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 ضرورت توجه به تحليل ثبات مالي در اقتصاد ايران

 در راستاي ارتقاي اقتصاد مقاومتي

 

 نيره سادات قريشيدکتر 

 

 چکيده

اي و پايداري بخش خارجي از ارکان اصلي اقتصاد مقاومتي قلمداد برقراري وضعيت ثبات مالي در اقتصاد در کنار پايداري بودجه

هاي وارده و ممانعت از  بر اساس تعاريف صورت گرفته، مقاوم بودن اقتصاد در برابر نوسانات مختلف، قابليت جذب شوک. شود مي

د کرتوان استدلال  بر اين اساس، مي. هاي اصلي ثبات مالي در اقتصاد است مخرب نوسانات بر بخش حقيقي، از ويژگيثيرگذاري أت

ضرورت  پژوهش،در اين . انجامد به کاهش مقاومت آن مي سرانجامو ده کراي را به اقتصاد وارد  هاي بالقوه ثباتي مالي آسيب که بي

جامع و مستمر از   به لزوم ارايه تحليل ،در اين راستا. شود مي ارتقاي اقتصاد مقاومتي بررسي هاي ثبات مالي به منظور  انجام تحليل

از  يادشدهپرداخته شده و با بيان آثار مثبت تدوين گزارش  "ثبات مالي براي اقتصاد ايران"نظام مالي کشور در قالب گزارش 

نوسانات مواجه با نظام مالي و ممانعت از گسترش آنها به اقتصاد کشور، ها و  جمله ارتقاي نگاه سيستمي به اقتصاد، شناسايي شوک

 .شود به بررسي ارتباط ماهوي آن با مبحث اقتصاد مقاومتي پرداخته مي

 

 .هاي اقتصادي اقتصاد مقاومتي، ثبات مالي، شوک :کليــديواژگان 

 .JEL: L16 ،D14, E22, E44, O1, O10بندي طبقه
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  هاي اقتصادي بانک مرکزي ها و سياست هاي پولي، اداره بررسي دايره سياست پژوهشگر          n.ghoreyshi@cbi.ir 
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 مقدمه .5

عوامل مختلف داخلي و خارجي باا وعاتيت    تأثيرفضاي عمومي اقتصاد کلان کشور در دهه اخير تحت 

در کناار   0931هااي ابتايايي دهاه     المللي در سال هاي بين گيري تحريم اوج. دشواري مواجه بوده است

سابقه و تورم شتابان تبتات منفي شيييي را براي اقتصاد کشور به همراه داشت کاه ا  جملاه    رکود بي

گاااري    نرخ رشي اقتصادي منفي قابل ملاحظه و افات قابال توجاه نارخ رشاي سارمايه      توان به  آن مي

الي ا  با ارهااي  گيري انتظارات بيبينانه نسبت به وعتيت آتي اقتصاد  خروج بخشاي ا  مناابم ما    شکل

شين رفتارهاي هيجاني در با ارهاي داراياي اشااره    هاي سالم و مولي اقتصادي و پررنگ رسمي و فتاليت

اي که تياوم شرايط يادشيه براي اقتصاد کشاور باه    هاي قابل ملاحظه مجموعه اين عوامل و هزينه. دکر

تر اقتصااد ا  ايان وعاتيت     هر چه سريم که اولاً به خروجي شراهکارهايي  ارائهسا   همراه داشت   مينه

 .انجامييه و ثانياً مانم ا  تکرار مجيد آن در آينيه اقتصادي کشور شود

يک راهکار بلنيميت  عنوان بهدر اين راستا  راهبرد اقتصاد مقاومتي ا  سوي مقام متظم رهبري 

هااي اقتصاادي کشاور و     ياه سا ي سااختار و پا  مقاومهيايت اقتصاد در مسير ثبات و پايياري   منظور به

هاي کلي  سياست"بر اساس مجموعه . يش ارائهشرايط پيش رو  تمامدر  کشورتضمين رشي و شکوفايي 

  اصالا  و تقوياات  93/00/0939 در تاااري  "اقتصااد مقاااومتي ابلاااي ا  سااوي مقاام متظاام رهباري    

پايري درآمي حاصال ا    پايري اقتصاد کشور و مقابله با عربه نظام مالي کشور  کاهش آسيب  جانبه همه

. مقاومتي نمودن اقتصاد قيي شايه اسات   منظور به تأکييهاي مورد  صادرات نفت و گا  در  مره سياست

کاه دساتيابي باه ثباات اقتصااد کالان        دهي ينشان ممطالتات صورت گرفته ا  مفهوم اقتصاد مقاومتي 

هااي    مينه حفظ تتادل با ارها و عيم برو  تلاطم در با ارهاي دارايي و تغيير مکرر قيمت پيش عنوان به

  رعايات قواعاي   ايان  بار  افزون .نسبي ا  اهميت بالايي در افزايش درجه مقاومت اقتصاد برخوردار است

اقتصااد ا  ارکاان اصالي اقتصااد مقااومتي       0و حفظ ثبات مالي اي  پايياري بخش ار يپايياري بودجه

 . شوني محسوب مي

______________________________________________________ 
1. Financial Stability 
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قابال  . شاود  ماي بحث اقتصاد مقاومتي ا  منظر دستيابي به ثبات مالي بررساي   پژوهش در اين 

هااي   گاار بار اقتصااد مقااومتي  آسايب    تأثير اصلييکي ا  عوامل  عنوان بهثبات مالي  بيتوجه است که 

  ايان امار مقولاه    بناابراين . انجاماي  به کاهش مقاومت آن مي سرانجامو ده کراي را به اقتصاد وارد  بالقوه

اي کاه   گوناه  ي مرکزي دنيا قرار داده است؛ بهها بانک ويژه بهثبات مالي را در کانون توجه سياستگااران 

يکاي ا  اهايا     عناوان  باه حال توسته مطار  دنياا  ثباات ماالي را     برخي ا  اقتصادهاي پيشرفته و در 

 در بيشاتر دامناه ايان توجاه باه حايي باوده کاه امارو ه         . اني ي مرکزي خود برگزييهها بانکسا ماني 

  کاه در آن  شايه اقايام   "گزارش ثبات ماالي " مستمرو  اي دورهي مرکزي دنيا نسبت به انتشار ها بانک

هااي ناشاي    ريسک نيزهاي مالي و واقتي اقتصاد و اثرپايري اين دو ا  يکييگر و  تحولات بخش واپسين

 .گيرد ا  اين تتامل  مورد بررسي قرار مي

شناسي واژه اقتصاد مقاومتي صاورت گرفتاه و تفسايري ا      مقاله  ابتيا مروري بر مفهوماين در 

وع ثبات مالي و ارتباط کارکردي آن باا مفهاوم   موع  سپس. شود مي ارائهاين عبارت براي اقتصاد ايران 

هاي  تتاريف مختلف مربوط به وعتيت ثبات مالي و ويژگي  و در اين راستا شيه بررسياقتصاد مقاومتي 

به ثباات ماالي باا     دستيابيبنيي ا  مراحل  يک طبقه در بخش بتيي مقاله. دشو ميمتناظر با آن بيان 

سپس  موعوع لزوم تهياه و انتشاار مانظم گازارش     . شود مي ائهارتوجه به موقتيت اقتصادهاي مختلف 

ها و محورهاي عماومي ايان گازارش     ويژگي  ثبات مالي توسط بانک مرکزي مطر  شيه و در اين راستا

مقاله نيز به عرورت توجه باه ثباات ماالي و تهياه      پايانيبخش . شود در اقتصادهاي مختلف بررسي مي

 خلاصاه  طاور  باه يافته و محورهاي قابل طر  در اين گازارش    صاختصاگزارش مربوطه در اقتصاد ايران 

 . مورد بحث قرار خواهني گرفت

 مباني نظري ارتباط اقتصاد مقاومتي و ثبات مالي .2

 شناسي واژه اقتصاد مقاومتي مفهوم .2-5

طار   لاي  و  يشا اجرا ابلاغ  براي 0939ماه  در اواخر بهمن« هاي اقتصاد مقاومتي سياست»اگرچه سني 

 0933شاهريورماه   01باه    راهبارد عماومي و نقشاه راه ماييريت کشاور       عنوان بهعمومي اين اصطلا  

و در واکانش باه    يادشايه مقام متظم رهبري در يکي ا  دييارهاي عمومي خاود در تااري    . گردد با مي
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مسير اقتصااد  ها را در پيش گرفتن  هاي اقتصادي جييي عليه کشور  راهکار مقابله با تحريم وعم تحريم

 :مقاومتي دانسته و فرمودني

هااي تولياي ملاي و تالاش بار      بار روي مزيات   تأکييها و اقتصاد مقاومتي در راستاي کاهش وابستگي"

