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  شكنندگي مالي

در كشورهايي كه نظام مالي آنها از ويژگي شكنندگي برخوردار است، شاخص هاي مالي تاثير منفي 

  قابل ملاحظه اي بر رشد اقتصادي را نشان داده اند

ثبات نرخ ارز و عدم توانايي بانك ها در پوشش ريسك مربوط به آن، نظام بانكي را          

  و ورشكستگي هدايت مي نمايد  در حركتي خزنده به سمت بحران

       

تحولات اخير در كلان اقتصاد كشور از يك سو و تحولات جاري در بازار سرمايه از سوي       

  ديگر تغييرات مورد انتظاري را به دنبال دارد كه نيازمند اعمال مديريت در شرايط تغيير مي باشد

       

ميت شركتي بحران مالي آسيا، عدم اطمينان *بحران مالي، موسسات مالي بين المللي و حاك     

سرمايه گذاران، عدم توازن نرخ ارز، درماندگي و ناتواني شركت هاي فعال در منطقه، ترديد در سپرده 

  گذاري در بانك ها و موسسات مالي، اختلال در اقتصاد ملي و بيكاري را به همراه داشته است. 

       

كشورهاي تايلند، كره، اندونزي، فليپين و مالزي از  1998و اواخر  1997طي بحران سال      

پيامدهاي اين واقعه شبه سونامي متاثر شده و روش هاي نويني را به منظور خروج از شرايط دشوار آن 

زمان جست وجو مي كردند. كشورهاي همسايه نيز به منظور اجتناب از تجربه تلخ چنين بحراني همسو 

ندوق بين المللي پول، بانك جهاني، بانك توسعه آسيا و ساير مجامع با موسسات بين المللي همچون ص

  حرفه اي بين المللي و آسيايي بررسي ها و مطالعاتي را در اين زمينه آغاز نمودند.
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بسياري از مطالعات صورت گرفته عدم استقرار حاكميت شركتي مناسب در سطح خرد و      

دلايل بروز بحران در اين كشورها شناخته اند و به همين دليل  كلان اقتصاد كشور را يكي از مهم ترين

بهسازي و ترميم ساختار حاكميت شركتي در اين كشورها را به عنوان مهمترين برنامه اجتناب از وقوع 

) برنامه هاي جامعي در IMFبحران معرفي نموده اند. بر اين اساس صندوق بين المللي پول (

لند و بسياري ديگر از كشورها به اجرا گذارده است كه طي اين برنامه ها كشورهاي كره، اندونزي، تاي

به طرح موضوعاتي همچون معيارهاي حاكميت شركتي و تجديد ساختار حاكميت شركتي پرداخته 

  است. 

       

  * نظام نرخ ارز و بحران مالي      

       

يه در عرصه بين الملل و برخي محققان ناسازگاري بين نرخ هاي ارز، جريان و روند سرما     

) اين 1999» (ريچارد كوپر«سياست هاي پولي محلي را عاملي موثر در ايجاد بحران تلقي مي نمايند. 

موضوع را مورد بررسي قرار داد و يك مساله اساسي را در اين زمينه مورد اشاره قرار داده است و آن 

) و با Dollarizationفته باشد (شرايطي است كه سيستم پولي و تجاري براساس دلار شكل گر

تغييرات ارزش دلار سيستم متحمل زيان شود. اين شرايط به نوعي ظرفيت هاي موجود جهت اعمال 

سياست هاي پولي ملي مناسب را از اختيار كشورها خارج مي سازد و به عنوان يك محدوديت در 

  لي كشورها را تهديد مي كند. استفاده از توانايي هاي ملي محسوب مي شود و ثبات اقتصادي و ما



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com
 3

       

اين شرايط كشورهاي ضعيف را محكوم به تبعيت از يك نظام سياستگذاري، پي ريزي شده      

توسط كشورهاي قوي تر مي نمايد. و اين خود سرآغاز يك بحران به ويژه بحران مالي در اين 

ن و جنوب اين مساله را از در كتاب جهاني شد» مارتين كوهر«كشورها خواهد بود. همان گونه كه 

  زواياي كلي تري مورد اشاره قرار داده است. 

       

مهم ترين و «وي در اين زمينه موضوع جهاني شدن را مطرح نموده است و مي نويسد :      

بارزترين ويژگي فرآيند جهاني شدن كه در حال حاضر جريان دارد، جهاني شدن مكانيسم هاي 

تگذاري هاي ملي (اعم از اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي و فني) كه تا سياستگذاري مي باشد. سياس

همين اواخر فقط توسط دولت و مردم يك كشور صورت مي گرفت، اكنون بيش از پيش تحت تاثير 

آژانس هاي بين المللي و نقش آفرينان متعدد جهاني، انجام مي گيرد. اين مساله به كمرنگ شدن اصل 

) منجر شده است و حق انتخاب كشورها و دولت ها را NationalSovereigntyحاكميت ملي (

  در عرصه هاي اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي محدود كرده است.

