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  مقدمه  .1
يكـي از  بـه   در بين كشـورهاي پيشـرفته اقتصـادي    13 ز رتبهاحراا بجنوبي يكم، كره  در قرن بيست و

آور  ، شـگفت كره در چهار دهه گذشته قرن بيستمتوسعه . ترين اقتصادهاي جهان تبديل شده است مهم
ن نـرخ رشـد   ، حتـي بـه بـالاتري   1990-1965لص داخلي در طول دوره نرخ رشد سرانه توليد ناخا .بود

بـه   ،بـا ايـن حـال   . كره يكي از فقيرترين كشورهاي جهان بـود  پس از جنگ جهاني دوم،. يدرسجهان 
امروزه، كره يك قطب مهـم فنـاوري اسـت كـه     . تدريج به يك اقتصاد دانش بنيان پيشرفته تبديل شد

، ايـالات  ئداز سـو  پس .در آن فعال هستندجي .ال رو فناوري جهان مانند سامسونگ ياي پيشها شركت
درصـد   6 برابـر ها در حوزه دانش با سـهمي   گذاري متحده و فنلاند، كره  رتبه چهارم بزرگترين سرمايه

GDP  جهاني را از نظر نسبت پهناي باند مشـتركان اينترنـت بـا     يك، رتبه ، كره2004در سال . داردرا
  .ديافته، به خود اختصاص دا مزاياي ممتاز در بين  كشورهاي بسيار توسعه

هـاي اقتصـادي    بنـدي  رتبه در بررسي. نددارهاي مشترك بسياري  كره ويژگي جمهوري چك و
با سرانه توليـد ناخـالص داخلـي     ان ده كشوراز مير دو كشور با احراز رتبه چهارم ه دريافت كه توان مي

 ، پـس از يـك دوره طـولاني   1980هـر دو كشـور در اواخـر دهـه     .اً مشابه، به هم نزديك هسـتند تقريب
بنيادي اقتصـادي  به انجام اصلاحات  ،سپس ،حكومت خودكامه تبديل به حاكميت مردم سالارانه شدند

بازار نوظهـور و مشـابه   با  ،ز هم در بين كشورهاي در حال گذاربنابراين، هر دو كشور هنو. نمودنداقدام 
در حـوزه  (دو كشـور را  توانيم روابط متقابل فزاينده ايـن   ، مي2000پس از سال .اند دهشبندي  ، رتبهآن

انـداز آن،   چشـم  آشنايي با توسعه اقتصادي كره و، با وجود آن. يمينمامشاهده  )تجارت گذاري و سرمايه
  .باقي مانده استدرحد نسبتاً كم 

ران مـالي  هدف از اين مقاله، توصيف جزئيات بيشتري از وضعيت اقتصادي كره پـس از دو بح ـ 
هـاي دو   همچنـين، مقايسـه واكـنش   . قـرار داد  تأثيره را تحت ، اقتصاد كرسال گذشته 12 دراست كه 

  .به اين وقايع، جالب توجه استدولت كره و چك 
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. پـردازد  به تعريف مفاهيم  نظري مورد استفاده در متون بعـدي مـي  ن مقاله، بخش مقدماتي اي
ناشي از و نتايج ان ، جريعلل ، اين مقاله بر روياز جنگ پسز آمي تپس از مروري كوتاه از دوران موفقي

بخش نهايي، وضعيت كنوني اقتصاد در كـره را  . شود متمركز مي1998-1997بحران مالي كره در سال 
  . كند را تبيين ميهاي تغيير و تحول دو دهه گذشته تشريح و برخي از كاربرد

 ي مالي و اقتصاد دانش بنيانها بحراناطلاعات نامتقارن ل تحلي :مهم مفاهيم نظري  .2

، زماني كه اطلاعـات نامتقـارن موجـب مخـاطرات اخلاقـي و انتخـاب       )1997(1نظر مشكين  بر اساس
و در نتيجـه آنهـا،   د شو مينامناسب شود، بحران مالي يك اختلال غيرخطي در بازارهاي مالي محسوب 

 ور بهـره ي گـذار  سـرمايه ي هـا  فرصت تأمينبازارهاي مالي قادر به تخصيص كاراي منابع مورد نياز براي 
  .اهد بودنخو

باعث بـدترين نـوع انتخـاب نامناسـب و مخـاطرات       دتوان ميدر بازار مالي  نااطمينانيهاي  دوره
ي هسـتند،  گـذار  سرمايههاي  طرح انداز چشمكه داراي  ييها شركتحتي براي بسياري از  .اخلاقي شود

   ي خوب و بـد از ها فرصت، تفكيك و تمايز است، زيرا در زمان نوسانات بازاراعتبارات، غيرقابل دسترس 
ي خود نموده و باعـث  ها هزينهرا مجبور به كاهش  ها شركت، مشكل است و كمبود اعتبارات ، كاريهم

  .دشو ميهاي اقتصادي  تكاهش فعالي

اطلاعات نامتقارن و تواند به بدتر شدن مشكلات  ، چهار عامل را كه مي)2000( نو مشكي 2هام
  :برند نام مي زيربه صورت ، دشومنجر ثباتي مالي  يدر نتيجه ب

 هاي بخش مالي وخامت در ترازنامه،  

 هاي بهره نرخ شافزاي،  

 افزايش نااطميناني، 

 ماليرهاي غي وخامت در ترازنامه.  