امارو  کاارآفريني   . ما بايي يک اقتصاد مقااومتي واقتاي در کشاور باه وجاود بيااوريم      . خوداتکايي است

صادي که در شارايط فشاار  در شارايط تحاريم  در     اقتصاد مقاومتي يتني آن اقت" ".متنايش اين است

  ."کننيه رشي و شکوفايي يک کشور باشيتواني تضمينهاي شييي ميها و خصومتشرايط دشمني

 :هاي  ير مترفي شيه است ويژگي بارهبري  اقتصاد مقاومتي  متظمسخنان مقام مجموعه در 

 .هاي اقتصاد کشور پايهسا ي  سا ي و محکم اقتصاد مقاومتي يتني مقاوم" -

گراست؛ با اقتصادهاي جهاني تتامل دارد  با اقتصادهاي    اماّ برونبودهاقتصاد مقاومتي درونزا  -

 . شود کشورهاي ديگر با قيرت مواجه مي

هاي اقتصاد مقاومتي در واقم يک الگوي بومي و علمي اسات کاه برآمايه ا      مجموعه سياست -

باياي تصاوير   . متناسب باا وعاتيت امارو  و فارداي ماسات     . فرهنگ انقلابي و اسلامي ماست

 ۱".درستي ا  اقتصاد مقاومتي ارائه بشود

هاي کلي اقتصاد مقاومتي ابلاااي ا  ساوي مقاام متظام      سياست"همچنين  بر اساس مجموعه 

 :اني قيي شيه تأکييهاي مورد    موارد  ير در  مره سياست93/00/0939 در تاري  "رهبري

نظام مالي کشور با هي  پاسخگويي باه نيا هااي اقتصااد      جانبه اصلا  و تقويت همه -بني نهم"

 .ملي  ايجاد ثبات در اقتصاد ملي و پيشگامي در تقويت بخش واقتي

 پايري اقتصاد کشور افزايش قيرت مقاومت و کاهش آسيب -بني دوا دهم

 "گا  پايري درآمي حاصل ا  صادرات نفت و مقابله با عربه -بني سيزدهم

توان اذعان داشت که اقتصاد مقاومتي در پي تتميا  فضااي    مي گفته  پيشبا استناد به مفاهيم 

هاي مولي در اقتصااد کشاور اسات و ايان مهام باا در  درسات ا          باثبات اقتصادي و گسترش فتاليت

هااي   هااي سانجييه و بهيناه در تماامي عرصاه      داخلي اقتصاد کشاور و اتخااذ سياسات   هاي   توانمنيي

______________________________________________________ 
 .در جمم برخي ا  کارگزاران نظام 91/09/39 تاري سخنراني .  0
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هااي مختلاف اقتصااد مقااومتي       بررسي بيشتر جنبه منظور بهدر ادامه و . اقتصادي قابل دستيابي است

 ارائهمروري بر اصطلا  مقاومت در ادبيات نظري داشته و تفسيري ا  اين اصطلا  را براي اقتصاد ايران 

 . دکرخواهيم 

 مروري بر اصطلاح مقاومت در ادبيات نظري .2-2

افاراد و جوامام    0پاايري  براي توصايف ظرفيات انطباا     "مقاومت"اجتماعي  مفهوم در علوم انساني و 

ظرفيت يک سيستم براي جاب  عنوان به  مقاومت (9113) 9در مقاله کاتر .شود گرفته مي کار بهانساني 

در ايان  . نوسانات و دوباره سا مانيهي کردن خود در جهت ايفاي درست وظاايف  تترياف شايه اسات    

اين در حالي است که  ؛دکرخلاصه  "پايري ظرفيت انطبا "توان در  تتبير  جوهره اصلي مقاومت را مي

ين کااربرد را در تترياف مقاومات    بيشاتر   و عوامل ريساک  9در برخي ديگر ا  علوم اجتماعي  مخاطرات

شود که ريسک يا  يان واردشايه ا  بابات آن    مي گفتهمقاومت در مقابل مخاطرات به هر فتاليتي . دارد

 .مخاطره را به حياقل برساني يا تخفيف دهي

ديگار  هاي تحليلي مربوط به مقاومت سيستمي به علم اقتصاد و علاوم   ا  آنجا که تسري شيوه  

در اين . و ديگران تتريف فراگيري ا  مقاومت در اين علوم ارائه کردني  است  لانگستا  اجتماعي دشوار

يک نظام اجتماعي براي جااب اخاتلال  تحمال تغييارات و      عنوان بهجامته ي يتواناتتريف  مقاومت به 

 .شيه است گفتهخود و با خوردهاي آن  پيشينحفظ وظايف کارکردي  ساختارها و هويت 

حفظ ياا   برايترين تتريف مقاومت به توانايي اقتصاد  هاي اقتصادي  کاربردي در تجزيه و تحليل

 بياان به . گردد مي بر ي مختلفها شو با فرض وقوع ( وعتيت تتادلي فرعي)با گشت به وعتيت اوليه 

 بارو  )شو  و ميزان سرايت آثار منفي شاو  باه بخاش واقتاي      هرديگر  چگونگي واکنش اقتصاد به 

  مقاومات  (9113)  بريگيگلياو . دهاي  را تشاکيل ماي  اقتصاد در مقاومت مربوط به  اصلي مباحث (رکود

 :استده کرهاي  ير تتريف  اقتصادي را با ويژگي

______________________________________________________ 
1. Adaptive Capacities 
2. Cutter, et al. (2008). P 600 
3. Hazards 
4. Longstaff, et al. (2014). P 3-4 
5. Briguglio, et al. (2008). P 5 
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   رسان ي آسيبها شو اقتصاد براي بهبود و خروج سريم ا   توانايي -

  .ها شو آثار  آوردن در مقابل براي تاب توانايي -

در  پيشاين توان باه تواناايي آن در با گشات باه وعاتيت       در ار يابي ميزان مقاومت اقتصاد مي

ي هاا  شاو  نرخ رشي اقتصادي  اشتغال ياا جمتيات پاس ا  تجرباه      ماننياي  خصوص متغيرهاي عميه

در حقيقت  نقطه عطف مباحث اقتصاد مقاومتي به رفتار متغيرهاي بخاش واقتاي   . کرد نيز اشاره  برونزا

  .گردد ي مختلف با ميها شو اقتصاد در واکنش به وقوع 

 براي ايران  « اقتصاد مقاومتي»تفسيري از اصطلاح  .2-9

ي برونازا ا  مساائل سااختاري و تنگناهااي     هاا  شو با توجه به شرايط خاص اقتصاد ايران که علاوه بر 

هااي کاار در چاارچوب اقتصااد      برد  تايقي  مفهاوم و شايوه    سياستي و عيم کفايت ابزاري نيز رنج مي

اني با اساتفاده ا  اصاول   کارشناسان اقتصادي کمتر توانسته  آن  دنبالبه . مقاومتي تا حيي دشوار است

بردهاااي تشااکيل دهناايه مفهااوم اقتصاااد مقاااومتي  علمااي در تتيااين و تصااريد ابتاااد و تفصاايل راه

شيه توسط شاخ  مقاام     ههاي تکميلي ارائبا استتانت ا  توصيف. اظهارنظرهاي کارآميي داشته باشني

که ايشاان ناوعي ا  تايبير اماور و تخصاي       د کرچنين برداشت  توان ميمتظم رهبري در اين  مينه  

ميت و بلنيميت بتواناي اقتصااد کشاور را در مساير      ميانمنابم کمياب اقتصادي را در نظر دارني که در 

 . هاي ناجوانمردانه دشمنان پاييار و پابرجا نگهياردبه اهيا  سياسي و علمي  در مقابل هجمه دستيابي

رساي   با توجه به مجموعه تتاريف و تفاسير صورت گرفته ا  مفهوم اقتصاد مقاومتي  به نظر ماي 

 مينه حفظ تتادل با ارها و عيم برو  تلاطام در با ارهااي    پيش عنوان بهدستيابي به ثبات اقتصاد کلان 

در اين  مينه  تتهي به رعايت قواعاي   .دارايي ا  اهميت بالايي در مبحث اقتصاد مقاومتي برخوردار باشي

 فراواناي اي  پايياري بخش خارجي و نيز دستيابي و حفظ ثبات مالي اقتصاد نيز اهميت پايياري بودجه

  برخاي  يادشايه البتاه در کناار اصاول    . نيشاو  ماي و ا  ارکان اصلي اقتصاد مقااومتي محساوب    داشته

شوني تاا در مجماوع  اقتصااد بتواناي در     ه شتگااهاي تکميلي نيز بايي به اجرا ملاحظات جانبي و برنامه

 .  ي مکرر داخلي و خارجي مقاومت کنيها شو هاي شييي پيراموني و وقوع مقابل محيوديت
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  مالي ثبات خصوص در گرفته صورت مطالعات از برخي بر مروري. 9

