
 
  مالياي بر ثبات مقدمه

 

 

25 

 

 
 ١اي بر ثبات مالي  مقدمه

 
 ٢فرهاد نيليدکتر 

 
  چکيده

 جديدي است که در عصرجهان وطنـي سـرمايه و پـس از              ثبات مالي عبارت نسبتاً   
مالي در آمريکاي لاتين، آسياي جنوب شرقي، روسيه و ترکيه از اواخـر             هاي    وقوع بحران 

ي و ادبيـات    ذارگ ـ سياسـت اي در مجـامع       يندهگذشته ميلادي به ميزان وسيع و فزآ      دهه  
سيستميک هاي    اتخاذ تدابير پيشگيرانه براي مقابله با ريسک      . اقتصادي مطرح شده است   

مـالي،  هاي    در بخش مالي و ايجاد استحکام در موسسات مالي براي کاهش هزينه بحران            
 .عناصر اصلي بسته سياستي ثبات مالي هستند

بينـي وقـوع بحـران در     پـيش . دهنـد    کانون اصلي ثبات مالي را تشکيل مـي        ها  بانک
سـازي آنهـا در قالـب        هاي بودجه دولـت و شـبيه        بخش واقعي، خارجي و نيز عدم تعادل      

تـرين راهـي اسـت کـه          متداول ها  بانکسناريوهاي محتمل و بررسي آثار آنها بر ترازنامه         
 آسيب پـذيري آن در        درحال حاضر براي ارزيابي ميزان استحکام و سلامت بخش مالي و          

 .گيرد اقتصادي مورد استفاده قرار ميهاي  نقالب بحرا
________________________________________________________ 

 .کند اين نوشته، نظريات شخصي نويسنده بوده وديدگاههاي سازمان متبوع وي رامنعکس نمي  مطالب-1
 .ي اقتصاديها سياستاداره بررسيها و معاون  -2
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و ريسکهاي  ها    پذيري آسيب کشور، مالي بخش کلي مختصات شناسايي ضمن نوشته دراين
همچنين با معرفي شرايط حاضر     . شوند  اين بخش معرفي مي    ثبات کننده تهديد سيستميک

ي، جايگـاه   مـالي بـه آزادسـازي مـال        سـرکوب  از  گـذر  دوران عنـوان  بـه  کـشور  مـالي  بخش در
. گـردد   ي ناظر به ايجاد ثبات مالي در بسته سياستي اقتصاد کلان معرفي مـي             ها  سياست

هاي مالي  ثباتي مالي و تاثير بيهاي  سياسي بحران نوشته حاضرباتاکيد برابعاد اجتماعي و 
 .دهد مالي رانيزموردبررسي قرار ميهاي  ابعادامنيتي بحران ، ملت و دولت بين رابطه برتخريب

 . ثبات مالي، بحران مالي، سلامت موسسات مالي، آزادسازي مالي:ها کليد واژه 

 مقدمه -١
 .مرکـزي بـوده اسـت    يهـا  بانـک دغدغـه   بزرگتـرين  ي طولاني ها  سال براي تورم کنترل

ي گذشـته نـشان مـي دهـد کـه هـر چنـد        هـا  مطالعات نظري و تجربيات عملي در دهه    
تواننـد بخـش مهمـي از         رات تـورمي مـي    و انتظـا   ١، تغييـرات نـرخ ارز     هاي عرضـه   شوک

تـرين  م را در نقاط مختلف دنيا توضيح دهند، اما حجم پول همچنان مهم            راپيزودهاي تو 
ي مرکـزي  هـا  بانـک در دستور کار  ٢ثبات پوليبه همين دليل . باشد  عامل ايجاد تورم مي 

 .گرفته استقرار 
ط نـرخ تـورم در      متوس ـ. موفقيت در کنترل تورم در دهه اخير چشمگير بوده اسـت          

 ۱۹۸۵-۹۴ درصد در دوره     ۸/۳ ، به    ۱۹۷۸-۸۷ درصد در دوره     ۷/۶کشورهاي صنعتي از    
 کشورهاي در حال    . درصد اعلام گرديده است    ۲در ده سال گذشته برابر با       و  تقليل يافته   

 ۴/۲۷، پس از تجربه متوسط نرخ تورمي برابر با         گفته  پيشند کاهشي   توسعه، بر خلاف رو   
 درصـد را بـه ثبـت    ۵۰ تـورمي حـدود   ۱۹۸۵-۹۴ ، در دوره ۱۹۷۸-۸۷درصـد در دوره  

 واحـد درصـد     ۴۰همين گروه از کشورها نيز، متوسط نرخ تورم با حدود           در  اما  . رساندند
 . درصد تنزل يافت۲/۹برانگيز   به رقم حيرت۱۹۹۵-۲۰۰۴کاهش، در دوره 

________________________________________________________ 
1- Pass -through effect 
2- Monetary stability 
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 ۱/۲۲ورم  در گروه کشورهاي در حال توسعه، منطقه خاورميانه بـا متوسـط نـرخ ت ـ              
نرخ تورم در گـروه مزبـور در        . درصد در ده سال گذشته، بالاترين رکورد را دارا مي باشد          

همچنين در قاره آفريقا، متوسط نرخ تـورم از         .  درصد برآورد مي گردد    ۳/۱۰سال جاري   
 تقليـل يافتـه     ۱۹۹۵-۲۰۰۴ درصـد در دوره      ۳/۱۵ به   ،۱۹۸۵-۹۴ درصد در دوره     ۱/۲۸

 کـاهش يافتـه و در         کشورها مـستمراً    در اين گروه از    ۲۰۰۰ال  مزبور از س    شاخص. است
 ١.گردد  درصد برآورد مي۶/۷ در حد ۲۰۰۴سال 

 به بعـد،    ۱۹۹۰طور مشخص از اوايل دهه      ه  شواهد همگي حاکي از آنند که جهان ب       
بخصوص کـاهش تـورم از سـال       . موفقيت چشمگيري را در کنترل تورم شاهد بوده است        

کننده بوده     واحد درصد خيره   ۲۵اي در حال توسعه، در مقياس        به بعد در کشوره    ۱۹۹۴
 رقمـي بـه ارقـامي       ۲همچنين موفقيت کشورهاي صنعتي در کاهش تورم از ارقام          . است

 .باشد  درصد بسيار چشمگير مي۳کمتر از 
 بـه بعـد، جـز در        ۹۰موفقيت در کنترل تورم به حدي رسيد که از نيمه دوم دهـه              

 پديده يتح.  درصد در جهان صنعتي مشاهده نشده است۳لاي هاي کوتاهي تورم با   برهه
شـامل سـنگاپور،    (در ژاپن و گروهي از کـشورهاي آسـياي جنـوب شـرقي               ٢تورم منفي 

بـه نظـر     ٣.هاي جدي را برانگيخته اسـت       نگراني) کنگ، تايوان و کره جنوبي      تايلند، هنگ 
ي در شـمار قابـل      ي مرکـز  هـا   بانـک ، مهمترين مأموريت    ۹۰رسيد در نيمه دوم دهه        مي

در بـازار کالاهـا و      را   هـا   ثبات پولي، ثبات قيمت   . استاي از کشورها پايان يافته        ملاحظه
 .سيده بود ردوران آرامش و استراحت بانکداران مرکزي فرا وخدمات تأمين کرده 

________________________________________________________ 
 .ي مختلفها سالدر ) World Economic Outlook(المللي پول   گزارش سالانه صندوق بين- 1

2- Deflation  
                                                                         : بهجوع کنيدبراي اطلاعات بيشتر ر -3

.2003,221 Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options, IMF Occasional Paper 
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. بـه سررسـيد   ١هـاي مـالي    بحـران  تلخکـامي با  دستيابي به ثبات پولي،  ياما شيرين 

، بحران سهمگين مالي آسياي جنوب شـرقي        ۹۰نزوئلا در اواسط دهه     بحران مکزيک و و   

در اندونزي، کره جنوبي و تايلند در اواخر دهه مزبور و بالاخره بحران ترکيـه و آرژانتـين               

ان اقتـصادي   گـذار  سياسـت جاري، خواب خوش را از بانکـداران مرکـزي و            در اوايل دهه  

  کاي مرکزي و لاتين تـا آسـياي جنـوب   هاي مالي از آمري     گستره وسيع بحران  . سلب کرد 

ي هـا  بانـک  بالاي وقايع مزبور، نشان داد که قبل از خاتمه يافتن مأموريـت       تواترشرقي و   

 ٢، مأموريـت ديگـري در زمينـه تـأمين ثبـات مـالي             مرکزي مبني بر تأمين ثبـات پـولي       

 .پيشاروي آنان قرار گرفته است

ار برلين و فروپاشي اتحـاد جمـاهير        ودنبال سقوط دي   هدر دهه پاياني قرن بيستم و ب      

حجم تجارت جهاني کالاها و خدمات و . شوروي ، اقتصاد جهاني وارد مرحله جديدي شد

موانع تجاري بتـدريج رو بـه       . انتقال فرامرزي سرمايه به ميزان زايدالوصفي افزايش يافت       

هـاي آمريکـاي لاتـين و آسـيا            که بخصوص در کـشور     ٣کاهش گذاشت و حمايت گرايي    

دنبـال ايـن تحـول،       هب. تخ رنگ با  ٥ و يکپارچگي  ٤يدگاه غالب بود، به نفع جهاني شدن      د

 در بسياري از کـشورهاي جهـان بـه          ٧ و تبديل پذيري کامل اسعار     ٦تحرک کامل سرمايه  

