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 چکيده

و هزینه براي سياستگذاران در شناسایي و ارزیاابي    اي باعث چالش شده که به طور فزاینده  چنان پيچيدهالمللي  سيستم مالي بين

تري را از  تر و سریع چارچوبي است که علایم هشداردهنده واضح ،رسد آنچه در این راستا  ضروري به نظر مي. استشده ها  ریسک

 ؛ت پولي و اقتصاد کلان، تحليال ثباات ماالي هناوز در آرااز راه قارار دارد      در مقایسه با تحليل ثبا. هاي سيستم ارایه دهد ضعف

داند هنوز مادل یاا چاارچوح تحليلاي کاه  از       نموده است تا تعریفي از ثبات مالي ارایه نماید، ميکه هر فردي که تلاش  طوري هب

اي توساعه   هااي ماالي   تاکنون تنها شاخص. اردگيري ثبات مالي وجود ند اي برخوردار باشد، براي ارزیابي یا اندازه گستردهپذیرش 

ثبات مالي از جمله این . دهند اقتصاد هشدار مي حقيقياند که به سياستگذاران در خصوص مشکلات بالقوه موجود در بخش  یافته

اقتصادي مورد توجه واقع شده متون اي در مجامع سياستگذاري و  دو دهه اخير به ميزان وسيع و فزایندهدر است که هایي  موضوع

مالي براي کااهش  مؤسسات هاي سيستمي در بخش مالي و ایجاد استحکام در  اتخاذ تدابير پيشگيرانه براي مقابله با ریسک. است

هاي ثباات   بررسي شاخص این پژوهش، هدف. دهند هاي مالي، عناصر اصلي بسته سياستي ثبات مالي را تشکيل مي هزینه بحران

یکاي از  را به عناوان   ماليکشورهاي دنيا ثبات و پایداري  بيشتر دهد نشان مي هاي این پژوهش یافته. وه پایش آن استمالي و نح

ثباات و پایاداري اقتصااد یکاي از     آنجا کاه   از. کنند ریزي مي سازي آن برنامه ف اقتصادي برگزیده و در جهت تحقق و پيادهاهدا

 .ضرورت دارد تا در اقتصاد ایران ثبات مالي به صورت مرتب محاسبه و پایش شود، بنابراینهاي اقتصاد مقاومتي است،  ستون

 

 .ثبات مالي، سيستم مالي، سلامت مالي :کليااديواژگان 

  JEL  :.C15 , F12بندي طبقه
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 مقدمه .1

شدن و پيشرفت در  زدايي، آزادسازي، جهاني در طول سه دهه گذشته بازارهاي مالي به دليل مقررات

هاي  جريان. اند  اي، دستخوش دگرگوني شديد و رشد و گسترش سريعي شده ي رايانهها فناورياطلاعات و 

اند و  اي را توسعه داده بازارها، ابزارهاي مالي جديد و پيچيده  است، سرمايه افزايش شديدي پيدا کرده 

 .سهولت و سرعت انجام معاملات مالي بسيار افزايش يافته است

شده شده و سبب توزيع کاراتر سرمايه  گرچه در مجموع، اين تغييرات در بازارهاي مالي مفيد واقع

توان به اين موارد  براي نمونه مي. هاي مالي مکرر نيز همراه بوده است ييرات با ورشکستگياست، اما اين تغ

و ( دوشنبه سياه) 7891در سال  آمريکا تغييرات شديد قيمت در بازارهاي دارايي ايالات متحده: کرداشاره 

در  آمريکا و ايالات متحده 7881در سال  717؛ آشفتگي بازار اوراق قرضه در کشورهاي گروه 7881

؛ (7889)و روسيه ( 7881)، آسيا (7881-7881)ي پولي در  مکزيک ها ن بحرا؛ 8119و 7881  هاي سال

ثباتي  و بي 7881؛ نوسانات پولي دهه 7889فروپاشي صندوق پوششي مديريت بلندمدت سرمايه در سال 

تنها تهديدي براي برخي از شواهد ذکرشده نه . 8117و  8111ي ها سالدارايي جهان در  بازارهاي

در  8شوند، بلکه اهميت وجود ثبات مالي اي و همچنين اقتصاد جهاني محسوب مي هاي ملي و منطقه اقتصاد

دهند که  نشان ميگفته  پيششواهد افزون بر اين،  . سازند مي  برجستههاي اقتصادي را نيز  اهداف سياست

تخصيص نادرست آن را در بازارهاي مالي  گذاري غلط سرمايه و ، موجبات قيمتمسألهچطور فهم اندک 

شده که به   المللي چنان پيچيده سيستم مالي بين. شود ميمنجر جهاني را فراهم آورده و به آشفتگي مالي 

  .استشده  ها ريسکبراي سياستگذاران در شناسايي و ارزيابي ( و هزينه)  اي باعث چالش طور فزاينده

اي در  دو دهه اخير به ميزان وسيع و فزاينده دراست که  هايي موضوعثبات مالي از جمله 

اتخاذ تدابير پيشگيرانه براي مقابله . اقتصادي مورد توجه واقع شده است متونمجامع سياستگذاري و 

ات مالي براي کاهش هزينه مؤسسي سيستمي در بخش مالي و ايجاد استحکام در ها ريسکبا 

در طول دهه گذشته . دهند ستي ثبات مالي را تشکيل ميهاي مالي، عناصر اصلي بسته سيا بحران

______________________________________________________ 
1. G-10 

2. Financial Stability 
3. Mishkin .(2001). 



 
 اقتصاد ایرانفضاي اقتصاد مقاومتي حاکم بر ثبات مالي و ضرورت پایش آن در 

 

117 

اي تبديل به هدف مسلط شده  قابل ملاحظه طور بههاي اقتصادي  گيري حفاظت از ثبات مالي در تصميم

( المللي المللي پول و بانک تسويه بين مانند صندوق بين)ي مرکزي و چندين نهاد مالي ها بانک. است

را منتشر کرده و مطالعه و پيگيري ثبات مالي بخش مهمي از هاي ادواري ثبات مالي  گزارش

ايجاد "سازي اقتصاد،  ازسوي ديگر، باتوجه به آنکه موضوع مقاوم .هاي آنها را تشکيل داده است فعاليت

به عنوان هدف اصلي در حوزه پولي تعيين شده که دستيابي به آن  "ثبات و پايداري اقتصاد کلان

اي، پايداري بخش خارجي و ثبات مالي است، لذا ضرورت دارد تا اين  بودجه مستلزم برقراري پايداري

 .به خوبي تبيين گرددنيز هاي محاسبه و ارزيابي آنها  م و شاخصيمفاه

براين  .هاي محاسبه و نحوه پايش آن است تمرکز بر مفهوم ثبات مالي، شاخص اين پژوهش،هدف 

ثباتي مالي، تحليل ثبات مالي و  و منابع ممکن بي ها ريسکبر مفهوم ثبات مالي، کوتاهي اساس، با مروري 

 .پردازد ثبات مالي در اقتصاد ايران مي 7هاي عمده ارزيابي استحکام مالي به بررسي ضرورت پايش روش

 مفهوم ثبات مالي. 2

در صورتي سيستم مالي با ثبات است که . ثبات مالي حاوي مفهومي فراتر از عدم وقوع بحران است

