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 1 افکانه یدمجتبیس
 01/03/1404تاریخ چاپ:  01/10/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده

 یتوجه قابل یمنف راتیدر حال توسعه، تأث يدر کشورها یمال يها نظام یاصل يها از چالش یکیعنوان  به یمال یشکنندگ

از جمله عدم تعادل نرخ ارز،  ،یمال یشکنندگ جادکنندهیعوامل ا یپژوهش به بررس نیدارد. ا يبر رشد و ثبات اقتصاد

 لیرا تحل یمال يها عوامل بر بروز بحران نیا ریپرداخته و تأث اسبمن یشرکت تیو فقدان حاکم ینظام بانک يناکارآمد

که  دهد یمطالعه نشان م نیا ر،یدرگ يکشورها اتیو تجرب 1997در سال  ایآس یال. با استناد به بحران مکند یم

 یمال یشکنندگ دیتشد يدیاز عوامل کل یو نبود نظارت کاف يدلار يها به وام یوابستگ ،ینادرست پول يها استیس

 یپول يها استیس نیو تدو ینظارت مال تیتقو ،یشرکت تیشامل اصلاح ساختار حاکم يشنهادیپ يهستند. راهکارها

به سمت  یجیو حرکت تدر یساختار مال دیپژوهش بر ضرورت تجد نیاست. ا یمال يها سکیکاهش ر يمنعطف برا

 .ددار دیتأک ياقتصاد يها از بحران يریشگیپ يبرا یمال يآزادساز

 واژگان کلیدي

 يصادتوسعه اقت ،یپول يها استینرخ ارز، س ،یشرکت تیحاکم ،یبحران مال ،یمال یشکنندگ

 .میمنددرآمد شهرداري  کارشناس. 1
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 مقدمه

ثبات  تواند یدر حال توسعه است که م يدر کشورها ياقتصاد يها نظام یاساس يها از چالش یکی یمال یشکنندگ

 ینرخ ارز، ناتوان یثبات یب رینظ یشکننده، عوامل یبا نظام مال ییرا به خطر اندازد. در کشورها داریو رشد پا ياقتصاد

 یشده و اثرات منف يو اقتصاد یمال يها بحران ساز نهیزم ،مؤثر یشرکت تیو فقدان حاکم سکیر تیریها در مد بانک

از  ينمونه بارز 1997در سال  ایآس یبه دنبال داشته است. بحران مال یو اعتماد عموم اشتغال ه،یبر بازار سرما يا گسترده

بحران  نیکرد. ا اجهمو رانگریو يامدهایرا با پ يو مالز نیپیلیف ،يکره، اندونز لند،یتا يهاست که کشورها چالش نیا

 یثبات یو ب يبه سرعت به رکود اقتصاد تواند یم یو نبود نظارت کاف یمال يها يگذار استیدر س ينشان داد که ناکارآمد

 ییبال شناسابه دن ،یجهان اتیتجرب لیو تحل یمال یشکنندگ جادکنندهیعوامل ا یپژوهش با بررس نیمنجر شود. ا

راستا،  نیدر حال توسعه است. در ا يدر کشورها يثبات اقتصاد تیو تقو یمال يها سکیکاهش ر يبرا ییراهکارها

مورد توجه قرار  يدیکل يعنوان راهبردها به یشرکت تیحاکم تیو تقو یمال ياصلاح ساختارها ،یپول يها استینقش س

 گرفته است.

ویژگی شکنندگی برخوردار است، شاخص هاي مالی تاثیر منفی قابل ملاحظه اي بر  در کشورهایی که نظام مالی آنها از

ثبات نرخ ارز و عدم توانایی بانک ها در پوشش ریسک مربوط به آن، نظام بانکی را در  رشد اقتصادي را نشان داده اند

کشور از یک سو و  تحولات اخیر در کلان اقتصاد حرکتی خزنده به سمت بحران و ورشکستگی هدایت می نماید

تحولات جاري در بازار سرمایه از سوي دیگر تغییرات مورد انتظاري را به دنبال دارد که نیازمند اعمال مدیریت در 

 شرایط تغییر می باشد

بحران مالی، موسسات مالی بین المللی و حاکمیت شرکتی بحران مالی آسیا، عدم اطمینان سرمایه گذاران، عدم توازن 

رماندگی و ناتوانی شرکت هاي فعال در منطقه، تردید در سپرده گذاري در بانک ها و موسسات مالی، اختلال نرخ ارز، د

کشورهاي تایلند، کره، اندونزي،  1998و اواخر  1997طی بحران سال  در اقتصاد ملی و بیکاري را به همراه داشته است.

شده و روش هاي نوینی را به منظور خروج از شرایط دشوار آن  فلیپین و مالزي از پیامدهاي این واقعه شبه سونامی متاثر

زمان جست وجو می کردند. کشورهاي همسایه نیز به منظور اجتناب از تجربه تلخ چنین بحرانی همسو با موسسات بین 

سیایی المللی همچون صندوق بین المللی پول، بانک جهانی، بانک توسعه آسیا و سایر مجامع حرفه اي بین المللی و آ

 بررسی ها و مطالعاتی را در این زمینه آغاز نمودند.