       

اكثر كشورهاي در حال توسعه، شاهد تحليل رفتن ظرفيت سياستگذاري ملي خود هستند. اين      

آژانس هاي اقتصادي بين المللي، بهتر كشورها دريافته اند كه از طريق ايفاي نقش فعال تر در نهادها و 

مي توانند سياستگذاري هاي ملي خويش را به پيش برده و در عين حال بر عملكرد نهادهاي مزبور و 

  نيز اقتصاد بين الملل تاثير بگذارند. 
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وابستگي بازارهاي مالي نوظهور به وام هاي دلاري و عدم امكان تغيير وضعيت در كوتاه مدت      

بال اتكا به منابع مالي دلاري، امكان انعطاف سياست هاي پولي محلي را از آنان سلب نموده است در ق

و تغيير رژيم پولي در اين كشورها را دشوار ساخته است. لذا بسياري از محققين، ايجاد تغييرات 

  .ساختاري در اين كشورها را راه حل خروج از بحران نهفته در بازارهاي نوظهور مي دانند 

       

براساس نگرش اين افراد، تغيير در بخش هاي شركتي و مالي كشورها يك ضرورت به شمار      

مي رود. راهبرد پيشنهادي در اين زمينه بر دو اصل مهم تاكيد دارد: ابتدا تشخيص و شناسايي موسسات 

انكي و دچار بحران كه نيازمند كمك و ياري هستند و انجام اقدامات لازم براي كاهش ريسك ب

محدود كردن رشد نقدينگي كنترل نشده و ديگري استقرار سيستمي پايا و سالم از طريق بهبود امر 

نظارت و تدوين مقررات مالي مناسب. البته بايد توجه داشت كه تجديد ساختار بسياري از زمينه هاي 

ترلي دولت و پي ديگر را نيز در بر مي گيرد. بهبود وضعيت رقابت بين شركت ها و ارتقاي نقش كن

ريزي قوانين رقابتي مناسب از جمله اين زمينه ها هستند. آنچه بهبود ساختار مالي كشورهاي در حال 

توسعه را بيش از پيش ضروري مي سازد تحولات مهمي است كه در جامعه جهاني در شرف تكوين 

ه سرمايه گذاري است كه است. يكي از مهم ترين اين تحولات پيشنهاد انعقاد پيمان چند جانبه در بار

» سازمان همكاري هاي اقتصادي و توسعه«گرچه تاكنون تلاش براي انعقاد چنين پيماني در چارچوب 

با شكست روبه رو شده است اما تلاش براي انعقاد قرارداد مزبور در سازمان تجارت جهاني ادامه دارد. 
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خورد با هيچ مانعي در هر كجاي دنيا و به موجب اين پيمان، شركت هاي خارجي بايد بتوانند بدون بر

در هر بخش از اقتصاد كه مايلند سرمايه گذاري كرده و مالك تمامي دارايي خود باشند و از حقوق و 

شرايط مساوي با سرمايه گذاران محلي برخوردار گردند. هيچ گونه كنترلي نبايد بر ورود و خروج 

  د منوط به برخي پيش شرط ها گردد.سرمايه اعمال شود و انتقال تكنولوژي نيز نباي

       

  * نرخ ارز ثابت، شكنندگي مالي و پوشش خطر      

       

بحران ارزي كه عموما با بحران بانكي همراه است طي يك فرآيند چهار مرحله اي محقق مي      

  شود كه شامل مراحل زير مي باشد: 

       

  ا تضمين مي نمايد.ابتدا دولت اعتبار بانك هاي داخلي و خارجي ر -      

       

  بانك ها انگيزه لازم جهت پوشش ريسك مربوط به نرخ ارز خود را ندارند. -      

       

  وام گيري و ايجاد اهرم به عنوان نقطه آغازين بحران، فزوني و شدت مي يابد. -      

       

  .همزمان با ايجاد آشفتگي در نظام بانكي و ارزي، نرخ بهره افزايش مي يابد -      

       

نتيجه اين فرآيند كاهش مداوم خروجي ها و بازده در سطح خرد و كلان اقتصاد مي باشد. در      
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چنين شرايطي آيا دولت با تضمين نرخ بهره پايين تر قادر است نظام مالي را از اعوجاج و آشفتگي 

  برهاند و يا اينكه ساختار نظام بانكي را به سمت شكنندگي هرچه بيشتر سوق دهد.