 8:باشد زيرداراي شرايطي به شرح 

و همچنين ( صورت جغرافيايي و در طول زمان به)تخصيص کاراي منابع اقتصادي  (الف

دادن و وام گرفتن، خلق و توزيع  گذاري، وام انداز و سرمايه مانند پس)اقتصادي و مالي  ديگر فرآيندهاي

 .را تسهيل سازد( گذاري دارايي و در نهايت انباشت سرمايه و رشد توليد نقدينگي، قيمت

 . ي ماليها ريسکگيري و مديريت  ارزيابي، اندازه (ب

هايي که  از توانايي سيستم در اجراي عملکردهاي کليدي آن حفاظت نمايد؛ حتي در زمان (ج

 .شود   رو مي هها روب ني و يا عدم تعادلهاي بيرو با شوک

 اي با اجزاي متفاوت اما به يکديگر به بيان ديگر، به دليل آنکه سيستم مالي شامل مجموعه

، ها بانک)ها  ، نهاد(، تسويه و حسابداريها پرداختي قانوني، ها سيستم)  وابسته شامل زيرساخت

______________________________________________________ 
1. Monitoring 
2. Schinasi .(2005). 
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است، ( سرمايه، اوراق بهادار، پول و مشتقات)و بازارها ( المللي گذاران بين هاي تضامني، سرمايه بنگاه

به هر حال، اگر سيستم . تواند ثبات کل سيستم را از بين ببرد مي اختلال در هريک از اجزاي سيستم 

آنگاه   دهد، خود را انجام  هاي تسهيلاتي عملکردترين  اصليکه  يطور بهکند؛  به اندازه کافي خوب کار 

کند، چنين مشکلي ضرورتاً تهديدي براي ثبات کل  حتي اگر يکي از اجزاي سيستم مشکلي را تجربه 

لازمه ثبات مالي، فعاليت دائمي تمام اجزاي سيستم مالي در نقطه اوج يا . آيد سيستم به حساب نمي

ها را از طريق  را دارد که تا حدودي عدم تعادل لي سيستم مالي با ثبات اين توانايييست؛ ونزديک به آن ن

 .ها تبديل به بحران شوند، محدود و بر طرف نمايد از آنکه عدم تعادل پيشخود اصلاحي، هاي  سازوکار

هاي خود در معرض تغييرات پياپي و  از آنجا که نظام مالي به دليل سرشت فعاليت

مفهوم يک وضعيت پايدار و يا يک مسير زماني که نظام ثبات مالي به  هاي دايمي قرار دارد، دگرگوني

هاي پايدار  از وضعيت 7اي ؛ بلکه به مفهوم جريان پيوستهيستگردد، ن  مالي پس از شوک بدان بر مي

اين جريان پيوسته چند بعدي است و از طريق تعداد زيادي از متغيرهاي قابل مشاهده و قابل . است

کردن  توان براي کمي اگرچه نه به صورت کامل، مي يادشدهاز متغيرهاي . شود گيري محقق مي  اندازه

در کل به دليل چند بعدي بودن . دکراستفاده  نظام مالي  8کنندگي کيفيت اجراي کارکردهاي تسهيل

بنابراين، ارزيابي . وسيله يک شاخص کمي محاسبه کرد توان به ماهيت ثبات مالي، اين مفهوم را نمي

   .مالي نيازمند برخورداري از يک ديدگاه سيستمي و کلي است ثبات نظام

 ثباتي مالي يمنابع ممکن ب. 9

جديد  يهاي تکنولوژيک گيري ابزارها و پيشرفتکار بههاي بازارهاي مالي تنها ناشي از   افزايش پيچيدگي

هاي جديد و  چالشکه بوده شدن و تبديل به اوراق بهادارسازي نيز  نيست، بلکه ناشي از جهاني

  1:دشواري را در چهار حوزه زير گسترش داده است

______________________________________________________ 
1. Continuum 

2. Facilitative Functions 

3. Schinasi .(2005). 

4. Bernanke. (1983). 
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خارج از  ها بانکهاي  از فعاليت  اي به دليل آنکه بخش قابل ملاحظه: 7کاهش شفافيت( الف

اين . گذاران و ناظران بانکي به اين اطلاعات دسترسي ندارند گيرد، سرمايه چارچوب ترازنامه صورت مي

  .دشو به کاهش شفافيت منجر مي مسأله

 تأمينها براي  مالي و افزايش اتکاي بسياري از بنگاه تأمينجهاني شدن  8:هاي بازار پويايي (ب

هاي  هزينه. هاي بازار را متحول کرده است ، پوياييها بانکمالي به بازارهاي اوراق بهادار به جاي 

. معاملات در زمان بسيار کوتاهي قابل انجام استمعاملاتي به حداقل کاهش يافته و حجم بزرگي از 

تواند نوسانات قيمت را  معروف است، مي  اي خريد و فروش مستمر و با حجم بالا، که به رفتار گله

 . تواند سبب سرايت مشکلات از يک بازار به بازار ديگر شود اي مي رفتار گله. تشديد نمايد

هاي  يي طور ذاتي در پويا هاي جديدي که به اطمينانينا 1:(مخاطرات اخلاقي) توجهي ريسک بي (ج

شود تا  کنندگان بازار خصوصي مي در مشارکت  هاي بازار وجود دارند، سبب ايجاد انگيزه يي پويا

. ي نوسانات شديد قيمت و تغييرات در نقدينگي بازار حفاظت کنندها ريسکهاي خود را در مقابل  فعاليت

سبب  مسألهاين  .زند مداخله نموده و نظم بازار را بر هم مي بخش عمومي نيز براي رفع بحران، در بازار

 .دشو ميکردن و بروز مخاطرات اخلاقي  لکنندگان بازار براي احتياطي عم کاهش انگيزه در مشارکت

ريسک سيستمي ممکن است از بخش بانکي به بازارهاي سرمايه و اوراق  1:ريسک سيستمي (د

 .گيرد را نيز دربر 1هاي پاياپاي خصوصي و اتاق ي تسويهها سيستممشتقه منتقل شده و 

و برونزا براي ( در داخل سيستم مالي)ها ممکن است به صورت درونزا  و آسيب پذيري ها ريسک

سياستي  هاي ي مختلف نيازمند واکنشها ريسک. مثال در بخش واقعي اقتصاد توسعه پيدا کنند

مالي از  هاي مقامرفتار  تأثيرتواند تحت  مي به نوعيا اندازه و احتمال عدم تعادل درونز. متفاوتي هستند

در مقابل، کنترل اختلالات خارجي . ها قرار گيرد گذاري، نظارت، يا مديريت بحران طريق مقررات

______________________________________________________ 
1. Reduced Transparency 

2. Market Dynamics 

3. Herding Behavior 

4. Moral Hazard 

5. Systemic Risk 

6. Clearing Houses 
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حوزه عمل سياستگذاري براي کاهش اثرگذاري اختلالات خارجي بر سيستم . استتر  مشکل( برونزا)

هاي درونزا ممکن است در هر سه  ريسک 7.اختلالات، محدود است در هنگام رخ دادن ايناً مالي غالب

کلي نکات  طور به(. 7جدول )ها ايجاد شوند  جزء اصلي سيستم مالي شامل نهادها ، بازارها و زيرساخت

  8:استمل أتثباتي مالي قابل  در ارتباط با منابع بي زير

  ديگر يها بخشمشکلات ممکن است در يک نهاد مالي رشد و توسعه يافته و متعاقباَ به 

پذيري آنها نسبت  سيستم مالي گسترش يابد، يا ممکن است چندين نهاد به دليل يکسان بودن آسيب

 .قرار گيرند تأثيرهمزمان تحت  طور بهبه ريسک، 

 ها و سرايت قرار دارند گذاري نادرست دارايي، هجوم قيمت  ،بازارها در معرض ريسک طرف مقابل. 