________________________________________________________ 
 1. Mishkin 
 2. Hahm 
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مرحلـه  . نـد نماي از يكديگر متمايز مـي را  هاي مالي دو مرحله از بحران نهام و مشكي همچنين،
عي آزادسـازي مـالي اسـت كـه بـه افـزايش چشـمگير        نو ،، كه در واقع)صعودي بحران ارزير سي(اول 
پذيري بيش از حد، در ابتدا، نتيجه  ريسك. شود جريان سرمايه خارجي منتهي مي با استفاده از دهي وام

  .شود محسوب مي كشورهاي داراي بازار نوظهور هاي ويژگيكه از است  مقررات مالي ضعيفي

ي داخلـي بـه منظـور    هـا  بانـك . ندشـو  ميار پس از آن، يك سري فرآيندهاي پوياي ناامن پديد
ايـن  . دهنـد  ميشنهاد سودهاي بالا را پيخود،  دهي وامي براي افزايش قدرت الملل بينجذب منابع مالي 

هـا را تحـت    يگذار سرمايهگونه  ان خارجي، اينگذار سرمايهزيرا  ؛ندا ها در جلب سرمايه بسيار موفق بانك
از  پذيري بـيش از حـد برخـي    رونق اعتباري درپي آن به ريسك .گيرند نظر مي حمايت دولت محلي در

خـتم   هـاي بخـش مـالي    در ترازنامههاي جدي اعطاي وام و وخامت  به ضرر و زيانشده و منجرها  بانك
ند كـه  شـو  ميهاي زيادي قائل  ، محدوديتخود هاي اعتباري در سياست ها بانكدر پي آن، . خواهد شد

  .ه صورت قابل توجهي به وضعيت اقتصادي آسيب برساندد بتوان مياين فروپاشي مالي 

 -بحـران ارز  -دوم د مرحلـه ي بخش مالي، يك عامل بسيار مهم در ايجـا ها ترازنامهوخامت در 

و بـراي بانـك مركـزي، محافظـت از پـول ملـي در برابـر         شدهتر  فبخش بانكداري داخلي، ضعي .است
هـاي بهـره را افـزايش     د به اندازه كافي، نرختوان ميبانك مركزي ن. دشو ميتر  حملات سوداگرانه، سخت

، ناتواني مقامات گذاران ههنگامي كه سرماي. زيرا خطر احتمالي فروپاشي سيستم بانكي وجود دارد ؛دهد
  .ندشو ميحتي بيشتر ترغيب به انجام يك حمله سوداگرانه  ،مركزي را متوجه شوند

هايشـان بـه ارزهـاي     د كـه بـدهي  شـو  ميرمنجيي ها شركتسقوط ارزش پول به افزايش بدهي 
 ـ مـي و ) شـود  ، اغلب مشـاهده مـي  ده، اين پديداراي بازار نوظهور در كشورهاي(خارجي است  د بـه  توان

شـدن وضـعيت مـالي خانوارهـا و     نـده باعـث بدتر  ي بهـره فزاي ها نرخ. انجامدافزايش بيشتر نرخ تورم بي
ي خود نيستند كه ها بدهيگر قادر به بازپرداخت دياز آنها  برخي ،شود و درپي آنمي ها شركتترازنامه 
  .شود ميمنجر ها  حظه بانكزيان بيشتر و قابل ملا به ضرر و

مشـكل انتخـاب    نيـز را كاهش داده و  ها بانك دهي وام، امكانات هاي بانكي و ارزي دو بحران هر
هـاي مـالي باعـث     گوينـد بحـران   مـي ن و مشـكي هام . ندكن ميتر  نامناسب و مخاطرات اخلاقي را جدي
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د كه نتيجه آن، محدوديت شديد در اعطاي وام و شو ميي مالي و غيرمالي ها شركتوخامت در ترازنامه 
  .سقوط شديد اقتصادي است

واژه  ")2006( كره جنوبي نماد يك اقتصاد دانش بنيان"عنوان  بابانك جهاني در گزارش خود 
 نـد توسـعه  تفاده و خلق مستمر دانش در مركـز فرآي را به عنوان اقتصادي كه اس "اقتصاد دانش بنيان"

گذار موفق به يك اقتصاد دانش بنيـان شـامل عناصـري ماننـد     . دكن مياقتصادي آن قرار دارد، تعريف 
هـاي   هـا، نوسـازي زيرسـاخت    بلندمدت در آموزش و پرورش، توسعه قابليت  نوآوري هاي يگذار سرمايه

برآينـد آن، توليـد   . دشـو  ميكه به معاملات بازار منجر  استاطلاعاتي و دارا بودن يك محيط اقتصادي 
محصولاتي با ارزش افزوده بالاتر خواهد بود كه احتمال رشد روزافزون در شـرايط جـاري يـك اقتصـاد     

  .دده ميشدت رقابتي جهاني شده را افزايش  به

    1960پس از سال جنوبي ع اقتصاد كرهمروري بر توسعه سري .3
هاي مربوط  اطلاعات و داده). 2008(1 ليو ) 2000(اقتصاد كره : استقالات زير اين بررسي بر اساس م

 ") 2006(كره نماد يك اقتصاد دانـش بنيـان   ": آوري از مقاله  به توسعه سرمايه انساني و پيشرفت فن
  .است استخراج شده

  استبه پنج مرحله قابل تقسيم  1945رشد اقتصادي كره پس از سال:  

  1945-1961(دوره بازسازي(،  

  1962 -1972(دوره رشد مبتني بر صادرات(،  

  1973 -1981(دوره بحران و بهبود(،  

  1982-1996(دوره سازگاري و رشد(،  

  1998-2008(دوره بين دو بحران مالي(.  

________________________________________________________ 
 1. Lee 
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شدن و رشد سريع سـطح زنـدگي در اوايـل دهـه      صنعتي براي نبا اين حال، مسير قابل تحسي
سياست دولت از جـايگزيني واردات بـه   . ج ساله اول اقتصادي آغاز شدبا اجراي برنامه توسعه پن 1960

صادرات محصـولات صـنايع سـبك كـاري ماننـد       يارتقاتشويق صادرات تغيير كرد كه عامل اصلي آن 
دولـت  . كار ارزان بود نيروين اين صنايع ناشي از هزينه دسازي به دليل رقابتي بو بافي و دوچرخه پارچه
انـدازها يـا تصـويب قـانون توسـعه       ي بهره بالا، براي حمايـت از پـس  ها نرخحفظ  هايي را در جهت گام

 در ايــن راســتا،. عمــل آورد هان خــارجي، بــگــذار ســرمايههــاي خــارجي بــراي جــذب  گــذاري ســرمايه
هاي صادراتي بـا نـرخ بهـره     هاي مستقيم صادراتي، معافيت مالياتي يا اعطاي وام صادركنندگان با يارانه

كـره در   وونارزش  درصـدي  100يم كاهش تقريبـاً  توان ميدر اينجا . د تشويق قرار گرفتندتر مور پايين
 .يمينماالعاده براي صادرات كره بود، ذكر  را كه يك عامل انگيزشي فوق 1964سال 