با اشاره باه ايان موعاوع کاه وقاوع فا هااي         "تئوري و اجراي ثبات مالي"در مقاله ( 0331) 0کراکت

ي خاارجي و ياا اشاکال مختلفاي ا  انحارا  در      ها شو ناشي ا   در بيشتر مواردادواري نوسانات مالي 

 ديگار  دلايل اهميت مقاومت با ارهااي ماالي نسابت باه شکسات باا ار و اناواع         به مرور استعملکرد 

 باراي همچناين  اقايامات قابال انجاام     . ثباتي و نيز شناسايي منابم مهم اين شکست پرداخته اسات  بي

در . ده اسات کار ثباتي و دستيابي به با ارهاي مالي سالم  کارا و قابل اعتماد را بررسي  کاهش ريسک بي

افزايش شافافيت در اقتصااد  تنظايم مقاررات مناساب  ارتقااي ثباات در         ماننيبه مواردي   اين  مينه

 .با ارهاي پول و ار  و نيز با ار سهام اشاره شيه است

بررساي تجرباه تااريخي     با  "يک هي  سياستي عنوان بهثبات مالي "در مقاله ( 9119) 9چانت

مالي  به توعيد نقش و اهميت تتياين ثباات    ي مرکزي در اقتصادهاي پيشرفته در  مينه ثباتها بانک

ي مرکزي پرداخته و مزاياي اين امر را براي بخش حقيقاي اقتصااد   ها بانکيکي ا  اهيا   عنوان بهمالي 

هاي مناسب ثبات مالي  اعتبار سيساتم ماالي دچاار     خاص  در اياب سياست طور به. تشريد کرده است

واقام   تاأثير هااي ماالي تحات     کننيگان  مشاال و بنگاه اقتصادي ا  جمله مصر ن فتالاخيشه شيه و 

کننايه نقايينگي در اقتصااد داراي ياک      تأمينآخرين  عنوان بهدر اين ميان  بانک مرکزي . خواهني شي

. اسات ي ماالي و احتماال وقاوع بحاران     هاا  شاو  موقتيت انحصاري براي کاهش فشاارهاي ناشاي ا    

انيا  مناساب اقتصاادي    و حفظ چشم ها پرداختخصوص امنيت نظام  بانک درهمچنين  مسئوليت اين 

هااي باانکي در    مقالاه نياز فا هااي مختلاف بحاران      پاياان در . اي دارد وياژه نيز در اين  مينه اهميات  

 .کشورهاي صنتتي مطالته شيه است

روش باناک   ؛ي مرکازي هاا  باناک مسايل مربوط به ثباات ماالي در   "در مقاله ( 9113) 9اسپيکا

گاااران در ساطو     ي مرکزي و سياسات ها بانک  به افزايش اهميت بحث ثبات مالي در "مرکزي آلمان

کاه در ايان رابطاه     را هاي ثباات ماالي   خلاصه موارد تحت پوشش گزارش طور بهالمللي پرداخته و  بين

______________________________________________________ 
1. Crocket. (1997). 
2. Chant. (2003). 
3. Spicka. (2009). 
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ک مرکزي آلمان همچنين  روش عملکرد بان. بررسي کرده است  يابي ي مرکزي انتشار ميها بانکتوسط 

در اين مقاله با اشاره به اينکه هي  اصالي ار ياابي   . خصوص ثبات مالي مورد بحث قرار گرفته است در

ي وارده ا  مناابم  هاا  شاو  هاي مواجه با اجزاي نظام ماالي اسات     ها و تقابل ثبات مالي تحليل ريسک

گياري   ي  اثارات سارايتي باه شاکل    ثباتي مترفي کرده که ا  طر گوناگون به اين نظام را باعث ايجاد بي

در اين مقاله  ساختار اصلي تحليل و گزارش ثباات ماالي شاامل ساه     . شود ريسک سيستمي منجر مي

هاا و   مرحله ار يابي ثبات کلي نظام مالي با لحاظ منابم ريسک درونزا  شناساايي مناابم اصالي ريساک    

توانايي نظام مالي براي  سرانجام وع آنها و نوسانات برونزاي تهيييکننيه ثبات مالي و ار يابي احتمال وق

 .مترفي شيه است ها شو جاب اين 

باا اشااره باه     "بانکياري مرکزي براي ثبات مالي در آسايا "در مقاله ( 9109) 0کاواي و مورگان

هاي  به اهميت توجه به ريسک 9111-9113هاي  شيه ا  بحران مالي جهاني در سال  ههاي آموخت درس

هاا و   نظارت و شناساايي ايان ريساک    منظور بههاي احتياطي کلان  به استفاده ا  روش سيستمي و نيا 

ي مرکازي در  هاا  باناک همچنين  نقاش  . نيا هپرداختحفظ ثبات مالي  برايگيري اقيامات مناسب کار به

ماالي    هاي مواجه با اقتصادهاي در حال توسته باه دليال سيساتم    نظارت و ار يابي ثبات مالي و چالش

در ايان  . ه اسات شاي المللي سرمايه بررساي   پايري آنان نسبت به نوسانات جريان بين ناکارآمي و آسيب

آساايايي ا  جملااه تقوياات ورود جريااان ساارمايه بااه اقتصااادهاي  اصاالياشاااره بااه مزاياااي  بااامقالااه  

هاي ناشاي ا  ايان جرياان     هاي اقتصادي به ريسک گااري  هموارسا ي مصر  و افزايش فرصت سرمايه

سرمايه در صورت عيم مييريت صحيد منابم پرداخته شيه و مواردي ا  قبيال ريساک اقتصااد کالان      

ه شاي ان سارمايه بررساي   شين جريا   سثباتي مالي و ريسک ناشي ا  توقف ناگهاني و يا متکو ريسک بي

ي مرکزي  باه نقاش کليايي ايان     ها بانکمرور برخي ا  تجارب  بادر بخش ديگري ا  اين مقاله  . است

در . شيه اسات  تأکييهاي بالقوه  کاهش نوسانات و ريسک منظور بهبانک در نظارت و ار يابي ثبات مالي 

گااري بر ثبات مالي  ا  جملاه  تأثير رايباين رابطه  برخي ا  ابزارهاي سياستي در اختيار بانک مرکزي 

 .ابزارهاي سياست پولي  ابزارهاي مييريت با ار ار  و نيز ابزارهاي احتياطي کلان بررسي شيه است

______________________________________________________ 
1. Kawai and Morgan. (2012). 
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 ثبات مالي و ارتباط کارکردي آن با مفهوم اقتصاد مقاومتي .4

هااي اصالي    رسي وعتيت ثبات مالي در اقتصاد يکاي ا  ويژگاي     به نظر ميگفته پيشبا توجه به موارد 

باه   سارانجام و ده کار اي را به اقتصاد وارد  هاي بالقوه آن آسيب نبودشود که  اقتصاد مقاومتي قلمياد مي

هااي   است که در اقتصادهاي مختلف دنيا نيز به دنبال وقوع بحران گفتني. انجامي کاهش مقاومت آن مي

ثباات  "اناي  مقولاه    هاي يادشيه به همراه داشته  اي که بحران هاي قابل ملاحظه پي مالي و هزينه در پي 

دامنه اين توجه به حيي . ي مرکزي قرار گرفته استها بانک ويژه بهدر کانون توجه سياستگااران  "مالي

يکاي   عنوان بهي را ا  اقتصادهاي پيشرفته و در حال توسته مطر  دنيا  موعوع ثبات مالي رخببوده که 

ي هاا  باناک  در بيشاتر بر همين اساس نيز امارو ه  . اني ي مرکزي خود برگزييهها بانکا  اهيا  سا ماني 

آخارين    کاه در آن  کارده اقايام   "گزارش ثباات ماالي  " مستمرو  اي دورهمرکزي دنيا نسبت به انتشار 

مقاومت اقتصااد در مقابال    نيزگر و هاي مالي و واقتي اقتصاد و اثرپايري اين دو ا  يکيي تحولات بخش

 .گيرد هاي ناشي ا  اين تتامل  مورد بررسي قرار مي ريسک

نهادها و ابزارهااي   نيزالمللي و  هاي ناشي ا  با ارهاي مالي بين به دليل پيچييگي  بر اين افزون

هاا   اجرايي برنامه آثار  بيني دقي  گااران با ارهاي مالي نسبت به پيش ريزان و سياست مالي جييي  برنامه

اين امر به افزايش تقاعاا باراي مجموعاه    . هاي پيشنهادي خود احساس نيا  بيشتري داشتني و سياست

و نياز تمايال باراي توساته     منظور کمک به ار يابي مخااطرات ثباات ماالي     هتري ا  اطلاعات ب گسترده

