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  اقتصادهاي شرق آسيا در  ةتجربنقد و تحليل آثار مربوط به 
  سازي اقتصاد مقاوم

  *سيدحسين ميرجليلي

  چكيده
ي نامطلوب اقتصادي، اقتصاد ها توانايي براي جذب، ايستادگي و يا بازيابي در مقابل شوك

از بحران مـالي آسـيا    1997را مقاوم يا تاب آور مي سازد. اقتصادهاي شرق آسيا در سال 
با بحران مالي جهـاني مواجـه   نيز  2007ضربه خوردند. اين اقتصادها ده سال بعد در سال 

شدند. اين بار هر چند از طريق خروج سرمايه و كاهش شديد صادرات، شوك نـامطلوب  
اقتصادي شديدتري به آنها وارد شد، اما در مقابل شوك ناشي از بحران، اقتصادهاي تـاب  

سـال   آور و مقاومي بودند. توانايي اقتصادهاي شرق آسيا براي بازيابي اقتصاد، ناشي از ده
مقاوم سازي اقتصاد از طريق اقدامات و اصلاحات مـالي، اصـلاحات سـاختاري، كيفيـت     
نهادي و شرايط منطقه اي بود. در اين مقاله از ديدگاه فرامالي، تجربه تاب آوري شرق آسيا 
در مواجهه با بحران تحليل گرديده و آثار مربوط به ديدگاه مالي گرا در تحليل بحران مالي 

  نقد شده است.شرق آسيا، 
 .، اقتصاد مقاوم، بحران مالي جهاني ، بحران مالي آسياشرق آسيا :ها واژهكليد

  
  مقدمه .1

بحران مالي جهاني، اقتصادهاي جهـان را بـه دو دسـته تقسـيم كـرد: اقتصـادهاي مقـاوم و        
اقتصادهاي غيرمقاوم در مقابل بحران. بررسي تجربه اقتصادهاي مقاوم و متون مربوط به آن 
براي مقاوم سازي ساير اقتصادهاي جهان آموزنده است. بدين منظور در اين مقاله به تحليل 

  تجربه شرق آسيا در مقاوم سازي اقتصاد و نقد متون مربوط به آن پرداخته شده است.
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اين مقاله به ترتيب زير سازماندهي شده است. بخش دوم به تبيين اقتصاد مقاوم يا تاب 
پردازد تا معيار بررسي تاب آوري اقتصادهاي شرق آسيا مشخص شود. بخش سـوم   ميآور 

به بيان تجربه اقتصادهاي شرق آسيا در مقاوم سازي اقتصاد اختصاص دارد. بخش چهارم به 
پردازد. سرانجام نتيجـه گيـري،    مينقد آثار مربوط به آسياي شرقي در تاب آوري اقتصادي 

  دهد.   ميآخرين بخش مقاله را تشكيل 
  

  تعريف اقتصاد مقاوم. 2
اقتصـادي اسـت كـه در مقابـل اثـرات نـامطلوبِ        "اقتصاد مقاوم يا تاب آور  بنا به تعريف،

هاي اقتصادي، توانايي جذب، مقابله و بازيابي در مقابـل اثـرات نـامطلوب شـوك را      شوك
وب اقتصادي، هاي نامطل هر اقتصادي كه بتواند در مقابل شوك". به عبارت ديگر"باشدداشته

بر  "توانايي براي جذب، مقابله و يا بازيابي را داشته باشد،اقتصادي مقاوم يا تاب آور است.
  اين اساس، اركان تعريف اقتصاد مقاوم يا تاب آور عبارتند از:

به رويدادهاي پـيش بينـي نشـده نامسـاعد كـه باعـث        :الف) شوك اقتصادي نامطلوب
ادي مي شود، شوك نامطلوب گفته مي شـود. مصـاديق   اختلال قابل توجه در كاركرد اقتص

شوك اقتصادي نامطلوب عبارتند از: تحريم اقتصادي، افزايش شديد يا كاهش شديد قيمت 
نفت، بحران اقتصادي كه ركود شديدي ايجاد كند، و بحران مالي. منظـور از بحـران مـالي،    

ي مـالي و ورشكسـتگي   هـا در بازارهـا   وضعيتي است كه بر اثر كاهش شديد قيمت دارائي
) قيدشــوك 21،ص 1395بســياري از مؤسســات در زمــان كوتــاه، اتفــاق افتــد.(ميرجليلي،

نامطلوب، شوك مطلوب مانند شوك تكنولوژي را از شمول تعريف، خارج مي شود. زيـرا  
ي حقيقي كسب و كار را به وجود مي ها شوك تكنولوژي، اولا: نوعي شوك است كه چرخه

  ب است.  آورد و ثانيا: مطلو
ركن ديگر تعريف اقتصاد مقاوم يا تاب آور، توانايي اقتصاد اسـت، اقتصـاد    :ب) توانايي

  براي بازيابي يا ايستادگي يا جذب اثرات نامطلوب شوك را دارد.  "توانايي"مقاوم، 
ركن ديگر تعريف اقتصاد مقاوم يـا تـاب آور اسـت.     :ج) بازيابي يا ايستادگي يا جذب

در نوشتارهاي اقتصادي به سه معناي مرتبط با توانـايي اسـتفاده    resilient واژه تاب آوري يا
  شده است.

) در مقابل شوك است؛ يعني وقتي  recoveryاولا، تاب آوري به معني توانايي بازيابي ( 
  شود، اقتصاد بتواند به حالت قبل از شوك بازگردد.  نامساعد به اقتصاد وارد مي  يك تكانه
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) در مقابـل شـوك    withstandثانيا، تاب آوري به معني توانـايي بـراي ايسـتادگي(     
اقتصادي، تاب آور است كه وقتي شوك به آن وارد مي شود، در مقابـل آن تـاب    .است

  كند، بتواند خنثي شود. بياورد. يعني اثري كه شوك به اقتصاد وارد مي
ثرات نامطلوب شوك است. جذب ا "جذب "ثالثا، تاب آوري به معني توانايي براي 

  مقابل آسيب پذيري اقتصادي است.   اثرات نامطلوب شوك در اقتصاد، نقطه
در نوشتارهاي اقتصادي ميان تاب آوري اقتصادي و آسيب پذيري اقتصـادي، تمـايز   

هـاي ذاتـي و دائمـي اقتصـاد      قائل شده اند. آسيب پذيري اقتصادي ،  براساس ويژگـي 
اد، مستعد آسيب پذيري در مقابل شـوك اسـت. امـا تـاب آوري     است. از اين رو، اقتص

هاي اقتصادي  اقتصادي، براساس سياست اقتصادي است. در نتيجه يك كشور با سياست
  تواند تاب آوري اقتصاد را بيشتر يا كمتر كند. خودش مي

نكته ديگري كه در مطالعه تاب آوري اقتصادي توسط محققان، مطرح شـده اسـت،    
است. منظور از اين پارادوكس اين است كه اقتصـاد سـنگاپور از    "سنگاپورپارادوكس "

هاي خارجي اسـت. سـنگاپور، دولـت     لحاظ جغرافياي اقتصادي كاملاً در معرض شوك
شهر كوچكي است كه در كار تجارت است و با توجه به موقعيت جغرافيايي كـه در آن  

دارد، يعني از لحاظ اقتصـادي، ذاتـاً    است، امكانِ آسيب پذيري بالقوه بالاييقرار گرفته 
بـالايي    آسيب پذير است، اما در عين حال، رشد اقتصادي آن بالا است و درآمـد سـرانه  

دارد. به همين جهت، محققان آن  را پارادوكس سنگاپور ناميده اند، زيرا با اين كـه ذاتـا   
دارد. اقتصـاد  اقتصاد آن، آسيب پذير است، ولي در عين حال ، رشـد اقتصـادي بـالايي    

سنگاپور در بحران مالي جهاني نسبتا مقاوم بود. از اين رو يـك اقتصـاد مـي توانـد بـه      
عنوان مثال، بدليل وابستگي به نفت، اقتصاد آسيب پذيري باشد، ولي با اتخاذ سياستهاي 
مقاوم سازي اقتصاد، اقتصاد تاب آور ايجاد كند. در مطالعات اخير نشان داده شده است 