      

ثبات نرخ ارز و عدم توانايي بانك ها در پوشش ريسك مربوط به آن، نظام بانكي را در      

حركتي خزنده به سمت بحران و ورشكستگي هدايت مي نمايد. افزايش نرخ بهره واقعي و كاهش 

» برتون وودز«دستمزد هاي واقعي پيامدي جز كاهش خروجي هاي اقتصاد نخواهد داشت. در عصر 

 1982، شيلي در سال 1997رزي و بحران بانكي همزمان صورت پذيرفت. بحران آسيا در سال بحران ا

نمونه هاي مشخصي از  1992و همچنين بحران سوئد و فنلاند در سال  1994و بحران مكزيك در سال 

  همزماني اين دو بحران بشمار مي روند.

       

     )Burnside ،Eichenbaum وRebclo 1999ك نهفته در نرخ ارز را ) دو نوع ريس

مورد ملاحظه قرار داده اند. نوع اول ريسك مربوط به وام هاي ارزي است كه بر حسب پول ملي و 

محلي بازپرداخت مي شود و ديگري ريسك ناشي از نكول وام هاي ارزي خارجي است. ريسك نوع 

و قراردادهاي آتي، پوشش اول، به دليل تضمين دولت و عدم وجود انگيزه بانك ها در انجام معاملات 

داده نمي شود. اين محققين به منظور دستيابي به بازده مطلوب جهت پرداخت دستمزد كاركنان خود و 

در اختيار داشتن سرمايه در گردش مناسب مجبورند از بانك ها استقراض نمايند. بنابراين از ديدگاه 

اخالص وام هايي است كه شركت شركت ها هزينه نهايي هر واحد نيروي كار همان نرخ بهره ن
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استقراض نموده است تا حقوق كاركنان خود را پرداخت نمايد. بديهي است كه پرداخت نرخ بهره 

ناخالص پايين تر روي اين وام ها، تقاضا براي نيروي كار را افزايش مي دهد. موضوع دوم نيز به نرخ 

تحليل انجام شده حاكي از اين مطلب  ارز و ضرورت تغيير آن از وضعيت ثابت به نرخ كاهنده است.

است كه تضمين نرخ بهره پايين تر توسط دولت، گرچه حجم خروجي ها و بازدهي را افزايش مي 

دهد، اشتغال ايجاد مي نمايد و همچنين سطح دستمزدهاي واقعي، تعداد بانك ها و حجم فعاليت 

همراه خواهد داشت. زيرا در چنين  شركت ها را مي افزايد ليكن شكنندگي بيشتر نظام بانكي را به

شرايطي بانك ها قادر به پوشش ريسك ناشي از نرخ ارز، مربوط به وام هاي خارجي دريافتي، نبوده و 

بحران و ورشكستگي را در پيش رو خواهند داشت. كاركردهاي بانك مركزي كه به نوعي نقش 

اتژي هاي پوششي بهينه نظام بانكي را تضميني دولت را ايفا مي نمايد در اين زمينه كه چگونه استر

  تعيين نمايد بسيار حايز اهميت است. 

       

خلاصه اينكه نقش تضمين كنندگي دولت در نظام بانكي، حساسيت بانك ها را در      

بكارگيري استراتژي هاي پوششي كاهش مي دهد و از سوي ديگر سياست هاي مبتني بر كاهش نرخ 

تغيرهاي اقتصادي از خود بر جاي مي نهد ليكن بر شكنندگي ساختار مالي بهره گرچه آثار مثبتي بر م

  بانك ها مي افزايد و اين وضعيت خود يك بحران را در پي خواهد داشت.

       

  * توسعه مالي، شكنندگي مالي و رشد      
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صادي توسعه اقتصادي كه ويژگي يك نظام تكامل يافته اقتصادي است مقاومت هر ساختار اقت     

را در قبال شكنندگي مالي مي افزايد. توسعه مالي مستلزم تعميق بخشيدن به بازار و خدماتي است كه 

پس اندازها را از طريق متنوع سازي به سمت سرمايه گذاري موثر همراه با بهره وري هدايت نمايد. 

شته باشد. عكس اين وضعيت سبب مي گردد توسعه مالي در بلند مدت رشد اقتصادي را به دنبال دا

اين وضعيت را مي توان در شرايط بحران مالي شاهد بود. شكنندگي مالي در شرايط بحران مي تواند 

  زمان رشد اقتصادي و رسيدن به دوره بلوغ اقتصادي را به تاخير اندازد.

