي  نكارده و در صاورت ريسا    به خوبي فعاليت شركت را  بنابراين،است زيان كنند، 

، و درحال گذار از كشورهاي با بازارهاي نوظهوردر بسياري . كنند مينشركت، وجوه خود را از آن خارج 

اند و هنگام بحاران ماالي باه     هاي بزرگ بوده و از نظر سياسي با آنها در ارتباط گاه شركت ها تكيه دولت

 . بوده است يادشدههاي  پذيري شركت اين مسأله منبع افزاي  ريس  در نتيجه،. كنند آنها كم  مي

كاه   باالا  پاذيري  اهرمي و ريس  نسبتهايي براي بخ  شركتي به منظور افزاي   وجود انگيزه

سياست جلوگيري از ورشكستگي  لغوشود،  مي معكوسهاي  شوک مواجهه باپذيري آنها در  سبب آسيب

اين سياست به مفهوم جدايي بزرگتر ميان دولت و بخا    اگرچه. سازد هاي بزرگ را ضروري مي شركت

است، گاهي اوصات براي اجراي آن به تغيير فرهنگ كسب و كاار در بساياري از كشاورهاي در     شركتي

 . حال توسعه احتياج است

 رعايت توالي در آزادسازي مالي  .1-47

اگار  . كشورها جريان داشاته اسات   بيشتردر  ي اخيرها سال درزدايي و آزادسازي سيستم مالي  مقررات

، اما اگر اين فرآينادها باه درساتي    رسند نظر مي هبزدايي و آزادسازي هر دو اهداف مطلوبي  چه مقررات

مقرراتاي  / اگار سااختار نظاارتي   . هاي جدي به نظام ماالي وارد كنناد   آسيبتوانند  مديريت نشوند، مي

هااي صضاايي و    دهي خويشااوندي و سيساتم   وام ، محدوديت برسازي، الزامات حسابداري و افشاها بان 

آنگاه با آزادسازي ماالي، فشاارهاي لازم باراي محادودكردن      به خوبي تعريف نشده باشند،صانوني كارا، 
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خواهاد  هااي باد وجاود     احتمال اعطااي وام  ،در نتيجه. شدپذير بسيار ضعيف خواهد  ريس  هايرفتار

 . در آينده خواهد بود كه پيامد آن فاجعه براي ترازنامه بان  داشت

اعطااي منطقاي  وام    هاي لازم براي ها مهارت از وصوع آزادسازي، ممكن است بان  پي ، مجموعدر 

گاذاري   سارمايه هااي جدياد    اعطااي وام باه فرصات    با گشاي  پس از آزادسازي و ،بنابراين ،را نداشته باشند

كاه آزادساازي ماالي و     تجرباه نشاان داده   ،همچناين . پرريس ، داراي پرتفوي دارايي با كيفيت پايين شوند

گارفتن   هااي لازم باا سارعت     تفاوتنبود و به اين ترتيب در شراير  شود ميدهي  زدايي باعث رونق وام مقررات

اگرچه در بلندمدت عمق مالي، ي  توساعه مثبات باراي    . شود ها دچار افول مي ي بان ، كيفيت داراييده وام

مناابع  باا تسااهل نسابت باه     دهاي،   مدت ممكان اسات روناق وام    در كوتاه شود، اما محسوب مي ملي اصتداد

زداياي و   خطارات مقاررات  . اط عاتي موجود در سيستم مالي به گسترش سقوط مالي در آينده كما  كناد  

آزادساازي ماالي    ،آزادسازي مالي به معني آن نيست كه كشورها استراتهي آزادسازي را دنبال نكنند، برعكس

تواناد وجاوه را باه سامت      آزادسازي مالي مي ،بنابراين. كاراي بازارهاي مالي استنالكرد عم نسبت بهواكنشي 

 . تر انتقال دهدي بالاور بهرهبا گذاري  هاي سرمايه فرصت

و س مت و اص ح نظام  زدايي براي موفقيت به هر حال، توالي صحيح آزادسازي مالي و مقررات

