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 سازوكار اصابت شوك خارجي 

 1و بروز بحران در اقتصاد
 

 

 چكيده

گويند. مي خارجيدليل تغيير در بخش خارجي اقتصاد را شوك نوسان شديد در محيط داخل بهـ 

ی در مقابل شوك خارجي، اختصاص به شرايط خاص سياسي يا اقتصادی ندارد و برای بيشتر پذيرآسيب

المللي( اقتصادها )پيشرفته، در حال ظهور، در حال ادغام، اقتصادهای درگير در مناقشات سياسي بين

 افتد.اتفاق مي

 ی(پذير)آسيب 2شكنندگيابع دو جزء است: برابر شوك خارجي ت ی و نوسان درپذيرميزان آسيبـ 

سياستي. منظور از شكنندگي يعني ( يا عدم انعطاف )عدم امكان 3سفتيِبخشي و بين بخشي و 

دهي سياستي ز سفتي يعني عدم امكان پاسخی بخش داخلي در مقابل شوك خارجي و منظور اپذيرآسيب

 مناسب در مقابل شوك.

و سرايت  اين سه بخشو ارزی و نيز شكنندگي بين  پول و بانك، ایبودجههای در بخششكنندگي ـ 

در مقابل شوك خارجي، به  یسياستگذارمذكور، در كنار انفعال يا عدم امكان های بحران ميان بخش

 انجامد. مي «ارزی»و  «بانكي»، «تعهدات دولت» گانهسههای بروز بحران

مالي مطمئن )ناشي از نبود قاعده مالي  گيرنبود ضربهدر بخش بودجه، براساس ارزيابي صورت گرفته، ـ 

ی( و ريزمدت به بودجهرابطه پويا ميان درآمدهای نفتي و بودجه دولت، نبود ديد مياننبود مناسب، 

ی پذيربودجه به رابطه مبادله )ناشي از وابستگي به نوسان قيمت نفت( عمده نقاط آسيبشديد حساسيت 

 رود.مي شماربه

بانكي به وضعيت اقتصادی های كفايت سرمايه و حساسيت داراييهای بانكي وضعيت نامناسب شاخص در بخشـ 

 ی معتبر و منظم است.  گذارنظارتي و مقرراتهای عمده مشكل است كه اصلاح آن نيازمند استقرار نظام

ی قابل ملاحظه پذيرآسيب - قاعدهميخكوب نرم بي - دليل نوع نظام ارزیبه در بخش ارزی نيز اساساًـ 

بر آن، كه خود  مؤثررسد، مهمترين مشكل در اين نظام، نه وضعيت متغيرهای مي وجود دارد. به نظر

نظام مشخص شده و سپس  اين ی در آن، ابتدا قواعدپذيرنظام ارزی است و بايد برای كاهش آسيب

 مند مديريت شود.قاعده طوربه

                                                 

المللي پول و جلسات شوك خارجي در اقتصادهاي در حال توسعه در صندوق بين. اين گزارش براساس مستندات سلسله1

 حاصل شركت در اين جلسات است.

2. Fragility 

3. Rigidity/Inflexibility 
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 مقدمه

كه ممكن است ها د. اين شوكنگير خارجي مختلفي قرارهای معرض شوك ند درنتوامي هااقتصاد كشور

اقتصادی و غيراقتصادی زيادی به دنبال داشته باشند. های تواند هزينهمي دلايل مختلفي داشته باشند،

 خارجي به اقتصاد و نحوه مديريت آنها از اهميت بالا برخوردار است. های رو، بررسي انواع شوكازاين

با  معمولاًخارجي های ی اقتصاد و نحوه اعمال و اصابت شوكپذيرسيم شده از شوكتر هایتصوير

 مشكلات زير مواجه است:

 و يا بخشي از نقاط آسيب را پوششها بخشي از شوك صرفاًهستند. يعني  يا بخشياي هنقطـ  

 .دهندنمي نمايشی اقتصاد را پذيرعرصه شوك «كلانتصوير » دهد و در نتيجه،مي

 گيرند.نمي را در نظرها ندارند و ارتباطات منطقي لازم بين بخش گارسازچارچوبـ  

نما هستند. همچنين تفصيل مقدمات يا توضيحات فني، يا پيچيده پيچيدهزياده از حد  عموماًـ  

 1سازد.مي يا مجری، خارجگير ، تصميمقانونگذاررا از حوصله مطالعه سياستگذار، ها آن

 را فراموش متعارف اقتصاددانش ی يا فرار از پيچيدگي يا دلايل ديگر، سازبرای سادهبرخي نيز ـ  

 3و2.پردازندمي غيراجرايي در ساختار فعلي بعضاًهای یپردازكنند و يا به نظريهمي

 تحريم( فرض مثلاًشرايط خاص سياسي يا اقتصادی ) ويژهو  مقطعي صرفاًی را پذيرشوكـ  

 شوند.مي بيني سياسي و سياستي دچاربه نزديككنند و مي

 به دور از مقدماتو نيز  نه چندان پيچيده، گارساز ،كلانكند، تصويری مي گزارش حاضر تلاش 

اعمال و اصابت  وكارهایساز ی خارجي اقتصاد در شرايط مختلف،پذيرشوك ماهيتفني از تفاصيل و 

 ت دانش متعارفآسيب كلان در جريان شوك را در چارچوب ادبيا كاهشهای شوك و همچنين راه

موجود، های بتواند در هر لحظه و با توجه به دادهيا قانونگذار كه سياستگذار  طوریارائه كند، به اقتصاد

كاهش های يافته و كلان از آنچه ممكن است شوك خارجي بر سر اقتصاد بياورد و راهتصويری ساخت

 4.، در ذهن تصور كنداثرپذيری از آن

 

 

                                                 

 کند. یم لیتبد ستين ییاجرا ای ینيبا آن در سطوح تقن یهمراه ای ییشنوا یبرا یکه گوش یکارشناس صرفا   یو آن را به سند .1

اما عدم استفاده  نقص است يا نبايد دنبال تكميل و يا تحول روشی یا معرفتی در آن بود،ادعا بر اين نيست كه دانش در دسترس بي .2

 فعاليت جمعي و تجارب ساليان دور و دراز نيز، در غياب ابزار جایگزین حاضر، چندان مدبرانه نيست.از دانش حاصل از 

 کند که همراهی خاصی از جامعه کارشناسی برنمی انگيزد.و آن را به سندی مناسب سخنرانی یا تهييج مخاطب تبدیل می .3

شده و داخل  یسازساده ميعامه مخاطبان هدف گزارش، مفاه یتر مطالب برافهم راحت یتا حد امکان تلاش شده برا .4

 داده شود. حيکادر جداگانه توض ایپرانتز 
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 . ماهيت شوك خارجي  1

 ی كه باعث نوسان شديد در محيط داخل شود، شوك خارجي گفتهطوربه زا در اقتصادبرونتغيير  هر نوع

قرار دارند كه پتانسيل ايجاد  سياستگذارو گير جهت مورد توجه تصميم خارجي از آنهای شوكشود. مي

دليل دهد كه بهمي اقتصادی در كشورهای مختلف نشانهای بحراندارند. تجربه را بحران اقتصادی 

ات آن در ساختار اجتماعي تأثير معمولاً، كندرا درگير مي اقشار مختلف اقتصادی كههای ماهيت بحران

و سياسي نيز محسوس است و در موارد مكرر، بحران اقتصادی به بحران سياسي منجر شده است. به 

كه  خارجي نه تنها خط قرمز اقتصاديهاي ي اقتصادي در مقابل شوكپذيرآسيبتيب، تراين

سياستگذاری های و از اين جهت، اصلاح يا تغيير رژيم شودمي خط قرمز سياسي هم محسوب معمولاً

كه آن را در مقابل شوك خارجي مصون كند، راهكاری برای جلوگيری از ای هگونبه 1مالي، پولي يا ارزی

 شود كه در صورت تن ندادن به اولي، ممكن است دومي بروز كند.مي دانسته 2تغيير رژيم سياسي

 شوند:مي بندیبراساس محل اصابت به سه نوع مختلف تقسيم معمولاًها شوك

دليل نوسان در وضعيت اقتصادی كشورهای بهدهد كه مي در شرايطي رخ ازار كالا:شوك در ب .1

توسط شركا يا رقبا يا طرف متخاصم، مقدار صادرات و واردات تجاری اعمال شده های شريك، يا سياست

با )نسبت قيمت صادرات به واردات( دليل تغيير در شرايط اقتصاد جهاني، رابطه مبادله تغيير كند، يا به

 نوسان شديد مواجه شود.

دليل هعنوان مثال، بتوليد است. بههای ناشي از نوسان در بازار نهاده ها:بازار نهادهشوك در  .2

كارگران داخلي شاغل در خارج، مقدار عوايد فرستاده شده از  ميزبانِ تغيير شرايط اقتصادی در كشورِ

دهد كه نسبت عوايد مي در كشورهايي رخ عمدتاًشود )مي اين كارگران به داخل با افت شديد مواجه

عنوان مثال، اين وضعيت در دريافتي از كارگران مقيم خارج به كل اقتصاد داخل، قابل توجه باشد. به

رست به اقتصادهای حاشيه خليج فارس مشاهده ه روسيه و يا برخي كشورهای مهاجرفكشورهای همساي

 شده است(.

در جريان سرمايه  3ناگهانيهای يا توقف )سكته(ها ناشي از افزايشبازارهاي مالي: شوك در  .3

پولي در كشورهای با حجم بازار بزرگ، افزايش ريسك جهاني، های دليل تغيير سياستبه معمولاًاست و 

 افتد.مي اتفاقسرايت ريسك يا بحران از كشورهای همسايه، نواقص در بازارهای مالي و ... 

 :كشورها امكان ظهور و بروز دارددر چهار دسته  معمولاًخارجي های شوك

 .ه دارند()كه جريان سيال سرماي پيشرفتهيا  يافتهاقتصادهای توسعه .1

                                                 

1. Fiscal-Monetary-Exchange Rate Regime Change 

2. Political Regime Change 

3. Sudden Stops 
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هر اقتصاد در حال  )توضيح اينكه الزاماً 1نوظهور/در حال ظهور توسعه در حالاقتصادهای  .2

نوظهور نيست. در ادبيات بخش خارجي اقتصاد، فقط اقتصادهای در حال در حال ظهور يا ای هتوسع

 .شوند كه همزمان در حال باز شدن باشند(مي فرض در حال ظهورای هتوسع

)اقتصادهای در حال ورود به  به جريان سرمايه يا بازار جهاني 2حال انضمامدر اقتصادهای  .3

 .تجاری يا ارزی بزرگتر يا اقتصادهای بسته در حال ورود به بازار آزاد(های اتحاديه

 .مناقشات تجاری و سياسي درگيراقتصادهای  .4

المللي( درگيری بين مثلاًی مخصوص يا محصول شرايط خاص سياسي )پذيرتيب، شوكتربه اين

نيست و هر كشوری كه در معرض جريانات ورود و خروج سرمايه و بازار جهاني باشد، در معرض شوك 

 نيز خواهد بود و بايد به فكر چاره باشد. 