 .ي اقتصادي تبديل شدگذار سياستگفتمان غالب در 

يت همـراه    در ابتدا با موفق    ها  آزادسازي حساب جاري و حساب سرمايه ترازپرداخت      

هاي محلي    ي رشد اقتصادي بالا رفت؛ ورود سرمايه و به فعليت رسيدن مزيت           ها  نرخ. بود
________________________________________________________ 
1- Financial crises 
2- Financial stability 
3- Protectionsim 
4- Globalization 
5-Integration 
6-Full capital mobility 
7-Full currency convertibility 



 
  مالياي بر ثبات مقدمه

 

 

29 

 

توليـد صـنعتي، کـارکرد موفـق     هـاي     گيري کـشورها در زنجيـره       در قالب صادرات، نقش   

هـاي بـالا در قالـب ترکيـب مناسـبي از سـرمايه                ي و خلق ارزش افزوده    ربندي تجا  بلوک

دهـايي در نـرخ رشـد اقتـصادي انجاميـد کـه             ر خلـق رکو   هاي محلي به    خارجي و مزيت  

 .سابقه بود بي

جنوب شرقي در زمينه رشد اقتصادي و عملکرد         آسياي   ببرهايعملکرد باورنکردني   
 بـه  ۱۹۹۰موفق اين کشورها در زمينه جذب سرمايه خارجي، ناگهان در نيمه دوم دهـه             

ستگي و سپس به سرعت ، نخست به آه١هاي کاغذي   سرمايه. جرياني معکوس تبديل شد   
مقامات کشورهاي مزبور تلاش کردند تا براي دفاع از پول ملي،      . از اين حوزه خارج شدند    

در بعـضي   (نتيجـه، کـاهش ارزش پـول ملـي          . ذخاير را به بازارهاي مالي سـرازير کننـد        
يي که ترازمالي خود را در      ها  بانکهاي داخلي و     شرکت. بود)  درصد ۵۰کشورها تا حدود    

خارجي خود برحسب پـول     هاي    ي قبلي بسته بودند يکشبه با دو برابر شدن بدهي         ها  نرخ
سـفته بـازان داخلـي و خـارجي، سـهام           .  ورشکـست شـدند    محلي مواجه شـده و اکثـراً      

. هاي داخلي فروخته وعوايد آن را بـه ارز تبـديل کردنـد              ي بدهکار را در بورس    ها  شرکت
.  کشورهاي مورد بحث را تشديد نموداين، فشار بر بخش شرکتي و در نتيجه بخش مالي       

 .نتيجه، فقر، بيکاري و بحران مالي کشورها بود
، هزينـه   ۱شـماره   جـدول   . بـود هـاي مـالي بـسيار سـهمگين           ابعاد اقتصادي بحران  

زده    کـشورهاي بحـران    GDPاز  سال گذشـته را برحـسب درصـدي           مالي ده  يها  بحران

هـاي مـالي،      هاي مستقيم بحران      زينهگونه که مشاهده مي گردد، ه      همان. کند  گزارش مي 

ن بينـي شـده آ      بر حسب شکاف بين توليد ناخالص داخلي در دوره بحران از مقدار پيش            

 درصد توليد ناخـالص داخلـي نيـز بـرآورد     ۵۰ از در صورت عدم وقوع بحران، گاه تابيش    
________________________________________________________ 
1- Paper assets 
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  ، رفته از دست هاي    مستقيم بحران، شامل شغل     هاي غير   بديهي است هزينه  . گرديده است 

 . ارقام فوق اضافه شوند به رفته بايدازدست بازارهاي  وهاي انجام نشده گذاري سرمايه

  از دست رفتهGDPهاي مالي بر حسب   هزينه بحران-۱جدول 
)درصد( هزينه زماني دوره کشور)درصد(هزينه زماني دوره کشور

 ۳۱ ۲۰۰۰-۲۰۰۳ ترکيه ۱۱ ۱۹۹۱-۹۳ فنلاند

 ۳۵ ۱۹۹۷-۲۰۰۰ تايلند ۱۲ ۱۹۹۴-۹۵ ونزوئلا

 ۲۲ ۱۹۹۸-۲۰۰۱ اکوادور ۱۹ ۱۹۹۴-۹۵ مکزيک

 ۲۲ ۲۰۰۱-۲۰۰۳ آرژانتين ۵۲ ۱۹۹۷-۲۰۰۰ اندونزي

    ۲۳ ۱۹۹۷-۲۰۰۰ جنوبي کره

Source: Craig, S. (2004), Macroeconomic and Financial Stability,MFD 
internal seminar, IMF. 

هاي مالي نيز بسيار قابل توجـه         سي بحران علاوه بر ابعاد مالي، ابعاد اجتماعي و سيا       

هـاي بـانکي بـر        در بحران اخير آرژانتين، که هنوز خاتمه نيافته است، ميزان سپرده          . بود

 ۷۵،  ) ۲۰۰۲ ژوئيـه  تـا    ۲۰۰۱از ژانويـه    ( مـاه    ۲۰حسب ارقام واقعي در عرض کمتـر از         

س يي ـ ر ۳) ۲۰۰۲در ابتـداي سـال      (همچنـين در عـرض دو هفتـه         . درصد کاهش يافت  

يس ي ـر ۵همچنين اوضاع سياسـي اکـوادور حکايـت از تغييـر            . ١ندجمهور برکنار گرديد  

 .٢دهد ي بحران مالي ميها سالس کل بانک مرکزي در يي ر۵ وزير دارايي و ۷جمهور، 

س يـا  اخيـر و ابعـاد آن در مق        يهـا   سـال هاي مالي در       بالاي بحران  واتربا توجه به ت   
روري بـر مفهـوم     حران زده، نوشته حاضر ضـمن م ـ      هاي ب نيز تنوع کشور   اد کلان و  ـاقتص

________________________________________________________ 
1- Bolzico, J. (2004), "The Argentine Banking Crises", Toronto Centre. 
2- Jacome, L.(2004), "The Late 1990 Financial Crises in Ecuador", MFD internal 

seminar, IMF. 
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 در بخش پولي و مالي کـشور را       نهفتههاي    عوامل ايجاد بحران مالي، ريسک     ثبات مالي و  
يـل  لتاکيد تح . کند  کنند معرفي مي     سيستميک ثبات مالي کشور را تهديد مي       طور  بهکه  

در . نـد نک  تهديـد مـي   بالقوه ثبات مالي کشور را      طور  بهحاضر ، بر ابعاد خطراتي است که        
هـاي آن   هش هزينههاي مالي در کشور و يا کا هايي براي پرهيز از بحران  پايان نيز توصيه  
 .گردد ه مييراادر صورت وقوع 

  مفهوم شناسي ثبات مالي -۲
گونه که گفتـه     همان. شود  ثبات مالي نيز مانند سلامت، معمولاً با ضدآن تعريف مي         

که هيچ بيماري در حال حاضر سلامت وي را تهديد نکرده            تاس انساني سالم، انسان شود  مي
ابتلاي به يک بيماري جدي قرار ندارد؛ ثبات مالي نيز به وضعي             رضعم در نيز بالقوه طور به و

 .هاي مالي سيستماتيک، ثبات اقتصاد کلان را تهديد ننمايد شود که بحران گفته مي
شـامل  -هاي مالي      يا اکثر شاخص   بحران مالي به يک تغيير ناگهاني و سريع درهمه        

و  -)اوراق بهـادار، سـهام، مـستغلات، زمـين        (ها  ي بهره کوتاه مدت و قيمت دارايي      ها  نرخ
 بـر   ١در حالي کـه رونـق يـا حبـاب         . شود  ورشکستگي و سقوط موسسات مالي اطلاق مي      

 کـه بـر انتظـار       ،شود  هاي حقيقي يا مالي شناسايي مي       حسب هجوم پول به سوي دارايي     
ها مبتني است، بحران مالي بر حـسب خـروج ناگهـاني              ار در افزايش قيمت دارايي    استمر
اين رفتار بـر عکـس حالـت اول،         . شود  ها از بخش مالي به سوي پول شناسايي مي          دارايي

 .ها رو به زوال است مبتني بر اين باور است که قيمت دارايي
.  مشاهده گردد  ٢ي و فشار  رونق و بحران مالي، ممکن است ادواري از ناآرام         دوران بين
. اما هنوز آهنگ عکس به خود نگرفته است  متوقف شدهها قيمت افزايش انتظارات که دوراني

 .مدت و يا منقطع باشد و ممکن است هيچگاه به بحران نيانجامد است کوتاه ممکن آرامي نا
________________________________________________________ 
1-Bubble 
2-Distress 
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ت ها بـا طبيع ـ     هاي قيمتي در مورد يک دارايي يا حتي طيفي از دارايي            ايجاد حباب 
شود که حباب از يک دارايـي بـه     خطر از آنجا آغاز مي   . ها قرين و همراه است      بازار دارايي 

دارايي ديگر منتقل شده و از کشوري به کشور ديگر اشاعه يافته و کارکرد ساختار مـالي                 
 .را متوقف کند

. اينکه يک ناآرامي مالي به بحران مالي بيانجامد بـه عوامـل متعـددي بـستگي دارد     
، سرعت معکـوس شـدن انتظـارات،    ها بانکگي رشد اعتبارات و تسهيلات اعطايي   شکنند

مانند شکست فاحش يک موسسه مـالي و        ( يک اتفاق    به دليل فروريختن اعتماد عمومي    
و بـالاخره اطمينـان جامعـه کـه در شـرايط            ) مـداران    يا حتي مصاحبه يکي از سياسـت      

 نجات داده خواهند شده،     ١ه نهايي اضطراري ، موسسات مالي بحران زده توسط وام دهند        
 .همه در شکل گيري بحران نقش دارند