آن زود كار داخلي با اين راهكار مخالف بودند، اما نتـايج   اگر چه بسياري از اقتصاددانان محافظه
ارزش واقعـي   .درصد رسيد 7/8متوسط نرخ رشد در اين دوره به . ه استگذار بودأثيرتمشخص شد كه 
درصد به  6درصد در سال افزايش يافت و سهم صادرات در توليد ناخالص داخلي از  30صادرات كره به 

يك ويژگي مهم ديگر رونق اقتصادي كره در اين دوره، تغيير ساختاري . رسيد 1973درصد در سال 30
درصد كاهش يافت و  25درصد به  37كه سهم بخش كشاورزي از  طوري به ؛ري بود كه رخ دادگي چشم

دولت كره موفق به حل مشكل تـورم  . درصد رشد نمود 26درصد به  16سهم معدن و توليد صنعتي از 
  .دشتك رقمي  1965از سال  پسدرصد كاهش و  10چنانكه نرخ تورم به كمتر از  ،پس از جنگ شد

يافتـه   ، يك دوره مهم براي راهيابي كره به جرگه كشورهاي توسعه1960فت كه دههتوان گ مي
. ، بـا مشـكلاتي مواجـه شـد    1970آميز، كره در اوايـل دهـه   با اين حال، پس از اين مرحله موفقيت. بود

مخربي بر روي تـراز   تأثيري ارز كه در پي آن به وجود آمد، ها نرخو نوسانات  برتون وودزفروپاشي نظام 
هـاي   در سـال  در نتيجـه كمبـود كـالا و شـوك نفتـي      وضعيت اقتصاديوخامت . ره گذاشتپرداخت ك

درصد جهش نمود و كسري مداوم و مستمر  20، تا 1974نرخ تورم در سال. د شدتشدي، 1972-1974
  .افت، با سرعت بسيار افزايش يكره در حساب جاري و بدهي خارجي
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  ي در قالب برنامـه پـنج سـاله سـوم واكـنش نشـان داد       الملل بيندولت كره به شرايط نامطلوب 
. اين راهكار جديد، اقتصاد را به سمت صنايع سنگين و صنايع شيميايي هـدايت كـرد   ).1972-1976(

ي گسـترده  گـذار  سـرمايه هـاي   در نتيجه، طرح .ت شدندهاي پيشرفته به شدت حماي آوري صنايع با فن
البتـه  . دندش ـفولاد، پتروشيمي و الكترونيك نيـز، معرفـي   سازي،  هايي مانند كشتي براي تشويق شاخه

اندازهاي جديد سـاخته   ، محصولات با چشمسوياز يك : نتايج حاصل از اين راهبرد، بحث برانگيز است
  .انباشته شدند 1،و تسهيلات غيرجاري ها شركتي كلان ها بدهياز سوي ديگر،  شدند و

بـه عنـوان يـك     1970هـاي دهـه    نيمه دوم، سـال  هاي مثبت و بهبود در هبا وجود برخي از جنب
كـه اقتصـاد كـره بـا      1980، اين دوره با سال نـامطلوب  افزون بر اين. شود مرحله صرفاً موفق، ارزيابي نمي

بـه   1957بدترين توليـد ناخـالص داخلـي، از سـال      .مواجه شد، به پايان رسيد يدرصد 7/2كاهش رشد 
  .به وجود آمد) 1979در اكتبر  2جمهور پارك قتل رئيس(اخلي و د) شوك دوم نفتي(دليل عوامل خارجي 

. هـا دسـت يافـت    ، كره به بهبودي سريع و ثبات سطح عمومي قيمت1980پس از سال بحراني
يـك تعـديل    . بـود 1983درصـد در سـال    12درصد در سال بعد و  2/6نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 

ي مبتني بر راهكار مداخله مستقيم بـه راهكـار هـدايت    ها اقتصادي بسيار ارزشمند با تغيير در سياست
را بـه عنـوان دوره آزادسـازي     1980هاي دهه  سال توان ميبه اين ترتيب، . غيرمستقيم صورت پذيرفت

  . اقتصادي نامگذاري نمود

سازي شـدند، موانـع ورود بـه بخـش      ي تجاري، خصوصيها بانكدر چارچوب برنامه آزادسازي، 
زمـان   هـم . هاي مستقيم خارجي و غيره برچيده شدند يگذار سرمايههاي  دوديتمالي كاهش يافت، مح

ي در حوزه تحقيقـات و توسـعه بـا ايجـاد برنامـه      گذار سرمايهنظام آموزش عالي در اين كشور به دليل 
  .تحقيق و توسعه ملي، گسترش يافت

________________________________________________________ 
   لات بـاز پرداخـت نشـده   يتسـه  ،)استد گذشته، معوق و مشكوك الوصول يشامل مطالبات سررس( يرجاريلات غيتسه .1 
 )Non – performing Loans(  

 2. Park 
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رآينـد ايجـاد   ف. سياسـي همـراه بـود    نظـام زدايـي، بـا آزادسـازي     آزادسازي اقتصادي و مقررات
زماني كه قانون اساسي جديـد بـه تصـويب رسـيد و انتخابـات آزاد       1987دموكراسي تدريجي در سال

در  .كره، يك رونق اقتصادي استثنايي را تجربـه كـرد   دموكراتيككشور . برگزار شد، به اوج خود رسيد
درصـد بـاقي    6متوسط نرخ تـورم كمتـر از    درصد بود، 2/9متوسط نرخ رشد، 1992-1986طول دوره 

رغـم بـروز برخـي مشـكلات در      به .كاهش يافت 1988 درصد در سال 5/2ماند و نرخ بيكاري به سطح 
اقتصاد كره به توسـعه سـريع خـود    ) اندكي تورم بالاتر و كسري مجدد حساب جاري( 1990اوايل دهه 
درصـد   4در سطح ، نرخ تورم رسيد 1995 و 1994 هاي درصد در سال 9نرخ رشد تقريباً به . ادامه داد

كشور كره، توليد با ارزش افـزوده   همچنين،. درصد رسيد 2سابقه  باقي ماند و نرخ بيكاري به ميزان بي
پايـان سـير كـره بـه جامعـه اقتصـاد       . آوري بالا پيگيـري نمـود   ها در فن نوآوري يارتقابالا را از طريق 