  مثال، ورشکستگي هاي عملياتي، ريسک  طور به)گرفته از نهادهاي مالي ت أنشمشکلات

براي نمونه،  -هاي مالي  ممکن است به بروز مشکلاتي در زيرساخت( 1و اثرات دمينو تمرکز

. انعکاس وسيعي در سيستم مالي دارد مسألهشده که اين منجر  -ي تسويه و پاياپاي بانکي ها سيستم

ي ها سيستمهاي  ضعف گرفته از زيرساخت براي مثالت أنشهاي  ممکن است ضعف ،همچنين

 .هاي کسب و کار شوند حسابداري و تنظيمي موجب ورشکستگي

 ثبات مالي نسبت به . ي برونزا ريشه در مشکلات خارج از سيستم مالي دارندها ريسک

هاي خارجي از قبيل بلاياي طبيعي، تغييرات در روابط تجاري کشور، تحولات سياسي، نوسانات  شوک

قيمت نفت، ابداعات تکنولوژيکي، نوسانات ناگهاني در تمايلات بازار و سقوط حکومت در کشور همسايه 

وقايع اقتصادي در سطح خرد مانند ورشکستگي يک شرکت بزرگ ممکن است اعتماد . حساس است

 .سازد ثر أمتهايي را ايجاد کند که کل سيستم مالي را  داده و عدم تعادل کاهشار را باز

______________________________________________________ 
1. Barro .(2001). 

2. Schinasi .(2005). 

 . Counterparty Risk :   ريسقک طقرف    ،طقورکلي  هبق . ه داردبه ريسک احتمال ورشکستگي طرف مقابل يک توافقق اشقار

در صورت وجود سازماني که از اعتبار بسيار خوبي برخوردار بوده و به عنوان واسطه بقين دو طقرف   ( ريسک همکاري)مقابل 

 .کند عمل نمايد، کاهش پيدا مي

1.Domino Effect  :علاوه بر اشاعه از طريق نظقام پرداخقت، از   سسهؤميجاد بحران در يک منظور آن است که در نتيجه ا ،

 .شود ديگر سسات ماليؤطريق زنجيره ارتباطات اجتماعي نيز موجب انتقال بحران به م
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 ثباتي مالي منابع ممکن بي .1جدول 

 برونزا درونزا

 اختلالات اقتصاد کلان متکي بر نهادها

 ريسک محيط اقتصادي :ي مالي شاملها ريسک

 هاي سياستي عدم تعادل اعتباري 

 بازار  

 نقدينگي  

 نرخ بهره  

 پولي  

  ريسک عملياتي

  هاي فناوري اطلاعات ضعف

  ريسک ثبات قانون

  (اعتبار)ريسک شهرت 

  ريسک استراتژي کسب و کار

  ريسک تمرکز 

  ريسک کفايت سرمايه

 حوادث متکي بر بازار

 بلاياي طبيعي ريسک طرف مقابل

 تحولات سياسي تعيين نادرست قيمت دارايي

 هاي بزرگ کسب و کار ورشکستگي (:ها بانکها از  براي مثال خارج کردن غيرعادي سپرده)هجوم غيرعادي به بازارها 

 اعتبار  

 نقدينگي  

  سرايت

  متکي بر زیرساخت

  ي پاياپاي، پرداخت و تسويهها سيستمريسک 

  :ها شامل شکنندگي زيرساخت

 قانون  

 مقررات  

 حسابداري  

 نظارت  

  شود ميمنجر سلب اعتماد که به فرايند هجوم.  

  اثر دمينو

 (.8111. )شيناسي: مأخذ 
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 تحليل ثبات مالي .1

را  پيشينهاي ذکرشده در بخش  پذيري و آسيب ها ريسکضروري است تحليل ثبات مالي تمامي منابع 

ي انفرادي سيستم مالي و اقتصاد ها بخشسيستماتيک  اين امر نيازمند پايش دايمي و. دپوشش ده

ها بايستي ارتباطات بين کشوري و  تحليل ،همچنين. است( بخش عمومي و ها خانوارها، بنگاه) حقيقي

هاي مختلف  ها اغلب به واسطه ترکيبي از ضعف بين بخشي را مد نظر قرار دهند؛ چرا که عدم تعادل

 7.شوند ايجاد مي

هاي ترازنامه است که وضعيت  استانداردي همچون دادههاي  تحليل ثبات مالي متکي بر شاخص

از )هاي ريسک طرف مقابل  هاي بين خالص بدهي و درآمد، شاخص ، نسبت(خانوار و بنگاه) مالي بخشي

، (ي سررسيد گذشتهها وام مانند)و کيفيت دارايي و نقدينگي ( قبيل تفاوت بين بازده انواع اوراق قرضه

. نمايد هاي تمرکز را منعکس مي خاص بر شاخص تأکيدذيري هر بخش با هاي باز ارزي و خطرپ  وضعيت

. اند هاي احتياطي سطح خرد هستند که در سطح کلان تجميع شده ها عمدتاً شاخص اين شاخص

به منظور ارزيابي ثبات کل . ها دقت شود هاي موجود در اين تجميع ضروري است تا به پراکندگي ،بنابراين

کننده شرايط در بازارهاي عمده، شامل  هايي که کنترل تري از شاخص گستردهسيستم مالي، مجموعه 

. هاي بازخريد، اوراق قرضه، سهام و مشتقات هستند، مورد نياز است نامه بازارهاي پول بين بانکي، موافقت

، نااطميناني (مانند اختلاف بين نرخ خريد و فروش)هاي نقدينگي بازار  هاي مناسب شامل سنجه شاخص

و ( دهند ثباتي قيمت دارايي را نشان  شده و بي صورت تاريخي منعکس هکه ب يطور به)ريسک بازار  و

گذاري  هاي قيمت مدلسعت بازار و همچنين انحرافات در که با عمق و و)قابليت پايداري قيمت دارايي 

 8.ندهست( ندشو عايدي مشخص مي -هاي قيمت هاي تعادلي، يا نسبت اي قيمت  هاي پايه دارايي، مدل

هاي پايه و انگيزشي سلامت مالي توسط  عنوان شاخص باها  يک ترکيب مقدماتي از اين سنجه

هاي مکمل ممکن است براي  شاخص ،همچنين(. 8جدول ) اند المللي پول ارائه شده صندوق بين

افزاري،  هاي ناشي از مشکلات سخت شکست) ها پرداختعملکرد زيرساخت مالي شامل حوادث سيستم 