آوري اقتصادي با رشد توليد ناخـالص داخلـي سـرانه، همبسـتگي مثبـت دارد.      كه تاب 
  .)1062،ص 2016و بريگوگليو،  232،ص 2009(بريگوگليو و همكاران،

  
  سازي اقتصاد اقتصادهاي شرق آسيا در مقاوم ةتجرب .3

هـاي   سال قبل از بحران مالي جهـاني( سـال   10يعني  1997اقتصادهاي شرق آسيا در سال 
، "بحـران مـاليِ آسـيا   "بحران مالي ديگري را تجربه كرده بودند كه به نام  ، )2009ا ت 2007

اتفاق افتاد، از تايلند شروع شد و بـه   1997بحران مالي شرق آسيا كه در سال . معروف شد
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فيليپين سرايت كرد و شوك نامطلوبي به ايـن اقتصـادها وارد   ، مالزي، اندونزي، جنوبي  كره
كشورها، نيمي از ارزش خود نسبت به دلار را از دست داد و خروج سـرمايه  كرد. پول اين 

ها بـه شـدت    شركت  عظيمي از اين كشورها اتفاق افتاد. در نتيجه، بر اثر اين شوك، فعاليت
و  ركود شديدي ايجاد شـد ، افت كرد، در نتيجه توليد ناخالص داخلي به شدت منقبض شد

ميليـون نفـر در    21بيش از يك ميليون نفر در تايلنـد و   بيكاري و تورم بالا به وجود آمد و
و پــس انــداز خــود را از دســت  هــا انــدونزي طــي چنــد هفتــه بخــش زيــادي از دارايــي

  ) 6- 5، ص 2007و ماچهالا،  4،ص2014(جيساكول و همكاران، .دادند
 .با بحران مالي جهاني مواجه شـدند   2007اقتصادهاي شرق آسيا ،ده سال بعد، در سال 

ا اقتصـادهاي شـرق    ب سياري از اقتصادهاي دنيا در مقابل اين بحران، تاب آوري نداشتند، امـ
  در مقابل شوك ناشي از بحران مالي جهاني، اقتصادهاي مقاومي بودند.، آسيا
، اين باراين اقتصادها 2007با مواجهه اقتصادهاي شرق آسيا با بحران مالي جهاني سال  

بحران مالي، در مقايسه با اقتصادهاي مشابه خودشان، نسـبتاً   در مقابل اثرات شوك ناشي از
يورو كـه از    مقاوم بودند و توانستند ثبات سيستم اقتصادي را حفظ كنند، در حالي كه منطقه

ها قوي تر بود، بدترين بحران مالي و اقتصادي تاريخ خـود را شـاهد بـود. همـين طـور       آن
هـاي خـودرا شـاهد بودنـد. رشـد       بدترين بحـران يكي از ، اقتصادهاي پيشرفتهو بزرگ دنيا

 2009و  2007بحران مالي جهاني (يعني سـالهاي    چين و اندونزي در دوره، اقتصادياستراليا
)،  ادامه پيدا كرد. رشد اقتصـادي كـره ، مـالزي و سـنگاپور هـم كـه شـاهد كـاهش بـود،          

يسـاكول و همكـاران،   اي داشتند، ولي به سرعت بازيـابي شدند.(ج هاي اندك و اوليه كاهش
  )105، ص 2013و پارك و همكاران، 5،ص 2014
   
  ب اقتصادي در اقتصادهاي شرق آسياوقوع شوك نامطلو 1.3

شـديدي    ، به دو طريق بـه اقتصـادهاي شـرق آسـيا ضـربه      2007بحران مالي جهاني سال 
  كرد:  وارد

اوراق بهـادار) و  اول، خروج سرمايه؛ سرمايه گذاري پرتفوي(يعني سـرمايه گـذاري در   
سرمايه گذاري مستقيم خارجي ،بر اثر بحران مالي جهاني، به سرعت از آسيا خارج شد. در 

ي بـين  هـا  ، خارج شد. طبق گزارش بانك تسـويه ها نيز سرمايه 1997بحران مالي قبلي سال 
 برابـر  2، تقريبـاً   2007المللي، خروج سرمايه از شرق آسيا بر اثر بحران مالي جهاني سـال  

بود. بنابراين در ايـن بحـران مـالي،     1997خروج سرمايه در بحران مالي شرق آسيا در سال 
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سال قبل، دو برابر قبل، سرمايه خـارج شـد و دو برابـر قبـل، از ايـن جهـت،        10نسبت به 
  خوردند.  ضربه

دوم، كاهش شديد صادرات ، كاهش توليدات صنعتي و كاهش توليد ناخالص داخلـي؛  
كه اقتصادهاي شرق آسيا، اقتصادهاي مبتني بر صادرات صـنعتي هسـتند.   بايد توجه داشت 

بزرگ   ها دارد و كاهش شديد صادرات، به معناي ضربه صادرات، نقش زيادي در اقتصاد آن
)، صادرات اقتصادهاي شرق  2009تا  2007به اين اقتصادها است. در بحران مالي جهاني( 

برابرِ كاهش صادرات اين كشورها در بحران  3ش درصد كاهش پيدا كرد، اين كاه 30آسيا، 
  برابر شديدتر ضربه خوردند.  3بود؛ يعني  1997قبلي سال 

از سوي ديگر،توليد صنعتي در اين اقتصادها كه وابستگي بالايي بـه صـادرات صـنعتي    
سنگاپور و تايلند، به شدت كـاهش پيـدا كـرد. حتـي     ، مالزي، دارند، مانند هنگ كنگ چين

ها  چين ، هند و اندونزي، آن، بزرگي كه وابسته به صادرات نبودند، مانند استراليا اقتصادهاي
هم كاهش صادرات را در بحران مالي جهاني تجربه كردند. در نتيجه، توليد ناخالص داخلي 

ها ( به جـز   اقتصادهاي شرق آسيا، كاهش پيدا كرد. توليد ناخالص داخلي واقعي اين اقتصاد
 2009اول سـال    ماهه 3درصد و در  11، معادل 2008چهارم سال   ماهه 3چين و هند)، در 

ايكه در توليد ناخـالص داخلـي ايـن اقتصـادها      درصد كاهش پيدا كرد. افت اوليه 8،معادل 
مناطق جهـان بـود، حتـي بـيش از افـت توليـد در         اتفاق افتاد، حادتر از افت توليد در بقيه

بودند، يعنـي امريكـا و اروپا،اتفاقافتـاد. بنـابراين شـوك      كشورهايي كه در مركز اين بحران 
نامطلوب اقتصادي به اقتصادهاي آسيايي از كانال خروج سرمايه و همچنين از كانال كاهش 

  صادرات ، كاهش توليد صنعتي و كاهش توليد ناخالص داخلي، وارد شد.
دت كاهش پيـدا  ها به ش وقتي اين شوك به اقتصادهاي شرق آسيا وارد شد، نرخ ارز آن

ها بخشي از ارزش خود را از دست داد. به ويژه در اقتصادهاي آسـياييكه در   كرد و  پول آن
ها شاهد كاهش ارزش بيشتري در  كسري داشتند، آنهاي خود،  حساب جاري تراز پرداخت

هـا   كه مطالبـات خـارجي در نظـام بـانكي آن    هاي آسيايي  پول خود بودند. همچنين اقتصاد
ها كاهش يافت. همين طور اقتصادهاي  ارزش پول آنو  ده بود، بيشتر آسيب ديدندانباشته ش

ها هم ارزش پولشـان ،تضـعيف شـد. بنـابراين      نسبتاً باز داشتند، آن  آسيايي كه بازار سرمايه
اندونزي ، كره، داد. استراليا  ها وارد شد، در نرخ ارز، خود را نشان ايكه به آن اولين آثار ضربه

و، از موج شوك بحران، بيشترين تـاثير را پذيرفتنـد و نـرخ مـؤثر اسـمي ارز ايـن       و زلاندن
هـا در بحـران    اقتصادها، كاهش چشم گيري پيدا كرد. با وجود اين، كـاهش ارزش پـول آن  
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ها در بحران مالي سال  تر از كاهش ارزش پول همين اقتصاد، كمتر و آرام 2007مالي جهاني 
در مقايسه با بحران قبل، هم كمتر و  ها كاهش ارزش پول آن بود، يعني در اين نوبت 1997