  .شديد أيت، 1996درسال  1هاي اقتصادي آن به سازمان توسعه همكاري پيوستنپيشرفته با 

  1998-1997در سال  جنوبي علل بحران مالي كره .4
بازار رقابتي پيشرفته و پيشينه چهار دهـه  رشـد پايـدار     هاي ويژگي، كره يك اقتصاد با 1990در دهه 

  .سريع داشت

 .اسـت  خـوبي  ت نسبتاً هاي اقتصاد كلان نشان داد كه اقتصاد كره در وضعي بحران، داده در آغاز
كسري حساب جـاري بـه    .وضعيت ماليه عمومي كشور تقريباً، متعادل بود 1997و  1996 هاي الدر س

هرچنـد   ،درصد بـاقي مانـد   5نرخ تورم در زير . درصد توليد ناخالص داخلي، بهبود يافته بود 2كمتر از 
تصاد كـلان  از ديدگاه اق. رسيددرصد  30به بيش از   انداز پسدرصد بود و نرخ  6نرخ رشد مورد انتظار 

در  ، سرايت بحران مـالي لدلياين رسيد كره داراي يك اقتصاد با مديريت خوب باشد و به  به نظر مي -
  ).2000،هام و مشكين( بزرگ براي بازارها بود به مثابه يك شگفتيكره، 
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ايـن  . ار در اقتصـاد كـره وجـود داشـت    ساز كاملاً پنهان بسي ديگر، مسايل بالقوه مشكل جنبهاز 
ضـربه   1998و  1997هـاي   پنهان در طول بحران مالي كره، كه به اقتصاد اين كشـور در سـال  مسائل 

  .زدند، خود را آشكار ساختند

انـش  كـره نمـاد اقتصـاد د   "عنوان  با در گزارش بانك جهاني توان ميرا  جنبهطور مثال، اين  هب
شـدن و   عصـر جهـاني  ي در ا مـدل كـره   هـاي  تگزارش به محدوديمتن . دريافت نمود ")2006(بنيان 

را شروع كرد، سازوكار تخصيص  زماني كه اقتصاد، توسعه سريع خود. ، اشاره دارداآورانه پوي تغييرات فن
بـا ايـن حـال، زمـاني كـه اقتصـاد       . واقع شدثر ؤماي همراه با قدرت و صلاحديد قوي دولت،  منابع كره

ي تخصيص منـابع  ها محدوديتبحران، اين . هاي خود نزديك شد تر شد، به محدوديت بزرگتر و پيچيده
هاي  ها و سياستنهاد. انجام اصلاحات جامع را مشخص نمودمبناي صلاحديد را نشان داد و ضرورت  بر

، به تنگناهايي براي توسعه موفق در ل دوره دستيابي به رشد بالا، بسيار مناسب بودندقديمي كه در اواي
  .اقتصادي جديد تبديل شدند طمحي

گذاشـته   تـأثير كـره طـي بحـران    ن است كه برخي عوامل خارجي بر مشكلات ممك ،همچنين
ژاپن بـه شـدت    يندچار ركود اقتصادي شد و  1996ترين بازار صادرات كره در سال  ، مهمژاپن .باشند

اين يكي از دلايل بدترشـدن صـادرات    .، تضعيف شد)و در نتيجه در برابر وون كره(در برابر دلار آمريكا 
منطقـه بـر   ديگـر  بديهي است كه توسعه بحران در كشـورهاي  . )12005،نولند(بود  1996كره در سال 

  . گرفته بودت أنش، ن عوامل از اقتصاد كرهتري با اين وجود، مهم. بود مؤثروضعيت اقتصاد كره 

منـابع  . پذير شد هاي نامساعد آسيب ، اقتصاد كره نسبت به شوك1990هاي دهه  در طول سال
مدت بيش از حد، همراه با ذخاير ارزي ناكـافي   پذيري، ساختار بدهي خارجي كوتاه باصلي افزايش آسي

اطلاعـات رسـمي    ).2000 ،اقتصاد كـره (مالي بوده است  هاي از اهرم ها شركتو استفادة بيش از اندازه 
  .دهد نشان مي ي خارجي كره راها بدهي ، مشكلوزارت دارايي از سويشده   هارائ
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 1. Noland 
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  خارجيي ها بدهي .1جدول 
 )، درصداميليون دلار آمريك 100(

  1992 1993 1994 1995  1996  1997  1998  
  1يهاي خارج كل بدهي

  )نرخ رشد سالانه (
629  
  

670  
)52/6(  

887  
)39/32(  

1197  
)95/34(  

4/1643  
)29/37(  

6/1580  
)82/3 -(  

5/1493  
)51/5-(  

 719  896  3/1165  905  651  475  436 2مؤسسات مالي  
 410  462  5/417  261  200  156  137 هاشركت  

توليد / بدهي خارجي
  48/46  16/33  60/31  46/24  04/22  38/19  99/19  ناخالص داخلي 

/ مدت كوتاه بدهي خارجي
  64/20  40  58/56  75/65  84/65  15/60  82/58  كل بدهي خارجي

/ مدت خـارجي  بدهي كوتاه
  24/59  82/309  75/279  58/240  48/227  89/198  69/215  3ذخاير ارزي

بـه عـلاوه مـوارد اسـتقراض  بـرون مـرزي         IBRD(1(  ي تـرميم و توسـعه  الملل ـ بيني خارجي شامل مطالبات خارجي طبق تعريف بانك ها بدهي. 1      
 . ندشو مياي  ي كرهها بانكاي و موارد استقراض خارجي شعب خارجي  ي كرهها بانك

 .عاليت دارندهايي است كه در كره ف شامل شعب خارجي بانك. 2      

 .ندهستي خارجي و ذخاير ارقام پايان سال مالي ها بدهي. 3      

 .وزارت دارايي: مأخذ 
  

طـور   كنـد كـه بـه    اشاره مـي   1996و  1994هاي  ي بين سالگذار سرمايهبه رونق ) 2005(نولند 
سهم قابـل  . شد مالي تأمين، 1990اي از طريق استقراض خارجي ناشي از آزادسازي مالي در دهه  فزاينده

، كـره، رشـد   1990در اواسـط دهـه  شـد  ي و موجـب  گذار سرمايههاي خالي،  توجهي در صنايع با ظرفيت
 .ي كل عوامل توليد، بدترشدن وضعيت تجارت و كاهش سوددهي را تجربه نمايدور بهرهكاهنده 

