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  گزارش  مقدماتی

بحران  در  آسیای  جنوب  شرقی
  یک  بررسی  فرانگر

  اشـاره

از  سال ١٩٩٧  با  گسترش  بحران  مالی  در  کشورهای  جنوب  شرقی  آسیا٬  انـبوهی  از  نـوشته ها  و

اظهارنظرها  درباره  پدیده  مزبور  انتشاریافته  است  که  آگاهی  از  آنها  می تواند  بـه  شـناسایی  ریشـه ها٬

درسها٬  و  چشم انداز  آن  بینجامد.

در  گزارش  پیش  رو٬  با  بررسی  بسیاری  از  مهمترین  مستندات  انتشاریافته  درباره  بحران  مالی  آسیای

جنوب  شرقی٬

ـ  ریشه های  پیدایش٬

ـ  فرآیند  شکل گیری  و  گسترش٬

ـ  پیامدهای  منطقه ای  و  فرامنطقه ای٬  و

 ـ  چشم انداز  آتی  وضعیت  کشورهای  بحران  زده٬  شناسایی  شده  است.

٢٧٧٠٦٠٢٥
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 ١ -  تعریف  کلاسیک  بحران  اقتصادی

در  واژگان  اقتصاد٬  تحولات  اقتصادی  افت  و  خیزهایی  دارد٬  بدین  ترتیب  که  اقتصاد  گاهی  به  اوج  خوبی

  و  زمانی  به  نقطه  غلیان  بدی  می رسد.  نقطه  پیشین  را  اوج  رونق  و  نقطه  پسین  را  اوج  کسادی  می گویند.  بدنبال

1- Recovery 2- Expansion

کسادی  دوره  بهبود (١)  قرار  دارد  و  پس  از  آن  دوره  گشایش (٢)  فرا  می رسد.  بدین  ترتیب  چـهار  مـرحـله  دوره

اقتصادی  یا  چهار  مرحله  دوره  کسب  و  کار  تکمیل  می شود.  برای  بازار  نیز  مراحل  مختلفی  ذکر  کرده اند  که  از

  چهار  دوره  بالا  تفصیلی تر  است.  این  مراحل  عبارتند  از:

3- Crisis 4- Emergencey Liquidation

١ -  بحران (٣) ٬  در  این  مرحله  بازار  در  شرف  سقوط  است  یا  امکان  سقوط  وجود  دارد.

٢ -  انحلال  اضطراری (٤) ٬  که  بدنبال  ضربه ی  مرحله ای  بحران  پیش  می آید  و  ورشکستگی  فراوان

  است.

5- Depression 6- Readjustment

٣ -  کسادی (٥) ٬  که  دوره ای  دشوار  است  وتولید  به  شدت  کاهش  می یابد.

٤ -  تعدیل  دوباره (٦) ٬  که  قیمتها  به  پایین ترین  حد  کاهش  می یابد  و  نـوبت  تـعدیل  اقـتصادی  فـرا

  می رسد.

7- Recuperation 8- over expansion

٥ -  دوره  تجدید  حیات (٧) ٬  که  در  آن  ذخایر  افزایش  می یابد  و  اوضاع  کسب  و  کار  سهل  می شود.

٦ -  دوره  ترقی٬  که  همان  حالات  تجدید  حیات  با  شدت  بیشتر  در  اقتصاد  بروز  می کند.

٧ -  دوره  نگرورزی (٨)  و  گشایش  زیاد  که  رونق  به  اوج  می رسد  و  کسب  و  کار  به  مرحـله  افـراطـی

  می رسد.

9- Panic

بنابراین  به  طور  خلاصه  می توان  گفت  بحران  یعنی  سقوط  دوره  رونق٬  البته  بحران  را  نباید  با  شوک (٩)

اشتباه  کرد.  در  دوره  شوک  نابسامانیهای  شدید  مالی  و  اعتباری  بروز  می کند.  احتمال  دارد  پس  از  هر  بحران

شوک  ایجاد  شود  و  بدون  تردید  در  پی  هر  بحران  رکود  صنعتی  بروز  می کند.

از  ویژگی های  مشخص  دوره  بحران٬  سقوط  سریع  قیمت ها٬  کاهش  حجم  تولیدات  و  درآمد٬  افزایش  بیکاری  و

ورشکستگی  و  در  نهایت  سقوط  بازار  بورس  اوراق  بهادار  است.  برخی  از  اقتصاددانان  نیز  در  بیان  ویژگی  دوره

بحران  به  نرخ  بیکاری  و  مدت  زمان  کسادی  اقتصاد  توجه  می کنند٬  به  طوری  که  کسادی  بیش  از  سه  سال  و

نرخ  بیکاری  بیش  از ١٢  تا ٢٠  درصد  را  مشخصه ی  دوران  بحران  می دانند.
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 ٢ -  مبانی  نظری  وقوع  بحران

هر  چند  جزر  و  مدها  و  چرخه های  اقتصادی  که  به  گونه ای  متناوب  در  متغیرهای  کلان  اقتصاد -  سطح

قیمتها٬  اشتغال٬  تولید  ناخالص  ملّی٬  تراز  پرداختها -  کشورهای  با  نظام  سرمایه داری  رخ  می دهد٬  اغـلب  بـه

عنوان  ویژگی  ذاتی  این  نظام ها  شناخته  می شود  اما  این  تحولات  از  گذشته های  دور  به  ویژه  با  وقوع  رکود  بزرگ

١٩٢٩  توجه  اقتصاددانان  را  به  خود  جلب  کرد.  از  این  رو  در  جهت  علت یابی٬  ارزیابی  و  تـوجیه  عـلل  وقـوع

بحران ها  و  کسادی هایی  که  در  اقتصاد  برخی  کشورها  پدید  آمده  بود٬  نظریه های  مختلفی  ارائـه  شـد.  بـرایـن

اساس  اقتصاددانان  طرفدار  کینز  معتقدند  که  اقتصاد  از  ریشه  ناپایدار  است  و  منبع  اصلی  ناپایداری  را  نیز  بـه

سطح  سرمایه گذاری  نسبت  داده  و  کاستی  سرمایه گذاری  نسبت  به  پس انداز  را  عامل  ایجاد  کسادی  و  بحران

می دانند.  این  گروه  معتقدند  برای  تثبیت  نظام٬  دولت  باید  با  دنبال  کردن  سیاستهای  مناسب  پولی  و  به  گونه ای

فعال  در  اقتصاد  مداخله  کند.  در  مقابل  از  نظر  فریدمن  و  طرفداران  نظریه  پولی٬  سرچشمه  بسیاری  از  چرخه های

اقتصادی  بخش  پولی  و  نه  بخش  کالاها  یا  سرمایه گذاری  است.  آنها  بر  این  باورند  که  ارتباط  نیرومندی  میان

عرضه  پول  و  فعالیتهای  اقتصادی  برقرار  است.  به  عقیده  فریدمن  و  طرفداران  نظریه  پولی٬  اقتصاد  در  بنیاد  خود

پایدار  است  و  مداخله  دولت  وضع  را  بـدتر  مـی کند  و  مـمکن  است  سـبب  نـاپایداری  شـود؛  بـه  عـقیده  آنـها

کسادی های  عمده  همیشه  با  کاهشهای  مطلق  عرضه  پول  همراه  بوده است.  براین  اساس  گفته  می شود  دولت

باید  به  متوازن  کردن  بودجه  خود  در  طی  چرخه های  اقتصادی  اکتفا  کند  و  اجازه  دهد  که  افزایش  پول  از  یک  نرخ

سالانه ٤  درصد  یا  برابر  هر  نرخ  رشد  بلند  مدت  تولید٬  رشد  داشته  باشد.  سرانجام  این  دو  دیدگاه  در  یک  نقطه  به

توافق  رسیدند  که  چرخه های  اقتصادی  بیشتر  براساس  نوسان های  تقاضای  کل  برای  کالاها  و  خدمات  پیش

می آید  تا  عرضه  کل٬  اما  نقطه ای  که  این  دو  دیدگاه  را  از  هم  جدا  می کند٬  مساله  منبع  اصلی  نوسان های  تقاضای

ذاری +هزینه های  دولت)  است.  اقتصاددانان  پولی  عامل  عمده  را  به  پول  و  گروه  دیگر کل (مصرف +سرمایه گ

آن  را  به  سرمایه گذاری  نسبت  می دهند.  در  این  میان  برخی  دیگر  از  اقتصاددانان  پدید  آمدن  بحران  را  به  توزیع

نابرابر  درآمد  نسبت  می دهند.  به  عقیده  آنان  چون  میل  نهایی  به  پس انداز  در  ثروتمندان  بیش  از  فقرا  است٬

  توزیع  نابرابر  درآمد  باعث  افزایش  پس انداز  و  بدنبال  آن  کاهش  مصرف  و  کاهش  تولید  خواهد  بود.  اقتصاددانان

 ١-  دکترای  اقتصاد  و  استاد  تمام  اقتصاد  دانشگاه  متدیست  جنوبی

دیگری  از  جمله  راوی  باترا (١)  علت  وقوع  بحران  را  به  تمرکز  درآمد  و  ثروت  نسبت  می دهند.  در  واقع  در  نتیجه

تمرکز  ثروت  سه  پدیده  نمود  پیدا  می کند:

١ -  تقاضا  برای  وام گیری  افزایش  می یابد  چون  شمار  افراد  کم  دارایی  یا  دارای  دارایی  ناچیز  افزایش

می یابد.
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٢ -  شمار  وام  گیرندگانی  که  از  اعتبارهای  لازم  برخوردار  نیستند  افزایش  و  بنابراین  شمار  بانکهایی

که  دارای  وام های  نسبتاً  متزلزل  هستند٬  افزایش  می یابد.

٣ -  افزایش  نابرابر  ثروت٬  سرمایه گذاری  در  کارهای  سفته بازی  را  افزایش  می دهد٬  سودهای  سریع

بالای  حاصل  از  سفته  بازی  تعداد  بیشتری  از  مردم  را  به  این  امور  ترغیب  می کند٬  در  نهایت و

سفته بازی  مردم  را  از  رفتار  معمولی  و  عاقلانه  به  افراط کاری  و  جنون  سوق  می دهد.

به  عبارت  دیگر  تمرکز  ثروت  با  افـزایش  شـمار  بـانکهای  دارای  وام هـای  مـتزلزل  و  افـزایش  جـنون

سفته بازی  در  نهایت  بحران  را  در  پی  خواهد  داشت.

پیشنهاد  این  گروه  برای  مقابله  و  جلوگیری  از  وقوع  بحران  شامل  موارد  مختلفی  است  که  مهمترین  آنها

عبارتند  از :

صنایعی  که  کالاهای  بنیادی  و  مواد  خام -  نفت٬  فولاد٬  زغال  سنگ -  تولید  می کنند  باید  به £

واحدهای  کوچکتر  رقیب  یکدیگر  تقسیم  شوند.

بودجه  دولت  باید  بر  پایه  چرخه  اقتصاد  متوازن  شود.  به  این  معنی  که  وقتی  اقتصاد  دوران  رونق £

را  می گذراند٬  بودجه  مازاد  و  هنگامی  که  دچار  کسادی  است  کسری  داشته  باشد.

افزایش  پول  باید  با  میانگین  رشد  اقتصاد  در  طی  چرخه  کسب  و  کار  اقتصادی  برابر  باشد٬  به £

طوری  که  مقدار  پول  باید  در  دوران  کسادی  افزوده  و  در  دوران  رونق  کاسته  شود.

به  جز  در  مورد  صنایع  بنیادی  مذکور  در  بالا٬  مداخله  دولت  در  اقتصاد  باید  به  کمترین  میزان £

  ممکن  برسد  و  هدف  دولت  در  وهله  نخست  باید  حفظ  رقابت  در  میان  عوامل  اقتصادی  باشد.

 ٣ -  الگوهای  تشریح  بحران

1- Harry Johnson 2- Sargent & Wallace

نظریه  کلاسیک  بحران  سال ١٩٧٢  توسط  هری  جانسن (١)  مطرح  شد.  وی  در  این  نظریه  بحران ها  را

به  ائتلاف  نامناسب  عوامل  بنیادی  نسبت  داده٬  معتقد  بود  که  گسترش  زیاد  از  حد  اعتبار  به  قیمت  از  دست  دادن

ذخایر  بین المللی  تمام  می شود.  در  همین  راستا  در  سال ١٩٨١  سارژنت  و  والاس (٢)  در  نظریه ای٬  بحران  تراز

پرداختها  را  به  پیامد  تقلیل  ذخایر  بین المللی  نسبت  دادند.  آنها  در  یک  الگوی  اقتصاد  بسته  نشان  دادند  زمانی  که

کسری  تدوام  داشته  و  نرخ  بهره  واقعی  بیشتر  از  نرخ  رشد  اقتصادی  باشد٬  منجر  به  اشباع  بدهی  می شود.  در  این

صورت  بنگاههای  خصوصی  خرید  اوراق  قرضه  دولتی  را  رها  کرده  و  بدین  ترتیب  کسری  به  پول  تبدیل  شده  و

تورم  بروز  می کند.  در  واقع  در  تمامی  نظریه های  کلاسیک  افزایش  زیاد  از  حد  اعتبارات  موجب  ترغیب  عموم -
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1- Purchacing Debt 2- Michael D. Brodo & Anna J. schwartz

ملّی  یا  خارجی -  به  توقف  خرید  اوراق  قرضه  یا  خرید  بدهی (١)  شده  و  در  ایـنجاست  کـه  بـحران  بـه  وقـوع

می پیوندد.  گروه  دیگری  از  اقتصاددانان  شیوع  جنون  سفته بازی  و  حمله های  نگرورزانه  در  بازارهـای  بـورس

اوراق  بهادار  و  ارز  را  عامل  بروز  بحران  معرفی  می کنند.

در  سال ١٩٩٦  میشل  برودو  و  آناشوراتز (٢)  فهرستی  از  بحران های  پـولی  را  از  قـرن ١٨  تـا  مـاجرای

مکزیک  تهیه  و  شواهدی  بر  تأیید  صحّت  نظریه  کلاسیک  جمع آوری  کردند.  آنها  نتیجه  گرفتند  که  بحران های

پولی  ریشه  در  علل  نهادی  یا  محتمل الوقوع  بودن  جنگ  دارند.  بنابرنظر  آنها  فرضیه  حمله  نگرورزانه  خود  به

خودی  ممکن  است  از  لحاظ  نظری  درست  باشد  اما  در  فهم  وقایعی  که  در  دنیای  پیرامون  ما  رخ  می دهد  کمکی

نمی کند.  به  هر  حال  آنها  نشان  دادند  که  در  کلیه  بحران های  بررسی  شده٬  عوامل  بنیادی  به  خـوبی  اعـمال

نگرورزانه  را  نیز  توضیح  می دهند.