 شديد در اقتصاد شوند: های توانند باعث تلاطممي در دو حالتخارجي های شوك

 ،باشد شوك بزرگمقدار  .1

 ،باشد (پذير)آسيب شكننده ،محل اصابتاما  ،نباشدشوك چندان بزرگ  .2

 .كندمي تفاوتشده  دادهبسته به نوع پاسخ سياستي  ،ات كلان اعمال شوكتأثيرفوق،  وضعيتدر هر دو 

 صورت زير است:به ايجاد شده مسير اعمال شوك تا نوسانتيب، نگاشت تربه اين

 
 

 اندازه و تعداد شوك ×شكننده بودن محل اصابت  × پاسخ سياستي اعمال شده =مقدار نوسان 

 

 

ناپذير است )اين اجتناب تقريباً فعلي از آنجا كه دريافت شوك در اقتصاد به هم پيوسته جهاني

افتد(، مي اتفاق نه تنها برای اقتصادهای از لحاظ سياسي درگير، كه برای ساير اقتصادها نيز مكرراً مسئله

 : دگيربايد صورت خارجيهای در مواجهه با شوك اقدامدو  ،فوق رابطهبنابراين، با توجه به 

: محيط داخلي به اندازه كافي در )كاهش شكنندگي( بنيه داخليمحيط خوشايجاد يك  .1

 عبارتي، با هر بادی به خود نلرزد.مقابل شوك خارجي استحكام داشته باشد. به

غيرمنفعل و  فضای قابل سياستگذاری داشتن) مناسبدهي سياستي ي پاسخپذيرامكان .2

 طور نباشد كه سياستگذار: : يعني بتواند در مقابل شوك خارجي، فعال و منعطف عمل كند و اينصُلب(غير

و با هر تغييري، در مسير موافق  اي عمل كند()غيرچرخه اسير چرخه نوسان باشد. 2-1

 .آن حركت كند

                                                 

1. Emerging 

2. Integrating 
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در هنگام افزايش شديد درآمدها، مخارج دولت هم زياد شود و در طور نباشد كه اين مثلاًيعني 

تورم، بر اقتصاد تحميل شود و يا در مقابل كاهش شديد درآمدها، مخارج هم  مثلاًنتيجه عوارض آن، 

 فتد. اشدت كاهش پيدا كند و در نتيجه عوارض آن ازجمله كاهش شديد رشد اقتصادی اتفاق بيبه

 .واهد واكنش نشان دهد، اما نتواندوقتي شوك را ديد بخ. 2-2

اما ذخاير ارزی كافي نداشته  ،بازانه به نظام ارزی بخواهد وارد عمل شوددر هنگام حمله سفته مثلاًيعني 

 كافي نداشته باشد. ماليباشد يا برای نجات سيستم بانكي بخواهد اقدام كند، اما منابع 

 :تيبتر به اين

 

ی اقتصاد پذيراصلي آسيب مسئلهدو  2،سياستي ناپذيری()انعطاف سفتيو  1بخشي و بين بخشيشكنندگي 

 روند. مي شمارخارجي بههای در مقابل شوك

ند و از پذيربرابر ضربات نرم هم آسيب هستند كه در شكنندهقدر ی اقتصاد آنهابخش از يك طرف يعني

است كه امكان انعطاف و پاسخ  )غيرمنعطف( سفتاقتصادی آنقدر  يسياستگذار فضايطرف ديگر، 

 .گيردمي مناسب را از سياستگذار

 

 مختلف اقتصاد، بيشتر تجزيه كردههای بعدی اين گزارش، اين دو جزء را برای بخشهای در بخش

ی اقتصاد پذيربندی، يك چارچوب ساختاری اقدام برای كاهش آسيبو در نهايت با توجه به اين طبقه

 شود.مي خارجي ارائههای در مقابل شوك

 

 بخشي و بين بخشي( شكنندگي. جزء اول )2

كلي زير  سه دستهدر  معمولاًموارد خطرناك نوسان )بحران( در اقتصاد در نتيجه اصابت شوك خارجي 

 است: بندیتقسيمقابل 

 3بحران بدهي )عدم تعادل شديد درآمدها و تعهدات دولت( .1

 بحران بانكي .2

 بحران ارزی .3

 

 

 

                                                 

1. Sector Specific/Cross-Sector Fragility 

2. Policy Rigidity/Inflexibility 

مين مالی تعهدات خود( همراه أدليل سلطه دولت بر بانک مرکزی برای تکه معمولا  در بسياری از مواقع با تورم شدید )به .3

 شود.می
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 تعريف:

 در معرضی، پذيرشود كه اقتصاد به دلايل مختلف آسيبمي به حالتي گفته 1شكنندگي اقتصاد كلان

 باشد. گانهسههاي حداقل يكي از بحران

 

 بندی فوق نيامده است. چرا؟و در طبقه بيكاری بحران است :سؤال

 مواجه تنشآيد و ناگهان نيز اقتصاد را با ناگهان به وجود نمي اما تدريجي است، بزرگ معضلبيكاری  جواب:

انديشي و درمان است. آنچه معيار تدريج نيز قابل چارهبه ،شودمي تدريج ايجادكند، همچنانكه بهنمي

جويي متعارف در جريان وقوع را است كه امكان چاره تنش شديد ناگهاني است، فوق از بحرانبندی طبقه

ناگهان و  يا بحران تعهدات معمولاًها تر، بحران ارزی، بحران هجوم به بانكعبارت سادهدهد )بهمي كاهش

 رسند و در هنگام وقوع، استرس شديد در اقتصاد ايجادمي غيرمترقبه به نقطه غيرقابل كنترل )بحران( طوربه

 (.كنندمي زير فشار سلب سياستگذار را ازی باحوصله و متعارف گيركه تصميم یطوربهكند مي

زای ذكر شده، به دو زيرمجموعه اقتصاد كلان، در هر كدام از موارد بحرانی( پذير)آسيبشكنندگي 

 شود:مي تقسيم

 كلان است.های داخل بخشهای یپذيرناشي از آسيب 2:بخشيهای شكنندگي .1

سرايت شده از های كلان و آسيبهای ناشي از روابط بين بخش 3:بين بخشيهای شكنندگي .2

 هاست.ساير بخش

 شوند:مي دسته كلي تقسيم سهبخشي به های شكنندگي

 4دولت مالي )بودجه(شكنندگي وضعيت  .1

 5شكنندگي در مقابل تورم -

 6مالي )پولي و بانكي(شكنندگي بخش  .2

 7نظام ارزيشكنندگي  .3

 شوند:مي دسته كلي تقسيم سهبين بخشي نيز به های شكنندگي

 يارزبحران  و يبانكبخش  بهدولت های يبدهبحران  ازشكنندگي بين بخشي سرايت  .1

 يارزبحران  ودولت های يبدهبحران  به يبانكبحران  ازشكنندگي بين بخشي سرايت  .2

 يبانكبحران  ودولت های يبدهبحران  به يارزبحران  ازشكنندگي بين بخشي سرايت  .3

                                                 

1. Macroeconomic Fragility 

2. Sector Specific Fragilities 

3. Cross-sector Fragilities 

4. Fiscal Fragility 

5. Susceptibility to High Inflation 

6. Financial Sector Fragility 

7. Exchange Rate Regime Fragility 
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 شرح زير است:فوق بههای توضيح هركدام از شكنندگي

 

 )بودجه( دولت و شكنندگي در مقابل تورمشكنندگي وضعيت مالي 

تعهدات  ايفای عدم تناسب درآمدها و تعهدات، قادر به ليدلشود كه دولت بهمي اطلاق يتيبه وضع معمولاً

كه در ها در چنين وضعيتي، دولت )حاكميت( معمولاً. ستيخود نهای يبده ای و بازپرداختهزينه

اند، برای فرار از بحران، استقلال بانك مركزی را مختل سته شدهآستانه بحران بدهي قرار دارند يا ورشك

زنند و مي دولت(، به تورم دامن 1مالي از طرف بانك مركزی )پولي كردن كسری بودجه تأمينكرده و با 

 اين دو نوع شكنندگي با همديگر همراه هستند. معمولاًشوند. به همين دليل، مي باعث شكنندگي تورمي

 دهد:مي دليل زير رخ چهاربه  معمولاًشكنندگي مذكور 

يا بخش  ازنامه دولتتر درها ی تعهدات و دارايي3عدم تطابق سررسيدهايا  2عدم تطابق ارزي. 1 

كه در حالت اول، تغيير نرخ ارز باعث به هم خوردن نسبت تعهدات خارجي  است به اين شكل عمومي

شود و در حالت دوم، نسبت مي )تعهداتي كه قرار است با ارز خارجي تسويه شوند( به درآمدهای آتي

هايي كه در ميان و زياد است )نسبت درآمدها و دارايي مدتكوتاههای به دارايي مدتتعهدات كوتاه

 .بايد تسويه شوند زياد است( مدتدست خواهد آمد به تعهداتي كه در كوتاهبلندمدت به

های نرخ ،منبع طبيعي( يا بخشي از آن )مثلاً اقتصاد تيوضع بهدولت  بودجه اديز تيحساس. 2 

 .گير مالييا ضربه نبود حائل)شاخص قيمت صادرات به واردات( و  رابطه مبادله ايبهره و 

)و  تعهدات تأديهدليل سابقه بد عملكرد مالي در قبال به دولت يمال ياعتباركم اي ياعتباريب. 3 

 .(وضعيت شكننده انتظارات آن بر كنندهتشديد تأثير

از دولت در قبال  تيحما ی( براگير داخلي يا خارجيضربهمناسب ) يمال پناهآخرين نبود . 4 

 مالي دولت بر بانك مركزی، اين بانك مكرراًدليل سلطه مالي. در چنين وضعيتي، به تأمينهای بحران

در  سلطه ماليزند. مي شود و با افزايش حجم پول به تورم دامنميظاهر  4دهندهعنوان آخرين قرضبه

 شود.مي در بودجه دولت تشديدسلطه نفتي  دليل پديدهكشورهای نفتي به

ي وضعيت مالي ذكر شده در شكنندگهر دو نوع بحران  اين نوع شكنندگي بر خروجي اقتصاد: تأثيرـ 

دارند و موجب نوسان در بخش  ياثر منف يناخالص داخل ديبر تول)چه بحران بدهي و چه بحران تورمي(  دولت