______________________________________________________ 
1. Franklin .(2001). 

2. Beck,  Kunt and Levin .(2004). 
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افزون . ها استخراج شوند سيستم پرداخت نشدن و تسويه ها پرداخت، کندي سيستم (افزاري يا اتصال نرم

حسابداري يا  ،تنظيمي ،ي قانونيها سيستمتوسعه  تأثيرهاي مالي ممکن است تحت  زيرساخت بر اين،

 ،متغيرهاي اقتصاد کلان نظير رشد اقتصادي سرانجام،. گيردنسبت به تنش مالي قرار  واکنشنظارتي در 

 .کنند ها را مشخص مي بروز عدم تعادل ،ي غيرماليها داراييو قيمت  ها پرداختتراز  ،تورم ،گذاري سرمايه

 ماليسلامت هاي  شاخص .2جدول 

 هاي پایه شاخص

  سپرده پذيرنهادهاي  -

 ي موزون شده به ريسکها دارايينسبت سرمايه قانوني به  کفايت سرمايه

 ي موزون شده به ريسکها داراييبه  7نسبت سرمايه سطح 

 به سرمايه( از ذخاير کنار گذاشته شده کسر شده است) ي سررسيد گذشته و معوقها وامنسبت خالص 

 ي ناخالص ها وامي سررسيد گذشته و معوق به کل ها وامنسبت  کيفيت دارايي     

 ها وامبه کل  ها وامنسبت توزيع بخشي 

 بازده دارايي عايدات و سوددهي

 بازده سهام

 نسبت حاشيه بهره به درآمد ناخالص

 اي به درآمد ناخالص ههاي غيربهر هنسبت هزين

 ارزي به سرمايه نسبت خالص وضعيت باز حساسيت به ريسک بازار
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 ماليسلامت هاي  شاخص. 2جدول 

 هاي انگيزشي شاخص

 نسبت سرمايه به دارايي پذير هسپردنهادهاي  -

 به سرمايه تسهيلات و تعهدات کلاننسبت 

 ها وامبه کل  ها وامنسبت توزيع جغرافيايي 

 نسبت وضعيت دارايي ناخالص در مشتقات مالي به سرمايه

 نسبت وضعيت بدهي ناخالص در مشتقات مالي به سرمايه

 نسبت درآمد تجاري به کل درآمد

 اي هاي غيربهره پرسنلي به هزينههاي  هنسبت هزين

 هاي سپرده بين نرخ مرجع تسهيلات و نرختفاوت 

 ترين نرخ بين بانکي نبين بالاترين و پايي تفاوت

 (غير از بين بانکي)ها  وامهاي مشتريان به مجموع  هنسبت سپرد

 ها وامي ارزي به مجموع ها وامنسبت 

 ها هاي ارزي به مجموع بدهي نسبت بدهي

 ي سيستم ماليها داراييبه مجموع  ها دارايينسبت  مالي اتمؤسس ساير -

 GDPبه  ها دارايينسبت 

 حقوق صاحبان سهامبدهي به  کل نسبت هاي غيرمالي شرکت -

 حقوق صاحبان سهامبازده 

 اي و اصلي  هاي بهره هنسبت درآمدها به هزين

 هاي ارزي پرريسک به سهام ينسبت داراي

 هاي حمايت از سوي بدهکاران  تعداد درخواست 

 GDPنسبت بدهي خانوارها به  خانوارها -

 خانوارها به درآمد بدهي ي اصلها پرداختبدهي خانوارها و  هزينهنسبت 

 خريد و  فروش در بازار اوراق قرضه تفاوتمتوسط  نقدينگي بازار -

 متوسط نرخ گردش روزانه بازار اوراق قرضه

 مستغلات هاي قيمت بازار مستغلات -

 ها وامي مستغلات مسکوني به مجموع ها وامنسبت 

 ها وامي مستغلات تجاري به مجموع ها وامنسبت 

 (.8111. )شيناسي: مأخذ
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ي ثبات مالي نه تنها اختلالات بالقوه، بلکه ميزان قابليت جذب اين ها تحليلضروري است تا 

توانند شوک  عوامل مختلفي که مي  ويژه، طور به. اختلالات در سيستم مالي را نيز مورد توجه قرار دهند

از تحليل ثبات مالي  زيردر نهايت اهداف . را تقويت يا تضعيف کنند، نيز بايستي مورد توجه قرار گيرند

 7:شود دنبال مي

هاي بالقوه پيش از آنکه به بحران در  پذيري پذير ساختن تشخيص زود هنگام آسيب امکان (الف

 .شوندمنجر بازارها 

 .ثباتي مالي نگام به منظور جلوگيري از بيه هاي بازدارنده و درمان به اتخاذ سياست (ب

 .شوند بازگردان ثبات به نظام، هنگامي که اقدامات بازدارنده با شکست مواجه مي (ج

 هاي عمده ارزیابي استحکام مالي شرو .5

اقدامات محتاطانه لازم  که سياستگذار کند ي قابل توجه يک بحران مالي، اين الزام را ايجاد ميها هزينه

ها و تدابير پيشگيرانه در سطح  سياست درستکاربرد . را براي جلوگيري از وقوع بحران به عمل آورد

 ها ريسکاين  .سيستمي در بخش مالي شناسايي شوند هاي اقتصاد کلان، مستلزم آن است که ريسک

کارگيري و اعمال  ن داده و سياستگذار را براي بهوقوع و بروز بحران را نشا در واقع مواضع احتمالي

بررسي و ارزيابي ميزان ثبات و استحکام مالي در يک  براي .کنند احتياطي راهنمايي مي اقدامات

 8:شود استفاده مي زيراز سه شيوه  اقتصاد معمولاً

مالي را ها سلامت و استحکام نهادها و بازارهاي  اين شاخص  :هاي سلامت مالي شاخص( الف

ها  شاخصاين  .دهند هاي آنها را نشان مي هاي نظام مالي و ظرفيت جذب زيان پذيري ارزيابي و آسيب

کيفيت دارايي، درآمدزايي و سودآور بودن  نسبت کفايت سرمايه، :از پذير عبارتند براي نهادهاي سپرده

 .ه به ريسکمؤسسمدت و ميزان حساسيت  هاي کوتاه ي نقد به بدهيها داراييات، نسبت مؤسس

  .گيرند مالي مورد استفاده قرار مي طور خاص در برنامه جامع ارزيابي بخش ههاي سلامت مالي ب شاخص

______________________________________________________ 
1. Abiad .(2003). 

 (.91 7.) نيلي.  8
3. Financial Soundness Indicators 
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 ي مالي طراحيها بحرانبيني  براي پيش در بيشتر مواردهاي سلامت مالي  چند شاخص هر

استفاده قرار  نيز موردهاي اقتصاد کلان  پذيري تر براي ارزيابي آسيب شده اند، در يک چارچوب وسيع

 .پذيرد کاربرد اخير بيشتر در قالب سيستم هشدار اوليه انجام مي. گيرند يم

 8منطق اين روش آن است که برخي نماگرهاي پيشرو 7:هاي هشدار زودهنگام سامانه( ب

متفاوت دهند که با روند آن در شرايط ثبات مالي  از وقوع بحران مالي، رفتاري از خود نشان مي پيش