از آزادساازي سيساتم ماالي باياد باراي       پاي  ساازي سااختار درسات نهاادي      فراهم. لازم است بانكي

وجوه ماالي   تأمينهايي براي نهادهاي مالي كه به دنبال  ويهه اگر محدوديت هسياستگذاران مهم باشد، ب

از آنكه بازارهاي مالي كام ً  پي . وجود نداشته باشد پيشتر، اند  ارزي هاي عمده از خارج يا داراي بدهي

ماواردي همچاون تادارک مناابع و صادرت       .شوند، لازم است كه ساختار نهادي مناسب آماده باشد آزاد

كافي براي ناظران بانكي، پذيرش تداركات اصدام اص حي فوري، تمركاز مناساب بار ماديريت ريسا ،      

پاذيري نااظران باانكي،     مادت، افازاي  مسا وليت    استق ل ناظران باانكي از فشاارهاي سياساي كوتااه    

كردن سياست جلوگيري از ورشكستگي نهادهاي مالي بزرگ، پذيرش استانداردهاي حساابداري  محدود

 يارتقاا ، اشاخاب وابساته  هااي   هاي كاافي بار اعطااي وام    كافي، ايجاد محدوديت سازيو الزامات افشا

ي را از جمله اصدامات هاي خارجي صانوني و صضايي، تشويق انضباط بازارمحور و تشويق ورود بان   سيستم

 .از آزادسازي بخ  مالي انجام شده باشد پي بايد  است كه مي
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 ها سياست پولي و ثبات قيمت. 1-44

ثباات ماالي داشاته     يارتقاا تواند نقا  مهماي در    ع وه بر سياست مالي ريرمستقيم، سياست پولي نيز مي 

نه تنها از ديدگاه عموم مردم تورم دشمن بزرگاي  . به خودي خود هدف ارزشمندي است ها ثبات صيمت. باشد

  4.دهد تورم براي اصتداد مضر است است، بلكه شواهد صوي اصتدادسنجي وجود دارد كه نشان مي

بياان   هاا  مالي دلايل بيشتري براي اهميت ثبات صيمات  هاي تحليل عدم تقارن اط عات بحران

ماالي و اساناد   هاي ادتاريخي با تورم بالا باشند، ارلب صرارد پيشينهكشورها داراي  كه هنگامي. كند مي

 ماالي و اساناد   هايادصرارددر انعقاد اين ويهگي . شوند مي منعقد، بر حسب پول خارجي در كشور بدهي

بحاران ماالي    ملاي، كشاور دچاار   كاه  ارزش پاول  با  كند، زيرا تر مي سيستم مالي را شكننده ،بدهي

اسات و باا سا مت پاول     ساالم  ، شرط لازم داشتن پول ملي ها دستيابي به ثبات صيمت. شود عميق مي

هاي ريرماالي و   ها، بنگاه بان  توسربه پول ملي  گذاري شده ارزش ملي، افزاي  سرمايه از طريق بدهي

خاارجي و   ماالي ، شيوه ديگر كاه  وابستگي اصتداد باه بادهي   بدين ترتيب. شود تر مي آسان ها دولت

 . است ها در اصتداد ملي افزاي  ثبات مالي، موفقيت در پيگيري سياست ثبات صيمت

اناد، داراي   موفق باوده  ها كه در پيگيري ثبات صيمتكشورهايي هاي مركزي  ، بان افزون بر اين

ه دهناد  وامسبب شده است اتخاذ سياست پاولي انبسااطي ياا عملياات      اعتباراين . اعتبار كافي هستند

ه با بحران مالي با احتمال كمتري باعث افازاي  انتظاارات تاورمي و    هدر مواج هاي مركزي بان  نهايي 

بناابراين، كشاورهايي كاه در    . شاود  -رسااند  كه به ترازنامه آسايب ماي  -پول ملي ارزش كاه  شديد 

  منظاور  باه پولي  اند، توانايي بالاتري براي استفاده از ابزارهاي سياست موفق بوده ها پيگيري ثبات صيمت