 قياز طر يو دوم ينانيسطوح نااطم شيافزا زيو ن يقينرخ بهره حق بردن بالا قياز طر يشوند. اولمي يقيحق

 ي.نانيسطوح نااطم شيافزاهمچنين و  ای(دورهای و چه بيندورهي )چه دروننسبهای متيق اختلال در

 

                                                 

1. Monetization of Fiscal Deficit 

2. Currency Mismatches 

3. Maturity Mismatches 

4. LOLR (Lender of Last Resort) 
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 شكنندگي بخش مالي )پول و بانك(

متناسب با ابعاد  ،افتد كه نهادهای مالي داخليمي هنگامي اتفاق خلاصه طوربه شكنندگي بخش مالي

  ندارند. كافي 1ثروت خالص محتملي كه در معرض آن قرار دارند،های شوك

افتد )كه با دلايل شكنندگي در بخش مالي مي گانه زير اتفاقچهاربه دلايل  معمولاًشكنندگي مذكور  

 اشتراكات فراواني دارد(: –ای هبودج –

 ات مالي يا مشتريان عمده آنهامؤسسازنامه تر در عدم تطابق سررسيدهايا  عدم تطابق ارزي. 1 

های ، نرخ(داخلي)اقتصادي هاي به فعاليتات مالي مؤسسهاي حساسيت زياد ارزش دارايي. 2 

پذيرند و مي تأثيرارائه تسهيلات پرخطر كه از متغيرهای متعدد اقتصادی و تجاری بهره يا رابطه مبادله )

 .(كنندمي نوسان

)دولت و نهادهای عمومي غيرمتعهد به  برای تعهدات بخش مالي 2معتبر عمومي ضامنفقدان . 3 

 .تسويه تعهدات(

 )بانك مركزی نامطمئن و توانا( عمومي برای بخش مالي 3منجي دهندهفقدان آخرين قرض. 4 

مالي )پول و بانك( نيز همانند بخش های بحران اين نوع شكنندگي بر خروجي اقتصاد: تأثيرـ 

شديد منفي بر روی بخش حقيقي اقتصاد دارند و رشد  تأثير ای(بخش مالي )در معنای بودجههای بحران

شكاف يعني ) 4مالي خارجي تأمين هصرف بروز عمدتاًكنند. دليل اين پديده مي اقتصاد را با مشكل مواجه

مالي  تأمينكه  یطوربهه، مؤسسه مالي برای آن مؤسسمالي از داخل و خارج  تأمينبين هزينه فرصت 

 5ای اعتباریناست كه به تنگ (تر در بيايدگرانمالي از منابع داخلي  تأمين، از ه يا بانكمؤسساز خارج از 

 انجامد. مي يا خشكي اعتبارات )كاهش اعتبارات سيستم بانكي برای متقاضيان(

 

 شكنندگي نظام ارزي

بانك مركزی يك نرخ برابری رسمي  در حالتي كه ،كند كهمي شكنندگي سيستم ارزی هنگامي بروز

 :زير برقرار باشدهای ، يكي از وضعيتكندمي اعلامارزی 

 .تعيين شود 7نرمباشد،  6جای اينكه سفتارزی به ميخكوب .1

 مالي تسلط( با عدم تعادل درآمدها و تعهدات)تعهدات  تأديهار( در )اعسمالي دولت  ناتواني .2

 .ارزی(های بحرانهای )نسل اول مدل شودهمراه  مالي نيازهای دولت( تأميندولت بر بانك مركزی )جهت 

                                                 

1. Net worth 

2. Credible Public Guarantee 

3. LOLR 

4. External Finance Premium 

5. Credit Crunch 

6. Hard 

7. Soft 
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)يعني كنترل تورم، اولويت اول بانك  1رفاه كنندهبانك مركزي حداكثردر نتيجه وجود يك  .3

ای دنبال كند كه وظيفه اصلي آن مختل يا گونهمركزی نباشد و اهداف ديگری مانند اشتغال و ... را به

 .بحران ارزی(های )نسل دوم مدل نباشد.بهره واقعي پايدار های ، نرخفراموش شود(

در  سناكتر سكته آنيقرار است يك  گويي كه شكل بگيرد انتظارات عقلايي ي ازتعادل .4

 .بحران ارزی(های د )نسل سوم مدلگير صورتبه اقتصاد سرمايه  ورود

توانند تفصيل فني برخي مفاهيم ذكر شده در عبارات فوق را در مي يات بيشترئعلاقمندان برای جز 

 دنبال كنند.  4تا  1كادرهای 

ات اين نوع شكنندگي بر بخش واقعي اقتصاد و تأثير اين نوع شكنندگي بر خروجي اقتصاد: تأثيرـ 

ارزی نوع های بحران دارد.ها به وجود يا عدم وجود و شدت ساير انواع شكنندگي بستگي رشد اقتصادی

بيشترين اثر منفي را بر رشد اقتصادی دارند. هرچند بايد توجه داشت كه در  معمولاًآني( های سوم )سكته

باعث انبساط  ،(، تحولات بعد از بحران1999و برزيل در  1992برخي موارد )مانند وضعيت انگليس در 

)كه البته اين  رشد بوده است تقويت صادرات و در نتيجه محرك، پولي، كاهش ارزش واقعي پول داخلي

  وضعيت در مورد يونان پس از بحران صادق نبوده است(.

 

 يو بحران ارز يدولت به بخش بانكهاي ياز بحران بدهشكنندگي بين بخشي سرايت 

 (، يكه نسبت بدهي دولت به سرمايه سيستم بانكي قابل توجه باشد )شكنندگي بدهي دولت هنگامي

كيه و اتحاديه اروپا تر ماشه يك بحران بانكي را بچكاند. )اين وضعيت در روسيه،اين وضعيت ممكن است 

 محتمل است(.

 ممكن است ها حتي اگر بدهي دولت به سيستم بانكي در ابتدای امر چندان بزرگ نباشد، دولت

دولت  بازنشستگي به خريد اوراق بدهيهای يا صندوقها بانك اجباروسوسه شوند مشكلات خودشان را با 

 در آرژانتين اتفاق افتاد(. 2001حل كنند )مشابه موردی كه در سال 

  و  هاداراييپورتفوي سبد  داخلي درهای كاهش سهم دارايي بهبحران بدهي بانكي ممكن است

از  خارجكيب سبد تا حد امكان تر كهای هگونبهخارجي، منجر شود های با داراييها جايگزيني آن

ارزی با نرخ ارز های امر در نظام. اين باشديا حاكميتي  داخلي تسياس/قدرتدسترس حوزه قلمرو 

بانك مركزی و تخليه ذخاير ارزی سيستم بانكي خواهد بود كه  و 2هابه معنای هجوم به بانك عملاًثابت، 

 بچكاند.با هم بانكي و ارزی را های ماشه بحرانممكن است 

  ممكن است  با بحران بدهي )عدم تعادل درآمدها و تعهدات( ناشي يا همراه كلاناقتصاد انقباض

سيستم بانكي به وضعيت اقتصاد بالا های در وضعيتي كه حساسيت ارزش دارايي -را ها سودآوری بانك

                                                 

1. Welfare-maximizing Central Bank 

2. Bank Run 
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 به معنای كاهش نرخ بازگشت امر احتمال بحران بانكي را افزايش دهد. اينكاهش داده و  – است

نوبه خود به معنای تشويق خروج سرمايه و افزايش كه به استداخلي های دارايي ی بر/باگذارسرمايه

 احتمال بحران ارزی خواهد بود.

 :احتمال سرايت بحران بدهي به حوزه بانكي و ارزی بستگي بهتيب، تربه اين 

 بانكي، های شاخص 1استحكامميزان ـ  

 ، هابانكپورتفوی  تركيبـ  

 بانك مركزی،  ذخاير ارزيميزان ـ  

 نيز، و سرمايه در كشور  سياليتدرجه ـ  

 .دارد بدهيدولت به بحران  پاسخ سياستي چگونگيـ  

 به عبارت ديگر: 

 بانكي مناسب( كه:های دارای شاخصيعني مستحكم ) سيستم بانكي 

 بر اوراق بدهي دولتي اتكای زياد ندارد، 

 ذخاير ارزی كافي دارد، 

 و در وضعيتي كه:

  سرمايه در كشور يا سيستم بانكي بالا نيستسياليت. 

  كاهش عمدی يا جبری نرخ ) 2پاسخ سياستي دولت به بحران بدهي، متكي به سركوب ماليو

به  منافع حاصلهو انتقال  گذارت بر سپردهمالياوضع عنوان به درواقع - بهره به زير نرخ تورم

 تأثيركمتر از بحران بدهي  ،( نباشددولتهای منظور كاهش ميزان بدهيبه –دولتي  ندهگيرقرض

 پذيرد.مي

 

 يدولت و بحران ارزهاي يبه بحران بده يبحران بانك ازشكنندگي بين بخشي سرايت 

 نجات  يمال نيسنگهای نهيهز قياز طرها يبه بحران بده يبانك بحران ميمستق تيكانال سرا

 شيافزا اياتفاق افتاد  رلنديمانند آنچه در ا ،يتعهدات بانك ني)همانند تضم ياز ورشكستگ يبانك ستميس

 ها( است.بانك هيسرما

 ق،يطر نيخود را بفروشند و از ا يدولت يتحت فشار، ممكن است اوراق بدههای بانك ن،يهمچن 

 دهند. شيدولت را افزا يمال تأمينهای نهيهز

 كه سلامت  يتيصورت است كه در وضع نيبه ا زين يارز بحران به يبانكاز بحران  تيكانال سرا

                                                 

1. Soundness 

2. Financial Repression 
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دفاع از ارزش پول ملي از طريق  یبرا كمتریرغبت  یمواجه است، بانك مركز ديبا تهد يبانك ستميس

چرا كه افزايش نرخ بهره ممكن است  ،خواهد داشت افزايش نرخ بهره )و افزايش تقاضا برای پول داخلي(

تجارت »اصلي سيستم بانكي يعني  وكاركسبرا كاهش دهد )دليل اين امر نيز با اشاره به ها سودآوری بانك

نسبت به ها تعهدات بانك معمول، طوربهعبارت ديگر، از آنجاكه شود. بهمي توضيح داده «سررسيد

ارزش  شيافزا ينرخ بهره، تعهدات بانك شيبا افزا ، بنابرايندارند یترمدتكوتاه ديسررس شانيهاييدارا

 ،يتيوضع نيدر چن 1(.كندمي كاهش پيداها و سودآوری بانك كنندمي دايپها بيشتری نسبت به دارايي

 خواهد شد. ترحمله محتمل نيو خطر ا ترنهيهزكم دگانكننحمله یبرا ي،پول مل یبازانه بر روحمله سفته

 ( دولت، ياتي)مال یاقتصاد باعث كاهش درآمدها يقيحق بخشبر  يبحران بانك يمنف تأثير ن،يهمچن

طرف  كياز  ب،يتترنيخواهد شد. به ا يداخلهای ييدارا یگذارهيدر كنار كاهش نرخ بازگشت سرما

 يخارج ييارابه نفع دها ييدارا یپرتفو رييتغ زهيانگ گريدولت بدتر خواهد شد و از طرف د يمال تيوضع

 .افتيخواهد  شيافزابا هم  یو ارز ياحتمال بروز هر دو بحران بده جه،يخواهد شد. در نت تيتقو

به موارد ذيل و ارزی بحران بدهي به  بانكيبحران  سرايت و تبديلاحتمال تيب، ميزان تربه اين 

 دارد:بستگي 

 و قبرس(،  ايسلنددر ها از كل اقتصاد )مانند حجم بزرگ بانك يبانك ستمياندازه س 

 يبانك ستميدر س يخارج تيمالك تيگستره و ماه،  

 تعهدات خود،  تأديه یدولت برا ييتوانا زانيم 

 یبانك مركز ريحجم انباشت ذخا،  

 در كشور هيسرما تياليس زانيم، 

 يبانك حراندولت به ب ياستيپاسخ س يچگونگ تيو در نها. 