تجاوز از آن به عنوان علامتي براي وقوع  براي نماگرهاي پيشرو،  اي آستانه با تعريف مقادير .است

انحراف نرخ واقعي ارز از روند  ميزان صادرات، نماگرها عبارتند ازاين برخي از  .شود بحران تلقي مي

 1.هامحجم توليد و قيمت س المللي، نسبت نقدينگي به ذخاير بين مدت آن، بلند

ي محتمل بخش مالي همه در ترازنامه ها بحرانها و  پذيري ها، آسيب ضعف 1:آزمون بحران( ج

از  از وقوع، پيش ها بحراناين اما نکته در اينجاست که . شود منعکس ميات مالي مؤسس و ها بانک

در قالب  ها بانکدر اين آزمون ترازنامه  .به سادگي قابل تشخيص نيستند ماليات مؤسسترازنامه 

ات مالي به مؤسسهاي  پذيري ها و آسيب گيرند تا ضعف سناريوهاي بدبينانه در معرض بحران قرار مي

بخش  ويژه به)، نخست وضعيت آينده اقتصاد کلان بحرانبراي انجام آزمون . دشونمايان  ها بانکويژه 

 ،سپس .شود سازي مي شبيهدر قالب سناريوهايي ( هاي بهره نرخ ارز، وضعيت مالي دولت و نرخ ،حقيقي

رابطه عناصر موجود در  ها، به کمک يک مدل اقتصادسنجي که بر ترازنامه بانک يادشدهآثار سناريوهاي 

نام اين آزمون از آنجا . دشو ارزيابي مي دهد، ها و متغيرهاي کلان اقتصادي را توضيح مي ترازنامه بانک

تا  گيرد ميقرار  بحرانسناريوهاي بدبينانه، در معرض  ، در قالبها بانکشود که ترازنامه  ناشي مي

 .دشوات نمايان مؤسس هاي پذيري ها و آسيب ضعف

 

______________________________________________________ 
1. Early Warning Systems 

2. Leading Indicators 

3. Threshold Values 

4. Kaminsky, Lizondo and Reinhart .(1998). 

5. Stress Test 
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 چارچوبي براي حفظ ثبات مالي .6

چالش دستيابي به ثبات مالي و حفظ آن تا حدودي به ساختار و بلوغ سيستم اقتصادي وابسته است و 

ي مالي که از بلوغ بيشتري ها سيستمچارچوبي که در ادامه تشريح خواهد شد، بدون شک براي 

ر اين چارچوب، اجزاي تحليلي و سياستي ثبات مالي را د. مناسبت بيشتري خواهد داشت ،برخوردارند

هاي اقتصاد کلان،  دهد تا ثبات مالي را بر مبناي داده کند و به سياستگذاران اجازه مي هم ادغام مي

در اينجا هدف عبارت است از فراهم آوردن يک . پولي، بازار مالي، نظارتي و تنظيمي ارزيابي کنند

 :ساختار منسجم براي تحليل موضوعات ثبات مالي به منظور

هاي بالقوه پيش از آنکه به  پذيري ن تشخيص زود هنگام آسيبپذير ساخت امکان (الف

 شوند؛منجر در بازارها، مشکلات داخل نهادها يا ازکار افتادن زيرساختار مالي  7تصحيحات نزولي

 ثباتي مالي؛  هنگام به منظور جلوگيري از بي هاي بازدارنده و درماني به ترغيب سياست (ب

 . شوند بازگردان ثبات به سيستم هنگامي که اقدامات بازدارنده و درماني با شکست مواجه مي (ج

"انتقال شوک"اين چارچوب تلاش دارد تا فراتر از رويکرد سنتي 
حرکت کند که مبناي  8

 .هاي سياستي موجود است بسياري از چارچوب

به منظور جلوگيري از تبديل  سازوکارهايي باشد که هدف نهايي سياستگذاران بايستي برقراري

توانايي  ،در عين حال. اند مشکلات مالي به مشکل سيستمي يا تهديدکننده ثبات مالي  طراحي شده

لزوماً هدف جلوگيري از بروز تمام . تحليل نبرند ديگر اقتصاد را نيز در حفظ رشد يا انجام کارکردهاي

ثباتي يا اغتشاش بازار را  هرگز بيثر ؤمالي پويا و اولاً، انتظار اينکه يک سيستم م. يستمشکلات مالي ن

تجربه نخواهد کرد يا اينکه تمامي نهادهاي مالي همواره قابليت مديريت بدون نقص تمام عدم 

ي سهامداران ها داراييي موجود در ارائه خدمات مالي را خواهند داشت و ارزش ها ريسکها و  اطمينان

 .خواهند کرد، انتظاري غيرواقعي استرا اگر که افزايش ندهند، حفظ 

______________________________________________________ 
1. Downward Corrections 

2. Shock Transmission 
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هايي که بيش از اندازه حافظ ثبات بازار هستند و آنهايي که هر گونه  ثانياً، ايجاد سازوکار

 .نديستپسندند، مطلوب ن ريسک پذيري را نمي

که نقطه شروع طبيعي به منظور  يطور به)ثبات مالي در داخل يک تحليل جامع و پيوسته 

هاي  پذيري ي بالقوه و آسيبها ريسک( کردي ساختن آن پيوسته خواهد بودتعريف چارچوب و عمل

ها ثبات مالي را تهديد  ي پذير اين کار با ارزيابي اينکه به چه ميزان آسيب. يابد سيستم مالي مفهوم مي

گيري اقدامات سياستي مناسب که با توجه به شرايط سيستم مالي تعيين  کار بهبا  ،سپس ،کنند مي

 احتمالاًکلي در حوزه ثبات باشد و  طور بهدر صورتي که سيستم  اول اينکه. يابد ، ادامه ميشوند مي

بيني نيز باقي بماند، سياست مناسب عمدتاً سياستي بازدارنده بوده و هدف آن  براي آينده قابل پيش

تم مالي ، سيسدوم اينکه. حفظ ثبات با تکيه بر انضباط بازار و نظارت و مراقبت رسمي خواهد بود

ها يا به دليل تغييرات خارج از  ممکن است در داخل کشور باثبات باشد، اما به دليل بروز عدم تعادل

در اينجا حفظ ثبات سيستم ممکن است . سيستم مالي به سوي نقاط مرزي در حال حرکت باشد

ستم مالي ممکن ، سيسوم اينکه.  باشد 8و نظارت شديد 7نظير ترغيب اخلاقي -نيازمند اقدامات درماني

در اين . قادر به انجام کارکردهايش به قدر کافي نباشد ،بنابراين -ثبات باشد  بي -است ناپايدار شود

ثبات هدفگذاري شده باشند، که ممکن  مبناي ايجاددهنده بوده و بر  ها بايستي برگشت مورد، سياست

خلاصه ، 7 عناصر اصلي اين چارچوب ثبات مالي در شکل. باشند  هاي رفع بحران است شامل سياست

ي سياستي به ندرت ها بخشبه دليل ماهيت چند وجهي ثبات مالي، تمايز بين ويژه   به. شده است

 :ي گسترده زير قرار گيرندها بخشتوانند در داخل يکي از  مشکلات بالقوه مي. مشخص خواهد بود