       

) نشان مي دهد در كشورهايي كه نظام مالي Ronciere 2004و Loayzaبررسي هاي (     

ويژگي شكنندگي برخوردار است، به خصوص آن دسته از كشورهايي كه بحران بانكي را آنها از 

تجربه نموده اند و يا نوسانات و تغييرات شديد مالي را شاهد بوده اند، شاخص هاي مالي تاثير منفي 

قابل ملاحظه اي بر رشد اقتصادي را نشان داده اند، در صورتي كه اين رابطه در مورد كشورهاي 

ي نظام مالي با ثبات، مثبت بوده است. آنان در مطالعات خود تغييرات نظام هاي مالي در شرايط دارا

بحراني را در تعيين ميزان رشد اقتصادي موثر دانستند و شكنندگي مالي ايجاد شده در شرايط بحران 

كاركرد مناسب بازار مالي بانك ها را داراي تاثير منفي بر رشد اقتصادي تجربه نموده اند. اما اينكه آيا 

سرمايه و بانك ها، رشد اقتصادي را به همراه دارند ياخير؟ مطالعات نشان مي دهند كه بازار سرمايه و 

بانك ها هر دو در رشد اقتصادي و پيش بيني آن نقشي مثبت ايفا مي نمايند. علاوه بر آن انباشت 

و اقتصادي به دنبال خواهند داشت. اين سرمايه و بهبود توليد را حتي در شرايط كنترل عوامل سياسي 
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نتايج با نتايج حاصل از ساير بررسي ها مبني بر اينكه بازارهاي مالي رشد اقتصادي را به همراه دارند و 

بازار سرمايه، گسترش خدماتي بانكي را سبب مي گردند، سازگاري دارند. ساير بررسي ها نشان مي 

و يكپارچگي بازار سرمايه، تا حد نه چندان قوي با رشد ارتباط  دهند كه اندازه بازار سرمايه، نوسانات

  پيدا مي كنند. 

       

از جنبه تاريخي با توجه به مباحث مطروحه پيرامون ارتباط بين سيستم مالي و رشد اقتصادي،      

 )1912) و جوزف اسچامتر(1873اقتصاددانان بر روي شرايط بانك ها تاكيد مي نمايند. والنز بگهوت (

نقش بسيار مهم سيستم بانكي در رشد اقتصادي از طريق شناسايي و جذب سرمايه گذاري هاي مولد و 

) 1988ابداعات در حوزه سرمايه گذاري، را مورد اشاره قرار داده اند. در مقابل روبرت و لوكاس (

) و جون 1952بيان نمودند كه سيستم مالي نقش نامناسبي در رشد اقتصاد ايفا مي نمايد و روبرت (

رابينسون از جهت تجربي، بانك ها را به عنوان عوامل مستقل در جهت دستيابي به رشد اقتصادي مهم 

) نشان دادند كه سطح فعاليت واسطه هاي مالي در بلند مدت 1993دانسته اند . ج. كينگ و راس لوين(

ره وري شناخته مي به عنوان يك شاخص براي پيش بيني رشد اقتصادي، انباشت سرمايه و بهبود به

  شود.

       

  * آزادسازي مالي ، شكنندگي مالي و توسعه اقتصادي      

       

طي سه دهه گذشته موضوع آزادسازي در بازارهاي مالي به طور كلي و در بخش بانكداري      
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بطور خاص بخش عمده اي از مباحث اقتصادي را در بسياري از كشورها تشكيل داده است. طي اين 

دنبال تحولات در نظام بانكداري جهاني اين موضوع مطرح گرديد كه شكنندگي مالي خود  دوره به

كشور شامل كشورهاي  53ممكن است از نتايج آزاد سازي مالي باشد. بررسي هاي انجام شده پيرامون 

نشان مي دهند كه شكنندگي مالي تحت  1995تا  1980توسعه يافته و در حال توسعه طي سال هاي 

عوامل مختلفي قرار دارد كه عمده اين عوامل شامل شرايط ضد توسعه اي در اقتصاد كلان، تاثير 

سياست هاي نامطلوب اقتصادي و آشفتگي در تراز پرداخت هاي اين كشورها مي باشد. زماني كه اين 

بر  عوامل به منظور آزادسازي مالي تحت كنترل قرار گرفته اند نتيجه حاكي از تاثير منفي اين رويكرد

ثبات بخش بانكي بوده است. لازم به ذكر است كه داده هاي تحليلي، اين تاثير را بسيار قابل ملاحظه و 

با اهميت نشان داده اند. اين مطالعات همچنين نشان مي دهند كه محيط هاي قانوني نافذ و توانمند كه 

كارا و كاهش فساد در نظام  از طريق اثربخشي الزامات قانوني، سنجيده مي شوند همراه با بوروكراسي

اقتصادي قادر خواهد بود اثرات منفي و مخرب آزادسازي مالي را كاهش دهد. در واقع توسعه قانوني 

در اين زمينه در درجه اول مستلزم تدوين مقررات مربوط به فرآيند آزاد سازي مالي است. كشورهايي 

بل از شروع فرآيند آزادسازي و يا در طي كه از محيط قانوني ضعيف و ناكارآمد برخوردارند بايد ق

اين فرآيند زمينه هاي لازم را براي دستيابي به ثبات مالي فراهم سازند از آنجا كه تشكيل نهادها و 

سازمان هاي قانوني در اين حوزه يك شبه صورت نمي پذيرد و از اقتدار دولت ها نيز خارج است لذا 

بصورت تدريجي و گام به گام صورت پذيرد و مزايا و  عبور از مراحل آزادسازي مالي مي بايست

منافع گذر از هر مرحله همراه با مخاطرات و ريسك احتمالي آن مرحله مورد سنجش و ارزيابي قرار 
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  گيرد.