 عبارت ديگر:به

 باشد،  پايينبه كل اقتصاد  يكه حجم بخش بانك يهنگام 

 تعهدات باشد تأديه يياز بابت توانا يامن مناسب هيدر حاش دولت، 

 را داشته باشد رياز ذخا يانباشت بزرگ یمركز بانك، 

 محدود باشد هيسرما تياليس، 

 بر بيايد، يسرعت در جهت كنترل ابعاد بحران بانككه دولت به يتيدر وضع و 

 خواهد بود.( كمتر یو ارز ي)بده گريبه دو بخش د ياز بحران بانك تيسرا احتمال

 

 

                                                 

 شود.کنيم که این استدلال در وضعيت متعارف سيستم بانکی که زیر سرکوب مالی قرار ندارد ارائه میتوجه می .1
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 يدولت و بحران بانكهاي يبه بحران بده يبحران ارز ازشكنندگي بين بخشي سرايت 

 هيخروج سرما قيبحران از طر ينيشيپ تيمنجر به سرا ی در عوامل اقتصادیانتظار وقوع بحران ارز 

 مدتكوتاههای يبده ديعدم تمد زيو نها از بانكها خروج سپردهتيب، تربه اينخواهد شد. ها از بانك

 خواهد شد. ي( و بانكيبر نقدشوندگي)مبتن يبدههای احتمال بروز بحرانهمزمان  شيباعث افزا، دولت

 تعهدات  شيافزاباعث  يهمراه با انتظار كاهش ارزش پول مل يداخلهاي نرخ بهره شيافزا

 مدتكوتاه ديسررسبا های يحجم بده شيافزا قيخواهد شد )از طر دولتهاي يبده هيمرتبط با تسو

 خواهد داد. شيرا افزا ياحتمال بروز بحران بده جهي( و در نتيدولت ريبا نرخ متغ اي

 ذكر شد( قبلاً)به دليلي كه  انجامدمي يبانك ستميس یبه كاهش سودآور همچنين نرخ بهره شيافزا .

قرار  اعسار اي يدر معرض ورشكستگ يبانك ستميكه س يهنگام به ياحتمال بروز بحران بانك ن،يبنابرا

 است. شتريدارد ب

  ( ممكن ياز اندازه ارزش پول داخل شيب شياحتمال افزا جهيبالا )و در نت يبهره واقع نرخهمچنين

 .انجامديخالص صادرات و ...( به كاهش رشد اقتصاد ب اي یگذارهيكل )سرما یكاهش تقاضا رياست از مس

قروض  تأديه یبرا رندگانيگكاهش توان قرض رياز مس يبانك ستميس يسودده از يك طرف جهيدر نت

 ياتيمال یكاهش درآمدها قيدولت از طر يمال تيموقع از طرف ديگرو  خواهد كرد دايخود كاهش پ

 يابد.مي همزمان افزايش طوربهتيب، احتمال بحران بانكي و بدهي تربه اين شود.مي فيتضع

  صورت ارز خارجي باشد )و اين دولتي بههای حجم بزرگي از بدهيكاهش ارزش پول ملي در صورتي كه

بزرگتر از حجم درآمدهای به ارز خارجي دولت باشد( ممكن است تعادل مالي دولت را با مشكل مواجه  ،حجم

 فتد.اداخلي هم بيهای بيانجامد. همين اتفاق ممكن است برای سيستم بانكي و بنگاه اعساركرده و به 

 ند، به گير قرار تأثيرداخلي تحت های وكاری كه در پارگراف قبل ذكر شد، شركتساز اگر براساس

معوقه، هم به های تيب بعيد نيست كه از طريق كاهش درآمدهای مالياتي دولت و نيز افزايش وامتراين

 وضعيت مالي دولت ضربه بخورد و هم سيستم بانكي متزلزل شود. 

 ات گفته شده، رشد اقتصاد تأثيركه در نتيجه است زنجيره اتفاقات فوق به اين صورت  ترغيرمستقيم تأثير

 شود.مي معوقه تشديدهای حجم وامافزايش وضعيت مالي دولت و  تضعيف، در نتيجه و شودمي كمتر

به موارد بحران ارزی به بحران بدهي دولتي و بانكي بستگي  ليو تبد تي، احتمال سراتيبتربه اين 

 :داردذيل 

و عدم وابستگي به  1سلامت وضعيت مالي دولت )تعادل درآمدها و تعهدات، تنوع درآمدهای دولتيـ  

انه در چارچوب يتنظيم بودجه سالمالي در ساختار مالي دولت، گير ، وجود ضربهكنندهمنبع نوسان

                                                 

محور بودن به سازي اقتصاد، فاصله گرفتن از نهادهتنوع درآمدهاي دولتي ناشي از تنوع اقتصاد كشور است. در كنار متنوع .1

افزوده توليدي افزوده، رابطه مبادله را ها كاسته، به ارزشهاي اقتصادي، از نوسانات مرتبط با نهادهمحور بودن فعاليتدانش
 كند.تر ميدر نهايت، وضعيت مالي دولت را نيز مطمئنتر كرده و نوسانبهتر و كم
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خودكار های مالي، چارچوب، شورای مالي مستقل، احترام به قواعد مالي مدتی ميانريزبرنامه

 و ...(،  درآمدها و مخارج كنندههموار

 ها، بانكي و بنگاههای ازنامهتر سلامتـ  

 مالي سه بخش، های ازنامهتر ارزی درهای ميزان وخامت عدم تطابقـ  

 . دولتي و ...های ازنامهتر درها كيب سررسيدهای تعهدات و داراييتر تناسبـ  

ناپذيری سياستگذاری در مقابل ی )انفعال يا امكانپذيرگزارش، به جنبه دوم آسيب در بخش بعدی 

 شوك( خواهيم پرداخت. 

مندان به برخي مفاهيم اشاره شده در سطور قبلي براي مطالعه علاقه صرفاً 4تا  1كادرهاي 

 از بخش دوم )سفتي سياستي( پي بگيريد. توانيد مستقيماًمي است و مطالعه ادامه گزارش را

 

 ارزيهاي . انواع نظام1كادر 

 بندی است:گانه رايج اين تقسيمهشتبندی شود. يك تقسيممي ارزی ارائههای مختلفي از نظامهای بندیتقسيم

 1شناوری پاك 

  2دخالت برایشناوری با قاعده بازخوردی 

 )3شناور مديريت شده )شناور كثيف 

  دامنه تغييرات(نوار(( سبد و خزش ،BBC)4 

 5ناحيه هدف 

 6)ميخكوب نرم( اما با ميخكوب قابل تعديل تثبيت شده 

 7)ميخكوب سفت( پولي هيئت 

 8دست شدن پوليدلاری يا يك 

توان مي خلاصه طوربهاما  ،گنجدنميارزی در حوصله اين گزارش های تفاوت ميان انواع نظام تريات فنيئجز

در حال كاهش است و در حالي كه در شناوری كامل  7به سمت شماره  1شناوری ارزی از شماره  ،گفت

(، امكان نوسان وجود ندارد و نرخ ارز 7پولي )شماره  هيئتاجازه نوسان دارد، در  (، نرخ ارز كاملا1ً)شماره 

كشد و به مي رزی خود دستنيز كشور، از نظام ا 8شود. در شماره مي صورت رسمي تعيين و تثبيتبه كاملاً

 پيوندند.مي واحد پولي دلار يا كشور همسايه

 

  شناسايي نظام ارزي 

اما در نهايت طبيب از روی  ،ممكن است بيماری اعلام كند كه نوسان قلبش منظم است مثلاًهمانطور كه 

                                                 

1. Clean Float 

2. Floating With a “Feedback Rule” For Intervention 

3. Managed Float (Dirty floaf) 

4. Band, Basket, and Crawl (BBC( 

5. Target Zone 

6. Fixed, But Adjustable Peg (Soft peg) 

7. Currency Board (Hard peg) 

8. Dollarization or Monetary Unification 
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ارزی نيز های نظامكند، در شناسايي مي دهد كه قلب بيمار چگونه كارمي جي تشخيص .آر .نوار اینبض يا 

نظام ارزی  آن نظام توجه كرد و نه الزاماً 1عبارت ديگر، بايد به واقعيات عملكردیبه همين وضعيت برقرار است.

قانوني و رسمي، نظام ارزی كشوری، شناور مديريت  طوربهعنوان مثال، ممكن است به 2.اعلام شده رسمي

 باشد.  تر)ميخكوب نرم( نزديكشده باشد، اما در عمل به ميخكوب قابل تعديل 

 

  ارزيهاي ي و نظامپذيرشوك 

اقتصادی و ارزی بعد از آن به ديدگاهي منجر شد كه از آن به ديدگاه های ميلادی و ارزيابي 90بحران ارزی دهه 

های نظاماند، شدت در جريان مالي آزاد ادغام شدهشد. براساس اين ديدگاه، در اقتصادهايي كه بهمي ياد 3دوقطبي

عبارت دهند. بهمي خطر بحران قرارحملات ارزی و پايدار نيستند و آن را در معرض  در مقابل شوك ارزی مياني

 ( انتخاب شود. تثبيت كامل و كامل ديگر، انتخاب بهينه بايد از بين يك گزينه دوتايي )شناوری

 شود:مي در سه رويكرد شبيه به هم ارائه معمولاًارزی های نگاه دوتايي به نظام

  و ميخكوب سفت  -دو شناوری اول  –پاك های )فقط شناوری شودمي رد 6و  5، 4، 3های شماره 4:قوي

 .قابل قبول است(

  د و بقيه قابل قبول هستند.شومي رد)ميخكوب نرم(  6فقط شماره  5:ضعيف 

  شودمي رد 7(دارای شرط گريزهای )ميخكوب 7 و 6، 5، 4های شماره 6:ايكنگرين. 

