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 مقدمه

ا هآوري، موضوعي است كه در كشورهاي مختلف به فراخور چالشسازي اقتصاد و توجه به ملاحظات تابمقاوم

متحده  ان قرار گرفته است. كشورهايي نظير ايالاتانديشمندان و سياستگذارهاي اقتصادي، مطمح نظر و بحران

هاي آن، و خسارت 5111بحران مالي سال  بالتبع كشورهاي شرق آسيا و ... آمريکا، كشورهاي اتحاديه اروپا،

اند. همچنين كشورهايي نظير ايران، روسيه، هاي اقتصاد را مورد توجه ويژه قرار دادهآوري و رفع شکنندگيتاب

به  اند. توجههبرد سازي اقتصاد پيهاي اقتصادي، به اهميت مقاومچين و ... در نتيجه وضع تحريم يا محدوديت

نظير وابستگي بودجه ) اي برخوردار است؛ معضلات ساختاريآوري براي ايران از ضرورت ويژهملاحظات تاب

، (هاي مولد و...هاي نامولد بر فعاليتدولت به درآمدهاي حاصل از منابع طبيعي، تفوق سودآوري فعاليت

هاي دولت و...( و درنهايت بانکي، بحران بدهي بحران) در طول زمانآنها  هاي بخشي و شدت يافتنشکنندگي

 توانند ضرورت فوق را توضيح دهند.خوبي ميهاي اقتصادي محورهايي هستند كه بهتحريم

اين ها(، سياست «55»خاص بند  طوربه) هاي كلي آنطرح مفهوم اقتصاد مقاومتي و ابلاغ سياست

 . در بخش اول ازدهداين مفهوم را مورد بررسي قرار  المللي پيرامونآن داشت كه ادبيات بين را بر مركز

 سازمان كشورهاي براي پذيريآسيب هايشاخص از ايمجموعه اقتصادي؛ آوريتاب»گزارش، مقاله 

شده در اين گزارش،  هاي طراحيترجمه شده است. شاخص («OECD) اقتصادي توسعه و همکاري

هاي اند. همچنين شاخصبندي شدهتقسيم لمللااقتصاد بينو  اقتصاد داخليذيل عناوين كلي 

 شکنندگي .5 مالي، بخش شکنندگي .0اند: شکنندگي در اقتصاد داخلي، ذيل عناوين زير چينش يافته

 خارجي. بخش شکنندگي .2 ،عمومي بخش شکنندگي. 4 دارايي، بازار شکنندگي .3 غيرمالي، بخش

هاي طراحي شده در آن، با جرح رچوب و شاخصآيد چامي نظربهغرض از ترجمه مقاله آن است كه 

نون اقتصاد ايران، تاكمشکلات رغم بهو تعديل براي اقتصاد ايران قابل استفاده خواهد بود. ضمن اينکه 

مجموعه شاخص مدوني براي پايش ميزان مقاومت اقتصاد ايران طراحي نشده است. در راستاي استفاده 

 کته قابل ذكر است:چند نشده هرچه بهتر از گزارش بحث 

د سازي شونايران بومي اقتصاد اقتضائات به توجه با بايد OECDشکنندگي گزارش  هايشاخص .0

 هاي اقتصاد ايران داشته باشند.پذيريدهندگي مناسبي از آسيباي كه قابليت توضيحگونهبه

ول فبايد مغدر طراحي شاخص براي بررسي ميزان شکنندگي اقتصاد ايران، فضاي تحريمي ن .5
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 ها به مواضع مورد هدف اصابت كنند، شناساييهايي كه باعث شد تحريمديگر، بايد زمينه عبارتبهبماند؛ 

ير، هاي اخو در طراحي شاخص مدنظر قرار گيرند. با توجه به تجربه موج تحريم عليه ايران در سال شوند

 .بخش خارجي .3عمومي  بخش .5بخش مالي  .0هايي در سه بخش پيشنهاد شده است: شاخص

ما ا ،شودرا شامل مي« هاي اقتصادرفع شکنندگي»از تري اقتصاد مقاومتي دايره مفهومي گسترده .3

آيد تا زماني كه براي مي نظربهها خواهد بود. بستر و زمينه مناسبي براي طرح بحث از شکنندگي

 نظربه گرايانهاقتصاد مقاومتي چندان واقعتحقق  انديشي نشود، صحبت ازهاي اقتصاد ايران چارهشکنندگي