بسیاري از مطالعات صورت گرفته عدم استقرار حاکمیت شرکتی مناسب در سطح خرد و کلان اقتصاد کشور را یکی از 

در مهم ترین دلایل بروز بحران در این کشورها شناخته اند و به همین دلیل بهسازي و ترمیم ساختار حاکمیت شرکتی 

این کشورها را به عنوان مهمترین برنامه اجتناب از وقوع بحران معرفی نموده اند. بر این اساس صندوق بین المللی پول 

)IMF برنامه هاي جامعی در کشورهاي کره، اندونزي، تایلند و بسیاري دیگر از کشورها به اجرا گذارده است که طی (

 رهاي حاکمیت شرکتی و تجدید ساختار حاکمیت شرکتی پرداخته است.این برنامه ها به طرح موضوعاتی همچون معیا
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 مبانی نظري

 نظام نرخ ارز و بحران مالی 

برخی محققان ناسازگاري بین نرخ هاي ارز، جریان و روند سرمایه در عرصه بین الملل و سیاست هاي پولی محلی را 

) این موضوع را مورد بررسی قرار داد و یک مساله 1999» (ریچارد کوپر«عاملی موثر در ایجاد بحران تلقی می نمایند. 

اساسی را در این زمینه مورد اشاره قرار داده است و آن شرایطی است که سیستم پولی و تجاري براساس دلار شکل 

) و با تغییرات ارزش دلار سیستم متحمل زیان شود. این شرایط به نوعی ظرفیت هاي Dollarizationگرفته باشد (

جهت اعمال سیاست هاي پولی ملی مناسب را از اختیار کشورها خارج می سازد و به عنوان یک محدودیت در  موجود

 استفاده از توانایی هاي ملی محسوب می شود و ثبات اقتصادي و مالی کشورها را تهدید می کند.

توسط کشورهاي قوي تر این شرایط کشورهاي ضعیف را محکوم به تبعیت از یک نظام سیاستگذاري، پی ریزي شده 

» مارتین کوهر«این خود سرآغاز یک بحران به ویژه بحران مالی در این کشورها خواهد بود. همان گونه که  ؛ ومی نماید

 در کتاب جهانی شدن و جنوب این مساله را از زوایاي کلی تري مورد اشاره قرار داده است.

ست و می نویسد: مهم ترین و بارزترین ویژگی فرآیند جهانی وي در این زمینه موضوع جهانی شدن را مطرح نموده ا

شدن که در حال حاضر جریان دارد، جهانی شدن مکانیسم هاي سیاستگذاري می باشد. سیاستگذاري هاي ملی (اعم از 

اقتصادي، اجتماعی، فرهنگی و فنی) که تا همین اواخر فقط توسط دولت و مردم یک کشور صورت می گرفت، اکنون 

از پیش تحت تاثیر آژانس هاي بین المللی و نقش آفرینان متعدد جهانی، انجام می گیرد. این مساله به کمرنگ شدن بیش 

) منجر شده است و حق انتخاب کشورها و دولت ها را در عرصه NationalSovereigntyاصل حاکمیت ملی (

 هاي اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی محدود کرده است.

ال توسعه، شاهد تحلیل رفتن ظرفیت سیاستگذاري ملی خود هستند. این کشورها دریافته اند که از اکثر کشورهاي در ح

طریق ایفاي نقش فعال تر در نهادها و آژانس هاي اقتصادي بین المللی، بهتر می توانند سیاستگذاري هاي ملی خویش را 

 بین الملل تاثیر بگذارند.به پیش برده و در عین حال بر عملکرد نهادهاي مزبور و نیز اقتصاد 

وابستگی بازارهاي مالی نوظهور به وام هاي دلاري و عدم امکان تغییر وضعیت در کوتاه مدت در قبال اتکا به منابع مالی 

دلاري، امکان انعطاف سیاست هاي پولی محلی را از آنان سلب نموده است و تغییر رژیم پولی در این کشورها را دشوار 

بسیاري از محققین، ایجاد تغییرات ساختاري در این کشورها را راه حل خروج از بحران نهفته در ساخته است. لذا 

 بازارهاي نوظهور می دانند.

براساس نگرش این افراد، تغییر در بخش هاي شرکتی و مالی کشورها یک ضرورت به شمار می رود. راهبرد پیشنهادي 

دا تشخیص و شناسایی موسسات دچار بحران که نیازمند کمک و یاري در این زمینه بر دو اصل مهم تاکید دارد: ابت

هستند و انجام اقدامات لازم براي کاهش ریسک بانکی و محدود کردن رشد نقدینگی کنترل نشده و دیگري استقرار 

ید ساختار سیستمی پایا و سالم از طریق بهبود امر نظارت و تدوین مقررات مالی مناسب. البته باید توجه داشت که تجد
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بسیاري از زمینه هاي دیگر را نیز در بر می گیرد. بهبود وضعیت رقابت بین شرکت ها و ارتقاي نقش کنترلی دولت و پی 

ریزي قوانین رقابتی مناسب از جمله این زمینه ها هستند. آنچه بهبود ساختار مالی کشورهاي در حال توسعه را بیش از 

ت که در جامعه جهانی در شرف تکوین است. یکی از مهم ترین این تحولات پیش ضروري می سازد تحولات مهمی اس

پیشنهاد انعقاد پیمان چند جانبه در باره سرمایه گذاري است که گرچه تاکنون تلاش براي انعقاد چنین پیمانی در 

قرارداد مزبور در با شکست روبه رو شده است اما تلاش براي انعقاد » سازمان همکاري هاي اقتصادي و توسعه«چارچوب 

سازمان تجارت جهانی ادامه دارد. به موجب این پیمان، شرکت هاي خارجی باید بتوانند بدون برخورد با هیچ مانعی در 

هر کجاي دنیا و در هر بخش از اقتصاد که مایلند سرمایه گذاري کرده و مالک تمامی دارایی خود باشند و از حقوق و 

محلی برخوردار گردند. هیچ گونه کنترلی نباید بر ورود و خروج سرمایه اعمال شود و  شرایط مساوي با سرمایه گذاران

 انتقال تکنولوژي نیز نباید منوط به برخی پیش شرط ها گردد.