هـا   ي آنها ها و حساب جاري تراز پرداخت هم آرام تر بود. تعديل اندكي كه در نرخ ارز آن
 1997بحران مالي   ها، به بزرگي دوره اتفاق افتاد، به معناي اين بود كه عدم توازن خارجي آن

  .)108- 105،صص 2013و پارك و همكاران، 6- 5،ص 2014نيست. (جيساكول و همكاران،
  
  توانايي براي بازيابي اقتصاد 2.3

اقتصادهاي شرق آسيا براي كاهش آثار شوك ناشـي از بحـران مـالي جهـاني، بـه سـرعت       
سياست محرك مالي و پولي را در پيش گرفتند. البتـه بايـد توجـه داشـت كـه وقتـي ايـن        

هـا و بـدهي دولـت پـايين بـود،       د، نرخ تورم آناقتصادها با بحران مالي جهاني مواجه شدن
اقتصادها، مازاد بودجه داشتند. معنـاي    هاي پولي مناسبي داشتند، حتي بعضي از اين سياست

كسب و كار را دارند و   هاي مخالف چرخه اين وضعيت اين بود كه توانايي اجراي سياست
ها خوب بود. به همـين   د كلان آنمي توانند با اين شوك، مقابله كنند. در واقع شرايط اقتصا

كسب و كار را در پيش بگيرند   جهت اين پتانسيل را داشتند كه يك سياست مخالف چرخه
  و از ركود بيرون بيايند.

سياستي بانك مركزي، سياست تسهيل پولي را   از طرف ديگر از طريق كاهش نرخ بهره
ها  ند و از اين طريق، دسترسي بانكپايه بانك مركزي راكاهش داد  در پيش گرفتند. نرخ بهره

 هـا را كـاهش  قانوني بانك  نرخ ذخيرههمچنين  .به تسهيلات بانك مركزي را تسهيل كردند
بزرگ محرك مالي را اجرا كردند كه به اقتصاد بحران زده، منابع مالي   . همين طور بستهدادند

كننـد كـه نظـام مـالي،      هاي مركزي بدنبال اين بودند كه اطمينـان حاصـل   بانك. تزريق كند
ها منجر به كاهش اثرات نـامطلوب شـوك ناشـي از     اين  نقدينگي كافي در اختيار دارد. همه

  بحران مالي شد.
هاي بانكي را تضمين كردند كـه مـردم بـه     تمام سپرده. ها، افزايش پيدا كرد ذخاير بانك

هـا و   بـراي شـركت   ي خود را برداشت كنند. سـوآپ ارز ها ها هجوم نياورند تا سپرده بانك
خواستند فراهم شد و پوشش ريسك داده شد . همچنين اعلام شد كه اگر  مي ها كه ارز بانك

خارجي ارزي منتشر كنند، بانك مركـزي    بانكها نياز ارزي دارند و مي خواهند اوراق قرضه
هاي كوچك و متوسط به سـرعت گسـترش    ها، براي شركت كند. ضمانت مي آن را تضمين

  .  بنابراين يك پوشش تضميني و حمايتي در كل نظام مالي فراهم شد.پيدا كرد
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بعد از اين اقدامات اضطراري براي مقابله با بحـران، بازيـابي اقتصـادهاي شـرق آسـيا،      
، اقتصاد و صادرات شرق آسيا، بازيابي را شروع كرد. در واقع به  2009شروع شد. از مارس 

بازيابي اين بود كه صادرات شرق آسـيا    نتيجه .كردندخاطر اين اقدامات، بازيابي  را شروع 
، آن قدر افزايش پيدا كرد كه به بالاتر از سـطح قبـل ازبحـران     2010دوم سال   در سه ماهه

  .ماه قبل از بقيه اقتصادهاي جهان ، اين بازيابي را انجام دادند 9مالي جهاني رسيد و 
و در تمـام سـال    2010در پايان سـال  هاي شرق آسيا به شكلي بازيابي شدند كه اقتصاد

، اين اقتصادها نه تنها به سرعت از ركود درآمدند و رشدشان را از سر گرفتند ، بلكه  2011
اقتصادهاي دنيا، كالا، تقاضا كردنـد    به موتور بازيابي اقتصاد جهان نيز تبديل شدند و از بقيه

مهار كردند و جريان ورود سرمايه و اقتصادهاي دنيا را به حركت درآورند. بيكاري خود را 
  شد و دوباره صاحبان سرمايه آمدند. بعد از اين بازيابي، از سرگرفته

كند كـه مطالبـات فرامـرزي در شـرق آسـيا از       مي هاي بين المللي گزارشبانك تسويه
رسد، يعني طي  مي 2010به بالاترين سطح در اواخر سال  2009كمترين حد در اوايل سال 

آسيا براي  1997شود. در حالي كه در بحران مالي سال  مي نيم، اين بهبود حاصليك سال و 
سال طول كشيد تا بتوانند به حالت اول برگردند و بازيابي شوند، ولـي   10ها،  همين اقتصاد

، مطالبـات فرامـرزيِ    2011در بحران مالي بعدي، يك سال و نيم طول كشيد. اواخر سـال  
منـاطق    كـه بقيـه  ي در شرق آسيا، از آن هم بالاتر رفت. در حاليهاي بين الملل جهاني بانك

  .درصد پايين تر از سطح قبل از بحران بود 10جهان، اين مطالبات 
آن،   لازم به ذكر است كه كشور كره، تنها كشور شرق آسيا بود كه مطالبات بـاقي مانـده  

هـاي كـره متكـي بـه      ه بانـك تر از قبل از بحران بود، دليل آن هم اين بود كدرصد پايين 20
هاي ديگـر كـه   ) يا روشrepoهاي بازخريد(  تامين وجوه عمده از خارج بودند،(مانند روش

تأمين وجوه از خارج به طور عمده است)،  ولي بقيه اقتصادهاي شرق آسيا، به ايـن شـكل   
نتيجـه ايـن   نبودند، و متكي به تامين مالي خرد بودند و لذا توانستند سريع تر بازيابي شوند. 

كه بر اثر بازيابي بخش مالي در اقتصادهاي شرق آسيا، اين اقتصادها در طول بحـران مـالي   
يا بحران بانكي تمام عياري در  ها  پرداخت  جهاني، با ثبات باقي ماندند و هيچ بحران موازنه

بـه  شرق آسيا، اتفاق نيفتاد. در حالي كه در همان زمان، نظـام بـانكي برخـي اقتصـادها، رو     
ورشكستگي كامل مي رفت. نظام بانكي ايرلند و چند كشور ديگر، تا مرز ورشكستگي كامل 
پيش رفتند. اما در اقتصادهاي شرق آسيا، هيچ موردي نـداريم كـه طـي دوره بحـران مـالي      

ها مواجه شده باشند، يا بحران بـانكي تمـام عيـاري     پرداخت  ، با بحران موازنه2007جهاني 
ظام بانكي را به ورشكستگي بكشاند. در حالي كه همين كشورهاي آسيايي، داشته باشند كه ن
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سال قبل، با مشكلات يادشده مواجه شدند. به دليل سياستهاي مقاوم سازي اقتصـاد كـه    10
هاي سـلامت   ، شاخص2007اجرا كردند، پس از تاثيرپذيري از بحران مالي جهاني در سال 

هاي آسـيايي نسـبت بـه سـطح قبـل از       پول، نشدمالي در اغلب كشورهاي شرق آسيا بدتر 
زماني كوتاه، دوباره تقويت شد و به شرايط قبل برگشت. نظـام بـانكي     بحران در يك دوره

اشـرا بـه    شرق آسيا براي اين كه بتواند آسيب پذيري خود را كم كند، تركيـب تـامين مـالي   
ن مالي خـرد را زيـاد كـرد.    سهم تامين مالي عمده را كم كرد و سهم تامي و تدريج تغيير داد

تامين مالي خرد از راه پذيرش سپرده است و روش مطمئني است. چون احتمـال ايـن كـه    
را برداشت كنند، خيلي كمتـر از احتمـال   خود   يها گذاران مراجعه كنند و سپردهسپرده  همه