عزم جايي ا     هم  مان .يشمنجر   هاي آماري منسجم براي تجزيه و تحليل اطلاعات يادشيه چارچوب

هااي   ب المللي پول و بانک جهاني براي ساامانيهي چاارچو   بين صنيو   ماننيالمللي  سوي نهادهاي بين

توان  ترين آنها مي بيني و جلوگيري ا  مخاطرات مالي شکل گرفت که ا  مهم آماري مورد نيا  براي پيش

  .دکراشاره  0هاي سلامت مالي به تيوين شاخ 

 تعاريف صورت گرفته از ثبات مالي .4-5

ايان  . شايه اسات   هارائتاکنون تتاريف متتيدي ا  آن يک مفهوم جامم و چنيبتيي بوده که  ثبات مالي

ود نبا جملاه   هاي مختلفي به بحث ثبات ماالي پرداختاه و آن را در قالاب مفااهيمي ا       تتاريف ا  جنبه

______________________________________________________ 
1  . FSIs: Financial Soundness Indicators 
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در . تتريف کارده اسات   ها شو مقاومت در برابر وقوع و  نوسانات مالي  عملکرد روان سيستم اقتصادي

هااي مختلاف ايان     دستيابي به تتريفي جامم ا  مفهوم ثبات ماالي  ماروري بار جنباه     منظور بهادامه و 

  .تتاريف خواهيم داشت

 ثبات مالي تعريف ثبات مالي از منظر وجود  (الف

شيه و بر اين اساس ابتايا   نوسانات مالي قلميادود نبشيه  ثبات مالي به منزله ه ئارادر برخي ا  تتاريف 

وعاتيتي  را ثبااتي ماالي    باي  9(الملل بانک تسويه بين) 0کراکت. ثباتي مالي تتريف شيه است مفهوم بي

هاا و ياا    نوساان قيمات داراياي    تاأثير بالقوه تحت  طور بهدر آن عملکرد اقتصاد "است که تتريف کرده 

در خصوص ايان تترياف    ".ناتواني نهادهاي مالي در ايفاي تتهيات خود دچار  يان و مشکل شيه است

 قابل توجه استموارد  ير 

 .نه تنها  يان واقم شيه  بلکه پتانسيل ايجاد  يان نيز مطر  است -

  .هستنيز سسات ؤمهاي ايربانکي  با ارها و  شامل بخش ها بانکتتريف علاوه بر  اين -

ثباتي مالي را مفيايترين راه باراي    اساس  تتريف بيين انيز بر ( فيرال ر رو  9119) 9فرگوسن

شکست با ار و يا "ثباتي مالي عبارت است ا   ا  نظر فرگوسن بي. تتريف مفهوم ثبات مالي دانسته است

فرگوسان ساه    ".کناي  هاي حقيقاي در اقتصااد را دچاار مشاکل      تواني فتاليت که مي  ورود آثار خارجي

  :دهي ثباتي مالي مورد توجه قرار مي ويژگي براي وعتيت بي

  ها ا  مقادير بنيادي بلنيميت خود انحرا  شييي قيمت برخي ا  دارايي -

   انحرافات قابل توجه در عملکرد با ار و دسترسي به اعتبارات -

و نياز  قابل توجه مخارج کل ا  مقادير بالقوه بلنيميت خاود  ( يا ايجاد  مينه انحرا )انحرا   -

  .انحرا  ا  توليي بالقوه اقتصاد

______________________________________________________ 
1. Crocket. (1997). PP 2-3. 
2. Bank for International Settlement (BIS) 
3. Ferguson. (2002). PP 1-2 
4. Externalities 
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شود کاه در   مي گفتهثباتي مالي به وعتيتي  بي"  (بانک مرکزي کانادا) 0تتريف چانت بر اساس

آن با ارهاي مالي دچار آسيب شيه و يا در مترض آسيب قرار داشته و ا  ايان طريا  عملکارد اقتصااد     

ثباتي ماالي ا  طار  مختلاف باه عملکارد اقتصااد آسايب         بي"در اين تتريف   ".واقم شودمورد تهييي 

ي که جريان مناابم ماالي باه    ها و دولت را دچار مشکل کرده تا جاي شرايط مالي خانوارها  بنگاه.  ني مي

کناي کاه    اي مختال ماي   گونه همچنين  عملکرد نهادها و با ارهاي مالي را به. دشو ميسمت آنها محيود 

اختلالات با ار ماالي    در چارچوب اين تتريف ".اقتصاد نخواهني بود ديگر هاي مالي بخش تأمينقادر به 

  .شود بخش واقتي منتقل ميبه  سرانجامبه واسطه تضتيف جريانات مالي اقتصاد  

 تعريف ثبات مالي از منظر عملکرد روان سيستم اقتصادي (ب

 :شود که مي گفته  ثبات مالي به وعتيتي (داري انگلستان خزانه) 9طب  تتريف فوت

  (ود تورم فزاينيهنب)ثبات پولي در اقتصاد برقرار باشي  -

  نرخ بيکاري نزديک به نرخ بيکاري طبيتي اقتصاد باشي -

  دهني ارائهات و با ارهاي مالي مهم اقتصاد عملکردي همراه با اطمينان مؤسس -

که به ثبات تورم  -هاي مالي  هاي حقيقي يا دارايي نسبي دارايي  هيچگونه نوساني در قيمت -

  .وجود نياشته باشي -نيکن مييا نرخ بيکاري طبيتي اقتصاد خيشه وارد 

ثبات مالي باه متناي برقارار باودن     "  (9119) 9آلمانتتريف بانک مرکزي  بر اساسهمچنين  

وعتيت تتادل پاييار در اقتصاد است که در آن نظام مالي وظايف اقتصاادي خاود  ا  جملاه تخصاي      

  هاا  شاو  کارا به انجام رسانيه و قاادر باه مقابلاه باا      طور بهرا  ها پرداختمنابم  تو يم ريسک و تسويه 

  ".استها و انجام تغييرات ساختاري در اين سيستم  بحران

 

 

______________________________________________________ 
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 ها شوکتعريف ثبات مالي از جنبه مقاوم بودن سيستم اقتصادي در برابر ( پ

در آن نظاام ماالي قاادر باه     "کناي کاه      ثبات مالي را وعتيتي تتريف مي(بانک مرکزي هلني) 0ولينک

گاااري مخارب آن بار    تأثيري وارده و ممانتات ا   هاا  شو تخصي  کارآمي منابم بوده و قابليت جاب 

 :مطاب  اين تتريف ".باشي  شتهدامالي را   بخش حقيقي اقتصاد و سيستم

   نظام مالي به خودي خود نبايي منبم ايجاد شو  باشي -

پاول داراي کااارکرد وساايله پرداخات و واحااي شاامارش بااوده و نظاام مااالي وظيفااه انتقااال     -

  دار است ريسک و تخصي  منابم را عهيهسا ي  انيا ها  متنوع پس

شاود  چارا    شرط اساسي براي رشي اقتصادي محسوب ماي  ثبات مالي با اين تتريف يک پيش -

 . گيرد مبادلات در اقتصاد ا  طري  سيستم مالي انجام مي بيشترکه بخش 

ثبات مالي وعتيتي اسات کاه در آن نظاام    "  (بانک مرکزي اروپا) 9بر اساس تتريف پادوا شيوپا

انايا  باه    کاه تخصاي  پاس   -گاااري باه فرآينايهاي مخارب تجميتاي     تأثيرمالي بايون آنکاه اجاا ه    

بيهي  قاادر باه ايساتادگي در برابار      -کنني را با مشکل مواجه مي ها پرداختگااري و يا سيستم  سرمايه

همچنين  بر اساس تتريف بانک مرکزي نروژ ثبات مالي به متناي آن است کاه   ".ي وارده استها شو 

هاي وارد بر اقتصاد مقاوم بوده و حتاي در  ماان وقاوع بحاران قاادر باه        سيستم مالي در مقابل اختلال

  .استبخش  رعايت طور بهو با تو يم ريسک  ها پرداختگري مالي  انجام  واسطه

 ثبات مالي هاي ويژگي .4-2

وعاتيت  پنج ويژگي مهم را براي برقاراري   ( 911) 9  شيناسيبالاشيه  هئارابر اساس مجموعه تتاريف 

 :يکن ميثبات مالي در اقتصاد مترفي 

ثبات پولي و ثباات   ماننيبوده که برخلا  مفاهيمي  ثبات مالي يک مفهوم جامم: ويژگي اول -

جامتيت ثبات مالي باه متنااي آن    .نشيه است ارائهاقتصاد کلان  تاکنون تتريفي واحي ا  آن 

هاا  نهادهاا و با ارهاا را     مالي و نظام مالي همچون  يرسااخت  تأمينهاي  جنبه تماماست که 