       

رائه مقررات احتياطي و نظارتي به ويژه مجموعه مطالعات انجام شده در اين زمينه بر تدوين و ا     

در كشورهاي در حال توسعه تاكيد خاص دارند. برخي از اين تحقيقات اثرات توام با آزادسازي مالي 

و شكنندگي مالي را بر روي توسعه در رشد اقتصادي بررسي نموده اند. يافته ها نشان مي دهند كه در 

ي را تجربه مي كنند، اثر آزادسازي مالي بر توسعه كشورهايي كه مراحل ابتدايي آزاد سازي مال

اقتصادي مثبت بوده است و شدت اين تاثير بيش از اثر منفي شكنندگي مالي بر توسعه اقتصادي 

مشاهده شده است. در كشورهايي كه آزادسازي مالي مراحل پاياني خود را پشت سر گذاشته است اثر 

بر رشد و توسعه اقتصادي يكديگر را به گونه اي ناهنجار مثبت آزادسازي و اثر منفي شكنندگي مالي 

  خنثي نموده اند. 

       

يك راه براي تفسير چنين وضعيتي آن است كه تجديد ساختار بخش مالي، نرخ بهره مثبت      

تضمين شده را به همراه دارد، لذا در مراحل بعدي آزادسازي مالي الزاما منافع مثبت حاصل از 

  ر منفي ناشي از شكنندگي مالي در تقابل قرار مي گيرد.آزادسازي با آثا

       

نكته قابل توجه در اين زمينه تاثير پديده جهاني سازي بر شرايط كنوني حاكم بر سيستم هاي      

مالي كشورهاي در حال توسعه است. به علت همبستگي متقابل بازارها و سيستم هاي دنيا و نيز حجم 

رمايه، نگراني نسبت به شكنندگي مالي و آسيب پذيري اين سيستم ها به بسيار گسترده جابه جايي س
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مرور تشديد مي شود . اين گسستگي ممكن است به علت عملكرد نادرست يك بخش از اين سيستم 

 1997به هم پيوسته در گوشه اي از جهان به وقوع بپيوندد. بحران مالي شرق آسيا در نيمه دوم سال 

كه به نگراني ها دامن زد. اين بحران به سرعت روسيه ، برزيل و برخي يكي از اين موارد بود 

  كشورهاي ديگر 

را در بر گرفت و به گسترده ترين آشفتگي مالي و ركود اقتصادي در دوران پس از جنگ      

  جهاني دوم تبديل شد.

       

بر آنكه با آزاد سازي مالي مي تواند طليعه يك جهش در رشد اقتصادي باشد ليكن مشروط      

تجديد ساختار مالي در نظام هاي اقتصادي همراه باشد. سركوب مالي نرخ بهره نسبتا بالا و اعمال 

برخي كنترل هاي روي نرخ مبادلات خارجي اثر محدود كننده بر رشد اقتصادي دارد. پروفسور 

Maxwellfryلي همراه ، معتقد است در صورتي كه آزادسازي مالي با تجديد ساختار در نظام ما

باشد و از گسترش بدهي هاي دولت اجتناب شود و همچنين مقررات احتياطي و نظارتي مناسبي 

تدوين گردد، زمينه هاي لازم براي گذر از شرايط سركوب مالي و دستيابي به آزادسازي مالي مطلوب 

اي دست يافته  در بررسي هاي خود در اين زمينه به نتايج ارزنده Fryامكان پذير مي گردد. پروفسور 

است، خلاصه اي از اين نتايج عبارتند از: نرخ رشد اقتصادي در شرايطي كه نرخ بهره دچار آشفتگي 

مي شود، كاهش مي يابد. هرگاه نرخ بهره واقعي (تعديل شده براساس نرخ تورم) به ميزان كمتر از 

محسوس است. به علاوه  درصد تغيير كند چنين كاهشي در نرخ رشد اقتصادي5درصد و يا بيشتر از 5
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رابطه نرخ بهره واقعي و پس انداز و رشد اقتصادي يك رابطه خطي نيست. در واقع نرخ بهره واقعي 

بيشتر اثرات مخربي بر نرخ رشد و نرخ پس انداز خواهد داشت. اين تاثير نامطلوب در مورد نرخ بهره 

  واقعي نيز مصداق دارد.