برخی  از  نظریه پردازان  الگوهای  ارائه  شده  در  مورد  بحران  را  تحت  عنوان  الگوی  بحران  نسل  اول  و

  نسل  دوم  نیز  طبقه بندی  می کنند.  اخیراً  نیز  الگوهای  نسل  سوم  مطرح  شده است.

  الگوهای  نسل  اول :

این  الگوها  که  تاقبل  از  دهه ١٩٩٠  مطرح  بود٬  انبساط  مالی٬  گسترش  اعتبارات٬  پولی  شدن  کسـری

بودجه٬  کاهش  یا  اتمام  ذخایر  ارزی  را  زمینه ساز  حمله  نگرورزانه  دلالان  به  پول  ملّی  یک  کشور -  که  با  یک

نرخ  ثابت  و  به  یک  ارز  تثبیت  شده -  قلمداد  می کردند.  در  واقع  در  این  الگوها  سبب ساز  بحران  کسری  بودجه

دولت  بود  و  گسترش  اعتبارات  داخلی  را  نیز  به  عنوان  ابراز  پیش گویی  مورد  استفاده  قرار  می دادند.  در  این  الگو

دولت  به  منظور  تثبیت  نرخ  ارز  از  ذخائر  ارزی  خود  کمک  می گیرد  و  زمانی  که  ذخایر  ارزی  به  سطوح  بحرانی

  افت  کند٬  حمله  نگرورزانه  سوداگران  به  پول  ملّی  آغاز  شده  و  بحران  به  وقوع  می پیوندد.

  الگوهای  نسل  دوم :

در  این  الگوها٬  بنیان های  اقتصاد  کلان  و  سیاست های  دولت  در  رابطه  با  دستمزدها٬  قیمتها  و  چگونگی

تعدیل  نرخ  ارز  عامل  وقوع  و  زمینه ساز  بحران  تلقی  می شود.  در  واقع  در  الگوی  نسل  دوم  سیاست  دولت  در

رابطه  با  تثبیت  نرخ  ارز  در  مقایسه  با  الگوی  نسل  اول  کمتر  مکانیکی  است.  در  این  الگو٬  دولت  دفاع  یا  عدم

دفاع  از  نرخ  ارز  ثابت  را  به  وسیله  مراوده  بین  درجه  اعتبار  بلند  مدت  خـود  و  انـعطاف  در  سـیاستهای  کـلان

اقتصادی  کوتاه مدت٬  انتخاب  می کند.  بنابراین  منطق  بحران  از  آنجا  نشات  می گیرد  که  جامعه  بـه  ایـن  بـاور

می رسد  که  دولت  قادر  به  ادامه  حمایت  از  نرخ  ارز  نیست.  زیرا  این  امر  مستلزم  نرخهای  بهره  بالایی  است  که
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  هزینه  هنگفتی  برای  جامعه  دارد.

  الگوی  نسل  سوم :

با  وقوع  بحران  آسیا٬  برخی  از  اقتصاددانان  از  جمله  پال  کراگمن  به  این  باور  رسیدند  که  الگوهای  نسل

اول  و  دوم  علی رغم  اینکه  بسیاری  از  بحران های  رخ  داده  را  به  خوبی  تفسیر  می کنند٬  اما  این  الگوها  برخی  از

جنبه های  مهم  بحران  آسیا  را  در  بر  نمی گیرند.  نخست  اینکه  برخلاف  الگوهای  نسل  اول  دولت های  آسیای

جنوب  شرقی  دچار  کسری  بودجه٬  معضل  بیکاری  و  انبساط  پولی  شدید  نبودند.  از  طـرف  دیگـر  بـر  خـلاف

الگوهای  نسل  دوم  بنیانهای  اقتصاد  کلان  این  کشورها  نیز  مشکلی  نداشت.  از  اینرو  پال  کراگمن  و  برخی  دیگر

  از  اقتصاددانان  با  در  نظر  گرفتن  جنبه های  مختلف  بحران  آسیا  و  ویژگی  آن  نسبت  به  سایر  بحران ها  که  عبارت

١-  این  موسسات  در  تمامی  کشورهای  فوق  بازیگران  اصلی  اقتصاد  بودند  و  در  دادن  وام  نیز  اغلب  روابط  را  در  نظر  می گرفتند  تا
  توجیه  اقتصادی  وام  و  خطر  بازپرداخت  آن.

است  از  ایجاد  جباب  دارایی  و  مساله  خطر  رفتاری  مؤسسات  مالی (١)  الگوی  جدیدی  را  مطرح  کردند  که  اغلب

تحت  عنوان  الگوی  نسل  سوم  مورد  توجه  قرار  می گیرد٬  در  این  الگو  منشاء  بحران  پولی  آسیا  به  ایجاد  حباب

  دارایی  و  گسترش  بدون  ضابطه  مؤسسات  مالی  نسبت  داده  می شود.

 ٤ -  سیمای  آسیای  جنوب  شرقی  در  سالهای  رشد  طلایی  و  آغاز  بحران

٢-  پیمان  پلازا  در  سپتامبر ١٩٨٥  بین  مقامات  بانکهای  مرکزی  آمریکا٬  انگلیس٬  فرانسه٬  آلمان  و  ژاپن  در  نیویورک  بدست  آمد  و
طی  آن  پنج  کشور  مزبور  توافق  کردند  که  به  افزایش  ارزش  دلار  در  برابر  ارزهای  دیگر -  از  سال ١٩٨٠  تا  آن  تاریخ -  پایان  داده  و  حتی
ارزش  آن  پایین  آورده  شود.  از  آن  تاریخ  ارزش  دلار  تا  سال ١٩٨٧  پیوسته  کاهش  یافت.  تا  آن  که  در  فوریه ١٩٨٧  در  پیمان  لوور  به  این

  روند  پایان  داده  شد  و  ارزش  دلار  تا  دهه ١٩٩٠  پیوسته  افزایش  یافت.

دوره  طلایی  رشد  اقتصادی  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  از  پیمان  پلازا (٢)  در  سال ١٩٨٥  آغاز  شد.

در  آن  زمان  ارزش  همه  ارزهای  آسیایی  به  طور  رسمی  یا  غیررسمی  به  دلار  تثبیت  شد.  بر  این  اساس  همچنان

که  نرخ  برابری  دلار  به  ین  بین  سالهای ١٩٨٥  و ١٩٩٤  پیوسته  کاهش  می یافت٬  صادرات  آسیای  جنوب  شرقی

  رو  به  فزونی  داشت.  تا  آنجا  که  در  نیمه  نخست  دهه ١٩٩٠  رشد  حجم  صادرات  آن  کشورها  به ١٨  درصد  در  هر

٣- "نگاهی  به  ریشه ها  و  چشم انداز  بحران  مالی  در  آسیای  جنوب  شرقی"٬  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تـهران٬  اداره  مـطالعات  و
  بررسیهای  اقتصادی٬  مهرماه ١٣٧٦.

سال  و  به  حدود  سه  برابر  رشد  صادرات  کشورهای  صنعتی  رسید. (٣)  رشد  صادرات  مهمترین  دلیل  دستیابی  این

کشورها  به  بالاترین  رشد  تاریخ  اقتصادی  آنها  بود.  در  واقع  این  کشورها  با  تکیه  بر  الگوی  توسعه  برون زا  موتور

محرکه  توسعه  را  بر  پایه  صادرات  طراحی  و  استوار  کردند  و  در  این  راستا  تمامی  توان  فکری٬  منابع  انسانی  و

امکانات  اقتصادی  خود  را  به  خدمت  تولید  کالاهای  صادراتی  در  آوردند  و  با  رعایت  قواعد  بازاریابی  توانستند
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سهم  قابل  توجهی  از  بازارهای  منطقه  و  کشورهای  توسعه  یافته  را  به  خود  اختصاص  دهند.  صادرات  آنها  نیز  به

تدریج  از  کالاهای  ساده -  مواد  اولیه  غیرنفتی -  به  طـرف  کـالاهای  صـنعتی  بـا  ارزش تـر -  مـانند  صـنایع

الکترونیک  و  نیمه  هادی ها -  تغییر  مسیر  داد.  در  سال ١٩٩٥  افزیش  نرخ  برابری  دلار  به  ین  بر  اثر  توانمندی

تدریجی  اقتصادی  آمریکا  و  از  بین  رفتن  پیمان  پلازا  به  گران  شدن  صادرات  آسیای  جنوب  شرقی  و  در  نتیجه

بحران  تجاری  آن  کشورها  در  سال ١٩٩٦  انجامید٬  به  طوری  که  رشد  کشورهای  مزبور  در  سـطح ٤  درصـد

متوقف  شد.  به  همین  ترتیب  تدوام  بحران  تجاری  در  آسیای  جنوب  شرقی  زمینه ساز  بروز  و  آغاز  بحران  پولی

  ژوئیه ١٩٩٧  از  تایلند  شد.  بازارهای  مالی  و  مقامات  رسمی  از  خطر  کاهش  ارزش  پول  تایلند  آگاه  بودند -  قبل  از

١ -  واحد  پول  تایلند
٢-  این  علائم  شامل  رشد  آهسته  صادرات٬  افزایش  ارزش  واقعی  پول٬  رشد  کسری  حساب  جاری  که  عمدتاً  از  طریق  سرمایه های
  کوتاه مدت  تأمین  مالی  شده  بود٬  رشد  سریع  اعتبارات  داخلی٬  سفته بازی  در  بخش  دار  ایی های  واقعی  و  افزایش  تورم  داخلی  بودند.

این  تاریخ  نرخ  ارز  تثبیتی  به  ازای  هر  دلار  برابر ٢٥  بات (١)  حفظ  شده  بود -  علائم  هشدار  دهنده (٢)  بحران

پرداخت های  خارجی  حداقل  از  مدت  یکسال  قبل  مشخص  شده  بود.  آنچه  نامشخص  بود  چگونگی  واکنش

مسؤولین  تایلند  بود٬  در  این  شرایط  اقدام  بانک  مرکزی  تایلند  در  تأمین  وجوه  اضطراری  برای  سیستم  بانکی

داخلی  علامت  هشداردهنده  برای  سرمایه گذاران  داخلی  به  منظور  تبدیل  وجوه  نقد  به  ارز  خارجی  بود  و  این

مسأله  همزمان  با  فرار  سرمایه  صورت  گرفت.  زمانی  که  مسؤولین  تایلند  کمبود  ذخائر  بین المللی  را  از  طـریق

استفاده  از  قراردادهای  آتی  ارز  پنهان  کردند٬  سقوط  غیرقابل  اجتناب  شد.  دقیقاً  مشخص  نیست  چگونه  کاهش

ارزش  پول  تایلند  جرقه  بحران  مالی  و  اقتصادی  گسترده  در  سطح  منطقه  را  زد٬  زیرا  تایلند  یک  کشور  نسبتاً

  کوچک  است  که  تجارت  خارجی  و  جریان  مالی  بین المللی  نسبتاً  متوسطی -  حتی  در  سطح  منطقه -  داشت.

٣-  اتحادیه  ملتهای  جنوب  شرقی  آسیا  متشکل  از ٦  کشور  اندونزی٬  مالزی٬  سنگاپور٬  فیلیپین٬  تایلند  و  برونئی  است.

مسأله  شگفت آور  پس  از  کاهش  ارزش  پول  تایلند  فقدان  یک  برنامه ریزی  مشترک  توسط  اعضای  آ.س.آن (٣)

به  ویژه  اندونزی٬  مالزی  و  فـیلیپین  بـود  کـه  شـدیداً  تـحت  فشـار  سـفته بازی  قـرار  داشـتند.  در  ایـن  مـیان

سرمایه گذاران  نسبت  به  رشد  آهسته  صادرات٬  افزایش  کسری  تراز  تجاری  و  ضعف  سیستم  بانکی  این  کشورها

اطلاع  حاصل  کرده  بودند.  آنها  به  این  نکته  توجه  داشتند  که  مسائل  مربوط  به  رقابت  نهایتاً  منجر  به  این  خواهد

شد  که  پول  این  کشورها  در  جهت  حرکتی  هم  سو  با  سایر  کشورهای  منطقه  قرار  گیرد.  زیرا  آنها  در  بازارهای

صادراتی  یکسانی  رقابت  می کردند.  وجود  نرخ  ارز  ثابت  باعث  شد  سرمایه گذاران  داخلی  خطر  پول  را  بیش  از  حد

برآورد  کنند.  تصمیم  کشورهای  بحران  زده  برای  عدم  دفاع  از  پول های  ملّی٬  بر  نااطمینانی  و  گرم  شدن  بازار

سفته بازی  و  کاهش  اعتماد  سرمایه گذاران  افزود.  در  این  میان  از  آنجا  که  بانکهای  مرکزی  کشورهای  بحران زده

نیز  قادر  به  ارائه  یک  منطق  قوی  برای  شناور  کردن  نرخ  ارز  نبودند  و  علاوه  بر  این  گزینه  سیاستی  مـناسب

دیگری  نیز  برای  هدایت  انتظارات  بازار  ارائه  ندادند٬  بحران  هر  چه  بیشتر  پیچیده  و  به  کشـورهای  غـیرعضو
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آ.س.آن  نیز  سرایت  کرد.  به  طوری  که  گسترش  بحران  به  کره  جنوبی  غیر  منتظره  بود.  زیرا  این  کشور  قبل  از

OECD  شده  بود.  اما  در  آخر  نوامبر ١٩٧٧  کره  در  حال بحران  یازدهمین  قدرت  اقتصادی  دنیا  و  عضو  کلوپ

ورشکستگی  بود  و ٣٨  میلیارد  دلار  از  ذخایر  ارزی  آن  کاسته  شده  بود.

به  هرحال  بحران  اقتصادی  آسیای  جنوب  شرقی  از  مهمترین  رخدادهای  اقـتصادی  دهـه های  اخـیر

جهان  است  و  در  واقع  مانند  هر  تحول  دیگری  برآیند  مجموعه  عواملّی  است  که  در  طی  زمان  شکل  گـرفته

است.  از  زمان  وقوع  بحران  تاکنون  تقریباً  تمامی  صاحبنظران  و  کارشناسان  به  اظهارنظر  پیرامون  علل  بروز  آن

پرداخته اند.  البته  آنها  اغلب  از  یک  یا  چند  جنبه  به  بحران  نگاه  و  آن  را  ارزیابی  کرده انـد.  حـال  بـا  تـوجه  بـه

جهانی شدن  اقتصاد  و  سرعت  انتقال  اطلاعات  و  تأثیر  متقابل  اقتصادها  بر  یکدیگر  بدیهی  است  وجود  بحران

در  اقتصاد  یک  منطقه  از  جهان٬  اقتصاد  سایر  نقاط  را  کم  و  بیش  تحت  تأثیر  قرار  می دهد.  بنابراین  شناخت  و

آگاهی  نسبت  به  علل  و  پیامدهای  بحران  شرق  آسیا  برای  اقتصاد  کشور  و  تصمیم گیری های  سیاستی  اهمیت

دارد.  از  این  رو  در  این  قسمت  از  گزارش  مجموعه  علل  و  عوامل  بروز  بحران  از  دیدگاه  صاحب نظران  مختلف

  بررسی  و  جمع بندی  می شود.