قيـق و  تحليل اطلاعات نامتقارن، بررسي د از روش تجزيه و با استفاده) 2000( هام و مشكين 
ي هـا  ترازنامهكرد آنها، وخامت اقلام براساس روي. دندكراز عوامل ايجاد بحران مالي كره ارائه  اي ماهرانه

 ، سه شاخص منتشر2جدول .بوده است ي ماليها بحرانبخش مالي، احتمالاً يك عامل مهم براي وقوع 
حاكي از بدترشدن ملايم برخـي   هاي رسمي داده. دهد را نشان ميها  از اقلام ترازنامه بانك شده رسمي

به سرعت رو بـه   1997اواخر سال در  ها داده اين .استاز شروع بحران  پيشي بانك ها ترازنامهاز اقلام 
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شـده   درصـد تعيـين   8درصد رسيد كه كمتر از حداقل  4به  وخامت گذاشته و نسبت سرمايه به دارايي
سـنده،  ، اين وضعيت را بر اساس محاسـبات نوي 3 ، جدولحالبا اين  .بود المللي نتوسط بانك تسويه بي

دهنـد كـه    اين محاسبات نشان مي. دشو ميارائه داده كه شامل تسهيلات غيرجاري پنهان نيز تر  واقعي
   .بوده است تري ينيپاهاي بانكي در مقايسه با آمار رسمي در سطح  ها، به سرمايه نسبت كل دارايي

  ها و كيفيت دارايي هاي بانك شاخص هاي ترازنامه. 2جدول 
  )درصدي در پايان سال مالي ،گذار سرمايهارزش (

  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  

  82/2  99/2  26/4  78/4  68/5  13/6  77/6  1كل دارايي/ نسبت سرمايه 

نسبت سرمايه بر اساس محاسبه بانك تسـويه  
  2يالملل بين

18/11  11  62/10  33/9  14/9  04/7  23/8  

  4/7  6  1/4  2/5  8/5  4/7  1/7  3يلات غيرجارينسبت تسه

 . دشو هاي حساب اماني را شامل مي يكل دارايي هاي بانك كه داراي -1

 .  شود مي نگهداري 1998درصد از سال  100ه ميزان هاي ناشي از وام ب نگذاري اسناد بهادار و ضرر و زيا ميزان ذخاير براي ارزش -2

 .ها هاي مشكوك الوصول و غيرجاري به كل وام هاي برآوردي وام نسبت مجموع زيان -3

   .خدمات نظارت مالي. 1999ه بولتن ماهنامه آمارمالي، فوري: مأخذ 
  

  )2000(شاخص تعديل شده توسط هام و مشكين .3جدول 

  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  

هاي بانـك   ييكل دارا/ سرمايه تعديل شده بانك  نسبت
  ) درصد(

17/5  41/4  55/4  98/3  52/3  26/2  93/1  

تـا   1994هـاي   سـال  دري تجاري داخلي ها بانك 2و بازده سهام 1ها به طور مشابه، بازده دارايي
دهد كه سودآوري بخش بانكي، در آغاز بحران روند رو به  همچنين، نشان مي. كاهش يافته است 1997

  .كاهش داشته است

________________________________________________________ 
 1. Return on Asset 
 2. Return on Equity 



  

  1393 و تابستان ، بهار66و  65 هاي سال بيست و يكم، شماره، فصلنامه روند    
  

٢٣٤ 

كنندگان، بازار سهام موفـق بـه آگـاهي از مشـكلات      بيني ن است كه برخلاف پيشنكته جالب آ
اي  شاخص كل و شاخص صنعت بانكداري به شيوه. بلندمدت تسهيلات غيرجاري پنهان در ترازنامه شد

، شاخص قيمت سهام بانـك بـه صـورت    1994اما از سال  ،شدند ساخته مي 1993بسيار مشابه تا سال 
  .نسبت به شاخص كل، كاهش يافت بسيار قابل توجهي،

، هـا  شركتهاي مالي در ساختار مالي  ذكر شد، سهم بالاي استفاده از اهرم پيشترطور كه  همان
، اين مشكل را نيز ماهرانه هام و مشكين. شود پذيري ساختاري محسوب مي منبع مهم ديگري از آسيب

هـاي   طور مشابه در بخش بـانكي كـه شـاخص    توانيم اين روش تحليل را به مي. اند تجزيه و تحليل كرده
زيـرا در   ؛يمينمـا وار اجـرا   بدتر شد، خلاصه 1996ويژه در سال  هب 1990دهه  دربدهي و سودآوري آن 

  .به وجود آمد ها شركتاين سال كاهش شديد در سوددهي 

  1998-1997دوره بحران مالي و اقتصادي كره  .5
د، بازار سهام حتي دي 1996در سال  توان مييب الوقوع را و شواهد از بروز مشكلات قر ها هاز نشان برخي

با اين حال، يك چرخش واقعي در شرايط اقتصـادي  . ، بيشترين رونق خود را تجربه كرد1994در سال 
اين شـركت  . دشيش آغاز ها بدهيبه دليل نكول  1997در ژانويه سال  1نبو استيلها  شركتبا شكست 

ك دهـه  بنگاهي بود كـه بـيش از ي ـ  ين نخست ،در واقع 2خانوادگيبه عنوان چهاردهمين شركت بزرگ 
شـركت بـزرگ    دوبـا شكسـت    درنـگ   بدون، اين ورشكستگي افزون بر اين. ، ورشكست شده بودپيش

هاي دولتـي بـه    اعطاي كمك"سياست مدت  بود كه دوران طولاني مشخص. دشخانوادگي ديگر همراه 
ي بهـره در  هـا  نـرخ در نتيجه، . رو به افول بود، "كستگيي بسيار بزرگ براي جلوگيري از ورشها شركت
. ي بزرگ بازار اوراق قرضه بـالا رفـت و فرآينـد مشـابهي در بـازار اوراق قرضـه دولـت رخ داد       ها شركت