هـاي دهـه      امـا بحـران   . هاي مالي به اندازه قدمت بازارهاي مالي تاريخ دارنـد           بحران
 خـارجي توسـط      جذب سـرمايه  . هاي استثنايي مشترکي دارند     پاياني قرن بيستم ويژگي   

  ، ٢ي داخلي بر حسب پـول ملـي       ها  شرکت و   ها  ي محلي به ارز، وام دهي به بنگاه       ها  بانک
پـذيري رژيـم ارزي بـا ورود و خـروج            ، عدم انعطاف  ها  بانک در ترازنامه    ٣عدم تطابق ارزي  

سرمايه، افت ناگهاني ارزش پول ملي در اثر خـروج ناگهـاني سـرمايه کاغـذي ، افـزايش                   
ب پول ملي، ي مقيم به افراد و موسسات غيرمقيم بر حس    ها   و بنگاه  ها  بانکناگهاني بدهي   

 و موسسات مـالي  ها بانکها از    شکست اعتماد عمومي و هجوم افراد براي برداشت سپرده        
 عـدم   به دليـل  در معرض ورشکستگي و يا بحران زده، تشديد بحران در موسسات مزبور             

زده  گذاران، افت ارزش سهام موسسات بدهکار و بحران توانايي دراجابت درخواست سپرده  
________________________________________________________ 
1-Lender of last resort 
2-Local currency 
3-Currency mismatch 



 
  مالياي بر ثبات مقدمه

 

 

33 

 

يت بحران از بخش مالي به بخـش واقعـي، عـدم توانـايي موسـسات و                 دربازار سهام، سرا  
 وانباشـت   هـا   بانـک هـاي خـود بـه          در بخش واقعي نسبت به بازپرداخت بدهي       ها  شرکت

همه وقـايعي   ...  و موسسات مالي و      ها  بانکمطالبات معوق و سررسيد گذشته در ترازنامه        
. انـد  اخيـر اتفـاق افتـاده    سـال  ۱۵-۱۰است که کم و بيش در کشورهاي بحـران زده در           

هرچند ممکن است همه اين وقايع بر همه کشورها تطابق نداشته و يا برخي با تشديد و                 
مختلف داستاني هـستند    ودهاي  زمزبور اپي تخفيف در کشورها همراه بوده باشد اما وقايع         

 .که ظرف پانزده سال گذشته به کرات و در گستره وسيعي از کشورها تکرار شده است
 اني رويدادهاي فوق با پارادايم جهاني سازي و بخصوص آزادسازي مالي صـرفاً      همزم

ها  ها،ابعاد و بخصوص تواتر بحران آزادسازي مالي، شکل بحران .يک همزماني ساده نيست
همچنــين ســرعت و حجــم جابجــايي ســرمايه و اتــصالات . را بــسيار تغييــر داده اســت

 . بسيار شايع شود١يا هاي مالي، موجب شده است که اثر گله شبکه
هـاي     لاينفک حيات و نشاط فعاليت     جزوالبته مشکلات مؤسسات و نهادهاي مالي،       

 شـده و     يابند و برخي دچار بحـران       برخي از موسسات مالي رشد و توسعه مي       . مالي است 
 فعاليـت   نهادهاي نظارت کننده بر   نهاد يا    اما تا زماني که   . شوند  به ورشکستگي مبتلا مي   

 بيني وضـعيت بحرانـي موسـسات مزبوربرخـوردار باشـند؛            راف لازم براي پيش   مالي از اش  
بحران زده به ساير موسسات قابـل پيـشگيري و ممانعـت باشـد؛                انتقال بحران از موسسه   
الي کـشور را    زده در حدي نباشد که به تنهـايي عملکـرد بـازار م ـ              مقياس موسسه بحران  

 بـراي ايفـاي تعهـدات مـالي موسـسه            و بـالاخره تـدابير جبرانـي       الشعاع قرار دهـد     تحت
بيني شده باشد؛ مشکل مالي يک موسسه،         گذاران و بستانکاران پيش     زده به سپرده    بحران

 .کند هرچند به ورشکستگي بيانجامد، ثبات مالي کشور را تهديد نمي
________________________________________________________ 
1-Herd effect 
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موسسات مالي بـه يکـديگر   . درعمل بسيار مشکل است ياد شده   البته تامين شرايط    

در . هاي موسسه ديگر است وبـرعکس    هاي يک موسسه، بدهي      دارايي بخشي از . اند  متصل

 بـه سـرعت بـه       ١نتيجه بحران مالي در يک موسسه مـالي، از طريـق سيـستم پرداخـت              

هاي خـود،      يک موسسه مالي در بازپرداخت بدهي      ٢نکول. شود  موسسات ديگر منتقل مي   

سسه مزبـور شـده و      به معني عدم موفقيت موسسات ديگر در استيفاي مطالباتشان از مو          

 .کند ها را نيز دچار مشکل مي آن

گـذاران و بـستانکاران       به علاوه مـشکلات مـالي يـک موسـسه، معمـولاً بـه سـپرده               

هرچه اتصالات مالي يک موسـسه بـه ديگـر          . کند  شده و بازتاب اجتماعي پيدا مي      منتقل

. هـد بـود   به ساير موسسات بيـشتر خوا ٣تر باشد، خطر سرايت بحران موسسات مالي قوي 

گذاران و بستانکاران يک موسسه مالي بيشتر باشـد، خطـر             همچنين هرچه تعداد سپرده   

 . در اثر وقوع مشکل در موسسه فوق بيشتر خواهد بود٤سلب اعتماد عمومي

وقـوع  . اند  پذير و شکننده    هاي مالي ذاتاً آسيب     گفته، سيستم   صرفنظر از دو اثر پيش    

ق سيستم پرداخـت ديگـر موسـسات را در معـرض          بحران در يک موسسه نه تنها از طري       

ناپـذير اسـت،    دهد، بلکه درصورت انعکـاس اجتمـاعي، کـه معمـولاً گريـز      آسيب قرار مي  

. گـردد   مـي ذکر شده   گذاران ساير موسسات براي دريافت مطالبات         موجب مراجعه سپرده  

ق زنجيره در نتيجه بحران در يک موسسه، علاوه بر اشاعه از طريق نظام پرداخت، از طري           

 .٥شود ارتباطات اجتماعي نيز موجب انتقال بحران به ساير موسسات مالي مي

________________________________________________________ 
1-Payment system 
2-Default 
3-Contagion effect 
4-Lack of public confidence 
5-Domino effect 
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 ها آن ١گري هاي مالي، از طبيعت واسطه  در قبال بحرانها بانکيک دليل شکنندگي 
مدت را بـه تـسهيلات بـا سررسـيد            هاي با سررسيد کوتاه      سپرده ها  بانک. گيرد  نشات مي 

 ٢ معمولاً دچار عدم تطابق سررسـيدها      ها  بانکين ترازنامه   بنابرا. کنند  بلندمدت تبديل مي  
توانند اعتبارات اعطايي را به راحتي و سهولت فراخـواني             نمي ها  بانکاز سوي ديگر    . است

 . از اين حيث وجود داردها بانکهاي  پذيري در سمت دارايي کنند و يک نوع عدم انعطاف
هايي که موسسات مـالي و        پذيري  بگيريم که به دليل آسي      از مباحث بالا نتيجه مي    

هـاي ذاتـي ايـن موسـسات،           قـرار دارنـد و شـکنندگي       ها  در معرض آن   ها  بانکبخصوص  
 .مي نياز دارنديهاي ناظر به ثبات مالي به يک مراقبت دا ريسک

  مالي هاي ايجاد بحران زمينه -۳
ي اجتماعي و اقتصادي بحران آسياي جنوب شـرق        -اد چشمگير سياسي  عبدنبال ا به  

 در ادبيــات اقتــصادي مجــامع »ت مــاليابــث«، کــاربرد عبــارت ۹۰يمــه دوم دهــه در ن
نـه  دادنـد کـه       هاي نظري نشان مي     شواهد تجربي و يافته   . ي گسترش يافت  گذار سياست

شود، ابعاد  ت پولي حاصل نمي ابتصاد کلان، به تنهايي با تامين ث      آرامش در محيط اق   تنها  
 .هايي فراتر از ثبات پولي قرار دارد  در حوزهمهمي از ثبات اقتصاد کلان، اساساً
انتقـال  سـرعت   از سويي . نقش داشتندها ها و ابعاد آن  عوامل چندي در تواتر بحران    

در بازارهـاي مـالي را در گـستره          هاي آماري، وجـود آربيتـراژ       اطلاعات و وسعت پوشش   
از سـوي   . داد   مـي  بازان قـرار    روي سفته   جغرافيايي جهان و نيز بازارهاي مختلف در پيش       

سـخت افـزاري و     (ي فنـي    هـا    تنوع ابزارهاي مالي، عمق بازارها، وجـود زيرسـاخت         ديگر
ي انساني که نقل و     ها  ي حقوقي منسجم و قابل اعتماد و مهارت       ها  ، چارچوب ) افزاري  نرم

 ها مندي از فرصت کرد، امکان بهره هاي عظيم ميسر مي انتقال سريع سرمايه را در مقياس 
________________________________________________________ 
1-Intermediation 
2-Maturity mismatch 



 

 روند
 

36 

نشدني سرمايه، سرعت ورود به بازارهـا و          طبيعت وحشي و رام    به علاوه . کرد   مي را فراهم 
در مقايـسه بـا انـواع ديگـر فيزيکـي ،             ، اهميت روز افزون سرمايه کاغذي     ها  خروج از آن  

هـاي مـالي و نيـز         شد تواتر بحران   ميکه باعث   بود    ديگر عاملي  انساني و طبيعي سرمايه   
 . رو به فزوني گذارد۱۹۹۰ از نيمه دوم دهه ها مقياس آن