 ٥ -  علل  و  ریشه های  بحران  شرق  آسیا

استفاده  از  نظام  نرخ  ارز  تثبیت  شده - ١ 

در  سالهای  میانی  دهه ١٩٧٠  در  حدود ٨٦  درصد  کشورهای  در  حال  توسعه  و  در  پایان  سال ١٩٩٦  کمتر

  از  نیمی  از  همان  کشورها  از  جمله  بیشتر  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  از  نظام  تثبیت  نرخ های  برابری  پول

1- Special Drawing Right(SDR)

ملّی -  به  یک  ارز  مانند  دلار  یا  سبد  ارزی  یا  حق  برداشت  مخصوص (١) -  پیروی  می کردند.  این  نظام  علی رغم

دارا  بودن  محاسن٬  ضعف های  بالقوه ای  نیز  دارد.  از  جمله :

الف -  این  نظام  در  برابر  حملات  سفته بازی  توان  دفاع  چندانی  ندارد.  به  ویژه  زمانی  که  نظام  مـالی

کشور  ضعیف  باشد.

ب -  این  نظام  می تواند  به  نظام  مالی  کشور  آسیب  برساند.  زیرا  زمانی  که  تصور  و  انتظار  تغییر  ارزش

ارز  وجود  نداشته  باشد٬  انگیزه  وام گیری  از  خارج  قوی  و  این  نیز  مشوق  بخش  تجاری  و  مالی

برای  پذیرش  مخاطره  بیشتر  خواهد  بود.

یه گذاران  در  نظام  نرخ  ارز  تثبیت  شده  می دانند  که  تضمین  ضمنی  بـرای  تـبدیل  پـول٬ ج -  سرما

محدود  به  قابلیت  دسترسی  به  ذخایر  ارزی  بین المللی  است.  بنابراین  زمانی  که  شک  و  تردید  در
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مورد  قابلیت  تداوم  نرخ  ارز  به  وجود  می آید٬  سرمایه گذاران  خارجی  فقط  سرمایه های  کوتاه مدت

خود  را  به  این  کشورها  روانه  می کنند.  از  اینرو  این  کشورها  فقط  قادر  به  جذب  این  سرمایه ها

خواهند  بود.

د -  در  نظام  تثبیت  نرخ  ارز٬  پیامد  رکود  یا  تورم  در  کشورهای  شریک  تجاری  تا  حدود  زیادی  بـه

  اقتصاد  ملّی  قابل  سرایت  است.

 ٢ -  کاهش  ارزش  واحد  پول  چین  و  افزایش  ارزش  دلار

کاهش  ارزش  واحد  پول  چین -  یوآن -  در  سال ١٩٩٤  و  افزایش  نرخ  برابری  دلار  به  ین  در  سـال

١٩٩٥  بر  اثر  توانمندی  تدریجی  اقتصاد  آمریکا  و  از  بین  رفتن  پیمان  پلازا  از  دیگر  عوامل  بحران  بـود.  اولی

باعث  شدت  گرفتن  رقابت  در  بازارهای  صادراتی  آسیا  شد  و  دومی  نیز  از  یک  طرف  مـنجر  بـه  گـران  شـدن

صادرات  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  و  کاهش  قدرت  رقابت  تجاری  آنها  شد -  چون  پول  خود  را  به  دلار

تثبیت  کرده  بودند  و  با  افزایش  ارزش  دلار٬  ارزش  واحد  پول  آنها  نیز  افزایش  یافت -  و  از  طرف  دیگر  هزینه

  استقراض  را  برای  کشورهای  مقروض  این  منطقه  افزایش  داد.

ی  و  سازمان های  بین المللی  را  به  یک  اندازه  مقصر  می دانند.  ١-  در  این  رابطه  برخی  از  کارشناسان  دولتهای  ملّ

 ٣ -  آزادسازی  تحرک  سرمایه (١)  و  کسری  حساب  جاری

این  آزادسازی  از  اوایل  تا  اواسط  دهه ١٩٩٠  توسط  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  انجام  شد.  تحرک

آزاد  سرمایه  علی رغم  منافعی  که  برای  این  کشورها  داشت  و  کمبود  سرمایه  این  کشورها  را  جبران  می کرد٬  اما

خطرات  و  مشکلاتی  نیز  برای  این  کشورها -  به  ویژه  با  وجود  ضعف  نظام  مالی  آنها -  به  همراه  داشت.  زیرا

آزادسازی  جریان  ورود  سرمایه  به  این  کشورها  امکان  دسترسی  آسان  بانکها٬  مؤسسات  مالی  و  شرکتها  به  منابع

خارجی  را  فراهم  کرده  و  بدنبال  آن  وام های  غیرمحتاطانه  و  با  درجه  خطر  بالا  نیز  افزایش  یافت.  به  ویژه  اینکه

عمده  سرمایه های  ورودی  به  این  کشورها  سرمایه های  کوتاه مدت  بود.  در  این  میان  سرمایه گذاران  خارجی  نیز

که  پی  برده  بودند  فرصت های  سرمایه گذاری  در  اروپا  و  ژاپن  به  دلیل  رشد  کند  و  نرخ  بهره  پایین  سودآوری

کمتری  دارد٬  در  جستجوی  بازده های  بالاتر  خطرات  سرمایه گذاری  در  آسیای  جنوب  شرقی  را  ناچیز  دانسته  و

در  نتیجه  جریان  سرمایه های  کوتاه مدت  مخاطره آمیز  به  این  کشورها  افزایش  و  کسری  حساب  جـاری  سـیر

صعودی  یافت.  تجربه  نیز  نشان  می دهد  که  کسری ٧  تا٨  درصد  حساب  جاری  مخاطره آمیز  است.
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 ٤ -  ضعف  نظام  مالی  و  عملکرد  نامناسب  بانکها  و  مؤسسات  مالی  در  وام دهی  و  وام گیری

بیشتر  صاحب نظران  به  این  عقیده  هستند  که  در  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  قـوانـین  و  نـظارت

بانکی  غیرکافی  بوده  است  و  بانکها  در  این  کشورها  به  عنوان  ابزاری  برای  تشویق  و  پیشرفت  صنعت  عـمل

می کردند.  این  ویژگی  نقش  اصلی  آنها  را  به  عنوان  واسطه های  مالی  برای  تخصیص  منابع  به  بهترین  مصارف

تحت الشعاع  قرار  داده  بود.  به  طوری  که  بانکها  در  دادن  وام  ارزیابی  دقیقی  از  بازار  و  خطر  وام  انجام  نمی دادند.

علاوه  براین  دسترسی  آسان  به  منابع  خارجی  باعث  افزایش  وام گیری  از  خارج  بدون  ارزیابی  مناسب  از  خطر

تغییر  نرخ  ارز  شد.

در  مجموع  صاحب نظران  عملکرد  نامناسب  بانکها  و  مؤسسات  مـالی  در  وام دهـی  و  وام گـیری  را  بـه

عوامل  مختلفی  نسبت  می دهند  از  جمله :

الف -  نظارت  و  مقررات  نامناسب  بانکی٬  شفاف  نبودن  حسابهای  بانکی  و  روابط  پیچیده  و  غیرشفاف

بین  دولت٬  بانکها  و  شرکتها٬  به  طوری  که  در  اغلب  این  کشورها  بانکهای  دولتی  یا  بانکهایی  که

بــطور  غـیرمستقیم  تـوسط  دولت  کـنترل  مـی شد٬  اعـتبارات  خـود  را  عـمدتاً  بـه  بـنگاهها  و

سرمایه گذارانی  اعطا  می کردند  که  از  حمایت  سیاسی  برخوردار  بودند.

ب -  تعهد  ضمنی  دولت  در  حمایت  از  بانکها  و  مؤسسات  مالی؛  این  حمایت  تلویحی  دولت  پیامدهای

مخربی  به  همراه  داشت  از  جمله :

£  بانکها  به  میزان  زیادی  از  خارج  وام  گرفته  و  در  زمینه هایی  سرمایه گذاری  کردند  که  اغلب  پر

خطر  بود.

به  علت  حمایت  تلویحی  دولت  از  بانکهای  ورشکسته٬  نرخ  بهره ای  که  بانکهای  داخلی  به  آن £

وام  می دادند  نسبت  به  خطر  پروژه هایی  که  آنها  تامین  مالی  می کردند٬  بسیار  اندک  بود.  آنگاه

زمانی  که  عدم  سودآوری  پروژه ها  مشخص  شد٬  مؤسسات  وام  دهنده  با  حجم  زیادی  از  بدهی

خارجی٬  که  اغلب  مبتنی  بر  ارز  بود  و  قادر  به  بازپرداخت  آن  نبودند٬  مواجه  شدند.

برای  مثال  در  تایلند٬  شرکتهای  مالی  و  بانکها  احساس  می کردند  از  طریق  تضمینهای  دولتی  پیشتیبانی

می شوند.  اما  با  این  وجود  در  معرض  هیچ  نظارت  مؤثری  قرار  نداشتند.  این  امر  در  نهایت  منجر  به  اعـطای

وام های  سنگین  به  سفته بازی  مستغلات  و  توسعه  جاه طلبانه  شرکتهای  سـهامی  شـد.  در  هـمین  راسـتا  نـیز

بسیاری  از  شرکتها  اقدام  به  دریافت  وام های  کوتاه مدت  خارجی -  به  دلار  و  ین -  کردند  و  در  مقابل  اقدام  به

پرداخت  وام های  بلند  مدت  به  پول  داخلی  کردند.  سپس  با  تنزل  ارزش  پول  داخلی  این  مؤسسات  نتوانستند  به

موقع  دیون  خارجی  خود  را  بپردازند.  بنابراین  می توان  گفت  بانکها  و  مؤسسات  مالی  واسطه  بر  این  باور  بودند

که  بدهی یشان  توسط  دولت  ضمانت  شده  است٬  این  گمان  نیز  به  سبب  ارتباطات  مسـتحکم  سـیاسی  بـین
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صاحبان  این  مؤسسات  و  دولت  تقویت  می شد؛  از  طرف  دیگر  فقدان  نظارت  بر  اعمال  آنها٬  سبب  شد  که  این

مؤسسات  دستخوش  خطرهای  رفتاری  جدی  شده  و  سرانجام  وام های  پرخطر  این  مؤسسات  باعث  تـورم  در

  قیمت  دارایی -  نه  در  کالا -  و  ایجاد  حباب  دارایی  شد.

سرمایه گذاری  بیش  از  حد  ظرفیت  اقتصاد - ٥ 

تداوم  جریان  ورودی  سرمایه های  خارجی٬  منجر  به  این  شد  که  سرمایه گذاری  در  بیشتر  زمینه ها  به  حد

  اشباع  برسد.  این  امر  سبب  شد  که  بتدریج  سرمایه گذاری ها  بطرف  پروژه های  کم  بازده  و  یا  به  بخش  دارایی های

١-  مانند  طرح  تولید  خودرو  ملّی  اندونزی  بنام  تیمور  و  طرح  تولید  هواپیماهای  حمل  و  نقل  در  اندونزی  و  طرح  ایجاد  پایتخت
  جدید  مالزی.

واقعی -  مانند  ساختمان  و  مسکن  و  برخی  از  طرح های  پر  زرق  و  برق (١)  که  کمتر  به  جنبه  اقتصادی  آنها  توجه

می شد -  که  پر  خطر  بودند  سوق  داده  شوند.  در  نتیجه  قیمت  این گونه  دارایی ها  افزایش  و  منجر  به  جذب  بیشتر

سرمایه گذاریها  به  این  سمت  شد.  در  ابتدای  امر  چون  اقتصاد  این  کشورها  در  مرحله  رشد  سریع  خود  بود  آثار

منفی  این  نوع  تخصیص  منابع  سریعاً  ظاهر  نشد.  اما  بتدریج  قیمت ها  آنچنان  افزایش  یافت  کـه  اصـلاح  آن

اجتناب ناپذیر  بود  و  همان  طور  که  انتظار  می رفت  حباب  دارایی  تشکیل  شده  سرانجام  ترکید  و  قیمت ها  سقوط

کرد.  در  این  میان  سررسید  بسیاری  از  بدهی ها  نیز  فرا  رسیده  بود.  به  عنوان  مثال  کره  در  زمینه  نیمه  رساناها  که

سودآوری  آنها  در  میان  مدت  بسیار  پایین  است  بیش  از  حد  سـرمایه گـذاری  کـرده بود.  هـمچنین  در  زمـینه

کشتی سازی٬  فولاد  و  سایر  کالاهای  غیرمعاملاتی  سرمایه گذاری  بیش  از  حد  بوده  است.  قدر  مسـلم  اشـباع

سرمایه گذاری  در  کالاهای  غیرمعاملاتی  به  ویژه  در  زمینه  دارایی های  واقعی  منجر  به  پایین  بودن  بازده  در  این

بخش  برای  مدت  طولانی  خواهد  شد.  در  این  صورت  وقتی  که  منبع  تأمـین  مـالی  ایـن  سـرمایه گـذاری هـا

  سرمایه های  خارجی  کوتاه مدت  باشد٬  مشکل  بازپرداخت  وام های  اخذ  شده  اجتناب  ناپذیر  است.