  شوند و احتمالاً پيامدهاي سيستمي براي  بازار منفرد مربوط ميمشکلاتي که به يک نهاد يا

 .بانک يا سيستم مالي نخواهند داشت

 سرايت  ي ديگرگيرند و احتمالاً به نهادها و بازارها مشکلاتي که چندين نهاد مهم را در بر مي

 .کنند مي

______________________________________________________ 
1. Moral Suasion 

2. Intensified Supervision 

3. Crisis Resolution 
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 ف در بازارهاي مشکلاتي که احتمالاً به تعداد قابل توجهي از نهادهاي مالي از انواع مختل

 .کنند، نظير بازارهاي سلف، بين بانکي و سهام غيرمرتبط سرايت مي

هاي سياستي متفاوتي  نيازمند ابزارهاي شناخت و پاسخ گفته پيشي ها بخشاز  يکهر 

کاري تا نظارت و مراقبت شديد يک نهاد يا بازار خاص تا تزريق نقدينگي به  ندادن از انجام -هستند

 . يابند ها يا مداخله در نهادهاي خاص امتداد مي ر دورکردن آسيببازارها به منظو

 چارچوبي براي حفظ ثبات سيستم مالي .1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (.8111. )شيناسي: مأخذ           

 پيشگيري اقدام درماني حل نهایي راه

 کنترل و تحليل 

 زيرساختار مالي نهادهاي مالي بازارهاي مالي شرايط اقتصاد

 ارزیابي

 مالي درونيثبات 
 ثبات مرزي

 ثبات مالي بيروني

 ثبات مالي
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کنند که  اي برخورد مي سياستگذاران با يک سيستم مالي باثبات با همان شيوه :گيري پيش

ن تندرست بر مشکلات پيشگيري و امراقبت از مراجع. کنند رفتار مي 7تندرستن امراجعپزشکان با 

و شامل ايجاد  بودهمتمرکز  ،شوداي وارد  تشخيص مشکلات بالقوه پيش از اينکه به آنها صدمه

براي  اصليسيستم مالي سالم، ابزارهاي  هردر . هاي منظم و مانند اينهاست پچکا 8،مصونيت

عبارتند از  ،ان جلوگيري کنندتوانند از وقوع بحر هاي بالقوه که مي پيشگيري از وقوع عدم تعادل

. هاي اقتصاد کلان صحيح تنظيم رسمي، نظارت، مراقبت و ارتباطات و سياست ،ابزارهاي انضباط بازاري

ها و هم در طراحي و اجراي ابزارهاي  پذيري هاي به موقع هم در خصوص شيوه ارزيابي آسيب تعديل

   .سازندثر أمتتوانند سيستم مالي را  که مي دهند سياستي مورد نياز هستند؛ چرا که تغييراتي رخ مي

کننده به پزشک هنوز  در ادامه قياس پزشکي ارائه شده، در صورتي که مراجعه :اقدمات درماني

براي مثال افزايش يا کاهش وزن، تنگي تنفس، فشار خون  -بالقوه بيماريم يعلااما  ،بيمار نشده باشد

هاي اضافي و  ممکن است آزمايش پزشک. مورد نياز خواهد بود 1را نشان دهد، اقدام پيشگيرانه -بالا

اين شرايط . هاي بيشتر، تغيير در شيوه زندگي را توصيه کند يا حتي دارو درماني تجويز نمايد پچکا

براي نمونه . شود اي است که سيستم مالي به سوي نقاط مرزي ثبات نزديک مي همسان با مرحله

يل رشد سريع اعتبارات در ترکيب با تورم قيمت دارايي و کاهش ها به دل ممکن است عدم تعادل

وجود ندارند، اگر  1ي فوريها ريسکسيستم بانکي ايجاد شوند؛ حتي در شرايطي که  1سازي سرمايه

ريسک شامل تغيير  ديگر هاي عامل. صورت نگيرد ممکن است مشکلات افزايش پيدا کنند پچکا

ترين  در عمل، مرحله دوم يعني مرحله مياني مبهم. شوند ميغيرمنتظره در محيط داخلي يا خارجي 

 يذاتطور  بهاند،  هايي که هنوز خودشان را آشکار نساخته  تشخيص آسيب. مرحله بين سه مرحله است

کنندگان به احتياط  گيري ابزارهاي درماني مناسب و ترغيب مشارکتکار بهو تشخيص يا  بودهدشوار 

اما سياستگذاران بايستي  است؛دشوارتر  ،ثباتي مالي اتفاق نيافتاده باشد بيبيشتر در صورتي که هنوز 

______________________________________________________ 
1. Healty Patient 

2. Immunizations 

3. Schinasi .(2005). 

4. Preemptive Action 

5. Capitalization 

6. Immediate Risks 
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و نظارت و ( هاي ارشادي سياست) تلاش کنند تا تحولات را در اين مرحله با استفاده از ترغيب اخلاقي

ها از  سپرده آنها ممکن است براي جلوگيري از فرار. قرار داده يا تصحيح کنند تأثيرکنترل شديد تحت 

هاي اقتصاد  هايي در سياست و سرايت اين مشکل، نيازمند تقويت تورهاي ايمني و انجام تعديل ها بانک

 7.باشندکلان 

 هاي جدي ها، بيماري فرد پيشرفت نمايد، دخالت اين تلاشرغم   بهدر صورتي که  :حل نهایي راه

که سيستم مالي به مرز ثبات  بدين معني که در صورتي. مورد نياز خواهد بود( جراحيو  کنترل شديد)

در اين مرحله که . مالي بايستي تشديد شوندهاي  مقامهاي  ، سياست(عبور کندسرانجام يا ) حرکت کند

مالي آنها  تأمينهاي سودده تمايلي نداشته يا قادر به  مالي پروژه تأميننسبت به  ها بانکممکن است  

، ارزش حقيقي خود را منعکس نسازند يا ممکن است ها دارايينباشند، اين امکان وجود دارد که قيمت 

درموارد حاد، ممکن است . اينها با هم اتفاق بيافتندتمام به موقع تسويه نشوند يا اينکه  ها پرداخت

ها از نهادهاي مالي شده يا به تورم بالا، بحران پولي يا سقوط  ثباتي مالي موجب خروج غيرعادي سپرده بي

تري که بر برگرداندن ثبات و در صورت نياز رفع  هاي قوي در اين مرحله سياست. شودمنجر بازار سهام 

در اين مرحله هر چند نظارت و کنترل تشديد خواهند . اند، مناسب خواهند بود بحران هدفگذاري شده

هاي سيستم و افزودن بر اطمينان نياز خواهد  تري براي بازگرداندن ظرفيت هاي فعالانه شد، اما به سياست

پذير  نياز خواهد بود که تشخيص آنها از پيش امکان 8(اختياري) به اقدامات خود تشخيصي ينوعبه . بود

براي مثال، سياستگذاران . يستند؛ برخي اوقات اين اقدامات به دلايل استراتژيک قابل آشکارسازي ننيست

در پيشين هاي  را مطلوب بدانند، به اين معنا که آنها تضمين  ابهام تلويحيممکن است باقي ماندن در 

سازي تورهاي ايمني مالي، يا تزريق نقدينگي به نهادهاي انفرادي يا به سيستم  فعال 1،داري مورد خويشتن