 نرخ ارز ثابت، شکنندگی مالی و پوشش خطر

که شامل مراحل زیر بحران ارزي که عموما با بحران بانکی همراه است طی یک فرآیند چهار مرحله اي محقق می شود 

 می باشد:

 ابتدا دولت اعتبار بانک هاي داخلی و خارجی را تضمین می نماید. -

 بانک ها انگیزه لازم جهت پوشش ریسک مربوط به نرخ ارز خود را ندارند. -

 وام گیري و ایجاد اهرم به عنوان نقطه آغازین بحران، فزونی و شدت می یابد. -

 ر نظام بانکی و ارزي، نرخ بهره افزایش می یابد.همزمان با ایجاد آشفتگی د -

نتیجه این فرآیند کاهش مداوم خروجی ها و بازده در سطح خرد و کلان اقتصاد می باشد. در چنین شرایطی آیا دولت 

به سمت با تضمین نرخ بهره پایین تر قادر است نظام مالی را از اعوجاج و آشفتگی برهاند و یا اینکه ساختار نظام بانکی را 

 شکنندگی هرچه بیشتر سوق دهد.

ثبات نرخ ارز و عدم توانایی بانک ها در پوشش ریسک مربوط به آن، نظام بانکی را در حرکتی خزنده به سمت بحران و 

ورشکستگی هدایت می نماید. افزایش نرخ بهره واقعی و کاهش دستمزد هاي واقعی پیامدي جز کاهش خروجی هاي 

بحران ارزي و بحران بانکی همزمان صورت پذیرفت. بحران آسیا در سال » برتون وودز«در عصر اقتصاد نخواهد داشت. 

نمونه هاي  1992و همچنین بحران سوئد و فنلاند در سال  1994و بحران مکزیک در سال  1982، شیلی در سال 1997

 مشخصی از همزمانی این دو بحران بشمار می روند.

 )Burnside ،Eichenbaum وRebclo دو نوع ریسک نهفته در نرخ ارز را مورد ملاحظه قرار داده اند. نوع اول (

ریسک مربوط به وام هاي ارزي است که بر حسب پول ملی و محلی بازپرداخت می شود و دیگري ریسک ناشی از 

انجام نکول وام هاي ارزي خارجی است. ریسک نوع اول، به دلیل تضمین دولت و عدم وجود انگیزه بانک ها در 

معاملات و قراردادهاي آتی، پوشش داده نمی شود. این محققین به منظور دستیابی به بازده مطلوب جهت پرداخت 
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بنابراین از ؛ دستمزد کارکنان خود و در اختیار داشتن سرمایه در گردش مناسب مجبورند از بانک ها استقراض نمایند

مان نرخ بهره ناخالص وام هایی است که شرکت استقراض نموده دیدگاه شرکت ها هزینه نهایی هر واحد نیروي کار ه

است تا حقوق کارکنان خود را پرداخت نماید. بدیهی است که پرداخت نرخ بهره ناخالص پایین تر روي این وام ها، 

رخ تقاضا براي نیروي کار را افزایش می دهد. موضوع دوم نیز به نرخ ارز و ضرورت تغییر آن از وضعیت ثابت به ن

کاهنده است. تحلیل انجام شده حاکی از این مطلب است که تضمین نرخ بهره پایین تر توسط دولت، گرچه حجم 

خروجی ها و بازدهی را افزایش می دهد، اشتغال ایجاد می نماید و همچنین سطح دستمزدهاي واقعی، تعداد بانک ها و 

زیرا در چنین شرایطی ؛ ام بانکی را به همراه خواهد داشتحجم فعالیت شرکت ها را می افزاید لیکن شکنندگی بیشتر نظ

بانک ها قادر به پوشش ریسک ناشی از نرخ ارز، مربوط به وام هاي خارجی دریافتی، نبوده و بحران و ورشکستگی را 

که  در پیش رو خواهند داشت. کارکردهاي بانک مرکزي که به نوعی نقش تضمینی دولت را ایفا می نماید در این زمینه

 چگونه استراتژي هاي پوششی بهینه نظام بانکی را تعیین نماید بسیار حایز اهمیت است.

خلاصه اینکه نقش تضمین کنندگی دولت در نظام بانکی، حساسیت بانک ها را در بکارگیري استراتژي هاي پوششی 

بر متغیرهاي اقتصادي از خود کاهش می دهد و از سوي دیگر سیاست هاي مبتنی بر کاهش نرخ بهره گرچه آثار مثبتی 

بر جاي می نهد لیکن بر شکنندگی ساختار مالی بانک ها می افزاید و این وضعیت خود یک بحران را در پی خواهد 

 داشت.