، اما تضعيف استاخير، اين دوتايي در حال های در سال اين نگاه پابرجا بود. بيست سال، تقريباً مدت به

در مورد اين آنچه تغيير كرده  شود.مي عنوان يك نگاه سنتي ضمني، همچنان در ادبيات ارزی استفادهبه

، ناپايدار ميانيهاي در جريانات سرمايه آزاد، نظام در اقتصادهاي ادغام شده گزاره نيست كه

جيح قطب اول )شناوري كامل( به قطب دوم )ميخكوب سفت( تر هستند، بلكه اين مفهوم است كه

شوند. يعني با وجودی مي ياد سرابارزی تثبيت شده به های از نظام معمولاً ي يافته است.ترديدگاه غالب

اقتصادهای با منابع كافي برای تثبيت ارزی كار چندان سختي در پيش رو ندارند، اما  شودمي تصوررابتدا دكه 

 شود.مي بيشتر شبيه 8سراببه  مسئلهاين مختلف، های و در گذر زمان و بروز شوك در عمل به دلايل متعدد

 

  غيرممكن و دوقطبي ارزي گانهسه 

امكان ندارد بتوان سه هدف نظام ارزی تثبيت شده، كند كه مي در اقتصاد عنوان 9(ITغيرممكن ) گانهسه

، ثرا با هم دنبال كرد و بايد برای دنبال كردن هر دو سر اين مثل مستقلجريان آزاد سرمايه و سياست پولي 

داشته باشيد، اگر بخواهيد نظام ارزی تثبيت شده و سياست پولي مستقل  مثلاًفراموش كرد. يعني يكسر آن را 

كند مي ( استدلال2001فيشر )بايد روی جريان سرمايه و ورود و خروج آن، مانع كنترلي قرار دهيد و... .  الزاماً

طالب  معمولاًچرا كه كشورها  گيردمي ئتنشغيرممكن  گانهسهارزي، از هاي نگاه دوقطبي به نظامكه 

توانند اين دو نميگويد كه آنها مي گانهسهاستقلال در سياستگذاری پولي و نظام ارزی تثبيت شده هستند و 

                                                 

1. De Facto 

2. De Jure 

3. Bipolar View 

4. Strong Form 

5. Weak Form 

6. Eichengreen (1994) 

7. Pegs With Escape Clauses 

 .(1995)براي دلايل نگاه كنيد به اوبستفلد و روگوف  .8

9. Impossible Trinity/trilemma 
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در كه شود مي گزاره مذكور اينهدف را در هنگامي كه سياليت سرمايه بالا است دنبال كنند. برآيند ضمني 

استقلال سياستگذاري پولي انتخاب سياليت سرمايه بالا، كشورها بايد بين انعطاف نظام ارزي و 

 .بايد انعطاف ارزي را فراموش كنندو اگر دنبال مستقل بودن سياست پولي هستند،  كنند

  هم نيست!ها مسئله به اين راحتي اما 

گويد كه برای به دست مي صرفاًكند. يعني نميدر مورد نوع تثبيت صحبتي  گانهسهنكته در اينجاست كه 

فراموش انعطاف را آوردن استقلال سياست پولي در حالتي كه اقتصاد در معرض سياليت سرمايه قرار دارد، بايد 

گويد كه تنها نمي گانهسه عبارت ديگر،كند كه ميخكوب ارزی شما نرم يا سفت باشد. بهنمياما بيان  ،درك

توانيم با از نميگويد كه ما نمي گانهسه لاوه بر اين،ع .گزينه جايگزين شناوري، ميخكوب سفت است

. ميخكوب ارزي، مقداري استقلال سياست پولي به دست بياوريم سفتيدست دادن مقداري از 

  )تعادل ميان دو هدف در نظام هيبريدی(

اخير های و در سال گذشته استهای امری مربوط به سال «يعني دوقطبي گانهسه»گزاره  نتيجه اينكه:

 شود!نميچندان جدی گرفته 

  الوقوع است؟ به معناي بحران قريب آيا اتخاذ نظام ارزي مياني الزاماً گويند؟مي مطالعات تجربي چه 

در كادر بعدی مطالعه كنيد( نرم بودن ميخكوب و  -بحران ارزی های كه در نظريه )نسل دوم مدل با وجودی

نگاهي به شود، اما مي ی در مقابل حملات ارزی مرتبطپذيرآسيبطور مشخص به درجه سياليت سرمايه به

پيشنگر هشدار های ارزی و شاخصهای ارزی، نوع نظامهای تاريخي و نيز آمار ارتباط بحرانهای داده

(EWIs)1 ارزی متعددی در كشورهای با نظام ارزی ميانه رخ داده های كه بحران دهد كه با وجودیمي نشان

 زدهارزي مياني در كشورهاي با سياليت سرمايه بالا، بيشتر بحرانهاي اين گزاره كه نظاماست، اما 

ارزی ديگر نيز مورد حمله واقع شده های يعني نظامشوند، چندان از لحاظ تجربي قابل اثبات نيست. مي

يل متعددی برای اين عدم اند. دلاارزی ميانه( يا با بحران مواجه شدههای هايي بيشتر از نظامبسا در سال)چه

 شود:مي پشتيباني آمار و ارقام از نظريه عنوان شده است كه ازجمله آنها به موارد زير اشاره

 زا باشدسياليت سرمايه به اندازه كافي نبوده كه بحران. 

 اند.ی شدهپذيركشورها با اتخاذ تدابيری موفق به كنترل آسيب 

 نرم نيست. –كيبي از عوامل متعدد بوده است و به آساني قابل تفسير در چارچوب دوتايي تر واقعيت 

 

  

                                                 

1. Early Warning Indicators 
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 2بازانهارزي و حملات سفتههاي دهنده بحرانتوضيح 1هاي. سه نسل مختلف مدل2كادر 

  ارزی توسعه داده شده است. های بحرانمكانيسم ايجاد و انتشار توضيح نسل( برای  سهمختلفي )الگوهای

 در موارد زير مشترك هستند: تمام اين الگوهااما 

 بايد در مورد متعهد كند و مي در هر سه نسل، بانك مركزی تعهدی در مورد برابری نرخ ارز اعلام

 تصميم بگيرد، ،ماندن خودش

  اي بسته گونههب، تصميم بانك مركزی در مورد تعهد يا تخطي از برابری تعهد شده نسلدر هر سه

 .به وضعيت اقتصاد دارد

 

 كنند:مي در موارد زير تفاوت پيدا اين الگوها 

 در تصميم بانك مركزی ضمني يا آشكار است، نقش خروج جريان سرمايه 

 است، مؤثربر تصميم بانك مركزی در عمل به تعهد خود  اقتصاد كلانهاي ويژگي كدام 

  استچگونه بانك مركزی  يگيرتصميمالگوي: 

 .گيردميتصميم  اختياري طوربه .1

 .گيردميتصميم  سازيبهينهله ئبراساس خروجي يك مس .2

 .شودمي تحميلبر بانك مركزی  تصميم .3

 

 دهنده بحران ارزی عبارتند از:مختلف از الگوهای توضيح سه نسل 

 )نسل اول( 3يی كروگمنهاالگو .1

 )نسل دوم( 4كنندهی بانك مركزی بهينههاالگو .2

 )نسل سوم( 5سكته ناگهانيی هاالگو .3

 

 نسل اول: 

  بنا شده است. برمبناي ذخاير ارزي بانك مركزيالگو 

 است. بر تقاضا و عرضه پولمبتنيارزی ذخاير  رشد و كاهش 

  كه اگر ذخاير از سطح آستانه مورد نظرش  گيردميبه اين صورت تصميم  به اختيار خودبانك مركزی

رژيم ارزی  6و فروپاشي طبيعي كندمي را رها كند و گرنه آنمي بيشتر باشد، از برابری تعهد شده خود دفاع

 .افتد )خروج از تثبيت و شناورسازی آن(مي اتفاق

  خروج سرمايه 7(،هاپرداخت ترازنكته اساسي در اين نسل الگوها )و وجه تمايز آنها با رويكرد پولي به 

)به هر دليلي( به اندازه كافي بزرگ باشد، تقاضای تعويض  خروج سرمايهاست. اگر  ماشه بحرانعنوان به

كند و ممكن است به زير سطح مي ، ذخاير بانك مركزی كاهش پيداگيردمي پول داخلي با خارجي شدت

                                                 

 شود.یآنها اکتفا م یهایژگیو و یو به ذکر خلاصه مفهوم ستيگزارش ن نیالگوها در حوصله ا نیا یاضیر یصورتبند .1

2. Speculative Attacks 

 .(1984( و الگوهای بعدی، مانند فلود و گاربر )1978کروگمن ) .3

4. Optimizing CB Models 

5. Sudden-stop Models 

6. Natural Collapse 

7. Monetary Approach to the Balance of Payments (MABP( 
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 د.گيرآستانه برسد و نظام ارزی مورد حمله قرار

 ه حجم تقاضای پولي بيشتر باشد سرعت كاهش ذخاير بيشتر است.هر چ 

 دهد مي نشان صرفاً بلكه. آيا اين نظام پايدار است يا نهدهد كه نشان نمي ذخاير بانك مركزی اصلاً اندازه

بحران كي  كه سؤالعبارت ديگر، پاسخ اين به ماند.مي پايدار كي تاای، اين نظام كه در هر سرعت تخليه

 باشد.هر زمان  تواندمي ،افتاد اتفاق خواهد

 به سازگاری يا ناسازگاری سياست  گيشود يا نه، بستمي اينكه آيا خروج سرمايه باعث رسيدن به نقطه سقوط

  پولي و سياست ارزی و حجم انبساط پولي دارد.