______________________________________________________ 
1. Welink. (2002). 
2. Padoa-Schioppa. (2003). P 20 
3. Schinasi. (2004). PP 6-7 
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نهادهاااي خصوصااي و عمااومي  تمااامثبااات مااالي بااه نااوعي بااا عملکاارد  . گياارد درباار مااي

هااي   پوشاش ريساک   منظور به)کننيه در با ار  قوانين و مقررات نظارت مالي  دولت  مشارکت

  .استهاي پرداخت و تسويه مرتبط     سياستگاار پولي و نظام(مربوطه

در وعتيت ثبات مالي  نظاام ماالي ناه تنهاا نقاش خاود در تخصاي  مناابم و         : ويژگي دوم -

ن تجميم ثروت و دستيابي به رشي و توسته اقتصادي ساده کردانيا ها   ريسک  تخصي  پس

 .ي اقتصاد نيز عملکرد روان و کارآميي داردها پرداخت  دهي  بلکه نظام ميرا به درستي انجام 

يابني  بلکاه نظاام    هاي مالي امکان وقوع نمي در شرايط ثبات مالي نه تنها بحران: ويژگي سوم -

  قاادر باه   (علياه خاود و ياا فرآينايهاي اقتصاادي     ) گيري هر گونه تهييي مالي پيش ا  شکل

  .هاي مربوطه خواهي بود يا در خود حل کردن عيم توا ن  با داشتن و دنکرمحيود 

مثبات باراي اقتصااد حقيقاي       برقرار بودن وعتيت ثبات مالي به نتايج باالقوه : ويژگي چهارم -

 . دهي اقتصاد حقيقي را ارتقا مي  انجامييه و ا  ابتاد مختلف

د بار آن ناه   ثبات مالي يک وعتيت مياوم و مستمر است که صيمات جزئي وار: ويژگي پنجم -

تواني به سلامت بيشتر و ارتقاي وعاتيت   تنها مهم و تهيييکننيه کل سيستم نبوده  بلکه مي

 . اييباثبات اقتصادي نيز کمک نم

 تعريف ثبات مالي متناسب با اهداف اقتصاد مقاومتي .4-9

نظام اقتصاادي در مواجهاه باا      پايري رسي کاهش آسيب نظر مي در حو ه علم اقتصاد و در مقام اجرا  به

هار  . شايه ا  رويکارد اقتصااد مقااومتي اسات      ترين وجاه پايرفتاه   و عوامل ناپاييارکننيه  مهم ها شو 

ساا    ناه هاي ساختاري و محيط نهاادي خاود کاه  مي    اقتصادي بر اساس سطد تتاملات بيروني و عتف

کناي   کاهش رانيمان  افت نرخ رشاي اقتصاادي و بارو  ناپاياياري در بخاش اسامي اسات  تالاش ماي         

. يکنهاي حمايتي خاصي را ا  طري  بهبود درجه مقاومت اقتصاد در مقابل عوامل ريسک فراهم  پوشش

ودن سيساتم  شيه مبني بر تتريف ثبات مالي ا  جنبه مقااوم با   ارائهبر اين اساس  گروه سوم ا  تتاريف 

هاي بالقوه مواجه با سيساتم  همخاواني باالايي باا اهايا  اقتصااد        و ريسک ها شو اقتصادي در برابر 
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در اقتصاد باه صاورت  يار     احتماليهاي  قابل توجه است که انواع ريسک  در اين ارتباط .مقاومتي دارد

 :نيهستبنيي  قابل طبقه

  درونزا هاي ريسک. 5

سيساتم ماالي سارايت     ديگار  تواني به اجزاي مالي ايجادشيه و ميات مؤسسمشکلاتي که در  -

 .کني

ريساک تتياين نادرسات قيمات     و 0هاي مربوط به با ار  ا  جمله ريسک طر  متاملاه  ريسک -

 .ها دارايي

تارا    مانناي هااي اقتصااد    ات مالي شاروع شايه و باه  يرسااخت    مؤسسمشکلاتي که ابتيا ا   -

 . کني سرايت مي ها پرداخت

  برونزا هاي ريسک. 2

بلايااي طبيتاي  وقاايم     مانناي يابني   مشکلاتي که ا  خارج سيستم مالي برو  مي تمامشامل  -

  .نوسانات قيمت نفت و سياسي

ايان  . شاوني  داده ماي پوشش  يادشيه منابم ريسک و نااطميناني  تمامهاي ثبات مالي  در تحليل

هاا   خانوارها  بنگاه)مالي و نيز بخش واقتي اقتصاد اجزاي سيستم  تمامامر مستلزم نظارت سيستمي بر 

انيا  اوليه نوسانات و اثرات بالقوه آنها بر مجموعه سيستم ماالي   همچنين  چشم. است( و بخش عمومي

شايه باراي اقتصااد      فگيرد که اين امر باا تتااريف و الزاماات تتريا     گااران قرار مي مورد تحليل سياست

هااي سانتي کالان احتيااطي      هاي ثبات مالي تا حيي متناظر با تحليل تحليل. مقاومتي هماهنگ است

ها  نسابت بايهي و    اي خانوارها و شرکت هاي استانياردي همچون اطلاعات ترا نامه است که بر شاخ 

هااي     شااخ  (هااي اعتبااري   حاشايه  مانناي )درآمي خال   متيارهاي مربوط به ريسک طر  متامله 

هااي مرباوط باه تمرکاز      و نيز شاخ ( هاي ايرجاري وام مانني)ها  راييمربوط به نقيينگي و کيفيت دا

 منظاور  باه هاا   تري ا  شااخ   ار يابي ثبات کل مجموعه نظام مالي  مجموعه وسيم منظور به. تکيه دارد

______________________________________________________ 
1. Counterparty Risk 
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هاا متيارهاايي درخصاوص نقايينگي با ارهاا        ايان شااخ   . شوني مينظارت بر با ارهاي مالي استفاده 

 0.شوني ها را شامل مي در با ارها و پايياري قيمت داراييريسک و نااطميناني 

 بندي مراحل حصول به ثبات مالي  طبقه .7

جلاوگيري ا  سيساتمي شاين     منظاور  باه هايي  سا وکارگااران ثبات مالي طراحي  هي  نهايي سياست

بيون آنکه مشکلات مالي و يا تبييل آن به تهيييي عليه ثبات نظام مالي و بخش حقيقي اقتصاد است  

نقطاه شاروع مناساب در طراحاي     . اقتصااد وارد آياي   ديگار  آسيبي به رشي اقتصادي و يا عملکردهااي 

هاا و نوساانات باالقوه     هاي مياوم و جامم ا  ريساک  ساختاري براي حفظ ثبات نظام مالي  انجام تحليل

هااي   ت و ريساک پس ا  آن  ميزان تهيياي نظاام ماالي توساط نوساانا     . مواجه با اين نظام اقتصاد است

چنانچاه  . شاود  گرفتاه ماي   کاار  باه مقابله با آنها  برايهاي مناسب  سياست  سپس  مختلف ار يابي شيه

سيستم به ميزان وسيتي در محيوده باثبات قرار داشته و تياوم ايان وعاتيت در آينايه پايش رو نياز      

وده که باا هاي  حفاظ    ب( کننيه يپيشگير)هاي با دارنيه  محتمل باشي  سياست مناسب ا  نوع سياست

چنانچه سيستم در حال حاعار  . گيرد ثبات با تکيه بر انضباط با ار  نظارت و مراقبت رسمي صورت مي

هاا رو   براي مثال  ماني که عيم تاوا ن )ثباتي نزديک باشي  اما به مر  بي  در محيوده باثبات قرار داشته

  محافظات ا  ثباات سيساتم    (وقوع است به گسترش بوده و يا تغييراتي خارج ا  سيستم مالي در حال

 .تر است مستلزم اقياماتي نظير تاکرات اخلاقي و نظارت قوي

شيه و قادر به انجام درست وظايف  ثبات خارج حال  در صورتي که نظام مالي ا  محيوده با اين با

و با هي   هاي رفم بحران بوده هاي اتخاذشيه بايي ا  نوع واکنشي و شامل سياست خود نباشي  سياست

 .با گشت ثبات طراحي شوني

 :هاي مالي به مراحل  ير قابل تفکيک هستني است که مشکلات بالقوه مواجه با نظام گفتني

رسي نتاايج وسايم    ه يا با ار انفرادي که به نظر نميمؤسسايجاد مشکل براي يک : مرحله اول -

 . سيستمي براي نظام بانکي يا نظام مالي اقتصاد در پي داشته باشي

______________________________________________________ 
1. Schinasi. (2005). PP 6-7 
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ه ماالي مهام کاه احتماال گساترش آن باه       مؤسسا تسري مشکلات به چنايين  : مرحله دوم -