 توسعه مالی، شکنندگی مالی و رشد

کنندگی مالی توسعه اقتصادي که ویژگی یک نظام تکامل یافته اقتصادي است مقاومت هر ساختار اقتصادي را در قبال ش

می افزاید. توسعه مالی مستلزم تعمیق بخشیدن به بازار و خدماتی است که پس اندازها را از طریق متنوع سازي به سمت 

سرمایه گذاري موثر همراه با بهره وري هدایت نماید. این وضعیت سبب می گردد توسعه مالی در بلند مدت رشد 

وضعیت را می توان در شرایط بحران مالی شاهد بود. شکنندگی مالی در  اقتصادي را به دنبال داشته باشد. عکس این

 شرایط بحران می تواند زمان رشد اقتصادي و رسیدن به دوره بلوغ اقتصادي را به تاخیر اندازد.

) نشان می دهد در کشورهایی که نظام مالی آنها از ویژگی شکنندگی برخوردار Ronciereو Loayzaبررسی هاي (

خصوص آن دسته از کشورهایی که بحران بانکی را تجربه نموده اند و یا نوسانات و تغییرات شدید مالی را است، به 

شاهد بوده اند، شاخص هاي مالی تاثیر منفی قابل ملاحظه اي بر رشد اقتصادي را نشان داده اند، در صورتی که این رابطه 

است. آنان در مطالعات خود تغییرات نظام هاي مالی در شرایط در مورد کشورهاي داراي نظام مالی با ثبات، مثبت بوده 

بحرانی را در تعیین میزان رشد اقتصادي موثر دانستند و شکنندگی مالی ایجاد شده در شرایط بحران مالی بانک ها را 

ک ها، رشد اقتصادي اما اینکه آیا کارکرد مناسب بازار سرمایه و بان؛ داراي تاثیر منفی بر رشد اقتصادي تجربه نموده اند

را به همراه دارند یاخیر؟ مطالعات نشان می دهند که بازار سرمایه و بانک ها هر دو در رشد اقتصادي و پیش بینی آن 

نقشی مثبت ایفا می نمایند. علاوه بر آن انباشت سرمایه و بهبود تولید را حتی در شرایط کنترل عوامل سیاسی و اقتصادي 
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این نتایج با نتایج حاصل از سایر بررسی ها مبنی بر اینکه بازارهاي مالی رشد اقتصادي را به همراه  به دنبال خواهند داشت.

دارند و بازار سرمایه، گسترش خدماتی بانکی را سبب می گردند، سازگاري دارند. سایر بررسی ها نشان می دهند که 

 نه چندان قوي با رشد ارتباط پیدا می کنند.تا حد  اندازه بازار سرمایه، نوسانات و یکپارچگی بازار سرمایه

از جنبه تاریخی با توجه به مباحث مطروحه پیرامون ارتباط بین سیستم مالی و رشد اقتصادي، اقتصاددانان بر روي شرایط 

) نقش بسیار مهم سیستم بانکی در رشد 1912اسچامتر () و جوزف 1873بانک ها تاکید می نمایند. والنز بگهوت (

را مورد اشاره قرار  از طریق شناسایی و جذب سرمایه گذاري هاي مولد و ابداعات در حوزه سرمایه گذاري اقتصادي

) بیان نمودند که سیستم مالی نقش نامناسبی در رشد اقتصاد ایفا می نماید و 1988داده اند. در مقابل روبرت و لوکاس (

به عنوان عوامل مستقل در جهت دستیابی به رشد اقتصادي  ) و جون رابینسون از جهت تجربی، بانک ها را1952روبرت (

) نشان دادند که سطح فعالیت واسطه هاي مالی در بلند مدت به عنوان یک 1993( نیلومهم دانسته اند. ج. کینگ و راس 

 شاخص براي پیش بینی رشد اقتصادي، انباشت سرمایه و بهبود بهره وري شناخته می شود.

 گی مالی و توسعه اقتصاديآزادسازي مالی، شکنند

طی سه دهه گذشته موضوع آزادسازي در بازارهاي مالی به طور کلی و در بخش بانکداري بطور خاص بخش عمده اي 

از مباحث اقتصادي را در بسیاري از کشورها تشکیل داده است. طی این دوره به دنبال تحولات در نظام بانکداري جهانی 

ندگی مالی خود ممکن است از نتایج آزاد سازي مالی باشد. بررسی هاي انجام شده این موضوع مطرح گردید که شکن

نشان می دهند که  1995تا  1980کشور شامل کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه طی سال هاي  53پیرامون 

در اقتصاد کلان، شکنندگی مالی تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارد که عمده این عوامل شامل شرایط ضد توسعه اي 

سیاست هاي نامطلوب اقتصادي و آشفتگی در تراز پرداخت هاي این کشورها می باشد. زمانی که این عوامل به منظور 

آزادسازي مالی تحت کنترل قرار گرفته اند نتیجه حاکی از تاثیر منفی این رویکرد بر ثبات بخش بانکی بوده است. لازم 

این تاثیر را بسیار قابل ملاحظه و با اهمیت نشان داده اند. این مطالعات همچنین نشان  به ذکر است که داده هاي تحلیلی،

می دهند که محیط هاي قانونی نافذ و توانمند که از طریق اثربخشی الزامات قانونی، سنجیده می شوند همراه با 

رب آزادسازي مالی را کاهش دهد. بوروکراسی کارا و کاهش فساد در نظام اقتصادي قادر خواهد بود اثرات منفی و مخ

در واقع توسعه قانونی در این زمینه در درجه اول مستلزم تدوین مقررات مربوط به فرآیند آزاد سازي مالی است. 