       

ه گذاري و رشد صادرات را كاهش مي دهد و اين كاهش، خود بحران مالي نسبت هاي سرماي     

كاهش نرخ رشد بازده را نتيجه مي دهد. رشد بازده در تاثير مستقيم خود از آشفتگي و بحران مالي، 

كارايي سرمايه گذاري را نيز كاهش مي دهد زيرا نسبت پس انداز سهم عمده اي در رشد بازده ايفا 

س انداز در شرايط بحران مالي به طور غيرمستقيم نسبت هاي سرمايه مي نمايد. البته نسبت هاي پ

  گذاري، رشد صادرات و بازده را متاثر مي سازد.

       

كشوري كه در آسيا با بحران مواجه شدند (اندونزي، كره،  5بر اساس تحقيقات انجام شده      

بل از وقوع بحران) داراي رشد (حدود يك دهه ق 1988تا  1970مالزي، فليپين و تايلند) طي سال هاي 

كشور نمونه (كشورهاي در  11درصد بوده اند. در حالي كه رشد اقتصادي در 6اقتصادي سالانه معادل 

حال توسعه اي كه به عنوان گروه كنترل مورد بررسي قرار گرفتند)، در طي همين دوره كمتر از 

درصد 24يي در همين دوره زماني درصد بوده است. متوسط نرخ پس انداز نيز در كشورهاي آسيا4

درصد برخوردار بوده اند. نرخ ارز 16كشور كنترل صرفا از پس اندازي معادل  11بود در شرايطي كه 

درصد و براي ساير كشورهاي در حال توسعه كه به عنوان 6در بازار سياه براي كشورهاي دچار بحران 
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در حالي است كه نرخ بهره واقعي در درصد بوده است و اين 43گروه كنترل تعريف شده بودند 

بار بزرگتر از نرخ بهره واقعي در كشورهاي دچار بحران بوده است.  10كشورهاي عضو گروه كنترل 

باقي ماند اين بود كه چرا كشورهاي در حال توسعه با اعمال نرخ هاي  Fryسوالي كه براي پرفسور 

وب مالي را تشديد نمودند. بسياري از بهره تحميلي و كنترل نرخ هاي ارز خارجي همچنان سرك

كارشناسان پاسخ اين سوال را در عدم تعادل مالي مي دانند، زيرا در كشورهاي در حال توسعه، 

بسياري از دولت ها به درآمد حاصل از ماليات وابسته اند و در طي دوره سركوب مالي، هزينه هاي 

  بهره را كاهش مي دهند.

       

     Diaz – Alejandre  براساس مطالعات تجربي خود درباره فرآيند آزادسازي مالي در

را » خداحافظ سركوب مالي و سلام بر بحران«شعار  1970كشورهاي آمريكاي لاتين در اواسط سال 

مطرح نمود. وي در تشريح تصور خود پيرامون وضعيت مالي اين كشورها بيان داشته است كه اگر 

هش و يا درآمدهاي مالياتي را افزايش دهند در اين صورت پديده دولت ها نتوانند مخارج خود را كا

سركوب مالي به همراه كاهش درآمدهاي دولت مي تواند بسيار خطرناك بوده و افزايش بدهي هاي 

  دولت، بي ثباتي اقتصادي و كاهش رشد اقتصادي را در پي داشته باشد.

       

  * راهبردهاي مديريتي در شرايط تغيير      

       

توسعه بخش هاي اجتماعي و تقويت و گسترش زمينه هاي تامين اجتماعي نقش مهمي در       
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جلوگيري و همچنين خروج از بحران ايفا مي نمايد. زيرا بحران فقر و آسيب پذيري جامعه را در 

مقابل تغييرات منتج از بحران افزايش مي دهد. بنابراين افزايش درآمدها، كاهش بيكاري و گسترش 

اي آموزشي اثرات افزايش سطح قيمت ها را بر خانوار كاهش خواهد داد. همانگونه كه طرح ه

استنباط مي شود اعمال مديريت تغيير در بخش رفاه و تامين اجتماعي با اعمال سياست هاي اقتصادي 

  در سطح كلان همسو و هم جهت حركت مي نمايند. 

       

نموده اند قبل از وقوع بحران سياست هاي مالي در كشورهايي كه در گذشته بحران را تجربه      

به گونه اي اعمال مي شد كه همواره از مازاد برخوردار بودند. در بين اين كشورها صرفا در كشور 

تايلند زمينه هاي وقوع بحران فراهم بود. با سياست هاي مالي اعمال شده در اين كشورها، انتظار مي 

بد به گونه اي كه شرايط اقتصادي از قابليت لازم براي مقابله با رفت رشد با نرخ آهسته اي ادامه يا

جريان خروج سرمايه برخوردار گردد. تعديلات مالي در اين كشورها در جهت تقويت بخش 

خصوصي و تجديد ساختار مالي و بالطبع افزايش مخارج اجتماعي عمل مي نمود. در كشورهاي كره 

ي هزينه هاي مربوط به تجديد ساختار سرمايه بانك ها تاكيد و اندونزي سياست ها بر پوشش بودجه ا

داشتند به طوري كه اين وضعيت كاهش قابل ملاحظه اي در تقاضاي بخش خصوصي را به همراه 

داشت و لذا سياست هاي مالي انبساطي در اين كشورها محيط اقتصادي را با توجه به افزايش كسري 

  را سبب گرديد. 1998ان سال بودجه نامناسب تر نمود و نهايتا بحر
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افزايش بحران در كشورها، مسائل جديدي را براي سيستم مالي بين المللي ايجاد مي نمايد.      