 .اند همالي داشت هاي اصتدادي، پيشگيري و حل بحرانبهبود 

 هاي نرخ ارز و ذخاير ارزي رژيم. 1-42

را افازاي   اصتداد ملاي  تواند ثبات مالي  مي ها ثبات صيمتسياست طور كه م حظه شد، پيگيري  همان

ارزش پول ملاي باه پاول    و برابري ، تثبيت ها دستيابي به ثبات صيمت برايهاي رايج  يكي از شيوه. دهد

در برخي موارد، اين استراتهي شامل تثبيت نرخ ارز باا ارزش ثاابتي   . بزرگ با تورم پايين است يكشور

______________________________________________________ 
1. Anderson and Gruen .(1995). and Fischer .(1993). 
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صااحب ارز جهااني    كشور متناسب با تورمشود نرخ تورم  است كه سبب مي يديگر لنگر به پول كشور

گذاري بر روي پاول يا     ورت تثبيت خزنده يا هدفدر مواردي ديگر، اين استراتهي به ص. حركت كند

ديگر مجااز  كشور كه كاه  ارزش پول ملي در نرخ ثابتي در مقابل پول  يطور بهگيرد،  كشور انجام مي

 . تثبيت شده استكشور بوده كه در اين حالت نرخ تورم بالاتر از كشوري است كه پول ملي به پول آن 

تواند استراتهي خاوبي باشاد، اماا     شده براي كنترل تورم مي اگرچه ر يم نرخ ارز ثابت يا تثبيت

تواند براي كشاورهاي در حاال توساعه باا ميازان باالاي بادهي خاارجي          ميدر عين حال اين سياست 

در عملياات ساوداگرانه   باازي   شده، هنگامي كه هجوم سافته  در ر يم ارزي تثبيت. تلقي شودخطرناک 

است و اين  زش پول ملي معمولاً بسيار زياد، سريع و ريرمنتظرهافتد، كاه  ار اتفاق ميروي پول ملي 

شاده،   خطر بالقوه ديگر ر يم ارزي تثبيات . استبسيار بالاتر ارزي شناور  هاي در صياس با ر يم نوسانات

گاذاران   كاه  ريسا  باراي سارمايه    و پول ملي گذاري بي  از حد متعادل روي ارزشآن است كه با 

ورود سرمايه ممكن است به سمت . شودخارجي به كشور وارد  مدت كوتاهايه حجم بزرگي سرم ،خارجي

منجار  ارزي دهاي   تواند به افزاي  وام و محرک رشد باشد، اما مي سوق داده شودور  گذاري بهره سرمايه

گاري ايان جرياان ورودي     هاا نقا  كليادي در واساطه     گران مالي داخلي مانند بان  شود، زيرا واسطه

كه ارلب در كشاورهاي در   -به ع وه، اگر فرايندهاي نظارت بانكي ضعيف باشد 4.كنند يسرمايه بازي م

ايجااد   و مالي تور ايمني دولت براي نهادهاي بانكي -حال گذار و با اصتدادهاي نوظهور اين چنين است

ورود احتماال اينكاه    بناابراين، كناد،   آنهاا ماي   گران ماالي  بالاي واسطه پذيري هايي براي ريس  انگيزه

با نظارت بانكي ناكافي، پياماد احتماالي روناق    . شود، بسيار زياد استارزي دهي  سرمايه سبب رونق وام

   .بسيار بالا خواهد بودشدن ترازنامه بان  و امكان وصوع بحران مالي  و وخيم ها ، زيان وامارزي دهي وام

ثبااتي ماالي را در كشاورهاي در حاال توساعه افازاي         شده باي  در مجموع، ر يم ارزي تثبيت

شاده باراي    گيري به مفهوم آن نيست كاه ر يام ارزي ثابات ياا تثبيات      به هر حال، اين نتيجه. دهد مي

 پاايين تاريخي هماراه باا تاورم     پيشينهبررسي تجربه كشورهاي با . كنترل تورم هميشه نامناسب است