ارزهاي مختلف و سرعت ورود به بازارهاي مالي در سرعت تبديل سرمايه کاغذي به 
 براي پاسخ مناسـب بـه     گذار سياست، زمان در اختيار     ها  کشورهاي مختلف و خروج از آن     

مالي را بسيار محدود کرده و تـامين ثبـات مـالي را بـه يکـي از مهمتـرين                    هاي    ثباتي بي
 . تبديل نمود۹۰ان پولي و مالي در پايان دهه گذار سياست هاي چالش

با فروپاشي اتحاد شوروي و بلوک شرق، اقتصاد بازار گفتمان غالب در جهان شـد و                
گذاري و جريان جهـاني سـرمايه،        ي سرمايه ها  گيري از فرصت     براي بهره  ١آزادسازي مالي 

هـاي دولـت از       رداشـتن کنتـرل   آزاد سازي مالي، بـا ب      . قرار گرفت  ها  در دستور کار دولت   
همچنـين آزادسـازي    . ي بخش مالي افـزود    رپذي عمليات نهادهاي مالي بر ظرفيت ريسک     

تـوان    مـي با اين توضيح    . حساب سرمايه، موانع بر سرراه ورود و خروج سرمايه را برداشت          
 جزو ي آغازين آخرين دهه قرن بيستم     ها  سال از   هاي مالي،   نتيجه گرفت که وقوع بحران    

ثباتي و يا حتي بحران      به عبارت ديگر بي   . شده است نفک پديده جهان وطني سرمايه      لاي
 .استثناوزه بيشتر يک قاعده است تا مالي، امر

 کامـل، سـود غيرنرمـال        و خدمات، در صورت برقراري فـروض رقابـت         در بازار کالا  
رود و  خاص وطور به. گردد قيمت در سطح هزينه نهايي توليد تثبيت ميشود و    حذف مي 

در بازارهـاي مـالي     . بـرد    هرگونه آربيتراژ را از بين مـي       ،٢ به صنعت  ها  بنگاه  آزادانه خروج
  شـکل گيـري انتظـارات،   بـه دليـل  ي قيمتـي  ها حباب وجود. چنين الزامي برقرار نيست  

________________________________________________________ 
1-Financial liberalization 
2-Free entry and exit 
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عـدم تقـارن در اطلاعـات نـسبت بـه            گـذاران،   درجات متفاوت ريـسک پـذيري سـرمايه       
د که پـارادايم رقابـت      نشو  و عوامل ديگر باعث مي     ،يتراژهاگذاري و آرب    ي سرمايه ها  فرصت

هـا را جـذب        آربيتراژهـا، سـرمايه    لذا از يـک طـرف     . ها برقرار نباشد    کامل در بازار دارايي   
علاوه بـر ايـن     . کند  هاي جديد ايجاد مي      آربيتراژ کنند و از طرف ديگر تحرک سرمايه        يم

و وقـوع    ١ي متفـاوت در بخـش شـرکتي       تغييرات نرخ ارز، تغييرات نرخ بهره، عملکردهـا       
 .دن مداوم ايجاد شوطور بههاي جديد  ه آربيتراژکد نشو ي خارجي باعث ميها شوک

بـشدت  ي شـدن    ي است که در عصر جهان     ردا  اين قاعده بازي در اقتصادهاي سرمايه     
بنابراين ثبات در بازار کالا و خدمات ، همزمان با بـي ثبـاتي و بحـران                 . رو به تزايد است   

 .استعصر مدر بازارهاي مالي ، نه تنها محتمل که ويژگي ) الفعل يا بالقوهب(

 هاي مالي انواع بحران -٤
 خـارج از اقتـصاد       داشـته و يـا در       ان مالي ممکن است در درون اقتـصاد ريـشه         بحر

بخصوص (ها  بحران مالي داخلي معمولاً از بخش شرکتي و يا بازار دارايي. ايجادشده باشد
، تسهيلاتي است که بـه      ها  بانکاي از دارايي      بخش قابل ملاحظه  . گيرد  ي م نشات) مسکن
 به  ها   از بنگاه  تعداديبديهي است همواره ممکن است      . اند  نموده ي اقتصادي اعطا  ها  بنگاه

صـورت   در ايـن  . دليل عدم سوددهي، از عهده بازپرداخت تعهدات خود به بانک برنياينـد           
 .ي مزبور را استيفا نمايدها يق، مطالبات خود از بنگاهتواند از طريق نقدکردن وثا بانک مي
ا يـک شـوک سـمت عرضـه         ي رکود و    به دليل ،  ٢دش واقعي اقتصا  ـه بخ ـا چنانچ ـام

 بـا مـشکل جـدي در    هـا  اي از بنگـاه  شـمار قابـل ملاحظـه   دچار مشکل شود، اين بـار    
ــ يــک ريــسک  حالــت در ايــن. ه خواهنــد بــودـود مواجـــهدات خـــرداخت تعـــبازپ

 و   معـوق  مطالبـات . کنـد   ميک از ناحيه بخش واقعي، بخش مالي را تهديد مـي          سيست
________________________________________________________ 
1-Corporate sector 
2-Real sector 
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 منعکس شده و ثبات     ها  بانک به شکل زيان انباشته در ترازنامه        ها   شرکت ١غيرگردشي
هاي قيمتي در بخش مـسکن و         همچنين ترکيدن حباب   .افتد  بخش مالي به خطر مي    

ايـن بخـش و نيـز ارزش        افت شديد قيمت مسکن، بازپرداخت تسهيلات اعطـايي در          
 .کند ها را دچار مشکل مي وثيقه

. را تهديدکند موسسات مالي خارجي ازسوي ديگر بحران مالي، ممکن است ازناحيه بخش
 تسهيلات ارزي دريافت شده را برحسب ها بانکدر جريان آزادسازي حساب سرمايه، چنانچه 

هاي  ها و بدهي ق ارزي بين داراييپول ملي در اقتصاد به جريان انداخته باشند، يک عدم تطاب
 در نرخ ارز جاري برقرار است بانک هرچند تراز مالي  وضعيتدر اين. آيد  به وجود ميها بانک

حال . شود که تراز مالي بانک به هم بخورد موجب مي ٢ولي هرگونه کاهش ارزش پول داخلي
ر بازپرداخت تعهـدات    چنانچه اين تغيير نرخ ارز شديد باشد، بانک دچار يک بحران جدي د            

 .خود خواهد شد
 آربيتراژ نرخ بهره داخلي و      صورت وجود خطر بحران مالي ناشي از عدم تطابق ارزي در          

خارجي، عدم تعديل کامل نرخ ارز نسبت به اختلاف تورم داخلي و خارجي، همراه بـا آزادي                 
آزادي حـساب سـرمايه همچنـين ممکـن اسـت            . بسيار جدي است   نسبي حساب سرمايه  

ي قيمتـي در بـازار      هـا   موجب ورود خارج از کنترل سـرمايه شـده و بـه تـشکيل حبـاب               
ها نيـز نوسـانات      در اين صورت خطر بحران مالي از ناحيه بازار دارايي         . ها بيانجامد  دارايي

 .کند مالي را تهديد مي
ــولاً  ــارجي معم ــرمايه خ ــرمايهس ــب س ــارجي    در قال ــستقيم خ ــذاري م ، (FDI)گ

 و يـا اعطـاي تـسهيلات    ١ ها بانک، جذب سرمايه توسط ٣ها د داراييگذاري در سب  سرمايه
________________________________________________________ 
1- Non-performing loans 
2- Exchange rate depreciation 
3- Portfolio investment 
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) IDB, WB, IMFالمللي نظير بينهاي  ديگروياسازمان يها توسط دولت(اعتباري رسمي
يکـسان  گفتـه     پـيش ريسک مالي ناشـي از ورود سـرمايه در شـقوق             .شود  وارد کشور مي  

ي حقـوقي   هـا   ارچوب و نيز اعطاي تسهيلات رسمي، چ ـ      FDIبه طور مشخص در     . نيست
بنـابراين ريـسک ناشـي از خـروج         . باشـد   مشخصي ناظر به ورود سرمايه و خروج آن مي        

امـا سـرمايه   . يکباره سرمايه و يا فراخواني تسهيلات در اين دو حوزه چندان زياد نيـست       
 همـواره در  ها  بانکو يا اعتبارات خارجي جذب شده توسط        ها    جذب شده در سبد دارايي    

 کانال جذب سـرمايه     ها  بانکچنانچه  . ع در شرايط بي ثباتي قرار دارند      معرض خروج سري  
باشـد،     در قبال ارزهـاي خـارجي بيـشتر          ها  آن exposure که   ياز خارج باشند، به ميزان    

ي خارجي و سرايت بحران از خـارج مرزهـا          ها  پذيري اين موسسات در قبال شوک      آسيب
 .بيشتر خواهد بود

فيت لازم براي جـذب سـرمايه خـارجي را نداشـته            در صورتي که کشور ميزبان ظر     
ورود سرمايه موجب تحريک تقاضاي داخلي شـده و در قالـب افـزايش فـشارهاي                باشد،  

گـذاري،   تورمي، افت نرخ واقعي ارز، انبساط اعتبارات داخلي، افـزايش مـصرف و سـرمايه        
ري، اقتـصاد   و بالاخره تخريـب تـراز تجـا       ها    ي قيمتي در بازار دارايي    ها  گيري حباب  شکل

  ٢.کند کلان را متاثر مي
پذيري زيـاد برخـوردار نباشـد و         در شرايطي که رژيم ارزي کشور ميزبان از انعطاف        