 كند.نمي در اين الگو، وضعيت حساب جاری نقش خاصي ايفا 

  تركيب بدهي نقش خاصي در اين الگو ندارند.ميزان بدهي و 

 نقشي در اين الگو ندارد. ی پول داخليگذارميزان بيش ارزش 

 براي جلوگيري از بحران نسل اول چه كنيم؟ 

منظور  نيا یاست. برا یو ارز يپول استيسدو سازگار كردن  ،ياز بحران نسل اول یريدر جلوگ یدينكته كل

 :رديگ صورت رياقدامات/اصلاحات ز ديبا

 يارز استيبا س يپول استيس كردن سازگار: 

 كردن  ياز پول یريمنظور جلوگبه نيسنگ یكسر جادياز ا یري)جلوگ يمال یاصلاح نهادها/يقواعد مال وضع

 (يفشار پول جاديو ا یكسر

 (یكردن كسر يمقاومت در مقابل فشار پول جادي)ا یبانك مركز استقلال 

 يپول استيبا س يارز استيس كردن سازگار: 

 شناور كامل ايشده و  تيريخزنده، شناور مد خكوبيم یارزهای از نظام استفاده 

 ( از بحران:یري)نه جلوگانداختن  ريخأت ی بهبرا 

 یارز اديز ريذخا حجم ▫

 يالمللنيدهنده بدهنده/نجاتقرض كي ▫

 يخارج یاعتبار خطوط ▫

 

از يك بحران نسل اولي جلوگيری كند. اما تواند مي بانك مركزی با تغيير سياست پولي و كنترل حجم پول

 افتد. چرا؟ پاسخ در نسل دوم الگوهای بحران است.بسياری از مواقع اين اتفاق نمي

 

 :نسل دوم 

 توسعه داده  1(بودن تي)مشروط به وضع یبانك مركز ماتيدرونزا بودن تصم ینسل دوم برمبنا یالگوها

 اند.شده

 شود:مي یالگوساز ،درونزا بودن به دو روش نيا 

 است –رشد و تورم سازی نهيبه مثلاً -سازی نهيبه مسئله كيمسئول حل  حيصر طوربه یمركز بانك. 

 حمله استهای نشانه ايوابسته به ظهور حمله  یبانك مركز رفتار. 

  و فوايد مختلف عمل به ها فايده يا مقايسه هزينهـ سياست ارزی بانك مركزی درواقع يك تحليل هزينه

 اعلام شده )دفاع از ميخكوب اعلام شده( يا رها كردن آن است.تعهد 

                                                 

1. State-contingency 
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 نسل دوم بر  یمختلف الگوهاهای گونهفايده بودن اين نسل الگوها،  –بر تحليل هزينه دليل مبتنيبه

 شوند. مي متمركز دهيو فا نهيهز لياز تحل نيگوناگوهای جنبه

 مانند: يمنافع 

 منافع استاندارد ميخكوب ارزی شامل:  ▫

 هدلمباهای نهيكاهش هز −

 كاستن از تورم( جهي)رشد كاسته شده در نت 1ینسبت فداكار كاهش −

 3در نظام نرخ ارز اروپايي 2ایريز مثبت شبكهمنافع ناشي از پيوستن به يك پيمان پولي )مانند اثرات برون ▫

 قبل از اتحاديه اروپايي(

 (2002 ،نيآرژانت مورد بحران) یشناور اي يكاستن از ارزش پول مل یاعتبارهای نهياز هز یريجلوگ ▫

ها( )مورد بحران ييمناسب دارا یگذارمتيدر ق يمال یبازارها ي)ناتوان 4يمال يجاشدگاز جابه یريجلوگ ▫

 (ييايآس

 مانند: هاييهزينه 

 )كاهش خالص صادرات و رشد و ...( ياز حد پول مل شيب یگذاراز ارزش يناشهای نهيهز ▫

 بهره بالا شامل:ناشي از نرخ های هزينه ▫

 (1992ثير بر تشديد ركود )مورد انگلستان و ايتاليا، أت −

 (1998بحران آسيايي  و 1994، مكزيك 1981پذيری بخش مالي )مورد شيلي تشديد آسيب −

 (1999و برزيل  1992)ايتاليا  اعسارتشديد بدهي دولتي و خطر  −

 ای از مجموعهسازی و با هدف بهينه یاقتصاد طيرا براساس شرا ارزی خود،رفتار  یاز آنجاكه بانك مركز

 طياعلام شده( به شرا ی ارزیكردن از تعهد برابر ي)شانه خال یپذيربيآس نيكند، بنابرامي ميتنظ اهداف

 .رديرا در برگ رهاياز متغ يخواهد داشت كه ممكن است مجموعه بزرگ يبستگ مذكور

 بازانه به حملات سفته یارزهای خكوبينباشد كه تمام م طورنيشود كه امي بودن باعث طيوابسته به شرا نيا

 نه( گريمواقع د يدهد و در برخمي واكنش نشان یمواقع، بانك مركز يباشند. )چرا كه در برخ پذيربيآس

 تواند  مي حمله ن،يشود، بنابرا یاقتصاد طيدر شرا رييتواند موجب تغمي به خودی خود حمله كه يياز آنجا

 باشد. 5كنندهخودمحقق

 :در اين نسل الگوها، برخلاف نسل اول 

 .ناسازگاری سياستي وجود ندارد 

 .تخليه تدريجي ذخاير نيز وجود ندارد 

 .تغيير نظام ارزی ضروری نيست 

 نيستند. پذيرند و برخي آسيبپذيرنرم آسيبهای برخي ميخكوب 

 م؟يچه كن دوماز بحران نسل  يريجلوگ يبرا 

 از ميخكوب  اساساً، به برابری اعلام شده 6و ساير امكانات تعهد صورت وجود ذخاير كافيشود در مي توصيه

 سفت استفاده شود.

                                                 

1. Sacrifice Ratio 

2. Network Externalities 

3. ERM 

4. Financial Dislocations 

5. Self-fulfilling 

6. Commitment devices 
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 شود، تا حد امكان از قرار گرفتن در وضعيتي كه استفاده از سازوكار دفاعي مي اگر از ميخكوب نرم استفاده

 منظور موارد زير ضروری است:خودداری شود. برای اين  شود،مي نرخ بهره بسيار سخت و پرهزينه

  نرخ بهره شديد قرار نداشته باشد(داشتن سيستم مالي سالم )در معرض ريسك 

 مالي برای بودجه دولت )جهت جلوگيری از قرار گرفتن در معرض بدهي زياد و ريسك نرخ بهره( گيروجود ضربه 

 مدت(مديريت بدهي بخش عمومي )جلوگيری از ايجاد حجم زياد بدهي كوتاه 

 ی بيش از حد نرخ ارز واقعيگذارجلوگيری از ارزش 

  اگر امكان ميخكوب سفت نيست و در ميخكوب نرم هم استفاده از انعطاف نرخ بهره ممكن نيست، راهكار

 است. شناورسازی نرخ ارزنهايي 

 

 :نسل سوم 

 كه اقتصاد توسعه داده شد. يعني برای بحران در وضعيتي  1997سوم پس از بحران آسيايي نسل  یالگوها

 1.رسدمي ناپذير به نظرسالم و آسيب

 در سه گونه مختلف: 

 اعوجاجات اقتصاد داخلي باعث جذب حجم بزرگي از سرمايه خارجي  2:انهي كژمنشگذارسرمايههای مدل

بازی سفته – شود كه در نتيجه تزلزل در تضامين دولتي يا عوامل ديگرمي و انباشت مقدار زيادی بدهي

 .ممكن است آماده خروج باشند -سوروسي 

 هجوم يكباره  -دايبوگ -بانكي دياموندهای اقتصاد باز مدلهای درواقع نسخه: نقدينگيهای مدل

 3.هستند –و فلج شدن بانك  جای مراجعه توزيع شده و تصادفيان برای دريافت سپرده بهگذارسپرده

  ایارزی و سررسيدی ترازنامههای بر عدم تطابقمبتني : عمدتاًاندتوسعه داده شدهاي هترازنامهای مدلو 

 هستند.

  در بيشتر آنهااما: 

  ای، ات ترازنامهتأثيردر نظر گرفتن 

 انتقال ناگهاني سرمايه بر نرخ ارز تأثير،  

 4(ديگر وضعيتي به وضعيتسرايت بحران از و غيرمنتظره های بحران)در نتيجه چندگانه های وجود تعادلو 

 هستند.مشترك 

 واقعي و انتظاری اتفاق بيافتد. 5شكل هراس تواند به دومي بحران 

 دليل سكته ناگهاني در ورود سرمايه خارجي )يا خروج آن( و يا قطع روند در حالت واقعي، هراس بانكي به

 دهد.مي ورود سرمايه اتباع داخلي از خارج به داخل رخ

  كه بانك مركزی ذخاير كافي برای جلوگيری  گيردمي اين قراردر حالت انتظاری، تعادل انتظارات عقلايي بر

ات مالي مؤسسو ها كه باعث ورشكستگي بانكای ه)آستان از كاهش ارزش پول داخلي به مقدار آستانه مشخص

 همزمان:  طوربه مثلاًو  ندارد شود(مي پذيرآسيب

                                                 

روسيه و بحران نظام نرخ ارز اروپايي  1998هايي مثل بحران الگوهاي نسل اولي بحرانگويد اگر چه ( مي1999كروگمن ) .1

(ERM)  وضعيتي كه در ظاهر بدون مشكل بود  اما هيچكدام قادر به توضيح بحران آسيايي، ،دهندرا توضيح مي 1992در

 .نيستندذخاير مناسب بانك مركزي و ...(  )وضع اقتصاد مناسب، عدم كسري مالي دولت،

2. Moral hazard-driven Investment 

 .1998 ،مانند چانگ و ولاسكو .3

دهند كه در حالتي رخ مي گذاري كژمنشانه كه تعادل يگانه دارند و صرفا  بر سرمايههاي مبتنياين وضعيت در مورد مدل .4

 يابد صادق نيست.تضمين دولتي يا عمومي كافي پايان مي

5. Panic 
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 پذيركه آنها را نسبت به نرخ ارز آسيبات مالي وجود دارد مؤسسشديدی در ترازنامه های عدم تطابق ارزی ▫

 كرده است.

 ارزش پول داخلي باشد. كننده نيست كه تقويتای هگونبهها پرداخت ترازوضعيت  ▫

 :ارتباط ميزان ذخاير بانك مركزی و انتظارات عقلايي منجر به بحران 

امكان دفاع از  ←ذخاير بانك مركزی بيشتر از ذخاير مورد نياز برای جلوگيری از كاهش ارزش پولي ملي  .1

 ميخكوب نرم يا سفت، بحران خروجي انتظارات نيست.

اما بيشتر از حد  ،ذخاير بانك مركزی كمتر از ذخاير مورد نياز برای جلوگيری از كاهش ارزش پول ملي .2

اما  ،بانك مركزی امكان دفاع از ميخكوب نرم يا سفت را ندارد ←ات مالي  كننده مؤسسآستانه ورشكسته

 بحران خروجي انتظارات عقلايي نخواهد بود.

ذخاير بانك مركزی كمتر از ذخاير مورد نياز برای جلوگيری از كاهش ارزش پول ملي و كمتر از حد آستانه  .3

+ بحران، خروجي انتظارات  ب نرم يا سفتعدم امكان دفاع از ميخكو ←ات مالي  كننده مؤسسورشكسته

 عقلايي.