 ٦ -  رقابت  چین  و  ژاپن  با  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی

چین  و  ژاپن  به  ترتیب  در  زمینه های  کالاهای  با  ارزش  افزوده  کم  مثل  نساجی  و  کالاهای  بـا  ارزش

افزوده  بالا  مانند  اتومبیل  با  کشورهای  جنوب  شرقی  آسیا  رقـابت  مـی کردند.  در  ایـن  رقـابت  بـتدریج  چـین

جایگزین  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  می شد.  زیرا  در  این  کشـورها٬  طـی  چـند  سـال  تـجربه  شکـوفایی

اقتصادی٬  دستمزدها  بالا  رفته  بود.  بنابراین  سازندگان  کالاهای  با  ارزش  افزوده  اندک٬  کارخانجات  خود  را  از

آسیای  جنوب  شرقی  به  چین  یا  سایر  کشورها  که  دستمزد  کمتری  داشتند  منتقل  کردند.  در  زمینه  کالاهای  با

ارزش  افزوده  بالا  نیز  این  کشورها  با  رقابت  ژاپن  مواجه  شدند.  چون  ین  ژاپن  تا  سال ١٩٩٥  در  برابر  دلار  امریکا

در  حال  کاهش  بود٬  در  صورتی  که  ارزش  پول  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  افزایش  یافته  بـود.  بـنابرایـن
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کالای  ژاپن  بر  حسب  دلار  ارزانتر  از  کالاهای  کشورهای  فوق  تمام  می شد.  البته  کشـورهای  آسـیای  جـنوب

شرقی  باید  وضعیت  رقابتی  خود  را  تعدیل  می کردند  اما  با  توجه  به  نظام  نرخ  ارز  ثابت  در  این  کشورها٬  تعدیل

  بسیار  مشکل  بود.

 ٧ -  تضعیف  قدرت  رقابت  و  کاهش  توان  صادارتی  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی

افزایش  سطح  دستمزدها  در  کشورهای  آسیای  جنوب  شـرقی  بـه  هـمراه  افـزایش  واحـد  پـول  ایـن

کشورها -  ناشی  از  افزایش  ارزش  دلار  که  پول  این  کشورها  با  آن  تثبیت  شده  بود -  باعث  گران  شدن  کالاهای

  صادراتی  این  کشورها  شد.  این  امر  نیز  از  قدرت  رقابت  آنها  کاست.  به  طوری  که  دو  کشور  چین  و  هند  با  تکیه  بر

 ١-  به  عنوان  مثال  میزان  دستمزد  ساعتی  در  کره ٣/٥  دلار  و  در  همان  زمان  در  چین ٣٤  سنت  بود.

مزیت  نیروی  کار  ارزان (١)  توانستند  سهم  خود  را  از  بازارهای  جهانی  به  زیان  کشورهای  آسیایی  افزایش  دهند.

از  طرف  دیگر  به  علت  برقراری  تعرفه های  سنگین  گمرکی  از  سوی  کشورهای  در  حال  توسعه  و  جلوگیری  از

افزایش  واردات  به  علت  کاهش  قیمت  مواد  خام  و  منابع  طبیعی  در  بازارهای  جهان٬  توان  صادراتی  این  کشورها

کاهش  یافته  بود.  اما  واردات  آنها  به  علت  جهت  یافتن  الگوی  مصرفی  آنها  به  طرف  الگوی  مـصرف  غـرب

افزایش  داشت .  در  مجموع  این  عوامل  باعث  کسری  قابل  ملاحظه  این  کشورها  در  آستانه  بحران  شد.  بدیهی

  است  که  کاهش  صادرات  و  افزایش  کسری  تراز  تجاری  از  قدرت  بازپرداخت  بدهی های  خارجی  می کاست.

 ٨ -  گسترش  عملیات  سفته بازی  ارز

این  واقعه  زمانی  رخ  داد  که  وام های  کوتاه مدت  خارجی  به  طور  قابل  توجهی  افزایش٬  قیمت  دارایی های

واقعی  نیز  به  شدت  کاهش  و  توان  رقابت  خارجی  کاهش  و  میزان  کسری  حساب  جاری  به  شدت  افزایش  یافته

بود.  از  این  رو  بازار٬  پایداری  نرخ  ارز  کشورهای  آسیایی  را  زیر  سوال  برد  و  در  نتیجه  حمله  سفته  بازان  به  پول

  ملّی  کشورهای  آسیایی  شدت  یافت.

ورشکستگی  شرکتها  و  ایجاد  جو  روانی  بی اعتمادی  در  میان  سرمایه گذاران - ٩ 

  در  سال ١٩٩٦  تعداد  زیادی  از  شرکتها  در  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  اعلام  ورشکستگی  کردند.  به
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طوری  که  در  کره ١١٦٠٠  شرکت  کوچک  ورشکسته  شدند (٢) .  این  امر  از  تمایل  سرمایه گذاران  داخلی  و  خارجی

برای  سرمایه گذاریهای  جدید  به  شدت  کاست.  از  طرف  دیگر  جو  روانی  بی اعتمادی  سرمایه گذاران  به  آیـنده

اقتصادی  کشورهای  سرمایه  پذیر  منطقه  شکل  گرفت.  این  امر  نیز  مانع  از  ادامه  فعالیت  شرکتهای  کوچک  و

بزرگ  دیگری  می شد  که  از  وضع  مالی  بدی  نیز  برخوردار  نبودند.  به  هر  حال  تاثیر  سوء  این  جوّ  بی اعتمادی  در
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  کاهش  تولید٬  صادرات  و  افزایش  بیکاری  نمایان  شد  و  زمینه های  بروز  بحران  را  فراهم  ساخت.

-  سرعت  منطقه ای شدن  فعالیت  اقتصادی  در  آسیا  و  سرایت  بحران  به  تمامی  کشورهای  منطقه ١٠  

در  دهه  اخیر  ارتباطات  اقتصادی  گسترش  قابل  ملاحظه ای  داشته  است.  آسیا  نیز  در  این  دهه  مـثال

بارزی  از  منطقه ای  شدن  تجارت  و  سرمایه گذاری  بوده  است.  به  طوری  که  در  سال ٬١٩٩٦  مطابق  جدول (١)

 ٤٠/٤  درصد  از  کل  صادرات  آنها  در  بین  کشورهای  منطقه  آسیا  بوده  است.

جدول ١-  صادرات  بین  منطقه ای  در  میان  کشورهای  در  حال  توسعه
  به  عنوان  درصدی  از  کل  صادرات  آنها

 ١٩٨٩١٩٩٦منطقه
٣١/٤٤٠/٤آسیا

١٥/٣٢٠/٣آمریکای  لاتین

 ٣١/٢٣٦/٣اروپا

  مأخذ :
Lipsky, J. "Asian Crisis: A Market Perspective", Finance

and Development, June 1998, vol.35, No. 2.

  ملاحظه  می شود  که  در  مورد  کشورهای  آسیایی  علی رغم  رشد  فزاینده  صادرات  به  شرکای  تجاری

١-  باز  شدن  اقتصاد  چین  رشد  تجارت  بین  منطقه ای  را  تشدید  کرد.  کشورهای  همسایه  چین  نیز  صنایع  کاربر  را  به  این  کشور  منتقل
کردند.  علاوه  بر  آن  عدم  ثبات  نرخ  بر  ابری  ین /  دلار  در  دهه ٩٠  جریان  تجارت  میان  کشورهای  آسیایی  را  گسترش  داد.  صعود  ارزش

اوایل  دهه ٩٠  نیز  بنگاههای  ژاپنی  را  به  گسترش  فعالیتهای  صنعتی  در  آسیا  تشویق  کرد. در ین   

غیر  آسیایی٬  تجارت  میان  کشورهای  آسیایی  با  سرعت  بیشتری  رشد  کرده  است (١) .  به  هر  حال  سرعت  زیاد

منطقه ای  شدن  فعالیت های  اقتصادی  در  آسیا  سبب  شد  که  آثار  کاهش  ارزش  پول  تایلند -  بـخاطر  شـایعه

کنترل های  ارزی  و  کاهش  موجودی  ارزی -  با  سرعتی  بیش  از  آنچه  مقامات  رسمی  انتظار  داشتند  در  کل  آسیا

منتشر  شود.  از  طرف  دیگر  سیاستهای  اعمال  شده  از  طرف  کشورها  برای  توقف  بحران  به  صورت  منفرد  و  نه  با

یک  دید  منطقه ای  بود.  واکنش  کشورها  در  مقابل  بحران  به  صورت  منفرد  و  تدریجی  به  اعتماد  سرمایه گذاران

لطمه  زد  و  فرار  سرمایه  تشدید  شد  و  با  سرایت  بحران  به  کشورهای  بزرگتر  منطقه٬  مبارزه  با  آن  سخت تر  شد.
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 ١١ -  غفلت  سیاستگزاران  و  ضعف  بانکهای  مرکزی  کشورها  در  مقابله  به  هنگام  با  بحران

اکراه  سیاستگزاران  از  بکار  بستن  سیاست  انقباضی  پولی  برای  تحکیم  نرخ  ارز  و  تلقی  آن  به  عـنوان

سیاستی  که  نباید  موقتی  شمرده  شود٬  عاملی  بود  که  به  ویژه  به  تزلزل  اعتماد  سرمایه گذاران  در  منطقه  کمک

کرد  و  بحران  به  روندی  تبدیل  شد  که  خود  دوام  خویش  را  تقویت  کرد.  البته  این  درست  است  کـه  سـیاست

انقباضی  در  کوتاه مدت  می تواند  مشکلات  اقتصادهای  دارای  نظام  مالی  ضعیف  را  تشدید  کند٬  اما  تجربه  نشان

داده  که  در  یک  دوره  بحران  اعتماد٬  روش  جایگزین  ممکن  است  نتایج  وخیم تری  به  بار  آورد.  سیاست  پولی

غیرانقباضی  به  دلیل  آن  که  اجازه  می دهد  تنزل  ارزش  پول  ملّی  ادامه  یابد٬  اعتماد  را  متزلزل  می کند  و  اقتصاد  را

در  معرض  تهدید  تورم  سریع  قرار  می دهد.  در  واقع  برای  کشورهایی  که  دارای  قـروض  قـابل  مـلاحظه  ارزی

هستند -  مانند  برخی  از  کشورهای  آسیایی -  ژرفا  و  مداومت  تنزل  ارزش  پول  ممکن  است  به  قدرت  بازپراخت

قروض  مؤسسات  داخلی  مالی  به  همان  اندازه  و  یا  حتی  بیشتر  از  افزایش  موقتی  نرخ های  بهره  آسیب  برساند.

به  ویژه  اینکه  با  تداوم  کاهش  اعتماد  نسبت  به  پول  ملّی  یک  کشور  ممکن  است  در  مقایسه  با  افزایشی  کـه

معمولاً  در  مراحل  اولیه  بحران  مورد  نیاز  است٬  به  افزایش  بیشتر  و  دراز  مدت تری  در  نرخ  بهره  نیاز  پیدا  شود.

به  هر  حال  مسایل  حاکمیت  و  تردیدهای  سیاستی٬  بحران  اطمینان  را  در  آسیا  شدت  داد  و  موجب  بـی میلی

بستانکاران  خارجی  به  تمدید  مداوم  وام های  کوتاه مدت  شد  و  بدنبال  آن  فشار  بر  کاهش  ارزش  پول  ملیّ  بیشتر

  و  به  کاهش  ارزش  سهام  در  بازارهای  بورس  اوراق  بهادار  کشیده  شد.

 ١٢ -  نقش  صندوق  بین المللی  پول  و  بانک  جهانی

کارشناسان  علت  بروز  بحران  را  در  اجرای  سیاستهای  تعدیل  پیشنهادشده  از  سوی  صـندوق از برخی

بین المللی  پول  و  بانک  جهانی  می دانند.  این  دو  نهاد  با  تجویز  توصیه ها  و  دستورات  خود  اهدافی  چون  ادغام

کشورها  در  نظام  سرمایه داری  جهانی٬  آزادسازی  قیمتها٬  جذب  سرمایه های  خارجی  به  هر  قـیمت  مـمکن  و

گشودن  بازارهای  کشور  بر  روی  واردات  را  تعقیب  می کردند.

علاوه  بر  عوامل  مذکور  در  بالا٬  که  بیشتر  صاحب نظران  بر  روی  آنها  اتفاق  نظر  دارند٬  برخی  دیگر  از

صاحب نظران  به  عوامل  دیگری  مانند  دخالت  دولت  در  اقتصاد  و  سرپرستی  گسترده  سیاسی  و  خویشاوندی٬

  ساختار  مالی  نامناسب  شرکتها  و  بالا  بودن  نسبت  بدهی /  دارایی  خالص  آنها  اشاره  می کنند.  عده ای  دیگر  از

١-  پیروان  این  نظریه  با  تقسیم  جهان  به  مر  اکز  ثروت  و  قدرت  و  کشورهای  استثمار  شده  و  تـهیدست  پـیرامـون٬  روابـط  مـرکز  و
اساس  مبادله ای  نابرابر  می دانند  که  طی  آن  مرکز  با  نفوذ  در  کشورهای  پیرامون  و  توسعه  نیافته٬  در  پی  سلطه  همیشگی پیرامون  را  بر

  به  آنها  است.

کارشناسان  نیز  نظریه های  وابستگی  را  مطرح  می کنند (١) .
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برروی  هم  با  توجه  به  عوامل  مذکور  در  بالا٬  روند  بحران  آسیا  را  به  طور  خلاصه  می توان  به  صورت  زیر

بیان  کرد:  سیستم  نرخ های  ثابت  ارز٬  جریان  ورود  سرمایه  و  مخاطرات  اخلاقی  منجر  به  افزایش  ارزش  واقعی

پول  شد.  آنگاه  سرمایه گذاری  بیشتر  از  حد  در  بخش ها  و  مسیرهای  نامناسب٬  ایجاد  حبابهای  قیمتی  دارایی ها  و

کسری  حساب  جاری  منجر  به  حجم  زیادی  از  بدهی های  خارجی  شد.  این  بدهی  عمدتاً  از  طریق  وساطت  نظام

بانکی -  به  علت  فقدان  بازارهای  اوراق  بهادار  پیشرفته  در  منطقه -  و  از  طریق  دریافت  وام های  کوتاه مدت  از

خارج  تأمین  مالی  شد.  آنگاه  زمانی  که  بنگاهها  با  عدم  سودآوری  پروژه های  سرمایه گذاری  خود  مواجه  شدند٬

بانکها  و  مؤسسات  مالی  با  حجم  زیادی  از  بدهی های  خارجی  که  قادر  به  بازپرداخت  آن  نبودند  روبرو  شدند.  در

اینجا  بود  که  بحران  نرخ  ارز  حادث  و  باعث  وخامت  اوضاع  شد.  بدنبال  آن  با  توجه  به  نـقل  و  انـتقالات  آزاد

سرمایه  و  پول٬  بحران  ارزی  اثر  عمیقی  روی  بازارهای  بورس  گذاشت.  در  این  میان  عملکرد  ضعیف  دولتها  در

  اتخاذ  سیاست های  صحیح  و  به  موقع  به  نااطمینانی ها  دامن  زد  و  بحران  مالی  تحقق  و  شیوع  یافت.