 هاي اقتصادي مقدمه و شرط لازم تحقق اقتصاد مقاومتي است.ديگر رفع شکنندگي عبارتبهرسد؛ نمي

 

 هاي اقتصاديشكنندگي. 0

 چكيده. 0-0

هاي اقتصادي باعث شد كه انديشمندان اقتصادي درصدد و ديگر بحران 5111بروز بحران مالي سال 

ادي هاي اقتصنگر بحران برآيند. ادبيات نظري اين حوزه بر موضوع شکنندگيهاي پيشي شاخصطراح

شوند كشورها با احتمال بيشتري در معرض خطر هايي كه باعث ميكشورها تمركز كرده است؛ شکنندگي

 هاي دولت قرار گيرند.هاي مخرب اقتصادي نظير بحران بانکي، ارزي و بدهيبحران

د شونيح داده شده است كه باعث مياي توضهاي بالقوهرش، منبع و جنس شکنندگيدر اين گزا

از  سازوكار انتقال بحرانهاي مخرب و پرهزينه شوند؛ همچنين در اين گزارش كشورها دچار بحران

 يك بخش اقتصادي به بخش ديگر تشريح شده است.

 اند: بندي شدهزير تقسيم شرحبه داخليبخش  پنجهاي تدوين شده در اين گزارش در شاخص

 شکنندگي. 4بازار دارايي،  شکنندگي. 3بخش غيرمالي،  شکنندگي. 5مالي،  بخش شکنندگي .0

 المللي،بين سرريزهاي»عنوان با بخش خارجي؛ همچنين بخش ديگري  شکنندگي. 2بخش عمومي 

ور به كش ياز كشور تدوين شده است كه در اين بخش سازوكار انتقال بحران« جهاني ريسك و سرايت

 ديگر از طريق كانال مالي، كانال تجارت و كانال نااطميناني تشريح شده است.

 نسبت به ديگر ايزولهو  مجزاصورت وجه نبايد بههيچ( در يك بخش بهشکنندگي) عدم تعادل

داد عطور كه در متن توضيح داده شده است در فاز رونق چرخه تجاري، تها تحليل شود. همانشکنندگي

ك از ينند. در فاز ركود، دررفتن فنر هركها در تعامل بوده و يکديگر را تقويت ميزيادي از شکنندگي

ركت تبع، حالها شود؛ بباعث حركت و از جا دررفتن ديگر شکنندگيممکن است هاي بخشي شکنندگي

. تر كندن را عميقتواند ركود را تشديد كرده و بحراهاي بخشي ميهمزمان تعداد زيادي از شکنندگي

ها ر بخشپذيري در ديگتوانند آسيبان، با يك شکنندگي مقابله كنند، ميسياستگذاربرعکس چنانچه 

 هاي مختلف ترسيم شده است.را كاهش دهند. در شکل زير نماي كلي از شکنندگي بخش
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 پذيريشكل نماي شماتيك از مجاري آسيب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 هاي بخشي. شكنندگي2-0

 0. شكنندگي بخش مالي0-2-0

ازار كلي ب طوربهاما  ،از لحاظ نظري، ارتباط بين بازارهاي مالي و نوسانات توليد مبهم و نامشخص است

هاي اقتصادي را پذيري واحددهي، آسيبهاي وامكاركرد با كاهش قيود و محدوديتمالي عميق و خوش

رت كه كارگزاران اقتصادي از طريق منابع حاصل دهد؛ به اين صوهاي ناگهاني كاهش ميدر مقابل شوك

كنند. اين توصيف از عملکرد مي 5«نرم» اصطلاحاًگذاري خود را در طول زمان از وام، مصرف و سرمايه

هاي غيرمالي باشد. در ادامه شرايطي بخش مالي با اين فرض بيان شده كه شروع شوك و بحران از بخش

در بحران ايفا كند. بازارهاي مالي را زلزله باشد و نقش فاعلي شود كه بخش مالي، مركز تبيين مي

براي نها آ هاي پولي را افزايش داده و در نتيجه باعث افزايش توانيافته، قدرت انتقال و اثر سياستتوسعه

تر از طريق كاهش هزينه تعديل سرمايه، شوند. همچنين بازارهاي مالي عميقها ميمقابله با شوك

 دهند.رمايه را سرعت داده و ماندگاري شوك را كاهش ميبازتخصيص س

بخشد و : اين عامل، رونق را رونق ميبر نوسانات توليد 9«دهنده ماليمكانيسم شتاب»تأثير  