سيستم گسترده مالي را فراهم نخواهند ساخت؛ چرا که اين امکان وجود دارد که با اين تمهيدات 

______________________________________________________ 
1. Ibid. 

2. Discretionary Measures 

3. Constructive Ambiguity 

4. Premature Assurances of Forbearance 
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ارتباطات رسمي و  ،اينافزون بر . اي ريسک پذير شوند ه گونه نسنجيدهکنندگان در بازار ب شرکت

 7.توانند به مهار و کنترل آشفتگي بازار مالي کمک کنند هاي اقتصاد کلان مي سياست

 ایران فضاي اقتصاد مقاومتي حاکم بر ضرورت پایش ثبات مالي در  .7

هاي  ها براي اجرايي نمودن محتويات سند سياست بر اساس تعيين وظايف و اقدامات دستگاه

ريزي و تدوين سازوکارهاي اجراي بندهاي نهم  در جهت برنامه مقام پولي کشورکلي اقتصاد مقاومتي، 

 : و نوزدهم اين سند، موظف به انجام موارد زير شد

 هاي کلي اقتصاد مقاومتي؛ ا سياستهاي پولي و اعتباري متناسب ب تدوين سياست 

 هاي فسادزا در  ها و زمينه سازي آن و جلوگيري از اقدامات، فعاليت سازي اقتصاد و سالم شفاف

 (.هاي ديگر با همکاري دستگاه)هاي پولي و ارزي  حوزه

هاي مزبور و انجام مطالعات گسترده در زمينه اقتصاد مقاومتي و تبيين  پس از ابلاغ سياست

هايي براي تحقق اقتصاد مقاومتي در حوزه  مفاهيم و ابعاد آن، در نهايت اهداف و چارچوبدقيق 

ترين  مهمبه عنوان « ثبات اقتصاد کلان» بر اين اساس،. تخصصي امور پولي و بانکي ترسيم شد

هاي لازم براي نيل به اين هدف نيز در قالب سه  مطرح و شرايط و زمينهشده  مشي شناخته خط

لذا يکي . شناسايي گرديد "ثبات مالي "و  "پايداري خارجي"، "اي پايداري بودجه"برقراري فرض  پيش

 .هاي برقراري ثبات اقتصاد کلان، ايجاد ثبات مالي در اقتصاد کشور است فرض از پيش

 ماليمعيار براي تبيين و تشخيص وضعيت مطلوب اقتصادي، وجود ثبات و پايداري  نيتر امروزه مهم

ثبات  .رسيدن به پايداري توا از ثبات مي ،در واقع. پايداري است ،ثبات حداکثرو  بودهثبات نقطه شروع . است

. گذاري کلان است تسهيل هدف ساز انداز کلان اقتصادي بوده و در نتيجه، زمينه اقتصادي ايجادکننده چشم

تعيين اهداف  ي،يک سو باشد، ازعمده وجود نداشته  ياقتصاد کلان و در بازارها ياگر ثبات در فضا

دستيابي به اهداف نيز مشکل  ،يثبات ياقتصادي بسيار سخت است و از سوي ديگر، به دليل تلاطم و ب

کاهش  انداز کلان، در ايجاد چشم اقتصاديبه دليل نقش و اهميت ثبات و پايداري  بنابراين،. دشو مي

______________________________________________________ 
1. Ibid. 
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ثبات در   روي، بدينکنند،  حرکت هزينه ايجاد مي -هاي توقف در اقتصاد سياست)هاي اقتصادي  هزينه

پولي، مالي، ارزي و ) هاي اقتصادي و افزايش کارايي سياست( خواهد بود ها هزينهاقتصاد کاهنده 

بوده دستيابي به اين هدف ي اخير ها سال در ورتوسعه کش هاي ، يکي از اهداف کلان برنامه(تجاري

در تعامل تنگاتنگ با اين هدف قرار دارد و  ديگر هاي و سياست که دستيابي و کارايي اهداف است؛ چرا

 .نياز حضور بهينه مقام پولي و مالي در اقتصاد کشور است اين هدف ضرورت و پيش

 تأميني اقتصادي، واگذاري ها بخشمالي  تأمينمالي موجود، نقطه بهينه در  متونبر اساس 

هاي توليدي از  مدت بنگاه مالي بلندمدت به بازار سرمايه و حل مشکلات نقدينگي مقطعي و کوتاه

ي گذشته در اقتصاد ايران، ها سالگرفته در طول  هاي صورت پيشرفترغم  به .طريق بازار پول است

يابد و مالي اقتصاد دست  تأمينتاکنون بازار سرمايه نتوانسته به نقش بايسته و شايسته خود در 

نگاه به بازار . هاي اقتصادي کشور بر عهده نظام بانکي قرار دارد مالي بنگاه تأمين اصليسهم  همچنان

بوده  هيمتوجه توسعه بازار ثانو شتريگرفته ب هاي صورت دهد که پيشرفت سرمايه در ايران نشان مي

مالي اقتصاد دست  تأميندر  آنکه بازار سرمايه هنوز نتوانسته به نقش بايسته و شايسته خود با. است

 .بوده است درصد 71کمتر از صورت گرفته  يمال تأميناز کل  هيسهم بازار سرماو  يابد

اي مواجه است که  بخشي قابل ملاحظه شبکه بانکي با مشکلات فرابخشي و دروناز سوي ديگر، 

در بازار پول و کاهش ، در مجموع به کاهش عرضه منابع مالي ها بانک  به واسطه کاهش کيفيت دارايي

مالي اقتصاد بر  تأمينمواردي همچون تمرکز . دهي شبکه بانکي منجر شده است توان تسهيلات

را با مشکل مواجه ساخته،  ها بانک، رکود بازار املاک و مستغلات که چرخش نقدينگي در ها بانک

، بدهي انباشته دولت ها انکبات اعتباري غيرمجاز در بازار پول، پايين بودن حجم سرمايه مؤسسفعاليت 

به دليل  ها بانکهاي دولتي در ترازنامه  ، رسوب اوراق مشارکت شرکتها بانکهاي دولتي به  و شرکت

هاي دولتي در اين زمينه، حجم بالا و قابل ملاحظه مطالبات  عدم ايفاي به موقع تعهدات شرکت

دهنده بخش زيادي از  توضيح ، در مجموعها بانکغيرجاري و ساختار ضعيف حاکميت شرکتي در 

مالي در اقتصاد بانک محور  تأمينبديهي است، در شرايطي که . هستندمشکلات موجود در بازار پول 

 .اي برخوردار است سلامت مالي، شفافيت اطلاعات و پايش مستمر بازار پول از اهميت ويژه يارتقااست 
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افيت بانکي کاملاً با اصول اقتصاد مقاومتي ارتقاي سلامت و شفثبات مالي، اقدام در جهت ضمن آنکه 

اي عمل کند که اقتصاد کشور  در چارچوب اقتصاد مقاومتي مقام پولي بايد به گونه. نيز سازگاري دارد

مشي  ترين خط مهم« ثبات اقتصاد کلان»استقرار و تداوم . در مسيري باثبات و پايدار حرکت کند

اي، پايداري  به اين هدف مستلزم برقراري پايداري بودجه دستيابي. شناخته شده در اين ارتباط است