 ٦ -  همسنجی  بحران  آسیای  جنوب  شرقی  با  بحران  مکزیک

از  دیدگاه  اغلب  کارشناسان٬  بحران های  آسیا  و  مکزیک  دارای  شباهتهای  زیادی  است.  در  این  راستا

مقایسه  این  دو  بحران  از  یک  سو  راههایی  را  برای  رهایی  و  مقاومت  اقتصادهای  نوظهور  در  برابـر  تـغییرات

ناگهانی  جریان  سرمایه  ارائه  می کند.  از  سوی  دیگر  مقایسه  این  دو  بحران  به  فهم  آسیب پذیری  اقتصادهای

نوظهور  در  برابر  جریان  سرمایه  کمک  می کند.  از  اینرو  در  این  قسمت  از  گزارش  ابتدا  به  اختصار  به  علل  وقوع

بحران  مکزیک  و  سپس  به  شباهتهای  وضعیت  اقتصادی  کشورهای  بحران  زده  آسیایی  بـا  کشـور  مکـزیک

هنگام  وقوع  بحران  پرداخته  می شود.

اغلب  کارشناسان  بحران  سال ١٩٩٤  مکزیک  را  به  کاهش  نرخ  بهره  در  آمریکا -  به  منظور  مبارزه  بـا  رکـود

سالهای ٩١ - ١٩٩٠  این  کشور -  و  جریان  یافتن  این  سرمایه ها  به  طرف  مکزیک  و  سرمایه گذاری  در  این

کشور  و  معکوس  شدن  این  جریان  با  افزایش  نرخ  بهره  در  آمریکا  نسبت  می دهند.  به  هر  حال  آنچه  به  انتقال

سرمایه  به  مکزیک  کمک  کرد٬  آزاد  سازی  بخش  مالی  و  فقدان  محدودیت های  دست  و  پـاگـیر  بـرای  ورود

جریان های  سرمایه  بود.  ورود  عظیم  سرمایه های  خارجی  و  در  نتیجه  افزایش  اعتبارات  در  مقیاس  و  سرعت

زیاد  و  با  وجود  نظارت  ضعیف٬  سرمایه  اندک  برخی  از  بانکها  و  حتی  وام  گیرندگان  داخلی  را  تحت الشعاع  قرار

داد.  در  این  زمان  مکزیک  با  حجم  زیادی  از  بدهی های  خارجی  روبرو  شد.  از  جمله  عوامل  افزایش  بدهی  این

کشور  عبارت  بود  از:

١ -  خصوصی  شدن  بانکها  به  طور  شتابزده؛

٢ -  افزایش  خطر  رفتاری  به  واسطه  حمایت  نامحدود  از  بدهی های  بانکی؛
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٣ -  برپانشدن  قوانین  سرمایه داری  بر  پایه  خطر  بازاری٬  که  این  امـر  بـاعث  اخـتلال  در  تـناسب

دارایی -  بدهی  شرکتها  و  منجر  به  ساختار  بدهی  نقدی  بالای  شرکتها  شد؛

٤ -  ضعف  نظارت  بانکی  که  با  افزایش  پورتفوی  بانکها  شدت  یافت؛

٥ -  اجازه  دادن  به  خارجیان  در  خرید  بدهی های  کوتاه مدت  داخلی  دولت.

در  این  میان  ضعف  سیستم  بانکی  به  گونه ای  بود  که  بانکها  جهت  استفاده  مؤثر  از  منابع  جدید  با  مشکل

فقدان  مهارت های  لازم  در  ارزیـابی  اعـتبارات  مـواجـه  بـودند  بـنابرایـن  سـرمایه گـذاری  انـدک  و  یـا  فـقدان

سرمایه گذاری  بانکها  در  مکزیک  عامل  اصلی  بود  که  در  ترکیب  با  عوامل  دیگر  موجب  رشد  اعتبار  به  دور  از

رعایت  جوانب  احتیاط  شد.  به  هر  حال  زیاده  روی  در  دادن  اعتبار٬  اختصاص  اعتبار  به  دور  از  منطق  و  توجیه

اقتصادی٬  افزایش  بدهی  کوتاه مدت  و  ویژگی  نظام  نرخ  ارز  ثابت٬  زمینه  بحران  مکزیک  را  فراهم  آورد.  بنابراین

عوامل  بنیادی  بحران  مکزیک  ترکیب  نظام  نرخ  برابری  ثابت  بـا  افـزایش  سـریع  اعـتبارات  بـود  کـه  بـخش

قابل توجهی  از  آن  کیفیت  نامطلوبی  داشت.  یکی  از  دلایل  اعتبارهای  بد  نیز  سرمایه گذاری  ضعیف  نظام  بانکی

و  عدم  توجه  به  این  نکته  بود  که  بانکها  در  تصمیم گیری  نسبت  به  تملک  یا  مدیریت  مؤسسات  باید  ضوابط  و

معیارهای  اقتصادی  را  در  نظر  می گرفتند.  هر  چند  برخی  از  کارشناسان  ریشه  بحران  مکزیک  را  در  نرخ  پایین

پس انداز  جستجو  می کردند٬  اما  بیشتر  صاحب  نظران  اتفاق  قول  دارند  که  ریشه  اصـلی  بـحران  مکـزیک  در

  گسترش  بی رویه  اعتبارات  بوده است.

 ٧ -  شباهت  کشورهای  بحران  زده  قبل  از  وقوع  بحران

 ١ -  در  هر  دو  گروه (مکزیک  و  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی)  آثاری  از  کسـری  مـالی  و  تـورم

 ١-  تورمی  که  در  این  کشورها  وجود  داشت٬  عمدتاً  تورم  قیمت  دار  ائیها  بوده است.

حاد (١) ٬  که  بر  پایه  نظری  ویژگی  کشورهایی  است  که  با  بحران  مواجهند٬  دیده  نمی شد.

بازارهای  مالی  قبل  از  بحران  یک  دست  و  جای  امنی  برای  دارایی ها  بود  و  بـه  هـمین  دلیـل - ٢

جاذب  سرمایه های  خارجی  بودند.

٣ -  جریان  ورود  سرمایه  منجر  به  رشد  فزاینده  تقاضای  کل٬  افزایش  بی رویه  قـیمت  دارایـی های

واقعی  و  سهام٬  رشد  فزاینده  دارایی ها  و  بدهی های  بانکها  و  حجم  زیاد  کسری  حساب  جاری

شده  بود.

٤ -  رشد  سریع  اعتبارات  بانکی  به  بخش  خصوصی.

٥ -  بکارگیری  نظام  نرخ  ارز  ثابت  و  حفظ  نرخ  ارز  ثابت.
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٦ -  افــزایش  ارزش  واقــعی  پــول٬  ایــجاد  حـبابهای  دارایـی٬  سـرمایه گـذاری  بـیش  از  حـد  در

پروژه های  نامناسب.

٧ -  رشد  بدهی های  کوتاه مدت  خارجی

٨ -  فشار  به  بازار  ارز  خارجی  و  گسترش  عملیات  سفته بازی  در  این  بازار  ناشی  از  رشد  بدهی های

کوتاه مدت  خارجی٬  افزایش  کسری  حساب  جاری  خارجی  و  ناتوانی  و  ضعف  سیستم  مالی  برای

مقابله  مناسب  با  آن.

٩ -  ضعف  نظام  مالی؛  قبل  از  وقوع  بحران  نظام  بانکی  کشورهای  فوق  علائمی  از  ضـعف  نشـان

می دادند.  به  طوری  که  در  مکزیک  آزادسازی  بخش  مالی  و  خصوصی سازی  محور  اصلاحات

ساختاری  قرار  گرفت.  اما  پیش  از  انجام  اصلاحات  لازم  اعطای  اعتبار  به  بخش  خصوصی  به

طور  قابل  ملاحظه ای  آغاز  و  با  نرخ  سالانه ٢٥  درصد  رشد  یافت -  طی  سالهای ١٩٨٩  تا ١٩٩٤

-  علاوه  بر  این  وجوه  قابل  ملاحظه ای  نیز  به  سمت  دولت  هدایت  می شد  که  در  این  موارد  نیز

خطر  بازار  و  خطر  اعتبار  کمتر  برآورد  می شد.  به  همین  منوال  در  کشورهای  آسیایی  نیز  قوانین  و

نظارت  بر  بانکها  غیرکافی  بود  و  بانکها  در  دادن  وام  ارزیـابی  دقـیقی  انـجام  نـمی دادنـد  و  در

بسیاری  موارد  توجیه  تجاری  برای  دادن  وام  وجود  نداشت.

بنابراین  ملاحظه  می شود  که  بحران های  مکزیک  و  آسیای  جنوب  شرقی  شباهتهای  زیادی  با  یکدیگر

دارند.  به  همین  دلیل  برخی  از  صاحب  نظران  تا  حدودی  بحران  اخیر  را  پیش  بینی  می کردند  به  طـوری  کـه

  پروفسور  لستر  تارو  در  سال ١٩٩٢  در  کتاب  رویارویی  بزرگ  پیش بینی  می کند  که  در  دهه ١٩٩٠  ببرهای  آسیا

1- Fortune

دچار  مشکل  می شوند.  همچنین  پس  از  وقوع  بحران  مکزیک  مجله  فرچون (١)  در  مارس ١٩٩٥  نام  هفت  کشور

  را  که  پیش بینی  می کرد  به  سرنوشت  مکزیک  دچار  خواهند  شد  انتشار  داد.  این  کشورها  عـبارت  از  فـیلیپین٬

2- After Mexico, "Who Next"? Fortune, March 6, 1995 P14

  اندونزی٬  برزیل٬  مالزی٬  تایلند٬  آرژانتین  و  شیلی  بودند (٢) .  پال  کراگمن  استاد  دانشگاه  استانفورد  آمریکا  در  سال

3- Krugman, paul, "what Happend to Asia?", January 1998.

١٩٩٥  نیز  وقوع  بحران  آسیای  جنوب  شرقی  را  پیش بینی  کرد (٣) .

با  وجود  شباهتهای  فوق الذکر٬  بحران  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  با  مکزیک  تفاوتهایی  نیز  دارد.  به

طوری  که  برخی  از  کارشناسان  معتقدند  بحران  کشورهای  آسیائی  ترکیبی  از  سه  بحران  است:

بحران  ارز  خارجی٬  ارزش  ارز  کشورهای  بحران  زده ٣٠  تا ٧٠  درصد  کاسته  شد. £

بحران  بانکها٬  بانکهای  این  کشورها  بدهی های  سوخت  شده  و  مشکوک  زیـادی  دارنـد  و  در £

برخی  موارد  سرمایه  این  بانکها  کاملاً  از  بین  رفته  است  و  دولت  باید  سرمایه  آنها  را  تضمین  کند.

- ١٦ -



گفته  می شود  مخارج  بازسازی  این  بانکها ١٥  تا ٣٠  درصد  درآمد  ملّی  این  کشورهاست.

بحران  شرکتها؛  همراه  با  رکود  اقتصادی٬  در  واقع  محاسبات  شرکتها  و  افزایش  ظرفیت  تـولید £

آنها  براساس  رشد ٨  درصد  برنامه ریزی  شده  بود.  رکود  اقتصادی  منجر  به  ایجاد  بحران  شرکتها

  شد.

 ٨ -  اثرات  بحران  آسیای  جنوب  شرقی

با  توجه  به  جهانی  شدن  اقتصاد  و  رشد  ارتباطات  اقتصادی  در  سطح  جهان  بدیهی  است  وقوع  بحران  در

یک  منطقه  از  جهان  به  سایر  اقتصادهای  منطقه  نیز  اثر  می گذارد.  از  اینرو  در  این  قسمت  از  گزارش  به  ذکر

  اثرات  منطقه ای  و  فرامنطقه ای  بحران  آسیا  پرداخته  می شود:

  الف -  اثرات  منطقه ای :

کاهش  رشد  اقـتصادی  کشـورهای  مـنطقه٬  سـقوط  شـدید  ارزش  دارایـی های  ثـابت٬  ایـجاد £

محدودیت  در  اعطای  منابع  مالی  از  سوی  نهادهای  چند  جانبه  بین المللی  به  کشورهای  در  حال

توسعه؛

افزایش  میزان  محافظه کاری  سیاسی -  اقتصادی  در  منطقه؛ £

به  تعویق  افتادن  طرح های  توسعه  ملّی  در  کشورهای  بحران  زده؛ £ 

١-  دانیل  پرگین  رئیس  انجمن  تحقیقات  انرژی  دانشگاه  کمبریج  پیش بینی  مـی کند  کـه  طـی  سـه  سـال  آیـنده (از ١٩٩٩ - ٢٠٠١)
  مصرف  انرژی  آسیا  همه  ساله  یک  درصد  کاهش  خواهد  داشت.

Daniel Pergin, "Fueling Asia's Recovery" ; Foreing Offairs, March / April 1998.

کاهش  مصرف  انرژی  در  آسیا (١) ؛  بحران  آسیا  دو  نتیجه  در  زمینه  مصرف  انرژی  داشته  است٬ £

اول  اینکه  نفت  در  کشورهای  آسیایی  بحران  زده  به  علت  کاهش  ارزش  پولشان٬  دو  یا  سه  برابر

افزایش  یافته  است  و  از  طرف  دیگر  بحران  باعث  کاهش  تقاضای  جهانی  در  مصرف  انـرژی

شده  است.  البته  پیش بینی  می شود  که  این  کاهش  تقاضا  موقتی  خواهدبود  و  طی  دو  یا  سه  سال

آینده  مجدداً  افزایش  خواهد  یافت.