 ).2000،نولند(دهند  از افزايش ريسك كشور كره را نشان ميمي يعلاتوان گفت بازارها  مي

________________________________________________________ 
 1. Hanbo Steel 

هـا،   ايـن شـركت  . ل به كنترل از طريـق خـانواده را دارنـد   يهستند كه تما يها ركتگروه ش: يهاي بزرگ خانوادگ شركت .2
صـنعت و بـه    يهـا  با تسلط بر تمـامي حـوزه   يبه صورت افق. اند گسترش داده يو افق يخود را به صورت عمود يامپراطور

 . ]مترجم[ ديمراحل تول تمامبا وسعت نقش خود در  يصورت عمود
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شرق آسيا، كره بـا حمـلات   ديگر ي  مشابه در كشورهاپذيري نظام مالي كره و وضعيت  با آسيب
  با سقوط بازار سهام آسيا و كاهش رتبـه اعتبـاري  . ، مورد تهديد واقع شدخود سوداگرانه به پول داخلي

بـه دنبـال   . درصد تضـعيف شـد   47از ماه اكتبر تا پايان سال، وون به ميزان . تر شد كره، حملات جدي
درصـد افـزايش    20، نرخ بهره بازار بـه بـيش از   ن مشكلحل اي ايكاهش شديد ارزش وون و تلاش بر

 ـ   جـدي منفـي بـر فعاليـت     تـأثير ، ن رونـد اي ـ. )2000،هام و مشكين(يافت  ويـژه در   ههـاي اقتصـادي ب
در حـالي كـه حجـم     ،درصد كاهش يافـت  20تا ها شركتروش در طول بحران، ف. ي داشتگذار سرمايه
  ).12000،سيم جيل چريست و( نمود درصد تنزل 100گذاري نزديك به  سرمايه

بـا ايـن   . اي، ميلياردها دلار را در تلاش براي حمايت از پول ملـي، هزينـه كردنـد    كره هاي مقام
، دولت اعلام كـرد  1997نوامبر  21حال، ذخاير خارجي كره تقريباً در عرض چند هفته خالي شد و در 

  ). 2000،اقتصاد كره( ستاي پول الملل بيندرصدد دريافت وام اضطراري از صندوق 
ميليارد دلاري را به عنـوان   57مالي، يك بسته ديگر كنندگان  تأميني پول و الملل بينصندوق 

نامـه بـه سـرعت     ايـن توافـق  . بزرگترين بسته تاريخ در ازاي اجراي اصلاحات وسيع به كره اعطا كردنـد 
دهندگان  سياستمداران با دخالت وام ؛ت، مورد انتقاد قرار گرفاي كرهتوسط سياستمداران و اقتصاددانان 
نهـايي اجـراي اصـلاحات ترديـد     اقتصـاددانان در مـورد نتـايج     ند وخارجي در امور داخلي، مخالف بود

رئـيس   2،، كـيم داي جونـگ  دسامبر 18در . افت، كاهش ي كره هاي ، قيمت دارايياندر اين مي. داشتند
منجـر  سر گرفت كه به اعطـاي بسـته دوم نجـات     مذاكرات با صندوق را از وجمهور جديد انتخاب شد 

هـاي   ، تعهدات سياستي مهمي را كه شامل اعمـال سياسـت  پول يالملل بين، صندوق گراز سوي دي. شد
به اين كشور تحميل  ،ه بوداي از اصلاحات ساختاري در كر و اجراي طيف گسترده يمالي و پولي انقباض

  ).2005، نولند(كرد 

  
  

________________________________________________________ 
 1. Gilchrist & Sim 
 2. Kim Dae-jung 



  

  1393 و تابستان ، بهار66و  65 هاي سال بيست و يكم، شماره، فصلنامه روند    
  

٢٣٦ 

  پس از بحران  يجنوب اصلاحات كره. 6

كـره،   1998-1997اين ادعا، در مورد بحران مـالي  . بحران، يك  فرصت است: شنويم امروزه، اغلب مي
و فراتر از آن بـه اجـراي اصـلاحات    د شكره موفق به شناخت علل واقعي بلندمدت آن  زيرا ؛معتبر است

اقـدامات  : و مسير تقسـيم كنـيم  يم اصلاحات كره را به دتوان ميطور كلي،  به. عميق اقتصادي روي آورد
  .تر مستقيم در بخش مالي و اصلاحات ساختاري گسترده

تبيـين و توضـيح بحـران     ،بر اساس تحليل نامتقارن خود كه در واقـع ) 2000( هام و مشكين 
ايـن  . نـد كن مـي گـذاران صـحبت    هاي ضمني اين بحران بـراي سياسـت   ، در مورد درساستمالي كره 

تقويت يك نظارت مستحكم و مدبرانه براي پيشگيري از . زه نظارت مدبرانه استويژه، در حو ها به درس
 منجـر هاي بخش مالي  د به بدتر شدن ترازنامهتوان ميپذيري بيش از حد نهادهاي مالي است كه  ريسك

را براي ايجاد  زيراصل   8اين نويسندگان . ثباتي مالي بسيار مهم است شده و براي جلوگيري از بروز بي
  :ك نظام نظارتي قوي ارائه نمودندي

 ها قادر به نظـارت   بدون داشتن منابع لازم، سازمان نظارتي بانك :منابع كافي و قدرت قانوني
 .نخواهد بود ها بانكآميز  هاي مخاطره كافي بر فعاليت

 ي هـا  شركتد ده ميكه اجازه  ، همراه با دوره شكيباييشيوه نظارتي :عاقدامات اصلاحي سري
هاي مخاطرات اخلاقـي   شدت انگيزه آميز به هاي مخاطره زرگ در عمل با انجام فعاليتبسيار ب

هـا و احتمـالاً تعطيلـي و     گونه فعاليـت  بنابراين، اقدام سريع براي توقف اين. را افزايش دهند
  .دشو ميبستن نهادهاي ورشكسته، يك گام كليدي محسوب 

 هاي مالي، رويكرد سنتي بـه نظـارت    ريبه دليل توسعه سريع نوآو :تمركز بر مديريت ريسك
 .يستها، با تأكيد بر كيفيت ترازنامه آنها، ديگر كافي ن بر بانك

 استقلال از فرآيند سياسي، پيش شرط مهم براي اقدامات  :ها استقلال سازمان نظارت بر بانك
 .قاطعانه است