کند، ايـن بانـک ناچـار          حمايت   ياز نرخ خاص   ٣بانک مرکزي به طور رسمي و يا در عمل        
 نتيجـه  در. براي حمايت از نرخ مورد نظر ، ورود سرمايه را با خريد ارز جبران کنـد   است  

 .شود مينيز سرمايه جذب شده موجب انبساط ذخاير خارجي و رشد پايه پولي 
                                                                                                                   
1- Bank loans 
2- Karacadag, C. "Capital Inflows and Financial Stability", MFD internal seminar, 

July 2004 . 
3- De facto 
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صر اورود سرمايه خارجي، يکي از عندهند که مديريت   نشان ميمباحث مطرح شده
مراحـل آزادسـازي حـساب سـرمايه بايـد بـا ايجـاد              . کليدي در تامين ثبات مالي اسـت      

 و مقـررات بـازار سـرمايه ،    وانينامل ق ـ ش ـ-ي لازم در بازارهاي مالي داخـل   ها  زيرساخت
تجربه بحران  .  همراه باشد  ١يک کاسه ي مالي شفاف و     ها  سيستم نظارتي کارآمد و صورت    

هاي اقتصاد ميزبان، کارکرد حملات سـوداگرانه         پذيري آسياي شرقي نشان داد که آسيب     
 لازم جزوضعف نهادهاي مالي داخلي و حجم بالاي سرمايه ورودي، دو . کند را تقويت مي

 . خارجي هستندمنشابا  هاي مالي بحران
اداري بـر  هـاي   در صورت سيطره بخش دولتي بر بازارهـاي مـالي و اعمـال کنتـرل       

 -  معـروف اسـت    ٢اي که به سـرکوب مـالي         پديده - و موسسات اعتباري     ها  بانکعملکرد  
و نيز عدم   هاي معوقه      خطر بحران ناشي از انباشت بدهي      ها  بانکرابطه مالي بين دولت و      

 را وادار بـه     هـا   بانـک  ،   هـا   در اين شرايط که معمولاً دولت     . کند  تطابق ارزي را تشديد مي    
کنند، هرگونه عملکرد     ي مشخص مي  ها     و شرکت  ها  ي خاص و يا بنگاه    ها  حمايت از بخش  

 مـنعکس شـده و      ها  بانکناموفق بخش يا شرکت مزبور در قالب زيان انباشته در ترازنامه            
 .دهد ا در معرض تهديد قرار ميثبات مالي ر

 رابطه ثبات مالي و امنيت ملي -٥
، و عوامـل مـسئله   هـا     حداقل ريشه . استثبات مالي في نفسه يک موضوع اقتصادي        

لوژي بررسي و موضوعات و عناصر بررسي، همه به حوزه اقتـصاد تعلـق              وچارچوب و متد  
هاي اجتماعي و    هزينه. ي نيست  مالي، تنها اقتصاد   مدهاي يک بحران  آ  اما آثار و پي   . دارند

 .مالي قابل ملاحظه و توجه استهاي  سياسي يک بحران مالي، در مقايسه با هزينه
در ) به معناي اعم کلمه   ( دولت    و اگر امنيت ملي را ناظر بر اعتماد متقابل بين ملت         

کشور که ايـن رابطـه را در معـرض          کلان  اقتصاد   اي در حوزه    نظر بگيريم، هرگونه حادثه   
________________________________________________________ 
1- Consolidated 
2- Financial repression 
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اين چارچوب، چنانچـه وجـود يـک         در. هديد قرار دهد به امنيت ملي آسيب مي رساند        ت
ريسک در بخش مالي به طور سيستماتيک رابطه بـين مـردم و سيـستم اداره کـشور را                   

 .تخريب کند، آن ريسک را بايد يک تهديد امنيتي تلقي نمود
 :گيرند بندي قرار مي ي مالي بنا به دلايل زير در اين طبقهها بحران

 .شود يک بحران مالي موجب سلب اعتماد عمومي نسبت به سيستم مالي کشور مي -
 مورد آسيب قرار داده و اقتصاد کشور را         ها را   حران مالي سيستم دريافت و پرداخت     ب -

 .کند فلج مي

 هـا  بانـک ر قالـب هجـوم بـه    ممکـن اسـت د   عکس العمل مردم به يک بحران مالي ،  -
 .موجب بحرانهاي اجتماعي شود

گذاران و مردمي که از بحران        عدم پاسخگويي مسئولين و مقامات مملکتي به سپرده        -
 .اند، ممکن است موجب سقوط دولت شود آسيب ديده

 بـه سـطح رفـاه    ، در مقياس کلان موجـب آسـيب جـدي    نهاي اقتصادي يک بحرا    هزينه -
 .شود شهروندان مي

هاي بحران مالي وارد عمل        با بروز اولين نشانه    ها  دولت  معمولاً  ،ياد شده  به دلايل    بنا
در  ١کژمنـشي موجـب    ممکـن اسـت      ها  مداخلات دولت اما بايد توجه داشت که      . شوند  مي

اقدامات نامناسب، ناهماهنگ و نابجاي      به علاوه    .شود    ها  بانکپذيرش ريسک اعتباري از سوي      
 .ي اجتماعي چشمگيري داردها حران بازتابدر مواقع ب  مسئولين،

 ي سيستميک در بخش ماليها ي شناسايي ريسکها روش -٦
 گـذار  سياسـت کند که     هاي قابل توجه يک بحران مالي، اين الزام را ايجاد مي            هزينه

کـاربرد صـحيح    . لازم را براي جلوگيري از وقوع بحران به عمـل آورد           ٢همحتاطاناقدامات  
________________________________________________________ 
1- Moral hazard 
2- Prudential 
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هـاي     پيشگيرانه در سطح اقتصاد کلان، مستلزم آن است کـه ريـسک             و تدابير  ها  سياست
هاي مزبور در واقـع مواضـع احتمـالي           ريسک. سيستميک در بخش مالي شناسايي شوند     

گيري و اعمـال اقـدامات      کـار   بـه  را بـراي     گذار سياستوقوع و بروز بحران را نشان داده و         
 .کنند احتياطي راهنمايي مي

بالقوه در سـطح اقتـصاد کـلان کـه اسـتحکام            هاي    سه روش عمده شناسايي شوک    
هـاي سـلامت      تحليـل شـاخص    )١ (:دهند عبارتند از    سيستم مالي را تحت تاثير قرار مي      

 هـا؛    مالي و ظرفيت آن براي جـذب زيـان          سيستمهاي    پذيري  براي سنجش آسيب   ١مالي
ذکـر  هـاي    ، روش مقالـه در اين بخـش از       .٣آزمون فشار  )٣(؛ و   ٢اوليه سيستم هشدار    )٢(

 .شوند اختصار معرفي مي  بهها  و مواضع کاربرد آنشده
 هاي سلامت مالي  شاخص-١-٦

هايي هستند کـه سـلامت و اسـتحکام نهادهـا و              هاي سلامت مالي شاخص     شاخص
بـه  هاي بخـش مـالي        پذيري  ارزيابي نقاط قوت و آسيب    . دهند  بازارهاي مالي را نشان مي    

 . ٤استگفته  پيشهاي  ي شاخصدر مقياس کلان هدف اصلي طراحويژه 
 )۱: ( عبارتنـد از   پـذير  هاي مزبـور بـراي موسـسات سـپرده           شاخص ٥مجموعه اصلي 

از حيث سهم مطالبات غيرگردشي، توزيـع       (ها    کيفيت دارايي )٢( ،٦نسبت کفايت سرمايه  
درآمـد زايـي و سـودآور بـودن     ) ٣(، )بـه سـرمايه   هاexposure اعتبارات و نسبت  يبخش

ميـزان  ) ٥(هـاي کوتـاه مـدت، و بـالاخره      هاي نقد به بـدهي    دارايي نسبت)٤(موسسات،  
________________________________________________________ 
1- Financial soundness indicators 
2- Early warning system 
3- Stress test 

 به جوع کنيدر بيشتر عاطلا براي -4
"Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices," IMF 

Occasional Paper 212,2002. 
5- Set core 
6-Capital adequacy ratio 
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ها و نيز  ها و بدهي ييا، از حيث عدم تطابق سررسيد دار به ريسک بازارحساسيت موسسه
هاي سلامت مالي به طور خاص در برنامه جامع ارزيابي بخش  شاخص. ١موقعيت باز ارزي

 .گيرند  مورد استفاده قرار مي٢مالي
هـاي مـالي طراحـي     بيني بحران   براي پيشهاي سلامت مالي عمدتاً صهرچند شاخ 

اقتصاد کلان نيز مورد    هاي    پذيري  اند، در يک چارچوب وسيع تر براي ارزيابي آسيب          شده
 .پذيرد  انجام مياوليهکاربرد اخير بيشتر در قالب سيستم هشدار . گيرند استفاده قرار مي

 اوليههشدار هاي   سيستم-٢-٦
نخـستين بـار    اوليه  سيستم هشدار     براي طراحي يک   ٣گرهاي پيشرو    از نما  استفاده

 منطـق  ٦. مطـرح شـد  ١٩٩٨در سـال  ٥ راينهارت فسورو و پر  ٤فسور کامينسکي وتوسط پر 
آن است که برخي نماگرهاي اقتصادي قبل از وقوع يک بحران مالي،            ياد شده   اصلي ايده   

 .ر شـرايط ثبـات مـالي متفـاوت اسـت      دهـا  ند که با روند آنده رفتاري از خود نشان مي    
 هـا  را براي ايـن نماگر     ٧اي توان با استفاده از نماگرهاي پيشرو، مقادير آستانه         بنابراين مي 
 از مقـادير آسـتانه بـه عنـوان         به طـوري کـه تجـاوز نماگرهـاي مـورد نظـر             ،تعريف کرد 