کاهش  جریان  سرمایه های  خصوصی  به  طرف  بازارهـای  نـوظهور  آسـیایی؛  سـازمان  مـالیه £ 

2- Institute of International Finance (IIF)

بین الملل (٢)  معتقد  است  که  کل  جریان  سرمایه  خصوصی  به ٢٩  بازار  نوظهور  پیشرو  در  سال

٬١٩٩٧  برابر  با ١٩٩/٦  میلیارد  دلار  بود٬  در  حالیکه  این  رقم  در  سال ١٩٩٦  برابر  با ٢٩٥  میلیارد

دلار  بود  و  پیش بینی  می شود  در  سال ١٩٩٨  به  رقم ١٧١/٥  میلیارد  دلار  کاهش  یابد.  جریان
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سرمایه های  خصوصی  به  ویژه  به ٥  کشوری  که  بیشترین  تأثیر  را  از  بحران  دیده اند -  اندونزی٬

فیلیپین٬  مالزی٬  کره  جنوبی  و  تایلند -  به  میزان  قابل  تـوجهی  کـاهش  یـافته  است -  از ٩٣

میلیارد  دلار  در  سال ١٩٩٦  به ١٢  میلیارد  دلار  در ١٩٩٧ -  جریان  سرمایه ها  به  طرف  سایر

اقتصادهای  نوظهور  پیشرو  که  شامل  دیگر  کشورهای  آسیایی  می شود  در  سال ١٩٩٧  از ٢٠٢

میلیارد  دلار  به ٢١٢  میلیارد  دلار  افزایش  یافت.  سازمان  پیش بینی  می کند  که  اقتصاد  بازارهای

نوظهور  پیشرو  در  سال ١٩٩٨  رشد  کمی  حدود ٢/٩  درصد  داشته  باشند.  در  حالیکه  دو  سال

پیش  رشد  آنها ٤/٩  درصد  بوده است.  همچنین  اقتصادهای  نوظهور  آسیای  مدیترانه ای  در  سال

 ١٩٩٨  رشد ٢/٨  درصدی  خواهند  داشت  که  پایین ترین  نرخ  رشد  در  مقایسه  با  رشد ٦/٢  درصد

1- Press Release, Junary 29/1998 2- External finance

و ٨  درصدی  آنها  در  سالهای ١٩٩٧  و ١٩٩٦  است (١) .  در  جدول (٢)  مـالیه  خـارجـی  اقـتصاد

  بازارهای  نوظهور٬  بیانگر  کاهش  جریان  سرمایه های  خصوصی  به  طرف  این  اقتصادها  است.

3- Portfolio equity 4- Bilateral creditor

دلار)   جدول ٢-  مالیه  خارجی (٢)  اقتصاد  بازارهای  نوظهور(میلیارد

١٩٩٤١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧ 
تراز  حساب  جاری

خالص  مالیه  خارجی
خالص  جریان های  خصوصی

-  سرمایه گذاری  در  سهام
 -  سرمایه گذاری  مستقیم

-  دارائی  سهامی (٣)

-٦٩/٤
١٨٧/٦
١٦٢/٢

٩٣/٥
٦٦/٣
٢٧/٣

-٨٤/٥
٢٥٣/٣
٢١٠/٦
١٠٣/٧

٧٩/٩
٢٣/٨

-٩٦/٦
٢٩٨/٠
٢٩٥/٢
١٢٦/٦

٩٣/٣
٣٢/٢

-٧
٢٢
١٩
١٣
١١ 

١
اعتباردهندگان  خصوصی

-  بانکهای  تجاری
-  اعتباردهندگان خصوصی غیربانکی

خالص  جریانهای  رسمی
 -  سازمانهای  مالی  بین المللی
-  اعتباردهندگان  دو  طرفه (٤)

٦٨/٦
٣٦/٦
٣٢/١
٢٥/٤

٤/٥
٢١/٠

١٠٦/٩
٨٨/٨
١٨/١
٤٢/٧
١٩/٣
٢٣/٤

١٦٨/٦
١٠٣/٥

٦٥/٢
٢/٨
٦/٤

-٣/٦

٦ 
- 
٧ 
٢ 
٢ 
- 

  مأخذ :
Press Release, January.1998
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  ب -  اثرات  فرامنطقه ای :

١ -  تأثیر  منفی  بر  بازارهای  بورس  جهان  و  اقتصاد  جهانی؛  به  دلیل  وابستگی های  تجاری٬  تحرک

سرمایه  و  مهمتر  از  همه  حضور  و  نقش  تعیین کننده  شرکتهای  چند  ملیتی  در  بازارهای  جهانی  از

جمله  در  آسیای  جنوب  شرقی٬  بازارهای  سهام  دنیا  به  طور  فـزایـنده ای  بـه  یکـدیگر  وابسـته

شده اند.  بنابراین  کندشدن  رشد  اقتصادی  در  شرق  آسیا  بی تردید  تأثیرات  فراوانی  بـر  بـورس

سایر  مناطق  و  یا  حتی  اقـتصاد  جـهانی  مـی گذارد.  اقـتصادهای  آمـریکا  و  اروپـا  بـه  دلیـل  از

دست دادن  بعضی  از  بازارهای  صادراتی  خود  و  نیز  شدت گرفتن  رقابت  بـه  دلیـل  ارزانـترشدن

کالاهای  صادراتی  آسیائی  از  بحران  متأثر  می شوند.  بنابراین  منافع  تمام  قدرتهای  بـزرگ  در

منطقه  به  خطر  افتاده  و  شرکتهای  چند  ملیتی  با  سرمایه گذاریهای  کلان  در  این  منطقه٬  منافع

بسیاری  را  در  خطر  می بینند.

٢ -  میزان  صادرات  نفت  خاورمیانه  به  شدت  وابسته  به  رشد  بازار  آسیا  است.  به  همین  دلیل  با  وقوع

بحران  در  آسیا٬  تقاضا  برای  نفت  کاهش  و  قیمت  نفت  به  شدت  کاهش  یافت.

٣ -  سازمان  مالیه  بین الملل  پیش بینی  می کند  که  به  علت  بحران  آسیا  رشد  کشورهای  آمـریکای

  لاتین  به ٣/٣  درصد  در  سال ١٩٩٨  کاهش  یابد؛  در  حالیکه  رشد  آنها  در  سال ١٩٩٧  برابر ٥/١
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درصد  بوده است. (١)

٤ -  ژاپن  بیش  از  هر  نقطه ای  از  دنیا  از  بحران  آسیا  متأثر  شده است.  زیرا  طی  سالهای ٩١-ە١٩٩  که

این  کشور  بر  اثر  مشکلات  مالی  داخلی  و  مشکلات  بازار  بورس  با  بحران  داخلی  مواجه  شـد٬

مقامات  اقتصادی  ژاپن  تمام  توجه  خود  را  به  سرمایه گذاری  در  کشورهای  شرق  و  جنوب  شرق

آسیا  نظیر  تایلند  معطوف  کردند.  به  طوری  که  ژاپنی ها  بزرگترین  وام دهندگان  بـه  شـرکتهای

تایلندی  بودند  و  بدین  وسیله  توانستند  طی  دهه  گذشته  رشد  اقتصادی  آن  کشور  را  شبیه  سایر

کشورهای  منطقه  افزایش  دهند.  بنابراین  با  توجه  به  ارتباط  شدید  کشور  ژاپن  با  سایر  کشورهای

آسیائی  جنوب  شرقی٬  تأثیرپذیری  اقتصاد  این  کشور  از  بحران  آسیا  اجتناب ناپذیر  بود  و  حتی

بیش  از  مشکلات  داخلی  بر  ژاپن  اثر  گذاشت٬  به  طوری  که  در  حال  حاضر  برخی  از  شرکتهای

ژاپنی  در  حال  فروپاشی  هستند.

٥ -  پیش بینی  می شود  رخدادهای  آسیا٬  رشد  اقتصادی  آمریکا  را  طی  دو  یا  چند  سـال  آیـنده  بـه

میزان ٠/٥  تا ١  درصد  کاهش  دهد.  همچنین  پیش بینی  می شود  که  کسری  تجاری  این  کشور

به  میزان ە٥  میلیارد  دلار  افزایش  یابد.  این  کسری  بیشتر  از  ناحیه  تجارت  با  کشورهای  ژاپن  و

- ١٩ -



کره  جنوبی  ایجاد  می شود.  البته  این  تأثیر  بر  آمریکا  در  بخش های  مختلف  اقتصاد  آن  متفاوت

است؛  به  طوری  که  بخشهای  رقیب  واردات  نظیر  مصنوعات  سبک  احتمالاً  با  کاهش  تولید  و

انتقال  مواجه  می شوند.  برای  مثال٬ ٢٥  درصد  بازار  صنایع  الکترونیک  و  کـامپیوتر  آمـریکا  در

منطقه  شرق  آسیا  متمرکز  است  که  به  دلیل  بروز  بحران  از  رونق  افتاد.  براساس  یک  بـرآورد

  به  سبب  رکود  اقتصادی  در  شرق  آسیا  و  کاهش  شدید  صادرات  به  کشورهای  منطقه  تـنها  در

 ١-  بهزاد  شاهنده٬ "چشم انداز  منطقه  شرق  آسیا  در  سال ١٩٩٨"٬  اطلاعات  سیاسی  و  اقتصادی٬  شماره ١٢٣  و ١٢٤.

کالیفرنیا ە٧  هزار  نفر  بیکار  خواهندشد. (١)  اما  بخشهای  حساس  به  نرخ  بهره  و  بخش  غیرتجاری

نظیر  املاک  و  ساختمان سازی  از  این  وضعیت  سود  می برند.  البته  از  طرف  دیگر  به  علت  کاهش

تقاضای  برای  کالاهای  صادراتی  کشورهای  بحران زده٬  این  کشورها  مجبورند  که  صادرات  خود

را  به  قیمت  ارزانتری  بفروشند٬  بنابراین  تورم  در  آمریکا  تا  حدودی  کاهش  می یابد.

٦ -  بانکهای  اروپا  نیز  با  توجه  به  اینکه  بیش  از  بانکهای  آمریکا  در  معرض  اقتصادهای  جنوب  آسیا

قرار  داشتند  و  به  آنها  وام  داده  بودند٬  احتمالاً  در  این  زمینه  بیشتر  از  بانکهای  آمریکا  متضرّر

می  شوند.  اما  چون  حجم  تجاری  اروپا  با  کشورهای  شرق  آسیا  نسبت  به  آمریکا  کمتر  بوده است

بنابراین  خالص  اثر  بحران  آسیا  بر  ترازهای  تجاری  اروپا  کمتر  از  آمریکا  است.

بر  روی  هم  تأثیرات  فرامنطقه ای  بحران  آسیا  به  اندازه ای  است  که  فِرِد  برگستن  رئیس  مؤسسه

اقتصاد  بین الملل  در  واشنگتن  معتقد  است  که  بحران  آسیا  بزرگترین  شوک  خارجـی  وارده  بـر

کشورهای  صنعتی  از  زمان  شوک  نفتی  دهه ە١٩٧  تاکنون  می باشد.

برخی  دیگر  از  کارشناسان  نیز  دیدگاه  مثبتی  بر  این  بحران  دارند  و  معتقدند  کـه  بـحران  آسـیا

منجر  به  همگامی  رشد  اشتغال  با  نرخ  رشد  متوسط  بهره  می شود.  همچنین  اثر  مثبت  دیگر  این

بحران  را  در  این  می دانند  که  افت  شدید  ارزش  پول های  شرق  آسیا  و  متعاقب  آن  افت  قیمت

دلاری  واردات  از  این  ناحیه  در  تخفیف  تورم  مؤثر  است.  از  دیگر  اثـرات  ایـن  بـحران  ایـجاد

فرصت های  جدید  به  منظور  جذب  سرمایه های  خصوص  برای  کشورهای  دیگر  مناطق  جهان

  است  که  از  ثبات  نسبی  سیاسی  و  اقتصادی  برخوردارند.

 ٩ -  درسهایی  از  بحران  آسیای  جنوب  شرقی

وقوع  بحران  مکزیک  و  سرایت  آن  به  کشورهای  آمریکای  لاتـین  و  نـیز  وقـوع  بـحران  در  تـایلند  و

گسترش  آن  به  سایر  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  از  جمله  کشـورهای  آ.س.آن  کـه  بـه  مـدت  یک  دهـه
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نرخ های  رشد  بالائی  را  تجربه  کرده  بودند  و  به  ویژه  سرایت  بحران  به  کره  و  ژاپن  که  از  جـمله  اقـتصادهای

پرقدرت  جهان  محسوب  می شوند٬  می تواند  زنگ  خطری  برای  سایر  کشورها  باشد  که  حتی  نرخ های  رشد  دو

رقمی  نیز  قابل  اتکا  نیست  و  باید  بنیان های  اقتصاد  را  هر  چه  بیشتر  قوی  کرد  تا  نسبت  به  تکانه های  خارجی

کمتر  ضربه پذیر  باشد.  از  اینرو  بررسی  علل  وقوع  بحران ها  و  استفاده  از  تجربیات  آنها  در  پیشگیری٬  پیش بینی

و  چگونگی  رویاروئی  و  مقابله  با  بحران  به  منظور  انجام  اصلاحات  مورد  نیاز  در  بدنه  اقتصاد  برای  هر  کشوری

لازم  است.  بنابراین  در  این  قسمت  از  گزارش  به  ذکر  مواردی  پرداخته  می شود  که  به  عنوان  درسـهائی  از  دو

  بحران  اخیر  در  دهه  گذشته  قابل  استفاده  است.

 ١ -  خطر  نظام  نرخ  ارز  ثابت:

سیاستگزاران  کشورهای  آسیای  جنوب  شرقی  اغلب  بر  این  بـاور  بـودند  کـه  تـثبیت  نـرخ های  ارز  در

دستیابی  آنها  به  جهش  اقتصادی  دهه  اخیر  نقش  اساسی  داشته است.  اما  بررسی های  تجربی  شواهدی  مبنی  بر

  همبستگی  سرعت  رشد  اقتصادی  با  تثبیت  نـرخ های  ارز -  در  سـنجش  بـا  نـرخـهای  انـعطاف پذیر -  ارائـه

١ - "نگاهی  به  ریشه ها  و  چشم انداز  بحران  مالی  در  آسیای  جنوب  شرقی"٬  سازمان  بورس  اوراق  بهادار٬  اداره  مطالعات  و  بررسیهای
  اقتصادی٬  خرداد ١٣٧٦

نمی دهد. (١)  عملکرد  اقتصادی  لزوماً  با  نظامهای  ارزی  همیشه  نیست  و  رشد  اقتصادی  ممکن  است  بدون  توجه

به  نظام  ارزی  کم  یا  زیاد  باشد.  به  هرحال  هیچ  نظام  ارزی٬  کامل  و  بی عیب  و  نقص  نیست.  اما  گزینش  یک

نظام  ارزی  باید  با  درنظر  گرفتن  ویژگیهای  اقتصادی  هر  کشور  انجام  گیرد.  با  توجه  به  عوامل  مؤثر  در  گزینش

یک  نظام  ارزی  مناسب -  درجه  بازبودن  اقتصاد٬  نرخ  تورم  داخلی٬  درجـه  گسـترش  یـافتگی  مـالی٬  امکـان

جابجائی  سرمایه  و  اعتبار  سیاستگذاران  اقتصادی -  و  در  شرایط  امکان  تحرک  سرمایه٬  نظام  نرخ  ارز  ثابت٬

هدفی  تثبیت شده  برای  حمله  نگرورزانه  ارزی  است.  از  اینرو  با  توجه  به  ویژگیهای  اقتصادی  کشورهای  آسیای

جنوب  شرقی  بنظر  می رسد  که  این  کشورها  و  کشورهای  با  شرایط  مشابه  آنها٬  بدون  آنکه  به  یک  نظام  شناوری

کامل  ارز  روی  آورند٬  به  انعطاف پذیری  بیشتر  نرخ  برابری  پول  ملی  یا  نظام  نرخ  ارز  شناور  مدیریت  شده  نیاز

  دارند.