 هاياي( و درحقيقت يکي از نقايص بازارهاي مالي است. در بازارعملکرد چرخهكند )ركود را تعميق مي

كنندگان وجوه، نگراني جدي نسبت به عرضه« اطلاعات نامتقارن»نوان اي تحت عپديده دليلبهمالي 

                                                 

1. Financial Sector Imbalances 

2. Smoothing the Consumption and Investment 

3. Financial Accelerator Mechanism 
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ان گيرندگنگراني در مورد توانايي قرضدارند )آنها  خاص ثروت خالص طوربهگيرندگان و ترازنامه قرض

 كنندگانگذاران و مصرفنسبت به بازپرداخت ديون خود(. در زمان رونق اقتصادي ثروت خالص سرمايه

 يابد: كنندگان وجوه افزايش ميبد كه در نتيجه آن به دو دليل، عرضه اعتبارات ازسوي عرضهياافزايش مي

اي هفعاليتاقتصادي )گيرندگان را به سمت قمارهاي سوداي كسب سود در شرايط رونق، قرض .0

 كند. پربازده و پرريسك( تهييج مي

 ند. بع بيشتري به پشتوانه وثيقه قرض كنتوانند مناگيرندگان افزايش يافته و ميارزش وثيقه قرض .5

تر شوند كه در كوره رونق دميده شود و اصطلاحاً رونق داغصورت توأمان باعث ميهر دو دليل به

گيرندگان تقويت شده يابد، ترازنامه قرضمضاعف افزايش مي طوربهها شود. در ادامه رونق، ارزش دارايي

شود. در دوره ركود، مکانيسم برعکس است. اين روندهاي ر ميگيري كمتهاي وامتبع، محدوديتالو ب

 گذارد.اي بر جاي ميسازوكاري چرخه دَوَراني،

دهد كه چنانچه بخش مالي نشان مي 5111: تجربه بحران مالي عنوان مركز زلزلهبخش مالي به

يابد اهش ميكچشمگيري صورت آثار شوك به« نرم كردن»ها در كژكاركرد شود، توانايي خانوارها و بنگاه

شود كه شوك اعتبارات باعث مي« دهنده ماليمکانيسم شتاب»خواهد بود.  و سياست پولي غيركارآ

هاي ههزين معمولاًكه توان گفت تري از اقتصاد سرايت كند؛ لذا ميهاي گستردهتقويت شود و به بخش

 0ازارب افتد كه يك شوك در زيرياتفاق م گاهياست.  بسيار بزرگبحران منبعث شده از بخش مالي، 

هاي رهني( از طريق هاي فرعي بازار وامبخش مالي )براي مثال نکول بازپرداخت اقساط در يکي از بخش

 هايشود. اين مارپيچتبديل به بحران سيستماتيك مي 5،كننده مندرج در بخش ماليهاي تقويتمارپيچ

نها آ هايي كه مهمترينشکنندگيمرتبط هستند؛  هاي متعدد بخش مالي، با شکنندگيكنندهتقويت

 . عدم تطابق سررسيدي و ارزي2پذيري هاي اهرمي و ميزان ريسك. نسبت0 عبارتند از

 .تنيدگي نهادهاي ماليهاي دروني و ميزان درهمپيوستگيهم. به9 

 پذيريميزان ريسك و اهرمي هاينسبت .0-0-2-0

 ذاتي ويژگي جزء پذيري،ريسك و( دارانها نسبت به آورده سهامدارايي) 3گسترده اهرمي هاينسبت

 كفايتحد توانندنمي اقتصادي رونق شرايط در مالي، هايواسطه چرا اينکه توضيح براي. است مالي بخش

 دلايل از ايمجموعه بايد كنند، رعايت را ريسك مناسب هايپوشش و كرده حفظ را 4خالص سرمايه

 گيرد: قرارمدنظر 

 

                                                 

1. Sub-market 

2. Amplifying Spirals Within The Financial Sector 

 نسبت اين ديگر عبارتبه شده، تأمين دارانسهام یهاآورده طريق از شركت هايدارايي از نسبتي چه كه معنا اين به .3

 شده است. تأمين( قرضداران )مثلاً غيرسهام از منابع مقدار چه شركت، هايدارايي تأمين براي كه هددمي نشان

4. Sufficient Equity Capital 



 

 

 

9 

 ديدهپ همچنين و دولت ضمني يا آشکار هايتضمين دليلبه مالي هايواسطه و مؤسسات كژمنشي .0

خطر جدي آنها  به اين دليل كه شکست) 0، غيرقابل تصور بودن شکست آنبالتبع حجم بزرگ نهاد مالي و»