 . براي وقوع بحران تلقي گردد»يعلامت«
که ميزان صادرات ، انحراف نرخ واقعي ارز از         کنند    کامينسکي و همکارانش ادعا مي    

 المللي ، حجم توليد، و قيمت سهام اين         دبلندمدت آن، نسبت نقدينگي به ذخاير بين      ـرون
 .بيني کنند  را قبل از وقوع پيش٨قابليت را دارند که وقوع يک بحران ارزي

________________________________________________________ 
1- Net open position 
2- FSAP: Financial Sector Assessment Program 
3- Leading indicators 
4- Kaminsky 
5- Reinhart 

  به جوع کنيد براي اطلاع بيشتر ر-6
Kaminsky, G. et al. (1998), "Leading Indicators of Currency Crises", IMF Staff Papers 45(1). 
7- Threshold values 
8- Currency crises 
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ين آن   در مقـالات متعـددي توسـط واضـع         بعـداً هاي هـشدار زودرس،       ايده سيستم 
 (OCC)ي آمريکـا    ها  بانکاين سيستم در حال حاضر توسط نهاد نظارتي بر          . تکميل شد 

 ٢.گردد  ارايه مي١مورد استفاده قرار گرفته و گزارش آن، تحت عنوان گزارش قناري
  آزمون فشار-٣-٦

 و ها بانک در ترازنامه همالي هم هاي محتمل بخش و بحرانها  پذيري ها، آسيب ضعف
 ،مزبور قبل از وقوعهاي  اما نکته در اينجاست که بحران. اس مي يابد موسسات مالي انعک

در آزمون فشار، ترازنامه . به سادگي قابل تشخيص نيستند    ذکر شده   از ترازنامه موسسات    
ي مزبور در آينده و در      ها  بانکگيرد که ممکن است        در معرض فشارهايي قرار مي     ها  بانک

 پورتفوي  ٣اين آزمون روشي براي ارزيابي ريسک بازار       . مواجه شوند  ها  شرايط واقعي با آن   
سازي، آثار يک يا چند      در اين روش، به کمک شبيه     . ستها  بانکموسسات مالي، به ويژه     

 .شود سناريوي ناخوشايند ولي محتمل، بر ترازنامه موسسات مالي بررسي مي
اقعي، بخصوص بخش و(خست وضعيت آينده اقتصاد کلان  ن،براي انجام آزمون فشار

. شـود  سازي مـي  اريوهايي شبيهدر قالب سن) ي بهرهها ، وضعيت مالي دولت و نرخ  نرخ ارز 
به کمک يـک مـدل اقتـصادسنجي کـه             ،ها  بانکار سناريوهاي مزبور بر ترازنامه      پس آث س

دهـد،     و متغيرهاي کلان اقتصادي را توضيح مـي        ها  بانکرابطه عناصر موجود در ترازنامه      
، در قالـب    هـا   بانـک شـود کـه ترازنامـه         ام اين آزمون از آنجا ناشي مي      ن. گردد  ارزيابي مي 

هـاي   پـذيري   آسـيب هـا و  گيـرد تـا ضـعف    عرض فشار قرار مـي سناريوهاي بدبينانه، در م   
 .نمايان گرددگفته  پيشموسسات 

________________________________________________________ 
1- Canary Report 

داشتند تا از   مرسوم بود که يک قناري را در معدن نگه ميز از خطر خفگي معدنکاران، قبلاً     براي پرهي  -2
طريق مشاهده وضعيت وي، کمبود اکسيژن را قبل از آنکه معدنکاران در معرض خطـري جـدي قـرار                   

 .، با الهام از اين روش انتخاب شده استOCCنام گزارش نظارتي . گيرند، تشخيص دهند
3- Market risk 
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 سرکوب مالي -٧
در مطالب سه بخش گذشته، مختصات عمومي ثبات مالي و نحـوه ايجـاد و اشـاعه                 

هاي اتصال اين موضـوع را بـا          سه بخش پاياني مقاله ، حلقه     . الي ارايه گرديد  هاي م   بحران
براي اين منظور لازم است نخست مختـصات        . دهند  بخش مالي اقتصاد کشور توضيح مي     

ترين ويژگي کنترل    بخش حاضر ، به عنوان اصلي     .  تشريح گردد  بخش مالي کشور اجمالاً   
سـلطه دولـت بـر بخـش     . پردازد  مالي مي  دولت بر بخش مالي، به توضيح پديده سرکوب       

ي اخيـر و بخـصوص از آغـاز         ها  سالهرچند در   . اي ديرينه دارد    پول و اعتبار کشور سابقه    
 کاهش يافته اسـت امـا هنـوز هـم     ها بانکهاي دولتي بر  برنامه سوم توسعه، فشار کنترل    

 .شود در بخش مالي کشور مشاهده ميهاي سرکوب مالي  بسياري از ويژگي
 هـا  بانـک ها و نرخ سود تسهيلات توسط دولت، اجبار و الزام  ل نرخ سود سپرده کنتر

تـر از     با نرخي پايين  ) تسهيلات تکليفي (به اعطاي تسهيلات به دولت و موسسات دولتي         
ي تعيـين شـده     ها  هاي اقتصادي بر حسب اولويت      نرخ تعادلي، توزيع اعتبارات بين بخش     

ي دولتـي در قالـب      ها   و بنگاه  ها  مايت از شرکت   ح ،١بندي اعتباري  توسط دولت و سهميه   
يي کـه از    هـا   قيمت، اعطاي تسهيلات جديـد بـه شـرکت          اعطاي تسهيلات اعتباري ارزان   

 . ريسک اعتباري بالايي برخوردارند، همه عناصري از سرکوب مالي هستند
و تخصيص کاراي منابع را دچار اختلال  کند مي مختل را نسبي هاي قيمت سرکوب مالي 

قراردادن بخش مالي، هزينه خدمات مالي براي بخـش          فشار تحت با سرکوب مالي . سازد  مي
که سرکوب مالي مانند يک ماليات ضمني        شود  مي گفته دليل همين به .آورد  مي پايين را دولتي

گيري ميزان سرکوب مالي در کشور مشکل اسـت، زيـرا بـه سـختي                 اندازه. کند  عمل مي 
امـا مطالعـات تجربـي      . هاي دولتي تعيين نمـود      ا بدون کنترل  توان نرخ بهره تعادلي ر      مي

 .تواند بسيار گسترده باشد دهد که ابعاد سرکوب مالي مي درمورد ساير کشورها نشان مي
________________________________________________________ 
1- Credit rationing 
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يک توجيه متداول براي سرکوب مالي، که معمولاً به نرخ بهـره منفـي و يـا بـسيار                   
گـذاري را پـايين آورده و         يهانجامد، آن است که کنترل نرخ بهره هزينـه سـرما            پايين مي 

 انـدازي   اين استدلال به مسئله تجهيز منـابع پـس        . شود  گذاري مي   موجب تشويق سرمايه  
انداز وجـود     تر باشد، انگيزه کمتري براي پس       هرچه نرخ بهره واقعي پايين    . کند  توجه نمي 

. گيـرد   يالشعاع قرار م ـ    گذاري نيز تحت    داشته و به دنبال آن منابع موردنياز براي سرمايه        
) GDPبرحسب درصدي از    (گذاري    دهد که نرخ سرمايه     هاي تجربي نيز نشان مي      بررسي

 ). را ببينيد۲جدول (با نرخ بهره واقعي همبستگي مثبت دارد 
، ميزان سـرکوب مـالي را در بـسياري از کـشورهاي             ۱۹۹۰آزادسازي مالي در دهه     

گذاري و نرخ رشد اقتصادي       هبه دنبال اين تحول ميزان سرماي     . درحال توسعه کاهش داد   
آزادسازي مالي و اصلاحات در بخش مـالي        . در بسياري از کشورهاي مزبور افزايش يافت      

بازار افزايش داد و    هاي بهره     انداز را در نرخ     گري مالي و ميزان پس      همچنين حجم واسطه  
 در کشورهايي که آزادسـازي مـالي درچـارچوب        . تر منابع مالي انجاميد   به تخصيص کارآ  

ي تثبيت اقتصاد کلان به اجرا درآمد، با کاهش اعتبارات سيستم           ها  سياستتري از     وسيع
 .امکان بيشتري براي اعطاي تسهيلات به بخش خصوصي فراهم آمد دولتي، بخش بانکي به

 هاي سيستميک  شناسي بخش مالي کشور و ريسک آسيب -۸
اي   ل تقريبـاً مـسئله    در دنياي کنوني، کنترل تورم چه به لحاظ نظري و چه در عم ـ            

 ۲ درحـدود هاي تورمي  ي طولاني، نرخها  سالرکورد دنياي صنعتي براي     . حل شده است  
 ۱۰در کشورهاي در حال توسعه نيز تورم در محدوده زير           . دهد   درصد را نشان مي    ۳الي  

 سـال   ١اين در حالي اسـت کـه طبـق گـزارش توسـعه انـساني              . درصد کنترل شده است   
 از ۲۰۰۲ و ۲۰۰۱ي  ها  سالور جهان متوسط نرخ تورم ايران در         کش ۱۴۳، در بين    ۲۰۰۴

________________________________________________________ 
1- UNDP, Human Development Report, 2004 , Table13 
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 نيـز   ۱۹۹۰-۲۰۰۲رتبه ايران از نظر رکورد تـورم در دوره          .  کشور بيشتر بوده است    ۱۲۷
 ۱در چنـين محيطـي، بـه کـاهش سـاليانه            .  بـوده اسـت    ۱۲۸ کـشور جهـان      ۱۵۹بين  