 . بخش خارجي و ثبات مالي است

که توسعه پايدار  دهد نشان ميهاي مطالعات تجربي و نظري در کشورهاي درحال توسعه  يافته

. رود ثبات مالي يک جزء مکملي مهم براي توسعه مالي به شمار مي. بدون توسعه مالي غيرممکن است

براي تحقق توسعه مالي  .ولي شرط کافي نيست ،ثبات مالي شرط لازم براي توسعه مالي است اگرچه

هايي  پذيري به دليل آسيب .بوده، داراي سرمايه کافي و کارايي لازم باشند 7ات مالي سالممؤسسبايستي 

اين هاي ذاتي  شکنندگي ،همچنين ،در معرض آنها قرار دارند ها بانکويژه  بهات مالي مؤسسکه 

 . ي ناظر به ثبات مالي به مراقبت دايمي نياز دارندها ريسکات، مؤسس

هاي کلي اقتصاد مقاومتي هدفگذاري شده و  سو دستيابي به سياست از يکدر اقتصاد ايران که 

به . يابد ميدوچندان کنترل تورم يکي از مشکلات بانک مرکزي است، ثبات مالي اهميت از سوي ديگر 

 نبودود سيستم نظارتي قوي، سيطره اقتصاد دولتي، نبيافتگي و عمق کم بازار،  توسعهنبود دليل 

ات مالي و ضعف سيستم پرداخت، نظام مالي کشور در معرض يک مؤسساستانداردهاي حسابداري در 

کند که سياستگذار  ي قابل توجه يک بحران مالي، اين الزام را ايجاد ميها هزينه. بحران بالقوه قرار دارد

ها و تدابير  سياست درستکاربرد  .را براي جلوگيري از وقوع بحران به عمل آورد 8مات محتاطانهاقدا

ي ها ريسک. ي سيستمي در بخش مالي استها ريسکپيشگيرانه در سطح کلان، مستلزم شناسايي 

کارگيري و  مواضع احتمالي وقوع و بروز بحران را نشان داده و سياستگذار را براي به ،مختلف در واقع

در حال حاضر گزارشي در ارتباط با ثبات مالي ، طور کلي به .کنند اعمال اقدامات احتياطي راهنمايي مي

ي مالي در ها بحرانبيني و يا هشدار در خصوص وقوع  قابليت پيش بنابراين،. شود در کشور توليد نمي

 .اقتصاد کشور وجود ندارد

______________________________________________________ 
1. Sound 

2. Prudential 
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مقاومتي در گرو اتخاذ رويکردهاي سازگار، هاي کلي اقتصاد  ضمن آنکه، توفيق سياست

از آنجا که منابع . هماهنگ و مبتني بر استفاده بهينه از امکانات و مقدورات اقتصادي کشور است

هاي خاصي برخوردار  ها در اقتصاد نيز از پيچيدگي هاي وارده از تنوع بالا و نحوه انتشار آثار شوک شوک

به اهداف تعيين شده در اقتصاد مقاومتي بدون شناخت  توان گفت که دستيابي مطلوب است، مي

 . پذير نخواهد بود هاي مربوطه امکان مفاهم اصلي همچون ثبات مالي و نحوه محاسبه و ارزيابي شاخص

 گيري  نتيجه .9

هاي مثبت و منفي يکي از  دستيابي به ثبات اقتصادي پايدار و مقاوم ساختن اقتصاد از آثار سوء شوک

موجب نااطميناني فعالان اقتصادي مالي ثباتي  بي. باشد گذاران اقتصادي مي اصلي سياست هاي اولويت

رو  از اين. گذاشت اهدگذاري و رشد اقتصادي تاثير منفي خو که بر سرمايه شود ياز تحولات آينده م

به ريزي بلندمدت، کمک بسياري  از طريق کاهش قابل توجه نااطميناني و پيشبرد برنامه ماليثبات 

 .نمايد مي هاي کلي اقتصاد مقاومتي تحقق سياست

طور متداول در کشورهاي مختلف با  هاي مالي به ي اخير، بحرانها سال دراز سوي ديگر، 

اين ها همراه با آثار مخربي براي  اتفاق افتاده است که اين بحران( و در حال گذار) بازارهاي نوظهور

( 7881)و کشورهاي آسياي شرقي ( 7881)هاي مالي مکزيک  بحرانطور نمونه،  به. اقتصادها بوده است

هاي مالي روسيه  بحران. درصدي توليد ناخالص داخلي اين کشورها منجر شده است 71به کاهش 

وقوع . روي توليد حقيقي داشته است ، نيز اثرات منفي مشابهي را بر(7888)و اکوادر ( 7889)

ثباتي سياسي را نيز در پي داشته  شده، بلکه بيمنجر ريع فقر هاي مالي نه نتها به افزايش س بحران

  7.است

ي اخير در کشورهاي با ها سال درهاي مالي  با توجه به اثرات زيان بار و افزايش توالي بحران

ويژه، شناسايي  به. هاست اساسي سياستگذاران دنيا، جلوگيري از اين بحران مسألهبازارهاي نوظهور، 

 .ها را کاهش دهد، از اولويت خاصي برخوردار است تواند احتمال ايجاد بحرانهايي که ب سياست

______________________________________________________ 
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براي   اي باعث چالش شده که به طور فزاينده  المللي چنان پيچيده سيستم مالي بين

رسد  آنچه در اين راستا ضروري به نظر مي. است شده ها ريسکسياستگذاران در شناسايي و ارزيابي 

در  .هاي سيستم ارايه دهد تري را از ضعف تر و سريع شداردهنده واضحچارچوبي است که علايم ه

که  يطور به. مقايسه با تحليل ثبات پولي و اقتصاد کلان، تحليل ثبات مالي هنوز در آغاز راه قرار دارد

د هنوز مدل يا چارچوب دان تا تعريفي از ثبات مالي ارايه نمايد، ميکرده که تلاش  پژوهشگريهر 

. گيري ثبات مالي وجود ندارد اي برخوردار باشد، براي ارزيابي يا اندازه گسترده پذيرشاز تحليلي که 

اند که به سياستگذاران در خصوص مشکلات بالقوه  اي توسعه يافته هاي مالي تاکنون تنها شاخص

 .دهند اقتصاد هشدار مي حقيقيموجود در بخش 

قابل  طور بههاي اقتصادي  گيري ه حفاظت از ثبات مالي در تصميمدر طول دهه گذشت

هاي ادواري ثبات مالي  گزارش ي مرکزي کشورهاها بانک. اي تبديل به هدف مسلط شده است ملاحظه

 ،اساسين ا بر. هاي آنها را تشکيل داده است را منتشرکرده و پيگيري ثبات مالي بخش مهمي از فعاليت

براي  .ر ايران توسط بانک مرکزي و پايش دايمي آن ضرورتي انکارناپذير استتهيه گزارش مشابهي د

هاي پيشنهادي صندوق  شود که شاخص هاي مختلفي استفاده مي گزارش از شاخص اين تنظيم

 يادشده،که به عنوان شروع تهيه گزارش  ستترين آنها يکي از جامع( مقاله 8جدول )المللي پول  بين

 .شود يتوصيه م
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