 .وجود دارد ي ديگرات يا با ارهامؤسس

ات مالي مختلاف  مؤسستياد قابل توجهي ا  مشکلاتي که احتمال گسترش آن به ت: مرحله سوم -

 . مالي وجود دارد ديگر با ار سهام  با ار بين بانکي و با ارهاي ماننيدر با ارهاي نامرتبط 

هااي   کارگيري ابزارهاا و سياسات   مستلزم به گفته پيشقرار گرفتن اقتصاد در هر يک ا  مراحل 

 0.پردا يم اصلاحي مناسب است که در ادامه به آنها مي

 کننده يپيشگير( هاي سياست)اقدامات : مرحله اول .7-5

هااي   کننيه ا  عايم تاوا ن   يچنانچه نظام مالي در اين مرحله قرار داشته باشي  ابزارهاي اصلي پيشگير

 :منجر به بحران عبارتني ا 

  رعايت انضباط با اري -

  کارگيري قوانين رسمي به -

  مستمر بر اجزاي سيستم 9نظارت -

  با ارن فتالاگااران اقتصادي و  و ارتباط متقابل بين سياست 9مراقبت -

 .هاي کلان اقتصادي مناسب اتخاذ سياست -

هاي ار يابي ماالي و نياز طراحاي ابزارهااي      هاي به هنگام در روش در اين شرايط  انجام تتييل

   .پيشگيري ا  برو  نوسانات اثرگاار بر سيستم مالي عروري است منظور بهسياستي مناسب 

 کارگيري ابزارهاي اصلاحي به: مرحله دوم .7-2

در ايان  . دهااي باالقوه بارو  مشاکل را دار     ولي نشانه  نظام مالي با مشکلي مواجه نبوده  در اين مرحله

ريسک فوري در اين  مينه محتمل نباشي  مشاکلات مربوطاه در صاورت     وقوع وعتيت  حتي چنانچه

تغييارات   به حالت اين در ريسک برو   مينه ايجادکننيه ديگر عامل. يابي گسترش تواني مي رسييگي عيم

______________________________________________________ 
1. Ibid. PP 11-14  
2. Supervision 
3. Surveillance 
4. Ibid. P 14 
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تارين مرحلاه در    اين مرحله مياني  مبهم. شود ايرمنتظره در فضاي داخلي و خارجي اقتصاد مربوط مي

آيي؛ چرا که ار يابي نوساناتي کاه هناو  فرصات بارو       به حساب مي هاي اصلاحي ميان مراحل سياست

کننيگان باا ار باه      ابزارهاي مناسب براي اصلا  آن و نيز تشوي  مشارکتدشوار بوده و تشخي  نيافته

شود  وعتيت دشواري را  ثباتي مالي مشاهي نمي هاي قطتي بي رعايت احتياط بيشتر در  ماني که نشانه

 .کني ايجاد مي

ود گااري بر تحولات موجتأثيرحال  در اين شرايط سياستگااران بايي ستي در اصلا  و يا  اين با

. و نظارت و مراقبت خاود بار سيساتم را تشاييي کنناي     ده کربا ار  فتالانبه  0ا  طري  تاکرات اخلاقي

نظام ماالي    ديگر و سرايت آن به اجزاي ها بانکممانتت ا  ورشکستگي  منظور بههمچنين  ممکن است 

 9 .هاي کلان اقتصادي مورد نيا  باشي هايي در سياست و نيز انجام تتييل 9هاي ايمن تقويت شبکه

 ثباتي مالي کننده بي فهاي برطر اجراي سياست: مرحله سوم .7-9

  در اين مرحله. ثباتي شيه است مرحله نهايي مربوط به  ماني است که نظام مالي وارد محيوده بي

ها  هاي سودآور را نياشته و دارايي مالي پروژه تأمينتمايل و يا توانايي  ها بانکممکن است 

 انجام نگرفته و يا اصلاً ها پرداختهنگام  ههمچنين  تسويه ب. کننيه ار ش ذاتي خود نباشني سمنتک

 تشي بهات مالي  تورم مؤسسثباتي مالي به خروج منابم ا   در موارد حيي  بي. تسويه نشوني ها پرداخت

 . دشو ميفزاينيه  بحران پول ملي و يا سقوط با ار سهام منجر 

نظارت . تري براي با گشت ثبات و پايان بحران مورد نيا  است هاي قوي در اين مرحله  سياست

هاي فتال بيشتري براي تقويات اعتمااد ماورد نياا       و مراقبت به ميزان بيشتري تشييي شيه و سياست

هاي مبتني بر صلاحييي که تا پايش ا  ايان ايرقابال اعماال      ري سياستکارگي به  در اين شرايط. است

 .شوني ها به دلايل استراتژيک علني نمي هستني  مورد نيا  بوده و در برخي ا  مواقم نيز اين سياست

______________________________________________________ 
1. Moral Suasion 

  .Safety Net: هاا باه دريچاه تنزيال اعتبااري       ها  دسترسي باناک  بيمه سپرده  سيستم حمايتي مشتريان بانکي که شامل

 .ها و با ار بين بانکي است ها به سيستم تسويه چک ميت و دسترسي بانک کوتاه
3. Ibid 
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را مفيي ار يابي کنني؛  0"ابهام سا نيه"گااران تياوم وعتيت  ممکن است در اين مرحله سياست

هاي ايمان   کارگيري شبکه ها  به کنني؛ به اين متنا که براي مثال نسبت به اجراي سياست استمهال وام

تاا ا   ده کار نرسااني   ات انفرادي و سيستم مالي پيش ا  موعي اطلاعمؤسسمالي و يا تزري  نقيينگي به 

هااي پرريساک    ا باه سامت فتاليات   کننيگان باا ار و تشاوي  آنها    ايجاد اطمينان کاذب براي مشارکت

باا ار و نياز    فتالانگااران و  همچنين  در اين مرحله ايجاد ارتباط رسمي بين سياست. جلوگيري کنني

 9.تواني مشکلات نظام مالي را محيود کني هاي کلان اقتصادي نيز مي اتخاذ سياست

 هاي ثبات مالي ها و تحليل لزوم تهيه و انتشار منظم گزارش .6

هاي ثبات مالي در حفظ ثباات اقتصاادي و جلاوگيري ا  گساترش و      با توجه به نقش و اهميت تحليل

ي مرکزي دنيا اقيام به انتشار منظم گازارش ثباات ماالي    ها بانکر بيشتهاي مالي  امرو ه  تتمي  بحران

توساط باناک مرکازي     0331گزارش ثبات ماالي در اواساط دهاه    ين نخستاست که  گفتتني. کنني مي

نسابت باه    دانماار  و  ساوئي  مانناي و در ادامه تتيادي ا  کشورهاي اساکانييناوي  تهيه شي  انگلستان

تتياد  يادي ا  کشورهاي در حال توسته  مانناي هناي      در حال حاعر .دنيکرو انتشار آن اقيام  نظيمت

  ارائاه سابت باه   ترکيه  انيونزي  مکزيک  شيلي  بر يل  مصر و پاکستان در کنار اقتصادهاي پيشارفته ن 

انايا ي ا  نظاام ماالي و     چشم در بيشتر مواردهاي ثبات مالي  گزارش. نيکن ميمنظم اين گزارش اقيام 

و نوساانات مختلاف    هاا  شاو  و نسابت باه وقاوع    ده کار  ارائهارتباط متقابل آن با بخش واقتي اقتصاد 

 .کنني مي ارائههشيارهاي لا م و پيش ا  موعي را 

 هاي گزارش ثبات مالي ويژگي .6-5

هااا و  خاااص باار پوشااش ريسااک طااور بااهدر اياان گاازارش : تمرکااز باار ريسااک و مخاااطرات -

 .شود هاي مرتبط با نظام مالي پرداخته مي پايري مخاطره

ها و نهادهااي متتايدي سالامت نهادهااي ماالي را       با وجودي که سا مان: سيستميپوشش  -

دهني  اما تمرکز گزارش ثباات ماالي    و انفرادي مورد ار يابي و بررسي قرار مي جياگانه طور به

______________________________________________________ 
1. Constructive Ambiguity 
2. Ibid. pp 14-15. 
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بايست بر کال   هاي ثبات مالي مي به اين متنا که گزارش است؛يک کل  عنوان بهبر نظام مالي 

  .تمرکز داشته باشني -ات انفراديمؤسسو نه سلامت  -سيستم  مالي

ه تار باشاي  باياي با     ا  يک گزارش کلان گزارش ثبات مالي  حتي اگر بخشي: گزارش مستقل -

ي هاا  باناک  ساوي ا   اي جياگانهگزارش   در بيشتر مواقم هرچني ؛دشوتنظيم  مستقل صورت