کشورهایی که از محیط قانونی ضعیف و ناکارآمد برخوردارند باید قبل از شروع فرآیند آزادسازي و یا در طی این 

را براي دستیابی به ثبات مالی فراهم سازند از آنجا که تشکیل نهادها و سازمان هاي قانونی در این فرآیند زمینه هاي لازم 

حوزه یک شبه صورت نمی پذیرد و از اقتدار دولت ها نیز خارج است لذا عبور از مراحل آزادسازي مالی می بایست 

مرحله همراه با مخاطرات و ریسک احتمالی آن بصورت تدریجی و گام به گام صورت پذیرد و مزایا و منافع گذر از هر 

 مرحله مورد سنجش و ارزیابی قرار گیرد.
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مجموعه مطالعات انجام شده در این زمینه بر تدوین و ارائه مقررات احتیاطی و نظارتی به ویژه در کشورهاي در حال 

شکنندگی مالی را بر روي توسعه در توسعه تاکید خاص دارند. برخی از این تحقیقات اثرات توام با آزادسازي مالی و 

رشد اقتصادي بررسی نموده اند. یافته ها نشان می دهند که در کشورهایی که مراحل ابتدایی آزاد سازي مالی را تجربه 

است و شدت این تاثیر بیش از اثر منفی شکنندگی مالی بر  می کنند، اثر آزادسازي مالی بر توسعه اقتصادي مثبت بوده

توسعه اقتصادي مشاهده شده است. در کشورهایی که آزادسازي مالی مراحل پایانی خود را پشت سر گذاشته است اثر 

 ند.مثبت آزادسازي و اثر منفی شکنندگی مالی بر رشد و توسعه اقتصادي یکدیگر را به گونه اي ناهنجار خنثی نموده ا

یک راه براي تفسیر چنین وضعیتی آن است که تجدید ساختار بخش مالی، نرخ بهره مثبت تضمین شده را به همراه دارد، 

لذا در مراحل بعدي آزادسازي مالی الزاما منافع مثبت حاصل از آزادسازي با آثار منفی ناشی از شکنندگی مالی در تقابل 

 قرار می گیرد.

مینه تاثیر پدیده جهانی سازي بر شرایط کنونی حاکم بر سیستم هاي مالی کشورهاي در حال نکته قابل توجه در این ز

توسعه است. به علت همبستگی متقابل بازارها و سیستم هاي دنیا و نیز حجم بسیار گسترده جابه جایی سرمایه، نگرانی 

این گسستگی ممکن است به علت نسبت به شکنندگی مالی و آسیب پذیري این سیستم ها به مرور تشدید می شود. 

عملکرد نادرست یک بخش از این سیستم به هم پیوسته در گوشه اي از جهان به وقوع بپیوندد. بحران مالی شرق آسیا در 

یکی از این موارد بود که به نگرانی ها دامن زد. این بحران به سرعت روسیه، برزیل و برخی  1997نیمه دوم سال 

گرفت و به گسترده ترین آشفتگی مالی و رکود اقتصادي در دوران پس از جنگ جهانی دوم  را در بر کشورهاي دیگر

 تبدیل شد.

آزاد سازي مالی می تواند طلیعه یک جهش در رشد اقتصادي باشد لیکن مشروط بر آنکه با تجدید ساختار مالی در نظام 

برخی کنترل هاي روي نرخ مبادلات خارجی اثر  هاي اقتصادي همراه باشد. سرکوب مالی نرخ بهره نسبتا بالا و اعمال

، معتقد است در صورتی که آزادسازي مالی با تجدید Maxwellfryمحدود کننده بر رشد اقتصادي دارد. پروفسور 

ساختار در نظام مالی همراه باشد و از گسترش بدهی هاي دولت اجتناب شود و همچنین مقررات احتیاطی و نظارتی 

د، زمینه هاي لازم براي گذر از شرایط سرکوب مالی و دستیابی به آزادسازي مالی مطلوب امکان مناسبی تدوین گرد

در بررسی هاي خود در این زمینه به نتایج ارزنده اي دست یافته است، خلاصه اي از این  Fryپذیر می گردد. پروفسور 

تگی می شود، کاهش می یابد. هرگاه نرخ بهره نتایج عبارتند از: نرخ رشد اقتصادي در شرایطی که نرخ بهره دچار آشف

تغییر کند چنین کاهشی در نرخ  درصد 5و یا بیشتر از  درصد 5واقعی (تعدیل شده براساس نرخ تورم) به میزان کمتر از 

رشد اقتصادي محسوس است. به علاوه رابطه نرخ بهره واقعی و پس انداز و رشد اقتصادي یک رابطه خطی نیست. در 

بهره واقعی بیشتر اثرات مخربی بر نرخ رشد و نرخ پس انداز خواهد داشت. این تاثیر نامطلوب در مورد نرخ  واقع نرخ

 بهره واقعی نیز مصداق دارد.
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بحران مالی نسبت هاي سرمایه گذاري و رشد صادرات را کاهش می دهد و این کاهش، خود کاهش نرخ رشد بازده را 

مستقیم خود از آشفتگی و بحران مالی، کارایی سرمایه گذاري را نیز کاهش می دهد  نتیجه می دهد. رشد بازده در تاثیر

زیرا نسبت پس انداز سهم عمده اي در رشد بازده ایفا می نماید. البته نسبت هاي پس انداز در شرایط بحران مالی به طور 

 غیرمستقیم نسبت هاي سرمایه گذاري، رشد صادرات و بازده را متاثر می سازد.