 وان يـك  يـك نـاظر بـانكي داراي همـان انگيـزش بـه عن ـ       :پـذيري نـاظران بـانكي    مسئوليت
هـا   اگـر نـاظران بانـك   . يسـت ن) عهـده دارد  مالي نظام نظارتي را بر تأمينكه (دهنده  ماليات
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هاي كافي براي انجام درست وظايف خود داشته باشـند، مشـكل    پذير بوده و انگيزه مسئوليت
 .دشوتواند رفع  مي 1عامل-بالقوه اصيل

 د به بهبود كاركرد انضباط بازار كمـك  انتو ميدو گام اضافي  :استفاده از سازوكار انضباط بازار
 .هاي اعتباري و انتشار اوراق بدهي مؤثر به داشتن رتبه ها بانكالزام  ؛كند

 ي بسيار بـزرگ بـراي   ها شركتهاي دولتي به  هاي اعطاي كمك محدودكردن اجراي سياست
طـور قابـل تـوجهي     اين سياست مشـكل مخـاطرات اخلاقـي را بـه     :جلوگيري از ورشكستگي

يك راه حل جزئي ممكن براي اين مشكل، اعلام اين سياست اسـت كـه در   . دده ميزايش اف
. ت نخواهد شدطور كامل حماي ها، از بستانكاران بيمه نشده، به شرايط وقوع ورشكستگي بانك

ي بسـيار  هـا  شـركت بروز مشـكلات جـدي،     روش ديگر، كاربرد اين فرضيه است كه در زمان
 .اي دولتي باشنده بزرگ نبايد متكي به كمك

 ي خـارجي،  ها بانك. است اين يك فرصت براي تقويت سيستم بانكي :هاي خارجي ورود بانك
. نـد كن مـي و از منـابع موجـود در سراسـر جهـان اسـتفاده       بودهتري  داراي پورتفوهاي متنوع

پـذيري كمتـري نسـبت بـه      گيرند و آسـيب  آنها در معرض خطرات كمتري قرار مي بنابراين،
 .منفي ناشي از اقتصاد داخلي خواهند داشتهاي  شوك

صـندوق كمـك بـه    . اند ها تاكنون به اجرا درآمده ادعا كنيم كه بسياري از اين توصيه ميتوان مي
هـاي   ، تسويه مطالبات معوقه در حسـاب هدف آن .شد اندازي راه 1997هاي غيرجاري در نوامبر  دارايي

تقل قدرتمنـد بـه عنـوان كميسـيون نظـارت مـالي       ، يك نهاد مس1998در آوريل . بود ماليسسات ؤم
)FSC (هاي بانكداري، اوراق بهادار و بيمه متشكل  تأسيس شد تا سازوكار نظارتي و مقرراتي را بر بخش

داراي اعتبـارات  ) FSS(و زيرمجموعه آن، خدمات نظـارت مـالي   ) FSC(كميسيون نظارت مالي  .نمايد

________________________________________________________ 
) عامل(حقوقي ديگر/و شخصيت حقيقي) اصيل(حقوقي /تضاد منافع و مخاطرات اخلاقي بين يك شخصيت حقيقي .1

بر شده و يا بـه   اما ممكن است هزينه ؛منافع اصيل انجام دهد يارتقااي را در جهت  كه طبق قرارداد بايد وظايف ويژه
 ]مترجم[ .بهبود منافع عامل منجر شود
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سـاز   ي مالي مشـكل ها شركتكردن  ذف اقلام معوقه و تعطيلقانوني مانند قدرت صدور دستور ادغام، ح
  .بودند

در مـاه  . اصلاحي احترام گذاشـت ها براي انجام اقدام  به توصيه) لافاصلهاگرچه نه ب(كره  ،همچنين
 هشدتجديد سرمايه مالي  بانك كره و بانك سئول توسط دولت،ين نخست، دو بانك مهم، 1998ژوئن سال 

، بسته شدند و شش بانك ديگـر  پنج بانك ورشكسته. فروخته شدند ان خارجيگذار هسرمايو پس از آن به 
و چهارده بانك باقي مانده ملزم به انجام ل شدند شانزده بانك تجاري، تعطي .با سه بانك بزرگ ادغام شدند

 چند شركت معاملات اوراقمجوزهاي . ش در سرمايه سهام شدندتسويه تسهيلات غيرجاري از طريق افزاي
ي بزرگ ها شركتي بزرگ و ها بانكورشكستگي . اماني فسخ شد يگذار سرمايهي ها شركتو مه بيبهادار، 

را  "براي پيشـگيري از شكسـت مـالي آنهـا     ها شركتهاي دولت به  كمك" استخانوادگي، انتظارات از سي
  . ها نيز محدود شد ، همچنين ضمانت سپرده1998از اوت . مختل كرد

پذيري ناظران، از موضـوعات   و مسئوليت يا كره هاي ديريت ريسك در بانك، نظارت مدر مقابل
 .هاي سياستي شد چالش برانگيز فهرست درس

هاي ديگر اقتصاد كره  به غير از حوزه نظارت مدبرانه در بخش مالي، اصلاحات بسياري در بخش
آنهـا دو هـدف   . دشتبط اصلاحات بخش شركتي به صورت نسبتاً تنگاتنگي با بحران مالي مر. انجام شد

بـر خـلاف   . تـر  ت شفافو ايجاد يك مديري ها شركتاز حد بزرگ  ي بيشها بدهيكاهش  ؛اصلي داشتند
بـا طرفـداري از    ،همچنـين  ،دشقانوني و نهادي جلب  فضايطور ويژه به بهبود  گذشته، تمركز دولت به

ي بسـيار  ها شركتشت كه ي بزرگ خاتمه يافت و اين موضوع از اين جهت اهميت داها شركتتأسيس 
يم بگوييم كه كميتـه  توان مي ويژه،طور  به. بزرگ خانوادگي با فرايند تجديد ساختار خود موافقت كردند

المللي وضـع و   نهاي بياستانداردنظارت مالي مجموعه قواعد جديد حسابداري و حسابرسي را بر اساس 
  ).2000اقتصاد كره جنوبي، (م بخشيد هاي قانوني براي اقليت سهامداران و غيره را تحكي حمايت

مربوط  و بخش دولتي ناكارآمدر كره ناپذي بازار كار انعطاف به آزادسازي اصلاحاتديگر ه مجموع
بانـك جهـاني در   . ايـم  اگرچه، توجه خود را به توسـعه يـك اقتصـاد دانـش بنيـان متمركـز كـرده       . بود