 

 م؟يچه كن سومياز بحران نسل  يريجلوگ يبرا 

  بخش مالي، سازی ات مالي را بهتر كنيم )سالممؤسسحد آستانه ارزش پول ملي برای ورشكستگي

 سنگين(ارزی های نظارتي و مقرراتي برای داشتن سرمايه كافي و جلوگيری از عدم تطابقهای سياست

 المللي، خطوط دهنده بيندسترسي بانك مركزی به حجم قابل توجه نقدينگي پشتيبان )ذخاير، قرض

 بالقوه )برای تعديل انتظارات( و بالفعل بتواند در مقابل حملات، طوربهالمللي و ...( تا ات بينمؤسساعتباری از 

 دفاع معتبر داشته باشد.

 و وضعيت حساب جاری.ها ترازپرداختدر  ی نرخ ارز از نوسانپذيركاهش آسيب 

 حساب سرمايه، های محدوديت 1،ی احتياطيگذار)با استفاده از مقرراتمدت كوتاههای كاهش حجم بدهي

 .(پولي و مالي، تغيير نرخ ارز اسمي و ...های تركيب سياست

 

  

                                                 

1. Prudential Regulations 
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 گيري در مورد نظام ارزي. درخت تصميم3كادر 

ها مختلفي تدوين و پيشنهاد شده است. برمبنای اين توصيههای راهنماها و توصيهبرای انتخاب رژيم ارزی، 

 توان درخت تصميم زير را ارائه كرد:مي

 برخوردار است؟ 1آيا كشور از ظرفيت نهادی داخلي لازم برای ثبات قيمتي پايدار .1

 :بليشود(، اگر مي دلاریخودكار  طوربهدرواقع ) 2دلاري، نهاگر 

 جانبه اقتصادیهمه يا ادغامارزی آيا تصميم سياسي يا دليل اقتصادی خاصي برای پيوستن به يك اتحاديه  .2

 يا همسايه اقتصادی وجود دارد؟ بزرگ در يك شريك تجاری

 :نه، اگر دلاري، بلياگر 

 دفاع كند؟حساب سرمايه های تواند از نرخ ارز برابری رسمي اعلام شده بدون اتخاذ محدوديتمي آيا كشور .3

 :نه، اگر 5 به ، بروبلياگر 

 باشد؟ مؤثرتواند مي آيا محدوديت بر روی حساب سرمايه .4

 :بلي، اگر 6كن و برو به  شناور، نهاگر 

 آيا دليل كافي برای دفاع از يك برابری ضمني )اعلام نشده( ارزی وجود دارد: .5

 :6برو به  نه، اگر 7برو به  بلياگر 

آيا بانك مركزی مستقل و چابك و كانال جواب بده:  سؤالو به اين  شناور كن ،با حساب باز سرمايه .6

 و قابل اعتماد و قابل درك است؟ مؤثرسياست پولي  تأثير

ايجاد يك ، برای نهاگر  را در دستور كار قرار بده و يك هدف تورمي انتخاب كن، هدفگذاري تورم، بلياگر 

خاص اعلام بدون تعهد به يك سطح قيمتي مناسب ضدتورمي مناسب از بانك مركزی،  سابقه اعتباري

 :بگير تصميمموارد زير باره و در تلاش كنشده 

 آوری آنميزان مطلوب ذخاير بانك مركزی و چگونگي جمع 

 ميزان انعطاف قابل تحمل نرخ ارز 

 شرايطي كه بايد دخالت كنيد 

 :و در مورد موارد زير تصميم بگير انتخاب كن 3«نوار، سبد، خزش» .7

 عرض باند 

 آشكار يا ضمني بودن تعهد به برابری 

 ميزان سفتي ميخكوب 

 دخالت يا عدم دخالت در داخل نوار 

 

 

 

 

                                                 

خروج تورم از  ( اما معمولا  2003وجود ندارد )كالو و ميشكين، « ثبات قيمتي پايدار»عدد و رقم خاصي براي مشخص كردن  1.

 شود.درصد به بالا براي چند سال پياپي، مقدمه اين وضعيت شمرده مي 50-40هاي بالاي دامنه

 است هر ارز غيرداخلي ديگر باشد.منظور از دلاري كردن، نه فقط دلار كه ممكن  .2

3. BBC 
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 هاليست شكنندگي در مقابل شوك. چك4كادر 

  :وضعيت مالي دولت در حالتي شكننده است كه 

سررسيدی در تراز مالي دولت وجود داشته باشد، بودجه ارزی و های ثروت خالص آن كم باشد، عدم تطابق

حساسيت زياد داشته باشد، اعتبار مالي دولت پايين  يا بخشي از آن اقتصادوضعيت طه مبادله و دولت به راب

 مطمئني برای آن وجود نداشته باشد. گيرضربهباشد و 

 

 :سيستم بانكي هنگامي شكننده است كه 

يا مشتريان آن عدم تطابق ارزی شديد داشته باشد،  سيستم بانكيورتفوی سرمايه كافي نداشته باشد، پ

داشته باشد، پشتيبان  زياد به وضعيت اقتصاد داخلي، نرخ سود يا نرخ ارز حساسيت آنغيرنقدی های دارايي

 نظام بانكييا ميزان اوراق بدهي دولتي در اختيار  نظام بانكيمطمئن نداشته باشد و حجم بدهي دولت به 

 زياد باشد.

 

 :نظام ارزي نيز هنگامي شكننده است كه 

مدت ميخكوب ارزی در حالي كه سياليت سرمايه بالا، ذخاير ارزی پايين، حجم بدهي خارجي با سررسيد كوتاه

ارزی در های كشش و حجم عدم تطابقكسری حساب جاری بالا، بخش قابل تجارت كوچك و بي زياد،

 نرم تعيين شود. باشد،مالي بالا های ترازنامه

 

 

 سياستي(ناپذيري انعطاف و . جزء دوم )سفتي3

بين های و سرايتها ابتدايي گزارش ذكر شد، در كنار شكننده بودن بخشهای همانطور كه در بخش

سياستي يا يا عدم انعطاف يا سفتي  خارجي، انفعالهای زا در مقابل شوكبخشي، جزء دوم آسيب

عدم انعطاف سياستي  است. )اسير چرخه اتفاقات بودن( ایدهي سياستي غيرچرخهپاسخناپذيری امكان

 كند:مي در سه حوزه زير بروز

 سياست مالي 

 سياست پولي 

 سياست ارزی 

 

 ؟شودمي سياست مالي چطور سفت

ای بودن سياست مالي يعني اينكه بودن آن است. چرخه 1ایرين بروز سياست مالي منفعل، چرخهتعمده

كند مي در هنگام ركود اقتصادی، دولت كمتر خرج مثلاًخرج كن.  مالي كني، تأمينتواني مي تا هرجا كه

كم شده  (دريافتيهای ماليات) درآمدها ات،تأثير، تقاضای كل را كاهش داده و در دور بعدی در نتيجهو 

                                                 

1. Procyclicality 
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 كند. مي و اين چرخه ادامه پيداتواند خرج كند مي در نتيجه باز هم كمترو 

ای طراحي شود كه گونهسياست و ساختار مالي به اين است كهای هغيرچرخمطلوب يا حالت اما 

خرج كند كه  دزياده از ح ،رونق، برای زمستان ركود، آذوقه جمع كند تا نه در رونقشرايط در تابستان 

 تنور جای گرم كردنبه كه تورم ناشي از تقاضا درست شود و نه در ركود، 1اقتصاد را بيش از حد داغ كند

 د.ياقتصاد، بر سردی آن بيافزا

 طوربهبودن سياست مالي توسعه داده شده است، اما ای هبرای دلايل چرخای هادبيات گسترد

نهادهای ضعيف، فساد، مشكلات مرتبط با منابع از ای همالي، آميزای هخلاصه، دليل سياست چرخ

های در كنار زمينه (سياستمداران برای صرف منابع در دسترسقابت يا تنازع يا خواست )ر 2اشتراكي

 ی است.ريزفني مانند نبود قواعد مالي يا نوع بودجه

 

 ؟شودمي سياست پولي چطور سفت

 بالاهای تورمهای دليل تاريخچهشود كه بهمي سياست پولي هنگامي در مواجهه با انبساط پولي منفعل

مواجه باشد. ازسوی ديگر و هنگامي  اعتبار پايينسياستگذار با مشكل  آن(كننده )و دلايل ساختاری ايجاد

ه )ب كندمي مالي )بودجه دولت( بروزهای ذكر شده در بخش پولي و بانكي ترازنامههای كه شكنندگي

، ممكن است سياست پولي در فهرست عوامل شكنندگي در اين دو حوزه در بخش قبل مراجع كنيد(

و توان واكنش نداشته  و خروج از آن غيرمنعطف شوداتفاق افتاده در سيستم پولي  انقباضمواجهه با 

سنگين مالي آن و نبود منابع يا ذخاير های دليل هزينهاما به ،وضعيت خراب را ببيند مثلاًيعني  .باشد

 كافي توان واكنش نداشته باشد.

 عملاًمايه مواجه است، ممكن است همچنين، دفاع از نرخ ارز فعلي در حالي كه اقتصاد با خروج سر

ای(. مورد اخير در مراحل اوليه بحران ارزی به بدتر كردن وضعيت بيانجامد )سياست پولي موافق چرخه

 كشورهای شرق آسيا ملاحظه شد.

 

 ؟شودمي سياست ارزي چطور سفت

 استفاده از سياست ارزی  عملاًشود كه مي باعث 4 و 3(عدم تمايل به انعطاف نرخ ارز )ترس از شناوری

 منفعل شود.سازی عنوان ابزار ثباتبه

  نرخ ارز )تقويت ارزش پول  افزايشبيم از دست دادن مزيت رقابتي ممكن است به عدم رغبت به

 داخلي( منجر شود.  