______________________________________________________ 
1. Calvo, Leiderman and Reinhart .(1994). 
2. Gavin and Hausman .(1996). and Kaminshy and Reinhart .(1999). 
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ياا   4هياأت پاولي  سياسات  مانناد  )شاده   يار صوي به ر يم ارزي تثبيتدهد كه تنها با تعهد بس نشان مي

 دهاد  نشاان ماي  ايان تحليال    ،باه هار حاال     .توان تورم را كنترل كارد  مي( اصتداد دلاري شدن كامل

هااي فعاالي را دنباال     كنند بايد سياسات  كنترل تورم استفاده مي برايكشورهايي كه از اين استراتهي 

، اگار كشاور سااختار نهاادي و سيساتم      افزون بر اين .دنس مت سيستم بانكي را بهبود بخش تا نمايند

در  وياهه  باه  -، استفاده از ر يم ارزي تثبيت شاده داشته باشدخارجي  بالاي هاي بانكي شكننده و بدهي

   .شود ارزيابي ميخطرناكي  سياستبراي كنترل تورم -شراير سازوكار تعهد ضعيف

المللاي   ي اخير آن است كه كشورهاي با ميزان ذخااير باين  ها سالارزي / مالي ديگر بحران بعد

 هااي  پهوه . پذيري بيشتري به بحران دارند مدت زياد، آسيب كوتاه هاي ارزي و بدهي پايين و تعهدات

، كشور را از بحران ماالي مداون نگاه    ارزي و خارجيدهد كه افزاي  نگهداري ذخاير  نشان ميموجود 

. اناد  ماالي پذيرفتاه   وصوع بحاران بسياري از كشورهاي در حال توسعه اين پيشنهاد را پس از  1.دارد مي

پذيري كمتر به بحران ارزي شاود،   المللي ممكن است سبب آسيب اگرچه انباشت ميزان زياد ذخاير بين

ز صرف وجاود ذخااير ارزي كشاور را ا   بعيد است كه  ضعيف باشد، و بانكي آن كشوراما اگر بخ  مالي 

اي براي كشاورهاي در حاال    المللي آرام  بالقوه انباشت بالاي ذخاير بين. بحران مالي مدون نگه دارد

و ساازي و سا مت سيساتم ماالي      كند تا با آسودگي خاطر مراحل اعتمادسازي، ايمن توسعه ايجاد مي

 . ه باشندبتوانند سيستم مالي با خطرات محدودي داشت در نتيجه،و  مودهنرا دنبال بانكي خود 

 گيري نتيجه . 6

در كشاورهاي باا بازارهااي    مالي بانكي و هاي  بحراناخبار بد مربوط به افزاي  وصوع ي اخير، ها سال در

هرحاال،   به. است همراه بوده يادشدههاي كشور براي اصتدادنوظهور و در حال گذار با وصوع آثار مخرب 

هاي مالي در كشورهاي با بازارهاي نوظهور و در  اخبار خوب نيز مربوط به درک بهتر دلايل وصوع بحران

 حيمقالاه باه تشار    نايا . ها بوده است پيشگيري از وصوع بحران برايهاي بهتر  حال گذار و نيز طرح ايده

______________________________________________________ 
1. Currency Board 

2. Mishkin .(1998, b). and Mishkin and Savastano .(2000). 

3. Obstfeld and Rogoff .(1995). 

4. Radelet and Sachs .(1998). 
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در  يماال  يهاا  بحاران  وصاوع  احتماال تواناد   يكاه ما   ي و بانكي پرداختهمال يها استياز س يا مجموعه

ها در  استيس نياتخاذ ا يبرا ياسياگر اراده س .و در حال گذار را كاه  دهد ظهورنوبازار  با يكشورها

، كشاورها  نيدر ا تر سالم يمال ستميسشاهد  ندهيدر آ آنگاه، وجود آيد هبظهور نو هايبازار با  يكشورها

 .خواهيم بود تر، پايين يبالاتر و نوسانات اصتداد يرشد اصتداد در صابل توجه يدستاوردهاهمراه با 
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