کشوري که در آسیا با بحران مواجه شدند (اندونزي، کره، مالزي، فلیپین و تایلند) طی  5ر اساس تحقیقات انجام شده ب

بوده اند. در  درصد 6(حدود یک دهه قبل از وقوع بحران) داراي رشد اقتصادي سالانه معادل  1988تا  1970سال هاي 

در حال توسعه اي که به عنوان گروه کنترل مورد بررسی قرار کشور نمونه (کشورهاي  11حالی که رشد اقتصادي در 

بوده است. متوسط نرخ پس انداز نیز در کشورهاي آسیایی در همین دوره  درصد 4گرفتند)، در طی همین دوره کمتر از 

رخ ارز برخوردار بوده اند. ن درصد 16کشور کنترل صرفا از پس اندازي معادل  11بود در شرایطی که  درصد 24زمانی 

و براي سایر کشورهاي در حال توسعه که به عنوان گروه کنترل  درصد 6در بازار سیاه براي کشورهاي دچار بحران 

بار  10بوده است و این در حالی است که نرخ بهره واقعی در کشورهاي عضو گروه کنترل  درصد 43تعریف شده بودند 

باقی ماند این بود که چرا  Fryبوده است. سوالی که براي پرفسور  بزرگتر از نرخ بهره واقعی در کشورهاي دچار بحران

کشورهاي در حال توسعه با اعمال نرخ هاي بهره تحمیلی و کنترل نرخ هاي ارز خارجی همچنان سرکوب مالی را تشدید 

حال توسعه، نمودند. بسیاري از کارشناسان پاسخ این سوال را در عدم تعادل مالی می دانند، زیرا در کشورهاي در 

بسیاري از دولت ها به درآمد حاصل از مالیات وابسته اند و در طی دوره سرکوب مالی، هزینه هاي بهره را کاهش می 

 دهند.

Diaz – Alejandre  براساس مطالعات تجربی خود درباره فرآیند آزادسازي مالی در کشورهاي آمریکاي لاتین در

را مطرح نمود. وي در تشریح تصور خود پیرامون » لی و سلام بر بحرانخداحافظ سرکوب ما«شعار  1970اواسط سال 

وضعیت مالی این کشورها بیان داشته است که اگر دولت ها نتوانند مخارج خود را کاهش و یا درآمدهاي مالیاتی را 

بوده و  افزایش دهند در این صورت پدیده سرکوب مالی به همراه کاهش درآمدهاي دولت می تواند بسیار خطرناك

 افزایش بدهی هاي دولت، بی ثباتی اقتصادي و کاهش رشد اقتصادي را در پی داشته باشد.

 راهبردهاي مدیریتی در شرایط تغییر

توسعه بخش هاي اجتماعی و تقویت و گسترش زمینه هاي تامین اجتماعی نقش مهمی در جلوگیري و همچنین خروج از 

بنابراین ؛ آسیب پذیري جامعه را در مقابل تغییرات منتج از بحران افزایش می دهد زیرا بحران فقر و؛ بحران ایفا می نماید

افزایش درآمدها، کاهش بیکاري و گسترش طرح هاي آموزشی اثرات افزایش سطح قیمت ها را بر خانوار کاهش 

ا اعمال سیاست هاي خواهد داد. همانگونه که استنباط می شود اعمال مدیریت تغییر در بخش رفاه و تامین اجتماعی ب

 اقتصادي در سطح کلان همسو و هم جهت حرکت می نمایند.



 9 در حال توسعه يبحران در کشورها تیریمد يبرا ییراهکارها :يآن بر ثبات اقتصاد ریو تأث یمال یشکنندگ
 
در کشورهایی که در گذشته بحران را تجربه نموده اند قبل از وقوع بحران سیاست هاي مالی به گونه اي اعمال می شد 

وقوع بحران فراهم بود. با که همواره از مازاد برخوردار بودند. در بین این کشورها صرفا در کشور تایلند زمینه هاي 

سیاست هاي مالی اعمال شده در این کشورها، انتظار می رفت رشد با نرخ آهسته اي ادامه یابد به گونه اي که شرایط 

اقتصادي از قابلیت لازم براي مقابله با جریان خروج سرمایه برخوردار گردد. تعدیلات مالی در این کشورها در جهت 

ید ساختار مالی و بالطبع افزایش مخارج اجتماعی عمل می نمود. در کشورهاي کره و تقویت بخش خصوصی و تجد

اندونزي سیاست ها بر پوشش بودجه اي هزینه هاي مربوط به تجدید ساختار سرمایه بانک ها تاکید داشتند به طوري که 

ست هاي مالی انبساطی در این وضعیت کاهش قابل ملاحظه اي در تقاضاي بخش خصوصی را به همراه داشت و لذا سیا

را سبب  1998این کشورها محیط اقتصادي را با توجه به افزایش کسري بودجه نامناسب تر نمود و نهایتا بحران سال 

 گردید.