بخش عمده اين مسائل با معماري جديد مالي در عرصه بين الملل ارتباط دارد. از آنجا كه خروج از 

يشگيري از بحران يك موضوع اساسي را بحران، پس از شروع آن امري دشوار و پيچيده است لذا پ

تشكيل مي دهد. بنابراين سوال اين است كه كشورها چگونه خود را در قبال آسيب هاي ناشي از 

بحران حفظ نمايند؟ بخش مهمي از پاسخ اين سوال در سالم سازي سياست هاي كلان اقتصادي 

ه است زيرا بسياري از كارشناسان كشورها نهفته است. نرخ ارز يك موضوع اساسي و مهم در اين زمين

انعطاف پذيري محدود نرخ ارز را در كند نمودن جريان ورود سرمايه پيش از وقوع بحران در بسياري 

از كشورها مورد مشاهده و ملاحظه قرار داده اند. موضوع اعمال مقررات نظارتي و كنترلي در 

برخوردار است. بحران، كاركردهاي واسطه  كشورهاي وام دهنده و وام گيرنده نيز از جايگاه ويژه اي

  هاي مالي بين المللي در حوزه مديريت ريسك را محتمل مي نمايد.

       

شفافيت نيز نقش مهمي در پيشگيري از بحران ايفا مي نمايد. در اوج بحران آسيا بسياري از      

بحران زده افشا اطلاعات نامطلوب به ويژه پيرامون وضعيت ذخاير بانك هاي مركزي كشورهاي 

گرديده بود كه حاكي از آشفتگي بيشتر بازار و جريان سرمايه در اين كشورها بود. در شرايط طبيعي، 

بهبود استانداردهاي مربوط به انتشار اطلاعات و افزايش شفافيت سياست هاي اعمال شده مي تواند در 

دامات به موقع سياستگذاران در ارزيابي مناسب ريسك بازارها، جلوگيري از وضعيت عدم تعادل و اق

  زمينه مقابله با آسيب هاي احتمالي موثر باشد.
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كنترل سرمايه از ديگر موضوعاتي است كه در مديريت بحران از اهميت ويژه اي برخوردار      

است. در حوزه بحث جريان ورود و خروج سرمايه سوال اصلي اين نيست كه كنترل هاي اعمال شده 

ل بروز يك بحران خاص را كاهش مي دهند بلكه موضوع شناسايي كنترل هاي نافذ بر چگونه احتما

رويدادهاي بحران زا از طريق شدت بحران است. شدت و ضعف بحران هاي ايجاد شده حاكي از 

ميزان كارايي كنترل هاي اعمال شده بر جريان سرمايه و اولين مشخصه بروز بحران است. اين موضوع 

ارهاي سرمايه بين المللي نيز مورد توجه قرار مي گيرد. سياست هاي پولي نيز در بررسي در ارزيابي باز

دلايل بحران موضوعي مهم و قابل تحليل به شمار مي روند. تحليل ها نشان مي دهند پس از سپري 

شدن يك دوره اقتصادي با نرخ هاي بهره بالا، فشارهاي بازار نرخ بهره را به سطحي معادل زير نرخ 

بهره در شرايط قبل از بحران هدايت مي نمايد. اين موضوع نشان مي دهد كه نقش سياست هاي پولي 

  در پيشگيري از بحران بسيار موثرتر از نقش ساير عوامل است.

       

  * خلاصه و نتيجه گيري     

       

ي پي طي يك دهه اخير بسياري از كشورها به اهميت استقرار يك نظام مالي در اقتصاد مل     

برده اند و در جهت مقابله با بحران به تجديد ساختار مالي خود پرداخته اند. سياستگذاران در اين 

كشورها معتقدند كه اكنون زمان آن فرا رسيده است كه از طريق ارزيابي ساختارهاي موجود و اندازه 

ار مالي نمايند. آنان گيري ميزان شكنندگي و مقاومت آنها در مقابل تغييرات، اقدام به تجديد ساخت
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كاركردهاي موثر يك نظام مالي ساختار يافته در اقتصاد را باور داشته و متقابلا وقوع بحران هاي اخير 

در بسياري از كشورها را ناشي از شكنندگي نظام مالي و به دنبال آن بحران بانكي، آشفتگي در نظام 

رها مي دانند. بروز هرگونه بحران در نظام مالي، ارزي و از همه مهم تر ركود بازار سرمايه در اين كشو

اعتماد سرمايه گذاران نسبت به بازار را سلب نموده و نقش بازار اوراق بهادار به عنوان واسط و رابط 

  بين سپرده گذاران و سرمايه گذاران را مختل مي نمايد. 