سپرده خود توانند  ميبرداشت توسط تامين مالي كننده عمده است. چند سرمايه گذار عمده، 
است كـه ريسـك آن   هايي  را برداشت كنند. به همين جهت تأمين وجوه عمده، از آن روش

زياد است، به ويژه اگر منشاء آن خارجي باشد. اقتصـادهاي آسـيايي از ايـن تجربـه، درس     
به عنوان مثال، استراليا ، كره و زلاندنو كـه بيشـتر   . گرفتند و به سمت تامين مالي خرد رفتند

ها به شدت كاهش پيـدا   بحران، رشد اعتبارات آن  ه تامين مالي عمده بودند، در دورهمتكي ب
را خارج كردند، ولي به جز استراليا ، كره ي خود ها سرمايه، سرمايه  كرد، زيرا صاحبان عمده

كشورهاي شرق آسيا، بدليل اينكه متكي به تامين مالي خـرد بودنـد، از ايـن      و زلاندنو، بقيه
  .)8- 7،صص 2014(جيساكول و همكاران،.نديدندجهت آسيب 

  
  ؟مالي جهاني، مقاوم بودند  چرا اقتصادهاي شرق آسيا، در بحران 3.3

  عبارتند از:  2007مهمترين دلايل مقاوم بودن اقتصادهاي شرق آسيا، در بحران مالي جهاني 
  الف) اقدامات و اصلاحات مالي

هـاي   هاي كلان در شرق آسيا، سياست در زمان وقوع بحران مالي جهاني، سياست ،اول
هاي نادرستي شكل گرفته باشد، اقتصاد  اگر محيط اقتصاد كلان بر اثر سياست .درستي بودند

كند. پس اولين دليل مقاوم بودن اقتصادهاي شرق آسيا اين اسـت كـه    مي را ذاتاً آسيب پذير
به همين جهت در ابتداي ، هاي كلان درستي بنا شده بود با سياست ها محيط اقتصاد كلان آن

  .بحران، كسري بودجه نداشتند. به عبارت ديگر، در ابتداي بحران، شرايط خوبي داشتند
هاي خارجي و مالي نسبتاً كمتري، نسبت بـه   اقتصادهاي شرق آسيا، آسيب پذيري ،دوم

كنـد. آسـيب    شـوك د اقتصـاد را مسـتعد   توان ميآسيب پذيري خارجي،  .بقيه جهان داشتند
  مالي آنها نسبت به بقيه مناطق جهان نيز كمتر بود.   پذيري
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هـا و   قبل از بحران مالي جهاني، اقتصادهاي شرق آسيا، عدم توازن مالي در بانـك  سوم،
عدم توازن مالي  .ها و شركتها را سالم سازي كردند بودند و بانك ها را برطرف كرده شركت
كند. اين اصلاحات را انجام دادند تا  مي ها، ثبات اقتصاد كلان را تهديد ها و شركت در بانك

  ثبات اقتصاد كلان تهديد نشود. 
گـذاران اقتصـادي ايـن    شـرق آسـيا، سياسـت    1997پس از بحران مالي سـال   ،چهارم

تخاذ كردند. نظارت بانكي ا "نظارت بانكي "تر و جدي تري در نظامكشورها، رويكرد فعال
تر باشد تا ريسك سيستمي و غيرسيستمي در اقتصاد، ايجاد نشـود. اگـر نظـارت    بايد جدي

شـود و ريسـك سيسـتمي،     مـي  بانكي، ضعيف باشد، ريسك سيستمي در نظام مالي ايجـاد 
شود و آن هـم بـه نوبـه خـود كـل اقتصـاد را دچـار          تواند منجر به فروپاشي نظام مالي مي

  كند. مي  بحران
هـاي   شرق آسيا، قبل از اقتصادهاي ديگر، وضع محدوديت بر نسـبت ، اقتصادهاي پنجم

را اتخاذ كردند. قبل از اين كه كشـورهاي ديگـر    "مديريت ريسك"مالي و رشد اعتباري و 
ها اين موضوع را اجـرا   به فكر بيفتند كه در نظام مالي بايد مديريت ريسك داشته باشيم، آن

هـاي مختلـف مـالي  را بـراي      اساس، رشد اعتباري را كنترل كردند و نسبت كردند. بر اين
براي آن ، و  ها و مؤسسات مالي، قبل از كشورهاي ديگر، كنترل كردند مديريت ماليدر بانك

بيش "سقف گذاشتند. بنابراين نظام مالي و به ويژه موسسات مالي خود را كنترل كردند كه 
  . "كننداز حد از اهرم مالي استفاده ن

، حركـت كردنـد. در بحـران مـالي     "نرخ ارز انعطـاف پـذير   "به سمت سياست ششم،
را ايفا كرد. با شوك  يك جاذبو نقش  را جذب كرد، شوك جهاني، نرخ ارز انعطاف پذير

جذب شد و بعد دوباره اقتصاد، بازيابي شد و پس از آن  شوك،كاهش نرخ ارز ، بخشي از 
  برگشت. نرخ ارز به وضع قبل از شوك 

نداشت و وابسته به تامين وجـوه عمـده    "اهرم بالايي "بخش مالي در شرق آسيا هفتم،
هاي مختلف بازنگري و تنظيم كردند. در  علاوه بر آن،مقررات مالي را هم در زمينه. هم نبود
مقررات مالي شان را بـازنگري كردنـد؟ در وهلـه اول، رشـد اعتبـار بخـش       هايي  چه زمينه

گري كردند. رشد اعتبار، پنج سال قبل از بحران مالي جهاني، نسبتاً كم بود؛ خصوصي را بازن
يعني آن قدر بخش خصوصي رشد اعتبار نداشت كه نتوانند مهار كنند. پس پنج سال قبل از 
بحران به دليل همان اقدامات نظارتي كه در پـيش گرفتـه بودنـد، توانسـتند وضـعيت را در      

ران مالي جهاني، اغلب كشورهاي شرق آسيا نسبت اعتبار بـه  كنترل داشته باشند. قبل از بح
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كه از اهرم مالي بحران زده اي  هاي سپرده شان كمتر از صد در صد بود. در حالي كه اقتصاد
بالا استفاده كرده بودند، نسبت اعتبار به سپرده شان، چند صددرصد بـود. نظـام بـانكي، در    

در واقـع، ضـربه گيـر اسـت. وقتـي       سـرمايه، دخوبي داشـتن   اقتصادهاي شرق آسيا، سرمايه
  گذاران، سپرده خود را برداشت مي كنند، بانك بايد از سرمايه خودش استفاده كند.   سپرده

ها را  سهم كوچكي از كل وام، هاي غيرجاري ديگر اين كه در اقتصادهاي شرق آسيا، وام
بودند، در نتيجه نظـام   هاي سخت گيرانه در نظام بانكي گذاشته همچنين محدوديت. داشتند
نبودند كه باعـث  بحـران    "ي مسكن كم اعتبارها وام"اين كشورها در معرض ريسك بانكي

مالي جهاني بود. همچنين در معرض ريسك محصولات اعتباري ساختاردهي شده نبودنـد.  
و ديگـري  "ي مسكن كم اعتبارها وام"اين دو مورد، از عوامل بحران مالي جهاني بود. يكي 

ايكـه در اقتصـادهاي شـرق     به دليل مقررات سختگيرانه، (CDO)"تعهدات بدهي وثيقه دار"
آسيا داشتند، در معرض اين محصولات مالي مساله دار نبودند و در واقع، مقـررات سـخت   

محصـولات مـالي را     ها اجـازه نـداد كـه ايـن     گيرانه نظام مالي در اقتصادهاي آسيايي به آن
در ، ها، دارايي خارجي خوبي داشتند. ذخيره ارزي داشتند ر آن، بانكخريداري كنند. علاوه ب

شان استفاده كننـد. در فعاليـت   ها وارد شد، سريع توانستند از ذخيره به آنشوك  نتيجه وقتي
، پس از بحران مالي شرق آسيا، مقـررات  "آنسهآ"كشورهاي شرق آسيا ، پنج كشور عضو 

  تقويت كردند.   را و نظارت بانكي مالي محتاطانه
كـه بيشـترين   هـايي   اقتصـاد ، به يك اندازه مقاوم نبودنـد  اما اقتصادهاي شرق آسيا، همه