 ٢ -  خطر  جریان  آزاد  سرمایه :

بحران  های  مالی  آسیای  جنوب  شرقی  و  مکزیک  به  وضوح  خطر  جریان  آزاد  سرمایه  را  نمایان  ساخت.

البته  تحرک  سرمایه  به  واسطه  منافع  بالقوه  آن  یک  هدف  مطلوب  است؛  زیـرا  زمـانی  کـه  بـه  سـرمایه های

خصوصی  اجاره  داده  شود  آزادانه  بین  مرزهای  کشورهای  مختلف  بدنبال  بهترین  فرصتهای  سرمایه گذاری  در

جستجو  باشند٬  این  سرمایه ها  به  سمت  مولدترین  مصارف  خود  در  بعد  جهانی  حرکت  می کنند.  در  این  میان
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کشورهای  درحال  توسعه  که  با  کمبود  عرضه  سرمایه های  داخلی  مـواجـهند٬  بـا  آزادسـازی  حسـاب  سـرمایه

می توانند  از  طریق  افزایش  سرمایه گذاری٬  به  رشد  سریع  اقتصادی  و  بهبود  استاندارد  زندگی  و  نیز  تـعمیق  و

وسعت دادن  به  بازارهای  مالی  خود  دست  یابند.  به  هر  حال  علی رغم  این  مزایا٬  جریان  سرمایه  اختلالاتی  را  نیز

بوجود  می آورد.  وقوع  بحران های  اخیر  بخوبی  خطرات  جریان  ناگهانی  خروج  سرمایه  را  نشان  داد.  اما  جریان

ورودی  سرمایه  نیز  خالی  از  خطر  نیست.  سرمایه های  ورودی  می توانند  مشکلاتی  را  در  زمینه  کنترل  و  مدیریت

سیاست  پولی٬  کنترل  تورم  و  حفظ  ثبات  نرخ  ارز  و  قابلیت  رقابت  صادرات  را  بوجود  آورد.  این  امر  به  ویژه  برای

کشورهای  با  بخش  مالی  آسیب پذیر  و  ضعیف  صحت  دارد.  بنابراین  کنترل  جریان  سرمایه  به  منظور  تأمـین

استقلال  سیاستهای  داخلی  کشورها  ضروری  است.  اما  باید  توجه  داشت  که  کنترل ها  نباید  به  عنوان  یک  سلاح

استاندارد  در  مجموعه  سیاستی  کشورها  مورد  استفاده  قرار  گیرد  بلکه  باید  نقش  محدودی  به  آن  داده  شود.

برخی  کارشناسان  به  منظور  کاهش  خطر  خروج  سرمایه  اعمال  کنترل های  مستقیم  را  پیشنهاد  می کنند  و  شیلی

  را  به  عنوان  یک  نمونه  موفق  در  محدودنمودن  جریان  سرمایه های  کوتاه مدت  مطرح  می کنند.

1- Financial Globalization

 ٣ -  خطر  تأمین  مالی  از  طریق  مالیه  جهانی (١) :

تأمین  مالی  از  طریق  مالیه  جهانی  دارای  مخاطرات  زیادی  است٬  زیرا  سیستم های  مالی  بـین المـللی

فعلی  خیلی  سریع  اقتصادهای  ضـعیف  را  دچـار  اخـتلال  مـی کنند.  بـنابرایـن  بـرای  کشـورها  اتـخاذ  و  حـفظ

سیاست های  اقتصادی  مناسب  دارای  اهمیت  زیادی  است.  در  مورد  تحرک  جریان  سرمایه  بین  کشورها  کـه

تاکنون  مشکلات  زیادی  را  برای  اقتصادی  نوظهور  فراهم  آورده٬  آنچه  مورد  نیاز  است  پذیرش  اقدامات  مناسب

برای  کاهش  خطرهائی  است  که  از  جریان  سرمایه  حادث  می شود.  از  اینرو  باید  موقعیت  مالی  کشورها  قوی  و

دارای  تعادل  خارجی  باشند.  در  این  میان  برخی  معتقدند  که  ساده ترین  راه  ترغیب  جریان های  سرمایه  به  شکل

سهام  و  سرمایه گذاری  در  اوراق  قرضه  است  نه  وام دهی  بانکی  بر  حسب  ارز٬  زیرا  قیمت ها  در  بازار  سـهام  و

اوراق  قرضه  به  طور  خودکار  همگام  با  خطرات  تعدیل  می شود  و  نسبت  به  وام دهی های  کوتاه مدت  ارزی  خطر

کمتری  دارد.  مشکلی  که  در  این  راه  وجود  دارد  گزارش دهی  منظم٬  صادقانه  و  موثق  از  شرایط  مالی  شرکت  به

بازارهای  سهام  و  اوراق  قرضه  است.  اما  به  هر  حال  برپائی  چـنین  بـازارهـای  شـفاف  سـرمایه  در  بـلندمدت

امکان پذیر  است.  در  این  راستا  نیز  نظارت٬  وضع  قوانین  و  مقررات  و  شفافیت  سـیستم  مـالی  دارای  اهـمیت

فراوان  است.  همگام  با  این  تحولات  بنظر  می رسد  که  انتخاب  سیستم  نرخ  ارز  انعطاف پذیر  با  شناور  مدیریت

شده  اهمیت  دارد.
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سرمایه گذاری  با  توان  جذب  اقتصاد :  ٤ -  متناسب  بودن  میزان  ورود  سرمایه  خارجی  و

طبق  فرضیه  آربیتراژ  سیاستی  تفاوت  در  کیفیت  مدیریت  سیاست  اقتصادی  کشورها  یک  عامل  تعیین

کننده  در  تعیین  میزان٬  شرایط  و  جهت  حرکت  جریان  سرمایه  است.  بنابراین  سرمایه  از  سمت  کشورهای  با

سیاست  اقتصادی  ضعیف  و  غیرکارآ  به  سمت  کشورهای  دارای  سیاست  پایدار  و  کارآ  حرکت  مـی کند.  در  ایـن

حیطه  تعارضی  که  بین  منافع  ملی  و  بین المللی  بوجود  می آید  نه  به  علت  جهت  حرکت  جریان  سرمایه  بلکه  به

میزان  آن  نسبت  به  ظرفیت  جذب  کشورهای  دریافت کننده  سرمایه  بستگی  دارد.  اگر  کشوری  بیش  از  ظرفیت

جذب  خود  سرمایه  دریافت  کند؛  نتیجه  این  جریان  سرمایه  بروز  مشکلاتی  برای  مدیریت  سیاستهای  اقتصادی٬

به  ویژه  سیاست های  پولی  و  ارزی  است.  در  اینجاست  که  مباحث  مربوط  بـه  کـنترل  جـریان  ورود  و  خـروج

سرمایه  به  طور  کامل  معنا  می یابد.  در  این  راستا  اینگونه  تحلیل  می شود  که  محدودیت ها  می توانند  مکمل  سایر

سیاستهای  مرسوم -  سترون سازی  و  تعدیلات  مالی -  باشند؛  به  نحوی  که  جـریانات  ورودی  سـرمایه  را  بـا

ظرفیت  جذب  اقتصاد  هماهنگ  کنند.  از  نظر  تک  تک  کشورها  این  استدلال  تا  حدی  معتبر  است  اما  از  دید

بین المللی  اعمال  کنترل  بر  جریان  ورودی  سرمایه  از  سوی  کشورهای  با  سیاست های  مناسب  و  کارآ٬  عقلایی

نیست.  یک  شیوه  منطقی تر  دیگر  ایـن  است  کـه  در  کشـورهایی  کـه  بـا  جـریان  خـروج  سـرمایه  مـواجـهند٬

  سیاست های  کنترل  سرمایه  تعدیل  شود.

 ٥ -  نقش  وسیاستگذاری  مناسب  دولت :

دیدگاه  متداول  امروزه  در  مورد  دولت  این  است  که  دولت  باید  با  ابتکار  عـمل  و  فـعالیت های  بـخش

خصوصی  همراهی  کرده  و  آن  را  مورد  حمایت  قراردهد  نه  ایـنکه  بـا  آن  رقـابت  کـرده  و  آن  را  مـحدود  کـند.

مسوؤلیت  دولت  در  اقتصاد  به  معنای  مدیریت  مستقیم  آن  نیست  بلکه  وظیفه  دولت  حفظ  یک  چارچوب  بـا

ثبات  کـلان  اقـتصادی٬  حـمایت  از  زیـرساخت های  اقـتصادی -  سـرمایه  فـیزیکی  و  انسـانی -  و  گسـترش

زیرساخت های  نهادی  است.  از  این  رو  سیاستهائی  که  بر  اهمیت  نیروهای  بازار  تکیه  داشته  و  در  جلوگیری  و

مقابله  با  بحران های  اقتصادی  به  دولت  نقش  ایجاد  کننده  چارچوبهای  نهادی  به  منظور  تـهییج  انگـیزه های

اقتصادی  می دهد  مطلوب  و  مؤثر  است.  این  بحران  در  واقع  هشدار  جدی  نیز  به  دولتمردان  و  سـیاستمداران

  است  که  هرچه  سریعتر  به  اصلاح  ساختار  و  نیز  پایه های  نظری  اقتصادهای  داخلی  خود  بپردازند.

 ٦ -  همراهی  بحران  تراز  پرداختها  با  بحران  بانکی  و  لزوم  رسیدگی  به  مشکلات  بخش  بانکی :

اغلب  بحران  تراز  پرداختهای  اقتصادهای  نوظهور  یک  بحران  دو  سویه  است.  به  این  معنی  که  بحران

تراز  پرداختها  با  بحران  بانکی  همراه  است.  بررسی  وضعیت  بیست  کشور  که  دچار  بحران  بانکی  و  تراز  پرداختها
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در  سال ١٩٩٦  بودند  نیز  نشان  می دهد  که  بحران  بانکی  در  حدود  نیمی  از  این  کشورها  پیش  از  بحران  تراز

پرداختها  به  وقوع  پیوسته  و  حالت  عکس  فقط  در  چند  مورد  رخ  داده است.  بنابراین  مـی توان  نـتیجه  گـرفت

وضعیت  بانکی  تأثیرات  منفی  بر  تراز  خارجی  و  نرخ  برابری  می گذارد.  در  اغلب  موارد  نیز  این  بحران  بانکی  از

وام گیری  و  وام دهی  بیش  از  حد  نشأت  می گیرد  و  به  علت  ضعف  قوانین٬  ضعف  نظارت  ناشی  از  آزادسازی  مالی

و  مخاطرات  اخلاقی  به  علت  تضمین  تلویحی  و  صریح  دولت  مبنی  بر  حمایت  از  بانکها  در  صورت  ورشکستگی

تشدید  می شود.  بنابراین  اگر  مشکلات  نظام  بانکی  حل  نشود٬  پایه های  اقتصاد  پیوسته  متزلزل  خواهدبود  و

احتمال  بروز  بحران های  بانکی  یا  پولی  نیز  هنگامی  که  فشارهای  رو  به  تزاید  در  اقتصاد -  تورم  بالا٬  افزایش

نرخ  برابری٬  افزایش  کسری  حساب  جاری٬  رشد  سریع  اعتبار  داخلی  و  تـورم  قـیمت  دارائـی ها -  وجـود  دارد

  افزایش  می یابد.

استفاده  به  موقع  و  مناسب  از  سیاست  انقباضی  پولی : - ٦ 

بحران  مکزیک  و  تجارب  اخیر  در  برزیل٬  جمهوری  چک٬  هنگ کنگ  و  روسیه  نشـان  داده است  کـه

وقتی  اعتماد  نسبت  به  پول  یک  کشور  متزلزل  شد٬  دوره ای  از  انقباض  پولی  که  به  قدر  کافی  قاطعانه  بـاشد

-  چه  برای  دفاع  از  پیوستگی  آن  پولی  ملی  به  یک  ارز  خارجی  و  چه  به  منظور  برقراری  یک  نرخ  انعطاف پذیر

ارزی -  ضرورت  می  یابد.  البته  این  که  شدت  این  انقباض  چقدر  باشد  از  کشوری  به  کشور  دیگر  فرق  می کند.  به

عنوان  مثال  برزیل  از  اواخر  سال ١٩٩٧  با  یک  اقدام  سریع  و  به  موقع  و  افزایش  نرخ های  بهره (تا  دو  برابر)

توانست  از  سرایت  بحران  به  این  کشور  جلوگیری  و  فشار  وارد  بر  پولی  ملی  را  دفع  کند.  البته  هرچند  این  اقدام

تقاضای  داخلی  را  با  رکود  مواجه  ساخت  اما  از  طرف  دیگر  این  کشور  را  یاری  داد  تا  کسری  قابل  ملاحظه  حساب

جاری  خود  را  کاهش  دهد.  در  میان  کشورهای  آسیائی  نیز  هرچند  اندونزی  در  ابتدا  نرخ های  بهره  را  به  میزان

قابل  ملاحظه ای  افزایش  داد٬  اما  هنگامی  که  نظام  مالی  به  تنش  دچار  شد  سریعاً  اقدام  به  پایین آوردن  نرخ  بهره

  کرد.  این  روش  عجولانه  به  تنزل  بیشتر  پول  ملی  کشور  کمک  کرد.

 ٧ -  تخصیص  نامناسب  سرمایه  با  تکیه  بر  روابط  شخصی :

تکیه  بر  روابط  شخصی٬  حرفه ای  یا  دولتـی  در  تـخصیص  سـرمایه  تـا  آنـجا  کـه  تـصمیمات  نـهایی

سرمایه گذاری  بی نقص  باشد  و  پس اندازکنندگان  به  آن  اطمینان  داشته باشند٬  می توان  پـیش  رود.  امـا  تکـیه

طولانی مدت  بر  روابـط  پشت  پـرده ای  در  تـخصیص  سـرمایه٬  در  نـهایت  مـوجب  ضـعف  تـصمیم گیری  در

سرمایه گذاری  می شود.  در  این  راستا  استدلال  می شود  که  در  مراحل  اولیه  توسعه٬  طرح های  سرمایه گذاری  با

بازده  بالا  بسیار  زیاد  است.  اما  در  مراحل  بعد  طرح های  سرمایه گذاری  با  بازده  مناسب  کم  می شود.  از  این  رو

وام دهی  رابطه ای  در  مراحل  اولیه  توسعه  مؤثر  است  زیرا  وام گیرندگان  به  طرح های  بازده  بالا  دست  می یابند.  اما
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در  مراحل  بعدی  وقتی  بازده  سرمایه گذاری  پایین  باشد  وام گیرندگان  کـم کم  بـه  طـرف  سـرمایه گـذاری هـای

  پرخطرتری  می روند  که  سودهای  غیراقتصادی  دارند.