       

الي ساختار يافته در اقتصاد از ديگر سوي شكنندگي مالي كه خود ناشي از فقدان يك نظام م     

است به عنوان منشا عمده وقوع بحران هاي مقطعي طي دو دهه گذشته شناخته شده است. بحران هاي 

  ارزي و سقوط بازار سرمايه نيز پيامدهاي شناخته شده چنين پديده اي به شمار مي روند.

       

از آن است كه وجود نرخ تجربيات به دست آمده از ساير كشورهاي در حال توسعه حاكي      

ارز نامتعادل، غير منطقي بودن رابطه وام دهي و وام گيري با توجه به نرخ بهره و عدم تناسب آنها با 

بازده سرمايه گذاري ها، نفوذ ساير كشورها بر بازار سرمايه ، حباب قيمت ها ناشي از سفته بازي و 

ر نظام حاكميت شركتي مناسب همراه با نظام ناكارايي قوانين و مقررات آمره و همچنين عدم استقرا

بانكي ساختار نيافته از جمله عواملي هستند كه زمينه هاي شكنندگي نظام مالي را فراهم مي سازند. 

شكنندگي مالي حاكي از تاثير پذيري زياد يك نظام مالي در قبال شوك هاي كوچك و شروعي 

ت اخير در عرصه اقتصاد جهاني همچون جهاني براي وقوع بحران تلقي مي شود. در صورتي كه تحولا
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سازي و آزادسازي مالي منجر به بهبود عوامل فوق نگردد، شكنندگي نظام مالي كشورهاي در حال 

توسعه بيش از پيش افزايش خواهد يافت. تحولات اخير در كلان اقتصاد كشور از يكسو و تحولات 

انتظاري را به دنبال دارد كه نيازمند اعمال مديريت  جاري در بازار سرمايه از سوي ديگر تغييرات مورد

در شرايط تغيير مي باشد. پيشگيري شرايط موجد بحران از طريق كاهش ميزان شكنندگي نظام مالي و 

افزايش مقاومت ساختار مالي در مواجهه با تغييرات جديد از مهم ترين راهبردها در اين زمينه است. 

الي و حركت تدريجي در اين زمينه، همراه با اصلاح و بهبود قوانين و توجه به پيامدهاي آزادسازي م

اعمال سياست هاي پولي در راستاي تقويت بازار سرمايه و هدايت منابع در مسير سرمايه گذاري هاي 

مولد و اجتناب از ايجاد حباب هاي قيمتي از جمله مهم ترين مواردي به شمار مي روند كه مانع از 

شديد در اقتصاد كنوني كشور مي گردند.بي شك تحولات جهاني و سياستگذاري  ايجاد اختلالات

هاي جديد در عرصه گسترش بازار فعاليت هاي سرمايه گذاري، بازار سرمايه را نيز تحت تاثير قرار 

خواهد داد. افزايش مقاومت سيستم مالي كشور و كاهش شكنندگي مالي بطور خلاصه با استفاده از 

  مكان پذير است:روش هاي زير ا

       

مالي مبتني بر تجربيات  -* تمركز بر سياستگذاري هاي كارآمد اقتصادي      

  جهاني

       

* اصلاح و بهبود در حوزه تدوين قوانين مربوط به بورس اوراق بهادار ضمن      

  هماهنگي با سياست هاي پولي.
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خشيدن توان * گسترش فرهنگ عمومي سرمايه گذاري از طريق فعليت ب     

بالقوه نهفته در تشكل ها و انجمن هاي حرفه اي و تخصصي به منظور هدايت مناسب 

  پس اندازها.

       

* پي ريزي و بهبود نظام حمايت هاي اجتماعي دولت به منظور جلوگيري از      

  بروز آسيب هاي اجتماعي ناشي از تحولات و تغييرات جديد.

       

تصادي كه داراي سيستم مالي نسبتا شكننده بوده و * حمايت از بنگاه هاي اق     

  در برابر شوك هاي اقتصادي احتمال فروپاشي آنها مي رود.

       

  * تقويت نظام بانكي كشور از طريق تجديد ساختار قانوني و حاكميتي .     

       

* درك و شناخت تحليلگرانه نسبت به روند تاثيرگذاري شاخص هاي      

  مقاومت نظام مالي كشور در شرايط تغيير سياستگذاري ها. اقتصادي و مالي بر

       

* تعامل منطقي و دوسويه با ساير بازارها و بهبود نرخ ارز ضمن اصالت      

  بخشيدن بر اصل حاكميت ملي.

  

http://www.barnameh-budjeh.com/npview.asp?ID=1047076  