هـايي   ضربه را خوردند و بيشترين تاثير منفي را در ميان كشورهاي شرق آسيا، پذيرفتند، آن
 بودند كه كسري حساب جاري بزرگيهايي  بودند كه رشد اعتبارات شان، سريع بود. اقتصاد

واردات كالا و خدمات شان بيشتر از ، داشتند؛ يعني واردات شان بيشتر از صادرات شان بود
كره و زلاندنو، در اين گـروه هسـتند كـه از همـه بيشـتر ضـربه       ، صادرات آنها بود. استراليا

خوردند و آن هم به علتّ رشد اعتبارات و كسري بزرگ حساب جاري تراز پرداختها بـود.  
هاي سياست اقتصـادي   اقتصادها هم اثرات مخرب بحران، به خاطر واكنش اما حتي در اين

مؤثرشان، به خصوص اقدام سريع بانك مركزي در حمايت نقدينگي، اجتناب شد. نرخ ارز 
كره و زلاندنو ، به عنوان مثال، استراليا؛ را جذب كندشوك  چون انعطاف پذير بود، توانست

وآپ ارزي، سـعي كردنـد بخشـي از ايـن مشـكل      كه اين مشكلات را داشتند، از طريق س ـ
هـاي اسـتراليايي، حمايـت مـالي      نقدينگي را كنترل كنند و يا مثلاً زلاندنو توانست از بانـك 

  ) 11- 9،ص 2014دريافت كند. (جيساكول و همكاران،
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) اصلاحات بخش مالي هر يك از پنج كشور شـرق آسـيا پـس از    1در جدول شماره (
  شده است. ذكر 1997بحران مالي سال 

  )1997): اصلاحات بخش مالي پنج كشور آ سه آن پس از بحران مالي آسيا ( 1جدول (
  اندونزي. 1

  ي زير:ها الف) اصلاح قانون بانكداري در زمينه
  تغيير الزامات مربوط به اسرار بانكي ـ
  رفع محدوديت بر مالكيت خارجي بانكها ـ
براي انتقـال و تصـرف دارايـي در    اعطاي اختيار به موسسه بازسازي بانكي اندونزي  ـ

  مقابل مطالبات غيرجاري
  ي زير:ها ب) تقويت چهارچوب مقرراتي و محتاطانه در زمينه

وضع مقررات جديد در مورد طبقه بندي و ذخيره گيري براي وام ، و انجام عمليات  ـ
  ساختار دهي مجدد بدهي.

انكها ملـزم شـدند   برقراري الزامات جديد براي گزارش دهي و مديريت نقدينگي.( ب ـ
گزارش نقدينگي هر دو هفته يكبار براي عمليات تلفيقي ارايه دهند ، شامل نقدينگي 
ارزي، و اقداماتي كه بانك قصد دارد براي پوشش كمبود نقدينگي يـا جـذب مـازاد    

  نقدينگي انجام دهد.
  وضع مقررات جديد براي محدود ساختن وام به اشخاص مرتبط. ـ

  كيج) چهارچوب انحلال بان
بر اساس قانون شركت بيمه سپرده، يك كميته هماهنگي شامل وزير دارايـي، ريـيس    ـ

بانك(مركزي) اندونزي و شركت بيمه سپرده، براي سياست گذاري جهت انحلال و 
رود اثر سيستمي داشته باشند)،  ميرسيدگي به وضعيت بانكهاي ورشكسته (كه انتظار 

  ايجاد شد.   2004در سال 
  كره جنوبي .2
لف) انجام اصلاحات نهادي، بر اساس مصوبات كميسـيون اصـلاحات مـالي رياسـت     ا

  ، شامل:1997جمهوري در سال 
  تقويت چشمگير استقلال بانك (مركزي) كره ـ
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انجام نظارت تلفيقي بخش مالي، توسط كميسيون نظارت مالي در مقام نظارتي واحد  ـ
  كه جداي از دولت است. "خدمات نظارت مالي "تحت عنوان 

براي اعطاي مجوز يا  "كميسيون نظارت مالي"ضع مقررات براي اعطاي قدرت به و ـ
  و تخصصي. اي لغو مجوز نهادهاي مالي و همچنين نظارت بر بانكهاي توسعه

ادغام موسسات حمايت بيمه سـپرده در شـركت جديـد بيمـه سـپرده كـره جهـت         ـ
اهم كـردن  در موسسات ورشكسته و در صورت لزوم براي فـر  ها بازپرداخت سپرده

  وجوه جهت تجهيز سرمايه مجدد بانكها.
بـراي نظـارت و    "كميسـيون نظـارت مـالي   "تاسيس يك واحد بازسازي مالي درون ـ

  هماهنگي جهت بازسازي بخش مالي.
  ي نظارتي، شامل:ها ب) تقويت استانداردهاي محتاطانه و رويه

اسـاس آن،  وضع استانداردهاي جديد طبقه بندي وام و قواعد ذخيره گيـري كـه بـر     ـ
هاي بيش از سه ماه سر رسيد گذشته، به عنوان زير استاندارد، طبقه بندي خواهد  وام

  شد، و الزامات ذخيره گيري افزايش يافت.
وضع مقررات براي الزام ذخيره گيري براي زيـان حاصـله در اوراق بهـادار و بـراي      ـ

  ي غيرجاري.ها توقف شمول در سرمايه رده دوم ذخيره گيري براي وام
  .ها لحاظ كردن توان وام گيرنده براي بازپرداخت، در طبقه بندي و ذخيره گيري وام ـ
تقويت مقررات محتاطانه و نظارت بر عمليات ارزي توسط بانكهاي بازرگاني، شامل  ـ

ي كوتاه مدت و ها درصد بدهي 70ي كوتاه مدت براي پوشش حداقل ها الزام دارايي
  ي درازمدت.ها درازمدت با داراييدرصد استقراض  50پوشش بيش از 

الزام بانكها براي رعايت حد در معرض ريسك ارزي بودن بـراي مشـتريان ، شـامل     ـ
  ، سرمايه گذاري در اوراق بهادار و تامين مالي ساحلي.ها هاي ارزي، تضمين وام

الزام بانكها براي گزارش دهي در مورد عدم تطابق بازپرداختها با جداول سررسيد بـا   ـ
  .ها به حدهاي وضع شده بر عدم تطابقتوجه 

سخت تر شدن حد در معرض ريسك، براي هر وام گيرنده (فرد يا گروه) و مقررات  ـ
  اعطاي وام به افراد مرتبط.

 مجاز شدن مالكيت كامل خارجيان بر بانكهاي تجاري.  ـ
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  مالزي .3
  ، از طريق:1998الف) تقويت بخش مالي در سال 

استانداردهاي ذخيره گيري. ( اسـتانداردهاي بهتـرين    طبقه بندي سخت گيرانه وام و ـ
  .اي ي زيراستاندارد غيروثيقهها درصد ذخيره گيري براي وام 20رويه)، الزام 

الزام شرايط سخت تر كفايت سرمايه. افزايش الزام كفايت سرمايه بر حسب ريسـك   ـ
كتهاي درصد، حداقل سرمايه لازم بـراي شـر   10درصد به  8شركتهاي تامين مالي از 

ميليون رينگيت، كنترل انطباق با الزام كفايت  300ميليون رينگيت به  5تامين مالي از 
  سرمايه، هر سه ماهه يكبار.