افزایش بحران در کشورها، مسائل جدیدي را براي سیستم مالی بین المللی ایجاد می نماید. بخش عمده این مسائل با 

عرصه بین الملل ارتباط دارد. از آنجا که خروج از بحران، پس از شروع آن امري دشوار و  معماري جدید مالی در

بنابراین سوال این است که کشورها چگونه ؛ پیچیده است لذا پیشگیري از بحران یک موضوع اساسی را تشکیل می دهد

وال در سالم سازي سیاست هاي خود را در قبال آسیب هاي ناشی از بحران حفظ نمایند؟ بخش مهمی از پاسخ این س

کلان اقتصادي کشورها نهفته است. نرخ ارز یک موضوع اساسی و مهم در این زمینه است زیرا بسیاري از کارشناسان 

انعطاف پذیري محدود نرخ ارز را در کند نمودن جریان ورود سرمایه پیش از وقوع بحران در بسیاري از کشورها مورد 

ده اند. موضوع اعمال مقررات نظارتی و کنترلی در کشورهاي وام دهنده و وام گیرنده نیز از مشاهده و ملاحظه قرار دا

جایگاه ویژه اي برخوردار است. بحران، کارکردهاي واسطه هاي مالی بین المللی در حوزه مدیریت ریسک را محتمل 

 می نماید.

بحران آسیا بسیاري از اطلاعات نامطلوب به ویژه  شفافیت نیز نقش مهمی در پیشگیري از بحران ایفا می نماید. در اوج

پیرامون وضعیت ذخایر بانک هاي مرکزي کشورهاي بحران زده افشا گردیده بود که حاکی از آشفتگی بیشتر بازار و 

جریان سرمایه در این کشورها بود. در شرایط طبیعی، بهبود استانداردهاي مربوط به انتشار اطلاعات و افزایش شفافیت 

است هاي اعمال شده می تواند در ارزیابی مناسب ریسک بازارها، جلوگیري از وضعیت عدم تعادل و اقدامات به سی

 موقع سیاستگذاران در زمینه مقابله با آسیب هاي احتمالی موثر باشد.

ث جریان کنترل سرمایه از دیگر موضوعاتی است که در مدیریت بحران از اهمیت ویژه اي برخوردار است. در حوزه بح

ورود و خروج سرمایه سوال اصلی این نیست که کنترل هاي اعمال شده چگونه احتمال بروز یک بحران خاص را 

کاهش می دهند بلکه موضوع شناسایی کنترل هاي نافذ بر رویدادهاي بحران زا از طریق شدت بحران است. شدت و 

اعمال شده بر جریان سرمایه و اولین مشخصه بروز ضعف بحران هاي ایجاد شده حاکی از میزان کارایی کنترل هاي 

بحران است. این موضوع در ارزیابی بازارهاي سرمایه بین المللی نیز مورد توجه قرار می گیرد. سیاست هاي پولی نیز در 
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بررسی دلایل بحران موضوعی مهم و قابل تحلیل به شمار می روند. تحلیل ها نشان می دهند پس از سپري شدن یک 

ه اقتصادي با نرخ هاي بهره بالا، فشارهاي بازار نرخ بهره را به سطحی معادل زیر نرخ بهره در شرایط قبل از بحران دور

هدایت می نماید. این موضوع نشان می دهد که نقش سیاست هاي پولی در پیشگیري از بحران بسیار موثرتر از نقش سایر 

 عوامل است.

 و نتیجه گیري جمع بندي

اي بر  عنوان یکی از موانع اصلی توسعه اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه، پیامدهاي منفی گسترده ی بهشکنندگی مال

ثباتی نرخ ارز،  و اعتماد عمومی به نظام مالی دارد. این پژوهش نشان داد که عواملی نظیر بی رشد اقتصادي، بازار سرمایه

هاي مالی هستند. تجربیات  ترین دلایل بروز بحران از مهمو فقدان حاکمیت شرکتی مناسب،  نبود نظارت مالی مؤثر

هاي  و اندونزي، حکایت از آن دارد که ناکارآمدي سیاست ، از جمله تایلند، کره1997کشورهاي آسیایی درگیر بحران 

ها،  رانکند. براي پیشگیري از این بح هاي دلاري، شکنندگی نظام مالی را تشدید می ازحد به وام پولی و وابستگی بیش

هاي پولی منعطف ضروري است. علاوه بر این،  و تدوین سیاست اصلاح ساختار حاکمیت شرکتی، تقویت نظارت مالی

تواند مقاومت نظام مالی  هاي قانونی و کاهش فساد، می حرکت تدریجی به سمت آزادسازي مالی، همراه با تقویت نظام

هاي  گذاري هاي پیشنهادي این پژوهش شامل تمرکز بر سیاستهاي اقتصادي افزایش دهد. راهکار را در برابر شوك

هاي حمایتی  و تقویت نظام گذاري اقتصادي مبتنی بر تجربیات جهانی، بهبود قوانین بازار سرمایه، گسترش فرهنگ سرمایه

مت و هدایت منابع به س توانند به کاهش شکنندگی مالی، افزایش ثبات اقتصادي اجتماعی است. این اقدامات می

 هاي مولد کمک کنند. گذاري سرمایه

طی یک دهه اخیر بسیاري از کشورها به اهمیت استقرار یک نظام مالی در اقتصاد ملی پی برده اند و در جهت مقابله با 