 . شود مي ارائه درخصوص ثبات مالي مرکزي

بار   اجزاي نظام مالي را در تمامشيه و  هگزارش ثبات مالي بايي به صورت جامم تهي: جامتيت -

 . گرفته و علاوه بر آن داراي عم  تحليلي باشي

در برخاي ا   ماهاه و   هاي ثبات مالي متمولاً در تواترهاي فصلي و شش گزارش: گزارش منظم -

 0.شوني سالانه منتشر مي موارد

 هاي ثبات مالي محورهاي عمومي گزارش .6-2

هااي سيساتمي شناساايي و     ريسک ويژه بههاي موجود در نظام مالي  هاي ثبات مالي  ريسک در گزارش

 :براي اين منظور. شود ارتباطات متقابل ميان اجزاي انفرادي اين نظام بررسي مي

 . شود هاي دروني ار يابي مي ثبات نظام مالي با احتساب منابم ريسک -

ها و نوسانات برونزاي مواجه با اين نظام شناساايي شايه و احتماال وقاوع      منابم اصلي ريسک -

 .شود مي آنها سنجييه

هاايي   براي ايان منظاور ا  روش  . شود توسط نظام مالي ار يابي مي ها شو توانايي جاب اين  -

 .شود آ مون حساسيت استفاده مي مانني

هااي   است که ثبات مالي تا حي  يادي به توانايي نظام مالي در تحمال و جااب ريساک    گفتني

 9.وارده به آن بستگي دارد

 

 

______________________________________________________ 
1. Cihak. (2006). PP 6-7 
2. Ibid. P 20 
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 هاي ريسک  افزايش زمينه: ضرورت توجه به ثبات مالي در اقتصاد ايران .5

بر اثرپاايري اقتصااد    در بيشتر مواردتاکنون نگاه سنتي موجود در خصوص ثبات مالي در اقتصاد ايران 

اما واقتيت اين است کاه در چناي ساال گاشاته      ؛ا  تحولات با ارهاي جهاني نفت خام متأثر بوده است

هاي مختلف با يکييگر  تحولات  يادي در اقتصاد کشور رخ داده که بر پيچييگي کارکرد و ارتباط بخش

  :دکرتوان به موارد  ير اشاره  مثال مي عنوان به. به ميزان  يادي افزوده است

  فرابورس و بورس کالا وجود نهادها و ابزارهاي جييي مالي در با ار سرمايه نظير -

هااي صاادرکننيه    با توجه به سهم باالاي شارکت  : پايري با ار سرمايه ا  تحولات جهانيتأثير -

گرفتاه   هاي صاورت  هاي فلزي در با ار سرمايه و آ ادسا ي پتروشيمي و کاني ماننيمواد اوليه 

 .شته استدر اين با ار  تحولات جهاني اثرات شيييي را بر با ار سرمايه به همراه دا

گاري   با توجه به سهم باالاي واساطه  : پايري با ار سرمايه ا  تحولات بخش پولي و بانکيتأثير -

 .مالي در اين با ار  با ار سرمايه کشور ا  تحولات بخش پولي و بانکي به شيت متأثر است

  (ار   طلا  سهام و مسکن)افزايش رقابت در با ارهاي مختلف دارايي  -

 .المللي در قالب حساب سرمايه بين افزايش مبادلات ار ي -

بُتي نظارت بار با ارهااي   و هم ا   سياستگااريهم ا  منظر  بر اين  ارتقاي نگاه سيستمي افزون

دنيا  نهادهاي قانوني گوناگوني وظيفه نظاارت   ديگر در کشور ما نيز مانني کشورهاي. مالي اثرگاار است

ات ماالي  مؤسسا تارين  مهام  عناوان  باه ات اعتباري مؤسسو  ها بانک. ات مالي را بر عهيه دارنيمؤسسبر 

کشور  تحت نظارت بانک مرکزي قرار داشته و نظارت بر با ار سرمايه نيز در حاو ه اختياارات ساا مان    

 يادشيهات مؤسسنظارت بر   در عين حال .قرار دارد( و ارت امور اقتصادي و دارايي)بورس اورا  بهادار 

اقتصاادي ا   ديگار  با يکييگر و نهادهاي  هاي ارتباطي آنها نجيره رگرفتندر نظصورت منفرد و بيون   هب

حاو ه    مثال عنوان به .گيردهاي تولييي و در کل بخش واقتي اقتصاد صورت ميجمله خانوارها و بنگاه

هاي نسبتاً دقيقي را در خصوص وعتيت مالي  نظارت بانک مرکزي  در مقاطم ماهانه اطلاعات و گزارش

کني  ولاي در ايان مساير باه وعاتيت شابکه        ات اعتباري ايربانکي تهيه ميمؤسسو  ها بانکهر يک ا  

 . شود مياقتصادي و اثرپايري اين دو ا  يکييگر توجهي ن ديگر هاي بانکي و نيز تحولات بخش
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ايجاد هماهنگي و سا گاري در نظارت بر با ارهاي مالي  چارچوب مناسابي   باتحليل ثبات مالي 

رفام   منظور بهدر اين راستا و  .دهي نگاه سيستمي به کليت نظام مالي کشور به دست ميارتقاي  را براي

يک گزارش تحليلي منسجم و جامم ا  وعتيت نظام مالي کشور در قالاب   ارائهشيه   نهاي عنوا کاستي

اي تنظايم   بايست به گونه گزارش مياين  .رسي گزارش ثبات مالي براي اقتصاد ايران عروري به نظر مي

و  هاا  شو راهکارهاي مناسب درخصوص  ارائههاي کارشناسي و نيز  بيني   پيش انجام تحليل باشود که 

با نظام مالي   مينه ممانتت ا  گسترش و سرايت اين نوسانات به اقتصاد کشور را فراهم  نوسانات مواجه

 .و ا  اين طري  به ارتقاي مقاومت اقتصاد کمک نماييرده ک

 بررسي ثبات مالي در اقتصاد ايران برايهاي قابل طرح  محور. 5-5

 ماالي  ثباات  گزارش تنظيم مقاومتي  اقتصاد بحث در مالي ثبات مقوله به توجه لزوم و موعوع اهميت به توجه با

 باالايي  عارورت  ا  دنياا  مرکازي  هااي  بانک متياول استانياردهاي اساس بر مجرب کارشناسي تيم يک سوي ا 

 ا  پاس  و 0931 ساال  براي ابتيا مرکزي بانک در ايران اقتصاد مالي ثبات گزارش که است گفتني. است برخوردار

 ياک  شاکل  باه  0931 و 0933 هااي  ساال  باراي  ماهه شش صورت به و 0933 سال براي فصلي صورت به آن

 متوقاف  آن تنظايم  روناي  لا م اطلاعات به دسترسي عيم دليل به آن ا  پس هرچني شي  تنظيم داخلي گزارش

 باا  گازارش  ايان  ديگر بار تنظيم حال  اين با. است نشيه تهيه خصوص اين در جيييي گزارش نيز تاکنون و شي

 بار  تکياه  باا  بايسات  ماي  گازارش  ايان  کاه  اسات  توجاه  قابال . رسي مي نظر به عروري ذکرشيه موارد به توجه

 گازارش   ايان  در. کناي  ارائاه  محتمل نوسانات و ها شو  ا  دقيقي تحليل و شيه تنظيم ايران اقتصاد هاي ويژگي

 :است برخوردار بالايي اهميت ا   ير موارد ا  جامتي تحليل ارائه

به تفکيک اقتصاادهاي  )انيا  رشي اقتصادي جهان  شامل مطالته چشم: جهانتحولات اقتصاد  -

  رشااي مصاار  و (پيشاارفته  اقتصااادهاي در حااال توسااته و نوظهااور و اقتصااادهاي منطقااه

هاي پاولي و ماالي    گااري در سطد جهان  تحولات جهاني نرخ تورم  تحولات سياست سرمايه

 نفت و انرژي و تحولات با ار جهاني مواد اوليه در اقتصادهاي مختلف  تحولات با ارهاي ار  و

پايري  ياد اقتصاد کشور ا  تحولات جهاني قيمت نفت  مطالته اين حو ه تأثيربا توجه به  که

 .سزايي برخوردار است هدر تحليل ثبات مالي اقتصاد ايران ا  اهميت ب
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هزيناه ملاي  نارخ    بيناي رشاي اقتصاادي  اقالام      شامل مطالته و پيش: تحولات بخش واقتي -

گاااري در بخاش مساکن        رشي سرمايه(سمت عرعه و تقاعا)بيکاري  تحولات با ار مسکن 

 .تجارت خارجي  رابطه مبادله و قيمت واحي کالاهاي وارداتي و صادراتي

بيني روني تحولات شااخ  بهااي کالاهاا و خايمات      شامل مطالته و پيش: تحولات نرخ تورم -