  درصد سرمايه. 25درصد به  30كاهش حد وام گيرنده واحد، از  ـ
الزام به افشاي آمار تجمعـي وام غيرجـاري و ذخيـره گيـري و سـرمايه بـراي تمـام         ـ

  ماهانه توسط بانك مركزي(نگارا) مالزي. نهادهاي مالي به طور
ي كليدي سلامت نهادهاي مالي هر سه ماه يكبار. الزام بانكهـا  ها الزام انتشار شاخص ـ

بـر حسـب    هـا  ي غيرجـاري و گـزارش وام  هـا  به گزارش دهي در مورد نسـبت وام 
  ، هر سه ماه يكبار.ها بخش

ماهانـه توسـط بانـك    نظارت شديدتر و قوي تر بر بانكها از طريق آزمـون اسـترس    ـ
ي ها مركزي مالزي و الزام براي اقدام مشابه توسط هر يك از نهادها، بر مبناي پارامتر

  تعيين شده توسط بانك مركزي مالزي.
، معرفـي شـد و از دوم   هـا  چهارچوب محتاطانه براي ارزيابي ريسك نقدينگي بانك ـ

  به اجرا درآمد. 1998اوت 
  وسط بانك مركزي مالزي.تسهيل ادغام شركتهاي تامين مالي ت ـ

  ) در مالزي، شامل: 2010- 2001ب) برنامه كلان ده ساله بخش مالي( 
ي مقياس و خروج بانكهاي ضعيف با ها ادغام بانكها براي بهره مندي از صرفه جويي ـ

  انعطاف پذيري در انتخاب گروه براي ادغام.
اجراي نظارت مبتني بر ، شامل ها تغيير در مقررات و نظارت در راستاي بهترين رويه ـ

ريسك و نظارت متمركز براي موسسات ضعيف. بازنگري در محاسبات مربـوط بـه   
 وزن دهي ريسك براي كفايت سرمايه، برقراري نظام هشدار سريع.
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  فيليپين  .4
  الف) برنامه گسترده اصلاح بخش مالي،شامل:

امات پايين سرمايه افزايش حداقل سرمايه لازم براي بانكها و ملغي كردن تدريجي الز ـ
  (Universal)براي برخي بانكهاي جامع.

درصد و ذخيره گيري خاص  2الزام بانكها به ذخيره گيري عمومي زيان وام به ميزان  ـ
ي هـا  درصـد بـراي وام   25ي ويـژه، و  هـا  درصد براي وام 5براي زيان وام به ميزان 

  مطمئن زيراستاندارد.
فيليپين عرضه شده ، بـراي افشـاي اطلاعـات    الزام بانكهايي كه سهام شان در بورس  ـ

ي هـا  ي غيرجـاري، و نسـبت وام  هـا  تفصيلي ، هر سه ماه يكبار، از جمله ميـزان وام 
  غيرجاري به كل پرتفوي وام.

  (Conglomerates)ي مالي. ها نظارت تلفيقي بر تجمع ـ
ي ها ي مجوز دهي سخت تر براي تاسيس بانك، تمركز بر صورتها ابلاغ آيين نامه-  ـ

  رآمد و مخارج، و مالكيت دارايي.د
تغيير فعاليتهاي نظارتي به ارزيابي چك ليست شرايط بانك در يك چهارچوب مبتني  ـ

  بر ريسك و آينده نگر.
  بازنگري شد.  (CAMEL)بهبود روشهاي رتبه بندي. نظام رتبه بندي كمل  ـ
د تمـام  حسابرسان بيروني بانكها ملزم شدند كه به بانك مركزي فيليپين گزارش كنن ـ ـ

تواند اثر نامطلوب بر شرايط مالي مشتريان ، منافع سپرده گذاران و  ميموضوعاتي كه 
  اعتباردهندگان بگذارد و هر زياني كه سرمايه بانك را كاهش دهد. 

  ب) شناسايي و انحلال بانكهاي ضعيف 
  تشديد پايش بانكي بانكهاي منتخب. ـ
  . ها تقويت موسسه بيمه سپرده ـ
  كننده فوري براي تامين كمبود سرمايه بانك.اقدامات تصحيح  ـ
  )2001اجراي قانون ضد پولشويي ( ـ
  تايلند .5

  الف) بازسازي چهارچوب محتاطانه مالي
  به پنج طبقه. ها محدود كردن طبقه بندي وام ـ
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  ي بين المللي.ها سخت تر شدن الزامات ذخيره گيري در راستاي بهترين رويه ـ
به منظور تجديد ساختار  ها بندي و ذخيره گيري وامبرقراري قواعد الزامي براي طبقه  ـ

  ي غيرجاري.ها وام
ي بالاي يك مبلغ مشـخص و  ها وضع مقررات جديد براي الزام اخذ وثيقه براي وام ـ

  ارزيابي مستقل.
  ب)استراتژي تجديد ساختار و بازسازي نظام مالي

تايلند و ايجاد موسسه تجديد ساختار بخش مالي و جايگزيني موقت بانك(مركزي)  ـ
وزارت دارايي به عنوان تصميم گيرنده در تمام موضوعات مرتبط با تجديد سـاختار  

  بخش مالي.
اصلاح قانون بانكداري تجاري و قانون شركتهاي تـامين مـالي، بـه منظـور تقويـت       ـ

بانك(مركزي) تايلند براي بررسي تقاضاي كـاهش و افـزايش سـرمايه يـا تغييـر در      
  ي و بانكهاي تجاري مشكل دار.مديريت شركتهاي تامين مال

ي شركتهاي تامين مالي كـه  ها ايجاد شركت مديريت دارايي براي رسيدگي به دارايي ـ
ي مشكل دار هر نهاد مـالي كـه در آن صـندوق    ها عمليات شان معلق شده، يا دارايي

كنـد و كنتـرل مـديريت آن را بـه      مـي توسعه نهادهـاي مـالي، سـهام دارد، مداخلـه     
  گيرد. مي  عهده

اصلاح قانون بانك(مركزي) تايلند به منظور تقويت صندوق توسعه نهادهـاي مـالي    ـ
براي وام دادن به اين نهادها با يا بـدون وثيقـه، افـزايش كـارمزد نهادهـاي مـالي و       
ــدگرن و    ــريح دولـــت از بانـــك (مركـــزي) تايلنـــد. (لينـ ــالي صـ حمايـــت مـ

  )93- 54،صص 1999همكاران،
  ب) اصلاحات ساختاري

همكاران نشان دادند كه مشكلات سـاختاري داخلـي، نقـش قابـل تـوجهي در      پارك و 
پنج كشور شرق آسيا داشت. اين كشورها كه پس از بحران، بخش زيادي  1997بحران سال 

خود را برطرف كردند، به گونه اي كه در بحران جهـاني   1990از مشكلات ساختاري دهه 
قتصادهاي شرق آسيا در بحران مالي جهاني ديگر با آن مشكلات مواجه نبودند. ا 2007سال 
عملكرد بهتري نسبت به بحران قبلي داشتند كه عمدتا بـه دليـل برخـوردار بـودن از      2007

، ص 2013بنيادهاي قوي تر در زمان وقوع بحران مالي جهـاني بـود. (پـارك و همكـاران،     
  )118و   108
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ي اقتصـادي  هـا  در ضـعف آسيا را بايد  1997) نيز ريشه بحران 2004در نظر جوستن (
بنيادي اين كشورها جستجو كرد. در واقع انعطاف ناپـذيري سـاختارها ، مـانع تـاب آوري     
اقتصادي مي شود. جوستن توضيح مي دهد كه كشورهاي شرق آسيا پـس از بحـران سـال    

  ، از جمله اصلاحات ساختاري زير را انجام دادند:1997
ايش سـرمايه موسسـات مـالي و بهبـود     الف) اصلاح ساختار بخش مالي، از جمله افـز 

  مقررات محتاطانه و نظارتي
  )26- 25،صص2004ب) اصلاح ساختار شركتها و بهبود حكمراني شركتي (جوستن،

 1997ي ساختاري اقتصادهاي شرق آسيا را عامل وقوع بحران آسـيا در سـال   ها ضعف
مـالي در  مي داند و جمع بندي گزارش اين است كه بخش دولت ، كسب و كـار و بخـش   

  )32،ص 1999اين اقتصادها نيازمند اصلاحات ساختاري است.(ا.اي.سي.دي،
در شرق آسيا، اين كشورها يك دهه اصلاحات ساختاري  1997پس از بحران مالي سال 

  انجام دادند.
  ج) كيفيت نهادي

كيفيت نهادهاي اقتصادي در تاب آوري اقتصادي در مقابل شوكهاي نـامطلوب و رشـد   
  ش اساسي دارند. درازمدت، نق

همانطور كه عاصم اوغلو مي گويد نهادهاي باكيفيت بهتر همبسـتگي منفـي بـا ريسـك     
توليد ناخالص  داخلي دارد. كشورهاي با نهادهاي بهتـر دچـار بـي ثبـاتي كمتـر و سـقوط       