 .توان دلخوش بود واحددرصد در نرخ تورم به هيچ وجه نمي

 )ارقام به درصد ( گذاري و رشد اقتصادي  نرخ بهره واقعي، سرمايه-۲جدول  

 ۸۹-۱۹۸۳ ۹۵-۱۹۹۰ 
   کشورهاي در حال توسعه

 -۲/۱ -۵/۲ نرخ بهره واقعي 
 GDP ۹/۲۴ ۹/۲۷گذاري از  سهم سرمايه 
 ۱/۶ ۱/۵ متوسط نرخ رشد اقتصادي 

   گذار کشورهاي در حال
 ۵/۰ ۶/۰ نرخ بهره واقعي 
 GDP ۵/۲۶ ۰/۳۰گذاري از  هسهم سرماي 
 ۹/۶ ۱/۶ متوسط نرخ رشد اقتصادي 

   کشورهاي کمتر توسعه يافته
 -۴/۲ -۱/۴ نرخ بهره واقعي 
 GDP ۸/۱۴ ۰/۱۶گذاري از  سهم سرمايه 
 ۴/۳ ۷/۲ متوسط نرخ رشد اقتصادي 

). 73, IMF.(P: 1996Source: World Economic Outlook,  
 ۱۰زل آن به زير     نتخش پولي کشور، کنترل نرخ تورم و        شناسي ب   نظر آسيب   از نقطه 

مـالي  ثبـات    لازم و ضروري تـامين       عنصراين امر قطعاً    . باشد  درصد مهمترين اولويت مي   

کنترل تورم و تثبيت آن در محدوده يک رقمي، فشار بر تعـديل نـرخ ارز را     . باشد  نيز مي 

اي آن بـر موسـسات مـالي          و ريسک ناشي از جهش نرخ ارز و آثـار ترازنامـه           کاهش داده   

 .دهد  را تقليل ميها بانکخصوص  هب
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طراحي يک بسته سياستي براي تامين ثبات پولي و اعطاي اختيارات لازم به بانـک              
بـدون ثبـات   . ي اقتصاد کلان کشور باشد    ها  سياستمرکزي براي اجراي آن بايد در صدر        

هاي عملي هر دو اين       هاي نظري و تجربه     آموزه. ن از ثبات مالي سخن گفت     توا  پولي نمي 
 . دهند را نشان مي

در کشور ما که هنوز بازار کالا و خدمات به ثبات نرسيده و کنترل تورم بزرگتـرين                 
 ـ  . يابـد   معضل بانک مرکزي است، ثبات مالي اهميت مضاعف مي         دليـل عـدم    ه  هرچنـد ب

مالي کـشور   سرکوب مالي در بعد دروني، بازار      بيروني و    آزادسازي حساب سرمايه در بعد    
را ندارد، اما از سوي ديگر نيز به دليـل  ديگر کشورها   هنوز نشاط و تحرک بازارهاي مالي       

بازار، عدم وجود سيـستم نظـارتي قـوي، سـيطره اقتـصاد               يافتگي و عمق کم     عدم توسعه 
 سيـستم پرداخـت،      ضـعف  موسسات مـالي و   دولتي، فقدان استانداردهاي حسابداري در      

 .نظام مالي کشور در معرض يک بحران جدي است
لـذا خطـر    . اي اسـت     بـسته  نـسبتاً اقتصاد ايران در بعد بازرگاني و نيز مالي، اقتصاد          

از سوي ديگر تا    . هاي مالي از کشورهاي ديگر به کشور، چندان زياد نيست           سرايت بحران 
برخـوردار اسـت، در عرصـه بازرگـاني         زماني که کشور از سطح مطمئني از ذخـاير ارزي           

ي داخلـي،   گذار سياست عرصه    و نيز  ي خارجي ها  پذيري نسبت به شوک       خارجي و آسيب  
 . قوي برخوردار استshock absorberاز يک  اقتصاد ملي

اين . اي در حال افزايش است      اما از سوي ديگر مخارج دولت با سرعت قابل ملاحظه         
در نتيجـه   . تواند رشـد کنـد      دولت با اين سرعت نمي    لي  در حالي است که درآمدهاي ريا     

  مرکـزي فاقـد ابزارهـاي مناسـب بـراي          به عـلاوه بانـک    . افزون است   نياز ارزي دولت روز   
 از استقلال و اقتـدار کـافي    بوده و نيز  ي دولت   ساطي انب ها  سياستسازي آثار پولي      خنثي

 تبـع آن  ايه پـولي و بـه  در نتيجه پ. ار نيستبرخوردنيز   ارزي دولت    اشتهايبراي کنترل   
 .درحال انبساط استدر سال  درصد ٣٠نقدينگي با نرخي در حدود 
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 تجاري ايران، بانک مرکزي     شرکاي تورم داخلي از تورم       به رغم تفاوت قابل ملاحظه    
اي در    لذا پتانسيل تخليه نشده   . کند  درعمل نرخ ارز را باکندي و به طور ناقص تعديل مي          

 .رسد ر صورت عدم کنترل تقاضا و يا افت عرضه به فعليت مينرخ ارز وجود دارد که د
 لزم شناخت ارتباطات بين چهـار بخـش       مست  هاي بخش مالي،      پذيري  شناخت آسيب 

هـا، حکايـت از       بررسي اجمالي روابط ايـن بخـش      . ستها  بانکخارجي، دولت، شرکتي و     
 :کند ميزير پذيري  نقاط آسيب

سـت کـه بتوانـد نوسـانات بـازار پـول را جـذب و                 بانک مرکزي فاقد ابزار مناسبي ا      -الف
هـاي پـولي      اين بانک همچنين از سرعت عمل کافي در مقابله با بحران          . مديريت کند 

استفاده از ابزارهاي پولي تا کنون منوط به کسب اجازه بانک مرکزي  . برخوردار نيست 
استفاده از  هارم،برنامه چتغييرات به عمل آمده در در قالب . از شوراي پول و اعتبار بود

) به تبع آن کـسب مجـوز از مجلـس         و  (هاي سنواتي     ابزارهاي پولي به درج در بودجه     
 .کند  سالانه ميواتر استفاده از ابزارهاي پولي رامحدود شده است که ت

 شبهه شرعي، تنوع و ابتکار عمـل در اسـتفاده از ابزارهـاي مـدرن پـولي و مـالي را                      -ب
 .محدود کرده است

بـه  . ايي کنـد  هـا را شناس ـ     ظارتي بازار مالي فاقد ابزارهايي است که ريـسک         ن سيستم -ج
هايي که به طـور سيـستماتيک         يت کافي در قبال ريسک    علاوه سيستم مزبور، حساس   

 .دکنند ندار ثبات مالي را تهديد مي
و نيـز    سيستم پرداخت و تسويه به لحـاظ چـارچوب حقـوقي، تنـوع ابزارهـاي مـالي            -د

 .ضعيف است) افزاري و مخابراتي افزاي، نرم سخت (هاي فني ساخت زير
شود و     رعايت نمي  ها  بانکي مالي   ها   در تنظيم صورت    نوين  استانداردهاي حسابداري  -    ه

 .ندها شفاف نيست ترازنامه
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از نظر مقياس توليد، از  يي است کهها اهالشعاع بنگ  بخش شرکتي اقتصاد تحت عملکرد-و
از نظـر مالکيـت      انـد؛   مراحل تدريجي رشد را طي نکـرده      اند و      بزرگ متولد شده   ابتدا
اند و در     اي داخلي متکي  هبازار از نظر فروش به    کنند؛  اند و دوگانه عمل مي      دولتي  شبه

 هـا   سـودآوري آن   و بالاخره    صورت آزادسازي تجاري در خطر ورشکستگي قرار دارند؛       
 1.ت بانکي وابسته استهاي توليدي ارزان قيمت بخصوص اعتبارا  به استفاده از نهاده

ي تجـاري   هـا   بانـک  ها از يکطرف و سلطه عميـق        سپرده فقدان سيستم بيمه     به دليل  -ز
دولتي بر بازارهاي مالي کشور از سوي ديگر، هر گونه ريـسک سيـستميک در بخـش             

 .شود مالي متوجه دولت مي

 ثبات مالي در چارچوب بسته سياستي اقتصاد کلان -٩
پردازد که ايجاد ثبـات مـالي چـه جايگـاهي در              ن سوال مي   به اي  مقاله پايانيبخش  

 و در مقايسه با اهداف مرتبطي چون کنترل تورم، شتهي اقتصاد کلان کشور داها سياست
 .انضباط مالي دولت و توسعه بخش مالي از چه اولويتي برخوردار است

که از اي هستند  رشد اقتصادي پايدار و ثبات در محيط اقتصاد کلان دو هدف عمده 
، هر بسته سياستي اقتصاد کلان براي اقتصادايران لازم است با لحاظ            مقالهنقطه نظر اين    

توان اهـداف رشـد اقتـصادي بـالايي           ، نمي جهتدر اين    .کردن اين دو هدف تنظيم شود     
ادبيات . داشت ولي در بازارهاي مالي موفق عمل نکرد و به تعميق بازار سرمايه نپرداخت             

و در حـال    د تجربي در کـشورهاي توسـعه يافتـه           و همچنين شواه   نظري رشد اقتصادي  
بديهي است توسعه . غيرممکن است توسعه، گواه آنند که توسعه پايدار بدون توسعه مالي

مالي، علاوه بر عناصري که به تفصيل در ادبيات مربوط به اين موضوع ذکر شـده اسـت،                  
 ٢. مکمل توسعه مالي ديدجزو بايد در واقع ثبات مالي را. به ثبات مالي نيز نياز دارد