بحران به تجدید ساختار مالی خود پرداخته اند. سیاستگذاران در این کشورها معتقدند که اکنون زمان آن فرا رسیده است 

طریق ارزیابی ساختارهاي موجود و اندازه گیري میزان شکنندگی و مقاومت آنها در مقابل تغییرات، اقدام به  که از

تجدید ساختار مالی نمایند. آنان کارکردهاي موثر یک نظام مالی ساختار یافته در اقتصاد را باور داشته و متقابلا وقوع 

شکنندگی نظام مالی و به دنبال آن بحران بانکی، آشفتگی در نظام بحران هاي اخیر در بسیاري از کشورها را ناشی از 

ارزي و از همه مهم تر رکود بازار سرمایه در این کشورها می دانند. بروز هرگونه بحران در نظام مالی، اعتماد سرمایه 

ده گذاران و سرمایه گذاران نسبت به بازار را سلب نموده و نقش بازار اوراق بهادار به عنوان واسط و رابط بین سپر

 گذاران را مختل می نماید.

از دیگر سوي شکنندگی مالی که خود ناشی از فقدان یک نظام مالی ساختار یافته در اقتصاد است به عنوان منشا عمده 

وقوع بحران هاي مقطعی طی دو دهه گذشته شناخته شده است. بحران هاي ارزي و سقوط بازار سرمایه نیز پیامدهاي 

 شده چنین پدیده اي به شمار می روند. شناخته
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تجربیات به دست آمده از سایر کشورهاي در حال توسعه حاکی از آن است که وجود نرخ ارز نامتعادل، غیر منطقی 

بودن رابطه وام دهی و وام گیري با توجه به نرخ بهره و عدم تناسب آنها با بازده سرمایه گذاري ها، نفوذ سایر کشورها بر 

رمایه، حباب قیمت ها ناشی از سفته بازي و ناکارایی قوانین و مقررات آمره و همچنین عدم استقرار نظام حاکمیت بازار س

شرکتی مناسب همراه با نظام بانکی ساختار نیافته از جمله عواملی هستند که زمینه هاي شکنندگی نظام مالی را فراهم می 

د یک نظام مالی در قبال شوك هاي کوچک و شروعی براي وقوع سازند. شکنندگی مالی حاکی از تاثیر پذیري زیا

بحران تلقی می شود. در صورتی که تحولات اخیر در عرصه اقتصاد جهانی همچون جهانی سازي و آزادسازي مالی 

منجر به بهبود عوامل فوق نگردد، شکنندگی نظام مالی کشورهاي در حال توسعه بیش از پیش افزایش خواهد یافت. 

ت اخیر در کلان اقتصاد کشور از یکسو و تحولات جاري در بازار سرمایه از سوي دیگر تغییرات مورد انتظاري را تحولا

به دنبال دارد که نیازمند اعمال مدیریت در شرایط تغییر می باشد. پیشگیري شرایط موجد بحران از طریق کاهش میزان 

مواجهه با تغییرات جدید از مهم ترین راهبردها در این زمینه شکنندگی نظام مالی و افزایش مقاومت ساختار مالی در 

است. توجه به پیامدهاي آزادسازي مالی و حرکت تدریجی در این زمینه، همراه با اصلاح و بهبود قوانین و اعمال 

از ایجاد سیاست هاي پولی در راستاي تقویت بازار سرمایه و هدایت منابع در مسیر سرمایه گذاري هاي مولد و اجتناب 

حباب هاي قیمتی از جمله مهم ترین مواردي به شمار می روند که مانع از ایجاد اختلالات شدید در اقتصاد کنونی کشور 

شک تحولات جهانی و سیاستگذاري هاي جدید در عرصه گسترش بازار فعالیت هاي سرمایه گذاري،  یب می گردند.

. افزایش مقاومت سیستم مالی کشور و کاهش شکنندگی مالی بطور بازار سرمایه را نیز تحت تاثیر قرار خواهد داد

 خلاصه با استفاده از روش هاي زیر امکان پذیر است:

 مالی مبتنی بر تجربیات جهانی -* تمرکز بر سیاستگذاري هاي کارآمد اقتصادي 

 یاست هاي پولی.* اصلاح و بهبود در حوزه تدوین قوانین مربوط به بورس اوراق بهادار ضمن هماهنگی با س

* گسترش فرهنگ عمومی سرمایه گذاري از طریق فعلیت بخشیدن توان بالقوه نهفته در تشکل ها و انجمن هاي حرفه 

 اي و تخصصی به منظور هدایت مناسب پس اندازها.

حولات * پی ریزي و بهبود نظام حمایت هاي اجتماعی دولت به منظور جلوگیري از بروز آسیب هاي اجتماعی ناشی از ت

 و تغییرات جدید.

* حمایت از بنگاه هاي اقتصادي که داراي سیستم مالی نسبتا شکننده بوده و در برابر شوك هاي اقتصادي احتمال 

 فروپاشی آنها می رود.

 * تقویت نظام بانکی کشور از طریق تجدید ساختار قانونی و حاکمیتی.

شاخص هاي اقتصادي و مالی بر مقاومت نظام مالی کشور در * درك و شناخت تحلیلگرانه نسبت به روند تاثیرگذاري 

 شرایط تغییر سیاستگذاري ها.

 * تعامل منطقی و دوسویه با سایر بازارها و بهبود نرخ ارز ضمن اصالت بخشیدن بر اصل حاکمیت ملی.
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