  )58،صْ 2003محصول كمتر هستند. (عاصم اوغلو و همكاران، 
اد دولت نقش داشت. به عنوان مثال دولـت  در وقوع بحران و خروج از بحران آسيا ، نه

  اولا: 1997مالزي در مقابله با بحران 
، كنترل سرمايه برقرار كرد، با اينكه بـر خـلاف ديـدگاه صـندوق بـين      1998در سپتامبر 

المللي پول بـود. ثانيـا: نـرخ رينگيـت مـالزي را بـه دلار آمريكـا تثبيـت(ميخكوب) كـرد.          
  )26،ص 2004(جوستن،

ي غفلـت شـده در تحليـل بحـران     هـا  )، يكي از مهمترين جنبـه 2008پار( در نظر باد و
، همانا كيفيت نهاد دولت در اين زمينه است كه ابعاد ناپيداي وقوع بحـران و   1997آسيايي 

) كورسـتي و  42- 32،صـص  2008اقدامات پس از بحران را آشكار مـي سـازد.(باد و پـار،   
آسيا مي دانند.(كورستي  1997بحران سال  ) نيز ضعف نهادي را ريشه بروز1999همكاران (
  )30،ص1999و همكاران،
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ي ضمني دولت بـراي  ها يك ضعف نهادي مهم كه منجر به بحران آسيايي شد، تضمين
موسسات بود. سهامداري متقابل و ارتباطات افراد با دولت منجر به پذيرفتن ريسك زياد در 

مالي مواجه شـوند، دولـت از آنهـا پشـتيباني      فعاليتها شده بود ، به اين اميد كه اگر با بحران
خواهــد كــرد و آنهــا را نجــات خواهــد داد. امــا چنــين نشــد  و بحــران آســيايي رخ داد.  

كه باعث  1998) يكي از اقدامات مثبت نهادي دولت مالزي در اوايل 63،ص1998(اشينگر،
بود كه مهـاتير   عملكرد بهتر مالزي نسبت به ساير اقتصادهاي شرق آسيا در بحران شد، اين

محمد شوراي اقدام اقتصادي ملي را تشكيل داد و تصميم گيري و سياستگذاري براي مقابله 
، 1998با بحران اقتصادي را متمركز كرد. اقدام ديگر دولت اين بـود كـه در جـولاي سـال     

تيو را طي چند مرحله اجرا كرد. اين برنامه آلترنـا  "بازيابي اقتصاد ملي"مهاتير محمد برنامه 
برنامه صندوق بين المللي پول بود كه مالزي در آن مشاركت نكرده بود. بانك مركزي مالزي 

ي دولت مالزي عمل كرد تا از شرايط بحراني خارج شوند. اقدام ديگر ها نيز همگام با برنامه
مهاتير محمد ،به رغم مخالفت شديد صندوق بين المللي پول، اعمال كنترلهاي گزينشي بـر  

  )5- 4،صص 2012مايه بود كه خروج سرمايه از مالزي را مهار كرد. (ليم و گوه،حساب سر
  د) شرايط منطقه اي

اقتصادهاي شرق آسيا و خروج از بحران مؤثر بود ، اين بود   عامل ديگري كه در بازيابي
د شرق آسيا و عملكر  پويايي قرار داشتند. در واقع، ديناميزمِ منطقه  كه اين اقتصادها در منطقه

هاي بحـران زده، كـالا و     اقتصاديِ اقتصادهايي مانند چين، باعث شد كه چين از اين اقتصاد
خدمات تقاضا كند و در نتيجه از ركود خارج شوند. بنـابراين اقتصـادهاي قـوي و پويـاي     
منطقه شرق آسيا مانند چين، به بازيابي اقتصادي اقتصادهاي بحران زده كمك كرد. در واقع 

  ، بازيابي را سرعت بخشيدند. (ASEAN) آسه آنري در پيمان منطقه اي هاي تجاشريك
  

  گرا در بحران شرق آسيا  نقد آثار مالي. 4
و  2007و  1997ي موجود در زمينه تجربه اقتصادهاي شـرق آسـيا در دو بحـران    ها ديدگاه

مالي گرا  مقاوم سازي اقتصادي ناشي از آن، را مي توان به دو دسته تقسيم كرد: اول، ديدگاه
ي صندوق بين المللي پول، عمدتا ديدگاه مالي ها و تحليل ها و دوم، ديدگاه فرامالي. گزارش

گرا را منعكس مي كند. بدين ترتيب كه شروع ، پايـان و فراينـد اصـلاحات و اقـدامات را     
ي مختلف صندوق بين المللي پول منعكس ها همگي، مالي مي داند. اين ديدگاه در گزارش
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، 2000و  27- 1،صـص  2009و  93- 54،صـص  1999.(صندوق بين المللي پول،شده است
  ، صص   )2014و  30- 22، صص 2007و  23- 1صص 

استيگليتز به نقد ديدگاه مالي گرا و سياستهاي صندوق بين المللي پول در بحران شـرق  
و جهاني سازي و مسـايل آن،صـص). در نظـر     6- 1،ص 2000آسيا مي پردازد.(استيگليتز، 

، بازار سـرمايه   1997گليتز، كشورهاي شرق آسيا قبل از وقوع بحران مالي آسيايي سال استي
و بازار مالي خود را آزاد سازي كردند، نه به خاطر اينكه آنهـا نيـاز بـه جـذب منـابع مـالي       

درصد يا بيشتر بود)، بلكه به خاطر فشـارهاي   30بيشتري داشتند (زيرا ميزان پس انداز آنها 
ود. اين تغييرات سبب شد سرمايه كوتاه مدت كه بدنبال بـازدهي بـالا و سـريع    بين المللي ب

، صندوق بين  1997است، به آنجا سرازير شود. پس از وقوع بحران مالي در تايلند در سال 
المللي پول، اعطاي وام به تايلند را مشروط به اجراي سياست رياضـت اقتصـادي كـرد. از    

را افزايش دهند. در نظر استيگليتز، اين يـك اشـتباه بـود و     جمله از آنها خواست، نرخ بهره
باعث شد اقتصادهاي شرق آسيا دچار ركود شوند. نـرخ بهـره بـالا منجـر بـه بـدتر شـدن        
وضعيت شركتهاي بدهكار شرق آسيا شد و باعث ورشكستگي و نكول آنها گرديد. رياضت 

 ــ    ــتر منقـ ــاد را بيشـ ــاهش داد و اقتصـ ــت را كـ ــارج دولـ ــادي، مخـ ــرد. اقتصـ بض كـ
  و جهاني سازي و مسايل آن،صص ) 2- 1،صص 2000(استيگليتز،

در بررسي تجربه كره جنوبي در بحران آسيا نيز محققان بـه توصـيه سياسـتي نادرسـت     
آسيا اشاره كرده اند. بدين ترتيب كه صندوق بـين   1997صندوق بين المللي پول در بحران 

(مركزي) كره تجويز كرد كه به عنوان بخشي آسيا به بانك  1997المللي پول در بحران سال 
درصد بـه   12از برنامه تعديل صندوق بين المللي پول، بايد نرخ بهره پايه خود را از حدود 

درصد افزايش دهد. همين اقدام بود كه بحران بانكي در كره را تشديد كرد و منجـر بـه    30
ق توصيه صندوق بـين المللـي   گرديد. علاوه بر آن، دولت كره، طب ها انقباض شديد فعاليت

پول، به دنبال بحران پولي، سياست بودجه متوازن را اتخاذ كرد كه ركود فعاليت اقتصادي را 
  )134، ص 2010و جئون،  14- 12،صص 2012تشديد كرد. (لي و رهي،

علاوه بر آن، نقد ديگري كه به ديدگاه مالي گراي صندوق بين المللي پول وارد مي شود 
تواند رشد را افـزايش دهـد، ولـي در عـين      ميبازشدن بيشتر جريان سرمايه، اين است كه  

، 2016دهد. (كالدرا سـانچز،   ميي پولي و بانكي را نيز افزايش ها حال، ريسك وقوع بحران
  ) در بحران آسيا، استيگليتز همين نقد را به صندوق بين المللي پول داشت.16- 14صص 
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افزايش آسيب پذيري مالي سيستماتيك همـراه اسـت،   در واقع آزادسازي مالي، غالبا با 
دهد. از اين رو، شوك مـالي بـه بخـش     مي، رخ ها زيرا رشد اعتبار و افزايش قيمت دارايي