________________________________________________________ 
، »اسـتراتژي توسـعه صـنعتي کـشور       «نيلي ، مـسعود و همکـاران،        :  به رجوع کنيد  براي اطلاع بيشتر     -1

 . ۷۷-۱۰۸، صص ۱۳۸۲انتشارات دانشگاه صنعتي شريف، 
2- Vittas,D. (2004), "Financial Stability and Financial Development", Financial 

Sector Development, World Bank. 
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بـراي  . البته ثبات مالي شرط لازم براي توسعه مالي است ولي شـرط کـافي نيـست             
به علاوه .  کافي باشند بوده و داراي سرمايه ١تحقق توسعه مالي، موسسات مالي بايد سالم   

 بعـد    در کـارآيي .  برخـوردار باشـند    کارآيياين موسسات بايد در بعد خرد و کلان نيز از           
هـاي عمليـاتي،      هـاي کنتـرل و نظـارت داخلـي، هزينـه             نـاظر بـه حـوزه سيـستم        ٢خرد

 بـه تحـرک و      ٤ در بعـد کـلان     کـارآيي . هاست وام ٣ي مديريت پورتفو و بازيابي    ها  سياست
 در بعـد کـلان بـر    کـارآيي . مالي در سطح اقتصاد کـلان نظـر دارد   هاي    وري سرمايه   بهره

ا علاوه بر آن نيازمند برداشتن موانع قانوني، حقوقي،  در بعد خرد مبتني است ، امکارآيي
 .باشد نهادي و اطلاعاتي نيز مي

تجربـه  .  تجديـد سـاختار مـالي قـرار دارد         فرآينـد اقتصاد ايران در حـال حاضـر در         
از سـال   (همزمان سرکوب مالي و آزادسازي مالي ويژگـي دوران معاصـر اقتـصاد کـشور                

 ترين عناصر سرکوب مالي در قالب کنترل دولت         از يک سو اصلي   . ٥است)  به بعد    ١٣٦٨
ها و يا موسـسات       هاي سود بانکي و سهميه بندي اعتبارات جهت حمايت از بخش            بر نرخ 

از سوي ديگر آزادسازي تدريجي در بخش       . مورد نظر دولت همچنان مورد پيگيري است      
 .شود مالي نيز دنبال مي

سـازي   اقدامات و سرعت آزاد    ي، توالي زمان بندي اصلاحات و اقدامات ناظر به آزادساز       
از سوي ديگر، موفقيـت  ) . ١٣٨٣ کريمي،(ر مورد آزادسازي مالي اند سه ملاحظه اساسي د   

 جهت کنترل تورم و کاهش      ٦در آزادسازي مالي موکول به اجراي سياست تثبيت اقتصادي        
________________________________________________________ 
1- Sound 
2- Micro efficiency 
3- Recovery 
4- Macro efficiency 

ي اقتصادي،  ها  سياست، گزارش داخلي اداره بررسيها و       »استراتژي توسعه مالي کشور   «صمد،  .  کريمي -5
 .١٣٨٣مهوري اسلامي ايران، شهريور بانک مرکزي ج

6- Stablization Policy 
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ين  بـراي تـام    ١ کلان احتياطيي  ها  سياستهمچنين لازم است    . کسري بودجه دولت است   
گذر از سرکوب مالي بـه آزادسـازي مـالي          . ثبات مالي، قبل از آزادسازي مالي تقويت گردد       

 .بايد با کنترل تورم و انضباط مالي دولت همراه باشد
هاي مالي در اقصي نقاط جهان نشان داد که توالي اقدامات در آزادسازي               تجربه بحران 

.  اقدامات را پيـشنهاد کـرده اسـت        ٣ه توالي بهين  ٢مکينون. اقتصادي، نکته بسيارمهمي است   

نخــست، آزادســازي بايــد بــا اعمــال . بــر دو ايــده اساســي اســتوار اســت نظريــه مکينــون

دوم، براي پرهيز از    .  اقتصادي هزينه بر باشند    کارآيييي شروع شود که از نظر       ها  محدوديت

 .هاي ديگر برداشته شوند ها بايد قبل از قدم ناسازگاري، برخي قدم

 :نه اقدامات در نظر مکينون مراحل زير را در برداردتوالي بهي

آزادسـازي  . قدم اول بايد ايجاد يک بازار با کارکرد صحيح براي کالاهاي داخلي باشـد              -

 .هاي اساسي طي اين قدم است شرط ها از پيش بندي  و لغو جيرهها قيمت

رفـع  نقطه شروع در ايـن مرحلـه،        . قدم دوم آزادسازي تدريجي تجارت خارجي است         -

 .اي است حذف ويا کاهش موانع تعرفهو)اي هاوموانع غيرتعرفه شامل سهميه(اداري موانع

با ايجاد شرايط رقابتي، آزادسازي بازار مالي داخلـي در           بايد ، نخست پس ازبرداشتن قدم   -

 .تـسهيلات، مختـار باشـند      و هـا   سـپرده  سـود  نـرخ  تنظـيم  در بايد ها  بانک .گيرد دستور قرار 

بـه مـوازات    .  بايد محدوده خدمات به مشتريان را خود تعيـين کننـد           اه  بانکهمچنين  

خلي، بايد مقررات تنظيمي و نظارتي و نيز نهادهـاي لازم بـراي    اآزادسازي بازار مالي د   

اعمال مقررات مزبور در بخش مالي ايجاد شود تا سـلامت سيـستم بـانکي را کنتـرل                   

 .نمايد
________________________________________________________ 
1- Macro -prudential policies 
2-Mc Kinnon 
3- Optimal Sequencing 
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 اين امکـان ايجـاد شـود تـا        بايد  . شود  ميتوسعه بازارمالي داخلي در قدم بعدي مطرح         -

اق بهادار با سيستم بـانکي بـراي جـذب پـس انـداز خانوارهـا و تـامين مـالي                     ربازار او 

در اين حوزه نيز لازم است نهادهاي       . ي اقتصادي خصوصي و دولتي رقابت کند      ها  بنگاه

ار اقتـصاد    ناپايد نظارتي و مقررات تنظيمي به موازات توسعه يابند تا اين بخش طبيعتاً           

 .را کنترل نمايند

. اسـت ذکـر شـده     آزادسازي مالي در بخش خارجي، آخرين قدم در زنجيره اقـدامات             -

بحران آسياي جنوب شرقي به خوبي نشان داد وقتي که بازارهاي مالي داخلي توسـعه               

بـه  . ميز است آ   بسيار مخاطره  ها  ساب سرمايه ترازپرداخت  حاند، آزادسازي     لازم را نيافته  

نرخ ارز ثابت بـسيار بعيـد       هاي    رژيم. رژيم ارزي بايد با تغيير شرايط تطبيق يابد       علاوه  

 .است که بتوانند در شرايط آزادي حساب سرمايه دوام بياورند

زمـان بنـدي، تـوالي و       . آزادسازي حساب سرمايه ، بعد بيروني آزادسازي مالي اسـت           

آربيتراژ نرخ بهره داخلي    . رار گيرد سرعت اقدامات در اين بعد از آزادسازي نيز بايد مدنظر ق          

ي هستند که بايـد در بـسته آزادسـازي حـساب سـرمايه              رو خارجي و رژيم ارزي دو عنص      

از شـبهات قـانون     (به علاوه، چارچوب حقـوقي      . هاي لازم را نمود      پيش بيني  ها  نسبت بدان 

قابـل  هاي قضايي و محـيط سياسـي بايـد روشـن،              ، رويه )سرمايه گرفته تا مقررات اجرايي    

 .استناد و اتکا باشد

در بخش شرکتي شـامل بـازنگري    ، انجام اصلاحات حقوقي   گفته  پيشعلاوه بر مباحث    

قانون تجارت و تعيين تکليف فعاليت بنگاه داري، تعيين وضعيت ورشکستگي و چـارچوب              

حقوقي و مالي آن، اصلاح قوانين و مقررات ناظر به بازار کار در جهت افـزايش انعطـاف در                   

 .روند يي اساسي در آزادسازي مالي در ايران به شمار ميها بازار، گاماين 
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ايـن  . اي است   توسعه بازار مالي کشور و کارکرد صحيح آن مستلزم نهادسازي گسترده          
 ):١٣٨٣کريمي،( تبازار در حال حاضر فاقد موسسات زير اس

. کنند  ياين موسسات نقش اساسي را در مديريت ريسک ايفا م          : ١بندي  موسسات رتبه  -
تواند در گذر از سرکوب مـالي بـه آزاد سـازي مـالي، مـشکلات                  فقد اين موسسات مي   

دليل ايجـاد شـفافيت     ه  وجود اين موسسات ب   . چشمگيري را در بازار مالي ايجاد نمايد      
 .دهد ي اطلاعاتي و مالي را تقليل ميها گيري از رانت در بازار مالي، بهره

 ٢ي مديريت داراييها شرکت -
 يمه سپردهموسسات ب -
نهاد نظارت کننده بر بازار مالي که ابعاد کلان اقتصادي فعاليت انواع موسـسات مـالي                 -

 .ها و بازار سرمايه را ببيند ، بيمهها بانکشامل 
 .زدايي و وضع مقررات جديد نهاد مقررات -

معماري بخش مالي اقتصاد کـشور، در قالـب بـازآرايي و تجديـد سـاختار موسـسات                  
سات مفقود و نيز بـازنگري قـوانين و مقـررات و فراگردهـاي اجرايـي از                 موجود، ايجاد موس  

 . اجراي موفق آزادسازي مالي استديگر اجزاي

________________________________________________________ 
1- Rating Agencies 
2- Asset Management Companies 
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