 ٨ -  آزادسازی  مناسب  بازار  سرمایه :

آزادسازی  بازار  سرمایه  زمانی  مؤثر  است  که  نظام  مالی  نیرومند  باشد  و  به  وسیله  قانونگذاری  و  نظارت

مؤثر  بر  مؤسسه های  مالی  حمایت  شود.  آزادسازی  مالی  نیز  باید  از  داخل  شروع  شود  به  طوری  که  آزادسازی

نظام های  مالی  داخلی  باید  مقدم  بر  آزادی  ورود  سرمایه ه ای  خارجی  باشد  یا  حداقل  همگام  با  آن  باشد.  زیرا  این

عمل  توسعه  بازارهای  سرمایه  داخلی  را  ارتقاء  می دهد  و  خطر  تبدیل  سرمایه های  وارداتی  به  جانشینی  برای

منابع  داخلی  را  کاهش  می دهد.  اما  آزادسازی  سریع  و  تصادفی  مالی  بدون  نظارت  یـا  قـانون گذاری  مـناسب

می تواند  به  سرعت  قوای  نظام  مالی  را  به  تحلیل  ببرد.  به  عنوان  مثال٬  در  تایلند  و  اندونزی  برچیدن  قوانین

حاکم  بر  مؤسسه های  مالی  غیربانکی٬  افزایش  آزادانه  فعالیت های  مجاز  در  بازار  سرمایه -  مانند  اجازه  به  بانکها

و  مؤسسات  مالی  به  وام گیری  از  کشورهای  خارج -  موجب  تشویق  بیش  وامدهی  مؤسسات  مالی  خارجی  و

بیش وامگیری  مؤسسه های  داخلی  شد.  در  واقع  بانکهای  ملی  و  مؤسسه های  مالی  این  کشورها  بـه  واسـطه

تعهدات  دولت  مبنی  بر  آزادسازی  ورود  سرمایه٬  کاملاً  مطمئن  بودند  که  فعالیت هایشان  در  قـبال  تکـانه های

معکوس  بیمه  شده است .  از  اینرو  هرچه  بیشتر  از  خارج  وام  گرفته  و  بدین  ترتیب  وامهای  خطرآفرین  را  به  کشور

وارد  کردند.  بنابراین  آزادسازی  سرمایه  باید  بر  آزادی  ورود  سرمایه های  خارجی  مقدم  بوده  و  استفاده  از  آن  در

  تخصیص  منابع  مالی  نیز  باید  قانونمند  باشد.

 ١٠ -  پیشنهادهای  ارائه شده  برای  تخفیف  یا  حل  بحران

پس  از  بروز  بحران  تایلند  و  سرایت  آن  به  تمامی  کشورهای  آسیای  جنوب  شـرقی٬  صـاحب نظران  و

نهادهای  مالی  بین المللی  پیشنهادات  و  راه حل هایی  برای  مقابل  با  بحران  و  تخفیف  اثرات  منفی  آن  ارائه  دادند.

از  جمله  آنها  عبارتند  از:

١ -  بــازنگری  تــرتیبات  ارزی  کشــورهای  مــبتلابه  بــحران  و  روی آوردن  بــه  تـرتیبات  ارزی

انعطاف پذیرتر  زیرا  در  این  حالت  امکان  سترون سازی  اثر  تکانهای  خارجی -  واقعی  یا  مالی -

بر  اقتصاد  ملی  بیشتر  می شود.  اقتصاد  ملی  در  نظام های  ارزی  انعطاف پذیر  در  برابر  تکانهای

خارجی  از  راه  تغییر  نرخ  برابری  پول  ملی  و  در  نتیجه  با  تغییر  ارزش  نسبی  صادرات  و  واردات  تا

حدود  زیادی  عایق بندی  می شود.  در  حالیکه  در  نظام  نرخ  ارز  ثابت  پـیامد  رکـود  یـا  تـورم  در

کشورهای  شریک  تجاری  تا  حدود  زیادی  به  اقتصاد  ملی  قـابل  سـرایت  است.  هـمچنین  در

- ٢٥ -



نظام های  ارزی  انعطاف پذیر  امکان  بیشتری  برای  تمرکز  سیاستهای  پولی  و  کاربرد  سیاستهای

نرخ  بهره  برای  دفاع  از  نرخ  برابری  پول  ملی  فراهم  می شود.

-  اصلاحات  ساختاری  به  منظور  زدودن  ویژگی های  اقتصادی  که  مانع  رشد  است -  انحصارگری٬ ٢

موانع  تجاری  و  اعمال  غیرشفاف  شرکتی -  تقویت  کارایی  و  واسطه گری  مالی  و  نظام  مـالی

کشور.

٣ -  حذف  مخاطرات  اخلاقی  در  سیستم  مالی  کشور  از  طریق  وضع  مقررات  احتیاطی  و  نظارت  بر

اجتناب  دولت  از  تضمین  وام های  خارجی  شرکتها  و  مؤسسات  مالی  خصوصی.

٤ -  اجرای  سیاست های  انقباضی  پولی  و  مالی.

٥ -  بهبود  و  تحولات  ساختاری  در  جهت  کـارایـی  بـازارهـای  سـرمایه  بـه  مـنظور  جـلب  اعـتماد

سرمایه گذاران  و  جریان  مجدد  ورود  سرمایه.

٦ -  کمک  ژاپن  در  جذب  صادرات  از  کشورهای  بـحران زده٬  هـمچنانکه  در  زمـان  وقـوع  بـحران

مکزیک٬  این  کشور  توانست  با  صدور  تولیدات  خود  به  آمریکا  از  بحران  خـارج  شـود.  بـرخـی

کارشناسان  معتقدند  که  در  بحران  کنونی  ژاپن  می تواند  نقش  مشابه  آمریکا  در  بحران  مکزیک

داشته  باشد.  چون  ژاپن  یک  کشور  قدرتمند  از  نظر  اقتصادی  و  بدون  بدهی  خـارجـی  است  و

منابع  کافی  برای  نجات  بانکهای  خود  و  پرداخت  بدهی  آنها  را  دارد.

٧ -  انتشار  عمومی  هشدارهای  صندوق  بین المللی  پول  در  مورد  وضعیت  کشورها؛  برخی  بـر  ایـن

باورند  که  این  صندوق  از  طریق  انتشار  عمومی  هشدارهای  خود  در  مورد  وضعیت  کشورها  قادر

به  جلوگیری  از  بحران  است.  اما  مسؤولان  این  صندوق  نیز  مـعتقدند  کـه  در  صـورت  انـتشار

عمومی  اطلاعات  در  مورد  کشورها  از  طریق  این  نهاد٬  توان  آن  را  برای  دستیابی  به  اطلاعات  و

عمل  کردن  به  عنوان  یک  مشاور  مورد  اعتماد  از  بین  می رود.  از  طرف  دیگر  گفته  می شود  انتشار

عمومی  اطلاعات  توسط  این  نهاد  به  بحران  دامن  می زند.

٨ -  برنامه های  پیشنهادی  صندوق  بین المللی  پول؛  برنامه  این  نهاد  به  مـنظور  حـل  و  مـقابله  بـا

بحران  شامل  افزایش  نرخ  بهره  در  کشورهای  بحران زده  به  منظور  جلوگیری  از  تداوم  کاهش

ارزش  پول  این  کشورها  و  نیز  بهبود  نظام  مالی  از  طریق  تقویت  مقررات  بخش  مالی٬  افزایش

نظارت  و  افزایش  شفافیت  این  بخش  است.  همچنین  کاهش  مخارج  دولتی  و  افزایش  مالیاتها

-  برنامه های  ریاضت  اقتصادی -  اصلاحات  ساختاری  مانند  آزادسازی  تجاری  و  سرمایه گذاری

خارجی٬  مقررات  زدایـی  و  خـصوصی سازی  را  پـیشنهاد  کـرده است.  در  حـال  حـاضر  تـایلند  و

اندونزی  با  پذیرش  این  برنامه٬  بانکها  و  مؤسسات  مالی  که  وضعیت  بـحرانـی  نـدارنـد  را  بـه
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برقرارنمودن  شروط  مشکل  در  دادن  اعتبارات  و  اخذ  وام  و  نظارت  مـدبّرانـه  وادار  کـرده انـد  و

بانکهای  ضعیف  نیز  بلافاصله  برچیده  شده اند.

٩ -  جلوگیری  از  دخالت  بیش  از  اندازه  دولت  و  سرپرستی  گسترده  سیاسی  و  خویشاوندی.

از  کارشناسان  به  منظور  جلوگیری  از  بحران  ایجاد  یک  سازمان  بـین المـللی  زیـر  نـظر برخی    - ١٠

صندوق  بین المللی  پول  را  پیشنهاد  می کنند.  نظریه  اصلی  در  این  خصوص  آن  است  که  ایـن

سازمان  بیمه  وام دهنده  ارائه  نماید٬  مشروط  بر  آنکه  کشورهای  وام گیرنده٬  توصیه های  خاصی

را  بکارگیرند.  به  این  ترتیب  وام  دهندگان  می توانند  در  مقابل  عدم  پرداخت  بیمه  شوند.  در  این

نظریه٬  وام گیریندگان "خوب" -  کشورهای  دارای  نظام  مالی  شفاف -  قـادر  خـواهـند  بـود  بـا

نرخهای  پائین تر  وام  بگیرند.  جذابیت  این  نظریه  برای  دولتهای  ملی  وام دهـنده  از  آن  جـهت

است  که  مکانیسم  بیمه٬  دادن  پاسخ  منفی  به  آن  دسته  از  وام گیرندگانی  که  از  مشارکت  در  طرح

  بیمه  سر  باز  زنند٬  را  راحت تر  می سازد.

 ١١ -  چشم انداز  بحران  آسیای  جنوب  شرقی

در  مورد  چشم  انداز  بحران  آسیای  جنوب  شرقی  و  کشورهای  بحران زده  برخـی  از  صـاحب نظران  بـا  دیـد

بدبینانه  و  برخی  نیز  با  دید  خوشبینانه  به  آینده  این  کشورها  نگاه  می کنند.  در  یک  دیدگاه  خـوش بینانه  گـفته

می شود  که  مشکلات  کنونی  مالی  و  اقتصادی  در  آسیای  جنوب  شرقی  نشانه ای  از  گذر  به  دوره  جدیدی  از  تاریخ

اقتصادی  این  منطقه  و  آغازی  برای  بنیان گذاری  یک  ساختار  مالی  و  تجاری  تازه  برای  تداوم  و  رشد  چشمگیری

پیشین  است.  از  این  دیدگاه  سرانجام  در  آینده  نزدیک  اقتصادهای  جدید  آسیای  جنوب  شرقی  با  روی آوری  به

تجارت  منطقه ای  و  توجه  کمتر  به  رشد  پرهزینه  صادرات  به  کشورهای  توسعه  یافته  بیش  از  پیش  تـوانـمند

خواهندشد.  در  دیدگاه  خوش بینانه  دیگری٬  گفته  می شود  چون  آسیا  برای  نزدیک  به  یک  دهه  از  رشد  اقتصادی

بالائی  برخوردار  بـود  و  بسـیاری  از  زمـینه های  لازم  جـهت  رشـد  مـجدد -  از  قـبیل  بـنیان های  اقـتصادی٬

انعطاف پذیری  اقتصادی٬  پس انداز  بالا٬  توانایی  در  جذب  سریع  تکنولوژی٬  داشـتن  شـبکه  وسـیع  ارتـباطات

بین المللی  و ... -  برخوردار  است٬  بنابراین  در  آینده  نزدیک  با  حل  مشکلات  خود  مجدداً  رشد  اقتصادی  آنها

افزایش  خواهدیافت.

در  دیدگاه  بدبینانه  گفته  می شود٬  چون  تنها  عامل  سرمایه گذاری  خارجی  و  پائین بودن  دستمزدها  عـامل

پیشرفت  این  کشورها  در  سالهای  گذشته  بوده است  و  هم اکنون  این  دو  عامل  پویائی  خود  را  از  دست  داده اند٬

پیش بینی  می کنند  که  این  کشورها  گرفتار  نوعی  بحران  همیشگی  خواهند  بود.

نظر  بدبینانه  دیگر  این  است  که  این  بحران  منجر  به  درون گرایی  یعنی  برخوردها  و  موانع  فزاینده  تجاری٬

موج  حمایت گرایی  داخلی  و  به  ویژه  بسته شدن  بازارهای  بین المللی  سرمایه  به  روی  سرمایه گذاری  می شود.
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١٢ -  فهرست  منابع

 ¡  فارسی
١- ــــــــ ٬ "آسیای  جنوب  شرقی ـ  رکود  اقتصادی  و  بحران  مالی"٬  تازه های  اقتصاد٬  شماره ٬٦٩  اردیبهشت ١٣٧٧.

٢-  باترا٬  راوی٬  بحران  بزرگ ٬١٩٩٠  ترجمه  خسرو  اسدی٬  دفتر  مطالعات  سیاسی  و  بین المللی٬  تهران٬ ١٣٦٨.

٣- ــــــــ ٬ "بحران  در  بازارهای  سرمایه"٬  مجله  بورس٬  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران -  آذر  و  دی ١٣٧٦.

٤-  تارو ـ  لستر٬ "رویایی  بزرگ  و  آینده  سرمایه داری٬"  ترجمه  عزیز  کیاوند٬  انتشارات  آگاه.

٥- ــــــــ ٬ "تنگناهای  بازار  سرمایه"٬  مجله  بورس٬  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران -  خرداد ١٣٧٧.

٦-  خلعتبری٬  فیروزه٬  مجموعه  مفاهیم  پولی٬  بانکی  و  بین المللی٬  شباویز٬  تهران٬ ١٣٧١.

٧- ــــــــ ٬ "نگاهی  به  ریشه ها  و  چشم انداز  بحران  مالی  در  آسیای  جنوب  شـرقی" ـ  اداره  مـطالعات  و  بـررسیهای

اقتصادی٬  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  مهرماه ١٣٧٦.

٨-  مهدوی٬  رضا٬ "ریشه ها  و  آموزشها  در  بحران  آسیای  جنوب شرقی"  ایران  فردا٬  شماره ٬٤١  اسفند ١٣٧٦  و  فروردین

.١٣٧٧ 
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