دهد. همچنين آزادسـازي   ميكند و بي ثباتي اقتصادي را افزايش  ميواقعي اقتصاد، سرايت 
، 2016لدراسانچز و همكـاران، مالي، مي تواند ريسك بحران بانكي سيستمي ايجاد كند. (كا

  )14ص
بازشدن حساب سرمايه نيز با كاهش دادن هزينه سرمايه و دسترسي به تامين مـالي، بـه   

دهـد و   مـي طور بالقوه  مي تواند رشد را افزايش دهد. اما در عين حال ريسك را افـزايش  
سرمايه و  اندازد و اقتصاد را در معرض معكوس شدن سريع جريان ميثبات مالي را به خطر 

آسيب پذيري بيشتر اقتصاد نسبت به بحران پولي و بانكي قرار دهد. بازشدن بيشتر حسـاب  
دهد و اقتصاد را نسـبت بـه شـوكهاي     ميسرمايه ، ريسك توليد ناخالص داخلي را افزايش 

، ص 2016سازد.(كالدرا سـانچز و همكـاران،   ميمنفي توليد ناخالص داخلي، آسيب پذيرتر 
15(  

نقدهاي زير را به سياستهاي صـندوق بـين المللـي پـول در بحـران آسـيا،        جوستن نيز
  مي كند:  وارد

الف) سياست پولي انقباضي توصيه شده توسط صندوق بين المللي پول، بحران آسيا را 
، فرار سرمايه، تضعيف ارزش پول و بدتر شدن بخش واقعي را ها تشديد كرد و ورشكستگي

  تسريع كرد. 
قباضي توصيه شـده توسـط صـندوق بـين المللـي پـول، ركـود را        ب) سياست مالي ان

  كرد.  تشديد
ي مشروط صندوق بين المللي پول به تعديل اقتصادي، به دليل عدم توجه بـه  ها ج) وام

ــعف  ــاعي و ض ــاد اجتم ــا ابع ــوثر    ه ــران م ــديد بح ــادها در تش ــن اقتص ــاختاري اي ي س
  )28- 27،صص2004بود.(جوستن،

 

   گيري نتيجه. 5
اقتصادهاي شرق آسيا به شدت از بحران مالي جهاني ضربه خوردند، ولـي مقـاوم،   با اينكه 

چون اين اقتصادها از موضع قوت وارد بحران شدند. دليلِ مهم ايـن مقاومـت   ، باقي ماندند
ها اصلاحات مالي ، سـاختاري و نهـادي    بود. آن 1997ها در بحران سال  قبلي آن  هم تجربه
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تـري را پـس از بحـران داشـتند.      هاي قوي ها و بانك يجه، شركتگسترده انجام دادند. در نت
هاي سالم اقتصاد كلان داشته باشند.  ها روشن كرد كه بايد سياست بحران مالي آسيا براي آن

رسـيدگي كننـد.    ها، پرداخت موازنهبه كسري بايد كسري بودجه و تورم خود را مهار كنند. 
كـلان    هاي محتاطانه كافي داشته باشند. سياست  خيرهذ. اتكاء به وجوه خارجي را مهار كنند

در پيش بگيرند، چارچوب نظارت بانكي خود را تقويـت كننـد و مقـررات مـالي خـود را      
  بود كه باعث شد  به اقتصادهاي مقاوم، تبديل شوند. هايي  ها همه زمينه اين. بازنگري كنند

 

  نامه كتاب
 ، ترجمه: حسن گلريز، تهران: نشرني  و مسايل آنجهاني سازي )،  1394استيگليتز، جوزف، ( 

، مجموعـه  "تبيين مفاهيم مقاومت، تاب آوري و آسيب پذيري اقتصادي")،1394ميرجليلي،سيدحسين،(
  1395مقالات اولين همايش اقتصاد مقاومتي، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگي، 

  
Acemoglu, Daren, S.Johnson, J.Robinson and Y. Thaicharoen ,(2003),”Institutional causes, 

Macroeconomic symptoms:Volatility, crises, and Growth”, Journal of Monetary 
Economics, 50 

Acemoglu,Daren et al,(2004),”Institutions as the fundamental cause of Long-run growth”,NBER 
working Paper, No.10481 

Aschinger, Gerhard ,(1998),"An Economic Analysis of the East Asian Crisis", 
Intereconomics,March/April 

Briguglio,Lino, Cordina,G., Farrugia,N. and Vella,s.(2009),”Economic Vulnerability and 
Resilience: Concepts and measurements”, Oxford Development Studies, 
Vol.37,No.3,pp.229-247 

Briguglio,Lino,(2016),”Exposure to external shocks and Economic resilience of 
countries:evidence from global indicators”,Journal of Economic Studies, Vol.43, 
Issue:6,pp.1057-1078 

Caldera-Sanchez, Aida,Alain de Serres,Filippo Gori, Mikkel Hermansen and Oliver 
Rohn,(2016),”Strengthening Economic Resilience”, OECD Economic Policy papers, No.20 

Coresetti, Giancarlo, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini,(1999),"What caused the Asian currency 
and financial crisis?",Japan and the World Economy,April 

EU,(2016),”Increasing resilience and long-term growth:The importance of sound institutions 
and Economic Structures for Euro area countries and EMU”, Economic commission.  

IMF,(2000),”Recovery from the Asian crisis and the role of the IMF”, IMF Issues Brief, 00/05 

IMF,(2007), Ten Years after the crisis: How much stronger is Asia?, Regional Economic 
outlook:Asia and the Pacific, October. 



 231   سيدحسين ميرجليلي

IMF,(2009), Asia and Pacific,Global Crisis: The Asian Context, World Economic and Financial 
Surveys, Regional Economic Outlook,May 

Jeasakul, Phakawa, Cheng Hoon Lim, Erik Lundback,(2014),”Why was Asia Resilient? Lessons 
from the past and for the future”, IMF working Paper/14/38 

Jeon, Bang Nam,(2010),”From the 1997-98 Asian financial crisis to the 2008-2009 Global 
Economic Crisis: Lessons from Korea’s Experience”,East Asia Law Review,Vol.5,No.103 

Joosten, Wink ,(2004),"The Asian financial crisis in retrospect, what happened and what we can 
conclude?" CPB Netherland Bureau for Economic Policy Analysis. 

Keat, Heng Swee,( ),”The Global financial crisis: Impact on Asia and Policy challenges Ahead”, 
Asia Economic Policy conference, Asia and the Global financial crisis.  

Lee, Hangyong and Changyong Rhee,(2012),”Lessons from the 1997 and the 2008 crises in the 
Republic of Korea”,Asian Development Bank, Economic Working Paper Series, No.298 

Leslie Budd and John Parr,(2008),"Neglected aspects of the East Asian financial Crisis", Journal 
of the Academy of Social Sciences ,Vol.3,Issue1 

Lim, Mah-Hui and Soo-khoon Goh,(2012),"How Malaysia weathered the financial crisis: 
Policies and possible lessons", The North-South Institute 

Lindgren, Carl-Johan ,Tomás J.T. Baliño, Charles Enoch, Anne-Marie Gulde, Marc Quintyn, 
and Leslie Teo,( 1999),” financial sector crisis and restructuring: lessons from Asia”, 
Occasional Paper 188 

Muchhala,Bhumika,(ed.),(2007), Ten Years After:Revisiting the Asian financial crisis, Woodrow 
Wilson International Center. 

OECD,(1999), Structural aspects of the East Asian Crisis, OECD Publication, May 

Park,Donghyun, Arief Ramayandi, and Kwanho Shin,(2013),”Why Did Asian Countries fare 
better during the Global financial crisis than during the Asian financial 
crisis?”,in:Changyong Rhee and Adam Posen(eds.), Responding to financial Crisis: lessons 
from Asia then, the Unites States and Europe Now, Asian Development Bank and Peterson 
Institute for International Economics.    

Postal,Renata and Heder Carlos deOliverira,(2016),”Economic resilience during the financial 
crisis of 2008, how important are the institutions?”Revista Espacios,Vol.37,No.  

Stiglitz, Joseph,(2000), What I learned at the World Economic Crisis, New Republic, April 17 