                                                 

1. Overheating 

2. Common-pool Problem 

3. Fear of Floating 

 ( مراجعه كنيد.2000براي يك مطالعه كلاسيك در اين زمينه و دلايل متعدد آن به كالو و راينتهارت ) .4
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  ممكن است منجر به عدم تمايل به كاهش نرخ  1ترس از گذر نرخ ارز به تورم و/ياعدم تطابق ارزی

 شود.مي سياست ارزی منفعل ش ارزش پول( شود. در هر دو حالت،ارز )كاه

 

 

 ي  پذيركاهش آسيببراي . چارچوب اقدام 4

 د:گيرخارجي لازم است در سه سطح اقدامات مناسب صورتهای برای ايجاد انعطاف در مقابل شوك

 شامل:ها اصلاح نهادها و نظام .1

 دولت( بودجهاصلاح ساختار ) 2مالي هاینهاد 

 (و بورس بانكاصلاح ) 3توسعه مالي 

  4ارزنظام نرخ 

  5ي پوليسياستگذارنظام 

 مناسب و تدبير سياستي مديريت، هاگانه فوق معطوف به نهادها و نظامچهارات با فرض اصلاح .2

 سيستم قبل از شوك(:كننده )اقدامات منعطف عاديدر اوضاع 

 ای(مالي )بودجه 

 انعطاف مالي برای دولتو ايجاد ای هتلاش برای استحكام بودج 

 حفظ شود و ثبات آن 6كه پايداریای هگوندولت بههای تلاش برای مديريت بدهي 

  و معتبر بر بودجه دولت مؤثرتلاش برای وضع قواعد مالي 

 كه از رشد شديد مصارف ای هگوندر سازوكار مالي دولت )به 7تلاش برای تعبيه ثبات سازهای خودكار

 ايجاد كسری شديد در هنگام ركود جلوگيری كند(در هنگام رونق و 

  )مالي )پول و بانك و بورس 

 سلطه مالي،  تأثيری بدون سياستگذارتورمي معتبر از بانك مركزی )تلاش برای ترسيم چهره ضد

 بانك مركزی(ای هدر مورد تعادل ترازنام ترديدبدون شكنندگي اعتباری يا 

  برای فعالان اقتصادیتلاش برای ترسيم سياست پولي قابل درك 

  مالي خارجي تأمينتلاش برای رسيدن به تركيب مناسب 

                                                 

1. Exchange rate Pass-through 

2. Fiscal Institutions 

3. Financial Sector Development 

4. Exchange rate Regime 

5. Monetary Policy Regime 

هاي دولت از حد ( و هرگاه بدهي*D < Dبدهي پايدار است ) هاي دولت از حد آستانه مشخص كمتر باشد،هرگاه بدهي .6

 (، بدهي باثبات است. D < D* - sm) كمتر باشد( Safety Marginآستانه مشخص با در نظر گرفتن حد امنيت )

7. Aromatic Stabilizer 
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  مؤثرمالي داخلي مستحكم و  تأمينتلاش برای رسيدن به سيستم مالي  

  ات مالي و استقرار استانداردهای مالي و حسابرسي مؤسستقويت استانداردهای حاكميتي شركتي در

 و شفاف مؤثر

  تنظيم مقررات مالي حافظ رقابت و شفافيتگذاری و مقرراتتلاش برای 

 های در پيش گرفتن سياست( احتياطي كلانMMPs)1 ًدر دوران رونق  تقيد ماليبا هدف  كه عمدتا

 شود:مي زير دنبال های با استفاده از روش و معمولاً گيردمي مالي صورت نظام یپذيرو افزايش انعطاف

 كنندگان ماليتأمينبر  تأثير 

 بر رشد اعتبارات یگذارسقف 

 استانداردهای معطوف به ميزان سرمايه 

 استانداردهای معطوف به ميزان ذخاير 

 اهرميهای رعايت نسبت 

 و ... )مديريت و هموارسازی منابع و مصارف بين وضعيت مساعد و نامساعد( 2مالي پويا تأمين 

 

 بر متقاضيان منابع مالي تأثير 

 دارايي وام به ارزشهای گذاری بر نسبتسقف (LTV،)3 وام به درآمد (LTI،)4 بدهي به درآمد 

(DTI)5 و ... 6و . 

 7سرمايه ورود و خروج و جريانمديريت  كنترل يا 

 

  :نكته

چرا كه اين دو دسته سياست  ضروری استاحتياطي كلان های پولي و سياستهای سياستميان هماهنگي 

ديگر، همانطور كه سياست پولي بر ميزان ريسك سيستم عبارت ممكن است با همديگر تداخل پيدا كنند. به

ممكن است تقاضای  هم كلان ياحتياطهای سياست ،گذاردمي تأثير احتياطي كلان(های )هدف سياست مالي

شود هنگامي كه سياست احتياطي مي توصيه د. به اين دليل، معمولاًنثر سازأرا مت )هدف سياست پولي( كل

د و هنگامي كه سياست پولي قابل گير مالي مورد توجه قرارسازی نيست، سياست پولي برای ثبات مؤثركلان 

داشتن داخل يك اتحاديه پولي(، سياست  ميخكوب ارزی يا قراربا وجود  مثلاًاستفاده يا در دسترس نيست )

ضرورت هماهنگي ميان اين  دليلبه د.گير احتياطي كلان در ارتباط با مديريت تقاضای كلان مورد توجه قرار

                                                 

1. Macro-prudential Polices 

2. Dynamic provisions 

3. Loan - to - Value 

4. Loan - to - Income 

5. Deb - to - Income 

تكيه بر رعايت  هاي مختلف احتياطي كلان،از ميان سياست دهد كهنشان مي( 2014)همانند بوريو مطالعات اخير  .6

 مين مالي پويا است.أها مانند تثرتر از ساير شيوهؤم DTIو  LTVهايي مانند نسبت

 براي تفصيل مراجعه كنيد به: .7

https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1106.pdf 
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شود كه متولي اين دو دسته سياست يك نهاد باشد و از آنجاكه بانك مي توصيه دو دسته سياست، معمولاً

احتياطي كلان هم باشد. اگرچه، بايد توجه داشت، های مركزی مسئول سياست پولي است، مسئول سياست

 استقلال اين بانك را با خطر مواجه كند.احتياطي كلان ممكن است های ات سياستتأثيربرخي 

 

 :شوكدر وضعيت  سياستي گويي مناسبپاسخ .3

  :هنگامي كه

 مالي )بودجه( و مالي )پول و بانك( و ارزی اصلاح شده باشند، های نهادها و نظام 

 د كه ساختار را شكننده نكند و به سمت بحران گيرتدبير سياستي صورتای هگوندر حالت عادی به

 ندهد،حركت 

  ،و در عين حال، توانايي انعطاف در موقع بحران را داشته باشد 

بنيه بودن و دليل خوششوك كمتری به سيستم )به اولاً انتظار بر اين است كه در هنگام بحران،

های از طريق سياست شكننده نبودن سيستم( وارد شود و در عين حال، همان ميزان شوك وارد شده نيز

 شامل: منعطف و زی مناسبمالي، پولي و ار

 دولت از طريق انقباض يا انبساط كافي، ای هانعطاف و پاسخگويي غيرچرخ 

  ،توان استفاده از حائل يا ذخاير 

  ،انعطاف پولي بانك مركزی و انقباض يا انعطاف مناسب 

  ،توان استفاده از ذخاير 

 زده، رساني به سيستم بانكي شوكامكان عمليات احيا يا كمك 

  بهره، وهای تغيير در نرختوان 

 انعطاف ارزی مناسب. 

 و به شكست سيستم نيانجامد. جذب شود

 

 براي ايران شكنندگي در مقابل شوك خارجيليست چك

 برمبنای اين جدول آماده شده است. بخشيهای ليست شكنندگيچك 1نقشه حرارتي، زيردر جدول 

ی در اقتصاد را پذيربندی كاهش آسيباولويتتوان تصويری كلي از وضعيت اقتصاد و مي مقدماتي

، هشدار خطركم يا بيترتيب نشانگر وضعيت زرد و قرمز به سبز،های در اين جدول، سلولمشاهده كرد. 

   و خطرناك هستند.

  

                                                 

1. Heat map 
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 بخشي در اقتصاد ايرانهاي جدول نقشه حرارتي شوك

 خطر، زرد: هشدار، قرمز: خطرناك(ا بييخطر كم)سبز: 

 وضعيت شاخص بخش

 بودجه

  ثروت خالص

  در تراز مالي دولت و ارزی های سررسيدیعدم تطابق

  و رابطه مبادله يا بخشي از آن اقتصاد بهبودجه حساسيت 

  اعتبار مالي دولت

  مالي گيرضربه

نظام پولي 

 و بانكي

  وضعيت سرمايه

  عدم تطابق ارزی

  اقتصاد، نرخ سود و نرخ ارزبه وضعيت ها حساسيت دارايي

  مطمئن حامي

  حجم بدهي دولت به نظام بانكي

  ميزان اوراق بدهي دولتي در اختيار نظام بانكي

 نظام ارزی

)در 

ميخكوب 

 نرم(

  سياليت سرمايه

  ذخاير ارزی

  مدتحجم بدهي خارجي با سررسيد كوتاه

  كسری حساب جاری

  ارزیهای ترازنامهعدم تطابق ارزی در 

 

خطرناك )قرمز( مربوط به بودجه های شود كه عمده شكنندگيمي برمبنای اين جدول، ملاحظه

 دولت و سيستم بانكي است، اگرچه وضعيت نظام ارزی نيز چندان مساعد نيست. به اين ترتيب كه:

 رابطه پويا  نبود مالي مطمئن )ناشي از نبود قاعده مالي مناسب، گيردر بخش بودجه، نبود ضربه

ی( و حساسيت بودجه به رابطه ريزمدت به بودجهميان درآمدهای نفتي و بودجه دولت، نبود ديد ميان

 مقدار صادرات نفت و ميعانات)نوسان  ( و وضعيت اقتصاد)ناشي از وابستگي به نوسان قيمت نفت مبادله

ی است و برای اقدام نيز بايد از پذير( عمده نقاط آسيباست گذارثيرألياتي و ... نيز تكه بر وضعيت ما

مهمترين شاخص مقداری نامناسب در اين حوزه، كسری بودجه بدون نفت است  همين نقاط شروع كرد.

 است. عمومي معادل نيمي از بودجه كه عملاً

 بانكي به وضعيت های داراييكفايت سرمايه و حساسيت های در بخش بانكي نيز شاخص

و نظارتي های اقتصادی و ساير متغيرها عمده مشكل است كه اصلاح آن نيازمند استقرار نظام

كفايت سرمايه و درگير بودن های شاخص . نامناسب بودن وضعيتی معتبر و منظم استگذارمقررات

مقداری نامناسب عنوان نشانگر بهكشور سسه يا بانك در شبكه مالي و اعتباری ؤدو م حداقلهای دارايي
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 بودن وضعيت در اين حوزه در نظر گرفته شده است.

 ی قابل پذيرقاعده، آسيبدليل نوع نظام ارزی، ميخكوب نرم بيبه اساساً در بخش ارزی نيز

بر آن، كه  مؤثررسد، مهمترين مشكل در اين نظام، نه وضعيت متغيرهای مي ملاحظه وجود دارد. به نظر

 سپس ی در آن، ابتدا قواعد نظام مشخص شده وپذيرخود نظام ارزی است و بايد برای كاهش آسيب

 مند مديريت شود.قاعده طوربه

است. در سری و چارچوب اقدام مشخص شده در جدول فوق مقدماتي بديهي است، ارزيابي 

های شاخصزير مرتبط با آن با تكيه بری هاتر در مورد هر بخش و شاخصتفصيلي طوربهآتي، های گزارش

ی پذيرمالي و بانكي اظهارنظر شده و براساس آن چارچوب اقدام جامع كاهش آسيب 1نگر هشدارپيش

 در مقابل شوك خارجي ارائه خواهد شد.
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