، كره 1998اعلام نمود در سال   ") 2006(نيانب ، نماد يك اقتصاد دانشكره"عنوان  باد وخهاي  بررسي
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هـاي داخلـي    بنيان پيشرفته را كه در آن نوآوري به يك اقتصاد دانش مبارزه براي گذار صورت رسمي به
به اين مفهوم كه اصلاحات اقتصـادي از سـال   . بتوانند منبع اصلي رشد پايدار اقتصادي باشد، آغاز كرد

  :اند ودهتاكنون داراي سه هدف اصلي ب 1997
 ترتيـب حمايـت از    ها و بدين زدايي بخش انتقال كره به يك اقتصاد بازارمحور از طريق مقررات

 ،رقابت به همراه ايجاد يك چارچوب نظارتي مدرن

 نمودن نظام نهادي از طريق بهبود حاكميت قانون و ايجـاد شـفافيت بـالاتر در اقتصـاد      بهتر
  ،كره

 ـ  هـاي قـانوني و نهـادي در     محـور بـا توسـعه زيرسـاخت     شادامه راه گذار به سوي اقتصاد دان
  .هاي غيرمادي و نامحسوس هايي مانند حقوق مالكيت معنوي يا ارزيابي دارايي حوزه
گـذاري بـر آمـوزش مشـاهده      از كل مخارج سرمايه توان ميبر توسعه اقتصاد دانش بنيان را تأكيد 

رسيد كه به مراتب بيشتر  2002درصد در سال  1/7كه سهم آن از توليد ناخالص داخلي به طوري  كرد، به
در كره . بود) درصد 8/5به ميزان ( هاي اقتصادي همكاريعضو سازمان توسعه  از سطح متوسط كشورهاي

گونـه كـه در مقدمـه     همـان  .و دانمارك  قرار گرفـت  آمريكا الات متحدهاز ايسلند، ايپس اين زمينه فقط 
بـه  . داردگفتـه   پـيش  موقعيت مشابهي با كشـورهاي حوزه دانش،  در گذاري هسرماياشاره شد، كره از نظر 

  .همين ترتيب، كره رهبري جهان در استفاده از اينترنت و تكنولوژي كامپيوتر را دارد

  گيري نتيجه .7
بـا ايـن حـال، در    . نمايـد  نا اطميناني كنوني در اقتصاد جهاني، يك چالش را براي اقتصاد كره ارائه مي

ها از موقعيـت بهتـري برخـوردار     ، اقتصاد كره در مواجهه با چالش1998-1997ان مالي مقايسه با بحر
ي تجاري در شـرايط نسـبتاً خـوبي قـرار گرفتـه و ذخـاير ارزي در       ها شركتهر دو بخش مالي و  ؛است

از  گفت كه اقتصاد كره، بسيار كمتر توان ميكه  طوري به 1،)2009-لال و اسكسن( ندهستسطح بالايي 
  . پذير بوده است هاي ارزي، آسيب نسبت به ريسك 1990دهه 

________________________________________________________ 
 1. Lall & Eskesen 
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بـين   يم انتظار داشته باشـيم كـه كـره در   توان مي، در مورد بهبود اقتصادي جهان نا اطمينانيرغم  به
  .را باز خواهد يافت كشورهايي خواهد بود كه در شرايط تغيير روندهاي جهاني، رشد اقتصاديين نخست

كره اعـلام   بانك مركزي ؛كنند اي اين اظهارات را تأييد مي نندهمتقاعدك طور آخرين اطلاعات به
درصد افـزايش داشـت،    6/2توليد ناخالص داخلي در سه ماهه سوم در مقايسه با سه ماهه دوم كه كرد 

سـال   نخستسه ماهه  درصدي اقتصاد در 8/3ترين رشد از زمان صعود  اين قوي. درصد رشد نمود 9/2
اين نتـايج در  . درصد كاهش يافت 4/3نرخ بيكاري در ماه سپتامبر به سطح زمان  هم. بوده است 2002

 .استهاي اقتصادي، بي نظير  سازمان توسعه همكاريعضو  ميان كشورهاي

اي بـوده كـه پـس از     اصلاحات سـاختاري گسـترده  جه ، نتياست كه وضعيت كنوني كره روشن
يـك اقتصـاد    را كه برايو توان سازگاري كره ات، انعطاف اين اصلاح .به اجرا درآمد پيشينبحران مالي 

كـه بحـران   م شـنوي  ، اغلـب مـي  امـروزه  .ت كـرد ، تقوياست، بسيار مهم شدن بسيار باز در عصر جهاني
 قادر به استفاده از چنين فرصتي طور واقعي است كه به كره نماد كشوري. ك فرصت استيدهنده  نشان

ديـده محـدود    تنها به اصلاحات در بخش مالي آسـيب واقعيت مهم آن است كه كره خود را . بوده است
م كـه در  يم ادعـا كنـي  توان ميو ان نمود عكس، اين كشور شروع به ايجاد يك اقتصاد دانش بني بر. نكرد

  . ساخت آن موفق بوده است
يم يـك  تـوان  مـي ، مكنـي  اين رخداد را با وضعيت كنوني جمهوري چك مقايسه مـي كه  هنگامي

. ، پيامدهاي فوري بحران را حل نموده استتجمهوري چك با موفقي. يمينماه تفاوت اساسي را مشاهد
رود كـه تنهـا يـك بهبـود      انتظـار مـي  . ستبينانه ني مدت آن، چندان خوش ميان انداز چشمبا اين حال، 

شـود كـه جمهـوري     رخ داده و بيش از پيش اين هشدار شنيده مـي  2011و 2010هاي سال درخفيف 
تعويـق اصـلاحات يـك    . درصد را فراموش كننـد  5رشد حدود  يها نرخ دطقه بايچك و احتمالاً كل من

 گذار كره به اقتصاد دانش بنيان كه پس از بحران مالي بنابراين،. ن نظرات استبحث اساسي در مورد اي
  .تواند الهام بخش كشورهاي اروپاي مركزي باشد ، ميآغاز شد 1998-1997سال 

  

  



  

  2008و  1997 هاي اقتصاد كره جنوبي پس از بحران مالي سال
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