هااي   بيني نرخ تاورم و نااطمينااني   ننيه  تحولات نرخ ار   پيشمصرفي  شاخ  بهاي تولييک

 .موجود در اين  مينه

قيمات باا ار ساهام باه      هااي  بيني شااخ   شامل مطالته و پيش: تحولات بورس اورا  بهادار -

ار ش باا ار و    (P/E) هااي ماالي و صانتت  نسابت قيمات باه باا ده انتظااري         تفکيک گروه

  (نسبت ار ش متاملات به ار ش کل با ار سهام)ر با ار سهام متاملات سهام  نسبت فتاليت د

نسابت  )هاي مالي و صنتت  عريب تغييرات با ار سهام  نرخ ريسک و با دهي به تفکيک گروه

( آميز به دارايي بيون ريساک  ما اد با دهي دارايي مخاطره) شارپ  نسبت (ريسک به با دهي

 .هاي مختلف داراييدهي  باو مقايسه 

و  هاا  باناک شاامل مطالتاه و تحليال وعاتيت سارمايه      : ات اعتبااري مؤسسو  ها بانکولات تح  -

ات اعتبااري بار   مؤسسا و  هاا  باناک کل داراياي  )هاي کيفيت دارايي  ات اعتباري  شاخ مؤسس

هااي   بار حساب گاروه   ات اعتبااري  مؤسسا و  هاا  بانکحسب ارقام اسمي و واقتي  تو يم دارايي 

باناک بزرگتار در داراياي      ات اعتبااري ايردولتاي  ساهم    مؤسسو  ها بانک  سهم دارايي بانکي

هاي کيفيات   شاخ    (ات اعتباري ايربانکيمؤسسو  ها بانک  سهم اقلام  ير خط دارايي ها بانک

هااي بخاش ايردولتاي و     مايت ا  کال ساپرده    هاي ديياري و کوتاه سهم سپرده) ها بانکبيهي 

نسبت تسهيلات ) ها بانکگري مالي  هاي واسطه    شاخ(هاي بخش ايردولتي مانيگاري سپرده

ات اعتباري بار حساب   مؤسسو  ها بانکهاي بخش ايردولتي  تو يم تسهيلات اعطايي  به سپرده

هااي   هااي باانکي و بخاش    هاي مختلف  مطالباات ايرجااري و تو يام آن حساب گاروه      بخش

ات مؤسسا و  هاا  ناک باسهم موجودي نقي در داراياي  )هاي مييريت نقيينگي    شاخ (اقتصادي

هاي ديياري بخاش ايردولتاي     ات اعتباري به سپردهمؤسسو  ها بانکاعتباري  نسبت نقيينگي 
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و وعاتيت  ( ات اعتبااري مؤسسا و  هاا  باناک هاي ديياري  نسبت شکا  نقيينگي به مانيه سپرده

 (.ها بانکاين  P/Eنسبت  شاخ  قيمت و )ي ايردولتي در بورس اورا  بهادار ها بانکسهام 

هااي جيياي باانکي و عملکارد      برداري ا  سامانه شامل ميزان بهره: هاي پرداخت تحولات نظام -

 .جزاينهاهاي بانکي و  و سامانه ها بانکهاي فتال  آنها  وعتيت تراکنش

شامل ارقام مربوط به درآمي و بيهي دولات  کساري بودجاه دولات و      :دولت تحولات بخش مالي  -

 .جزاينها

حجام  يااد    دهنايه  نشاان هاي ثبات ماالي در کشاورهاي مختلاف     همچنين  مروري بر تحليل

هاي ماالي   رابطه بين بخش  که در مجموع بودهها  مورد استفاده در اين تحليل( کلي و جزئي)اطلاعات 

انتظار بر اين است که متناسب با دسترسي باه اطلاعاات ماورد نياا       . نيک ميو واقتي اقتصاد را ترسيم 

اطلاعاات   تماام در اين ارتبااط  اساتفاده ا    . دشو ارائهتري ا  موعوع ثبات مالي  تر و دقي  تصوير شفا 

تواناي   هاي مختلف آماري کشور و يا توليي متناسب آمارهااي ماورد نياا  ماي     آماري تولييشيه در حو ه

 . به اناي گزارش ثبات مالي اقتصاد ايران نمايي انيفراوکمک 

 بندي خلاصه و جمع .9

رساي   گرفته ا  مفهوم اقتصاد مقااومتي  باه نظار ماي     صورت هايو تفسير ها با توجه به مجموعه تتريف

اي و پاياياري بخاش ار ي يکاي ا      برقراري وعتيت ثبات ماالي در اقتصااد در کناار پاياياري بودجاه     

ثباات  چنيبتيي بودن مفهاوم  با توجه به جامتيت و . شود هاي اصلي اقتصاد مقاومتي قلمياد مي ويژگي

گرفته که به  حال  دسته سوم تتاريف صورت شيه است؛ با اين هارائتاکنون تتاريف متتيدي ا  آن  مالي 

ي وارده و ممانتات ا   هاا  شاو  جنبه مقاوم بودن سيستم اقتصادي در برابر نوساانات و قابليات جااب    

پاردا د  باالاترين همااهنگي را باا      مالي اقتصااد ماي    گااري مخرب آن بر بخش حقيقي و سيستمتأثير

 . يه ا  سوي مقام متظم رهبري داردش  مفهوم اقتصاد مقاومتي مطر

در پي ماالي و   هاي پي  است که در اقتصادهاي مختلف دنيا نيز به دنبال وقوع بحران شايان ذکر

ي هاا  باناک  وياژه  باه ها  مقوله ثبات مالي در کانون توجه سياستگااران  هاي قابل توجه اين بحران هزينه

 مساتمر و  اي دورهي مرکازي نسابت باه انتشاار     ها بانک بيشتر  بر اين اساس. مرکزي قرار گرفته است
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هااي ماالي و واقتاي اقتصااد و      آخارين تحاولات بخاش     کاه در آن ناي  کن ميگزارش ثبات مالي اقيام 

و هاي ناشاي ا  ايان تتامال  بررساي      مقاومت اقتصاد در مقابل ريسک نيزاثرپايري اين دو ا  يکييگر و 

جلاوگيري ا    منظاور  باه هاايي   ساا وکار ات ماالي طراحاي   هااي ثبا   هي  نهايي تحليل .شود تحليل مي

شين مشکلات مالي و تبييل آنها به تهييي عليه ثبات نظاام ماالي و بخاش حقيقاي اقتصااد       سيستمي

هاا و   هااي جاامم و ماياومي ا  ريساک     حفظ ثبات مالي اقتصاد  تحليال  منظور بهدر اين راستا و . است

هاي مختلاف   نوسانات بالقوه مواجه با نظام مالي صورت گرفته و ميزان تهييي ناشي ا  نوسانات و ريسک

 .شود مقابله با آنها اعمال مي برايهاي مناسب  با توجه به موقتيت اقتصاد  سياست  سپس  ار يابي شيه

هااي   بخاش   هااي اخيار و افازايش پيچيايگي     تحولات متتيد اقتصاد ايران در ساال  به با توجه

بتُاي نظاارت بار با ارهااي ماالي ا       و هام ا    سياساتگااري هم ا  منظر  مختلف  ارتقاي نگاه سيستمي

ايجااد همااهنگي و ساا گاري در     باا است که تحليل ثباات ماالي    گفتني. اهميت بالايي برخوردار است

نگاه سيستمي به کليت نظام مالي کشور باه  ارتقاي  هاي مالي  چارچوب مناسبي را براينظارت بر با ار

جامم و مستمر ا  نظام ماالي کشاور در قالاب گازارش ثباات        تحليل ارائهدر اين راستا   .دهي دست مي

باا  اي تنظايم شاود کاه     بايست به گونه گزارش مياين . رسي مالي براي اقتصاد ايران عروري به نظر مي

و نوساانات   هاا  شاو  راهکارهاي مناسب درخصوص  ارائههاي کارشناسي و نيز  بيني   پيش انجام تحليل

مواجه با نظام مالي  مانم ا  گسترش و سرايت اين نوسانات به اقتصاد کشاور شايه و ا  ايان طريا  باه      

 .ارتقاي مقاومت اقتصاد کمک نمايي

تواني محورهاي مختلفي ا  جملاه تحاولات    يگزارش با توجه به شرايط ويژه اقتصاد ايران ماين 

ات اعتبااري  تحاولات   مؤسسو  ها بانکاقتصاد جهان  تحولات بخش واقتي  تحولات نرخ تورم  تحولات 

 تماام اساتفاده ا   . هاي پرداخت را در بار گيارد   و تحولات نظامتحولات بخش مالي بورس اورا  بهادار  

جييي متناسب با اين گزارش  براي اناي گزارش ثبات ماالي   منابم آماري تولييشيه و يا توليي آمارهاي

 .عروري است
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