 شوند.يمآنها  مختلف مانع سقوط يان به انحاسياستگذار عمدتاًو « براي كليت اقتصاد خواهد بود(

 شرايط در كه بنديرتبه كژكاركرد هايشركت همچنين و ريسك تشخيص معيوب هايمدل .5

 .كنندمي ارزيابي حد از ترپايين را اقتصادي ريسك رونق،

 از حاصل سود يکديگر، با رقابت براي كندمي مجبور را مالي هايواسطه كه رقابتي بازار فشار .3

 .دهند ايشافز رونق شرايط در را 5سرمايه

 .اقتصادي هايآزادسازي متعاقبمخصوصاً  مالي بازارهاي در ناكافي 3مقررات .4

 دو. كندمي تقويت را اقتصادي هايشوك مخرب آثار مالي، بخش در گسترده اهرمي هاينسبت -

 :مؤثرند رابطه اين در مکانيسم

 درصدد زياد، احتمال به د،شومي مواجه 4خالص سرمايه مخرب شوك با كه زماني مالي واسطه يك .0

 ادعا است ممکن. شود(هاي مالي محسوب مي، جزء دارايي واسطهتوضيح اينکه وامآيد )برمي 2هادارايي كاهش

 افزايشآنها  اهرمي نسبت دهند اجازه توانندمي خالص، دارايي به شوك جواب در مالي، هايواسطه كه شود

 ندارد؛ وجودآنها  براي اختيار اين دليل دو به اما ،ندهند تغيير را خود هايميزان دارايي درحقيقت و يافته

 .داد نخواهدآنها  به اياجازه چنين داخلي ريسك مديريت الزامات و مالي مقررات اينکهاولاً  

 يدسترس امر اين كه داده افزايش مالي هايواسطه اعسار مورد در را ترديدها اهرمي، نسبت افزايش ياًثان 

 سبتن به بازگشت منظوربه خالص سرمايه افزايش و تأمين علاوهبه. دهدمي كاهشآنها  براي را منابع به

 خارج جز ايچاره مالي هايواسطه يت،درنها لذا. است غيرممکن بازار خراب شرايط در سابق، اهرمي

 .ندارند خود هايدارايي كردن

 و خالص سرمايه ارزش كاهش و شوك بروز درصورت باشد، بيشتر اوليه اهرمي نسبت هرچه .5

 وندش خارج نامهتراز از هادارايي بيشتري ميزان به است لازم اوليه، مقدار از اهرمي نسبت انحراف تبع،الب

 .شود بازيابي اوليه اهرمي نسبت تا

 خطرناك عامل/دلالت دو اين تجميع مالي، بخش در عمومي شوك وقوع صورت در كه است آن مهم نکته

 انقباض دهند، كاهش را خود هايدارايي شوند مجبور بالا، اهرمي هاينسبت داراي نهادهاي اگر. بود خواهد

 هاي خوددارايي به حراج چوب شوندمي مجبور مالي هايواسطه . همچنيندنبال خواهد داشترا به 6اعتبارات

                                                 

1. Too Big to Fail 

2. Return on Equity 

3. Regulation 

4. Equity 

5. Assets 

6. Credit Crunches 
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 الذكرفوق 0كنندهتقويت هايرپيچما ها،دارايي پايين قيمت. بفروشند بخس ثمن به نابسامان بازار در و بزنند

هاي اهرمي خود را نسبت شوندمي مجبور مالي هايواسطهمجدداً  كه صورت اين به انداخت خواهد كاربه را

 مشابهي را دارايي يا دارايي همان كهكند  سرايت ديگري هايشركت به تواندمي امر اين و 5كاهش دهند

 گذاريسرمايه مصرف، در انقباض باعث ها،دارايي قيمت كاهش و اتاعتبار اعطاي شرايط محدودسازي. دارند

 كند.تر ميهاي مالي را خراب و خرابوضعيت ترازنامه واسطه مجدداًخواهد شد كه اين امر  اشتغال و

ن بيني بحراشاخص خوبي براي پيش« هاي اهرمينسبت»دهد كه ب تاريخي نشان ميارشواهد و تج

ها )كه مشخصات ريسك دارايي« هاي سرمايهنسبت»وسيله تواند بهاسبات ميستند كه اين محبانکي ه

يقي توانند تصوير دقها به تنهايي نمياما بايد گفت كه اين شاخص؛ در آن لحاظ شده است( تکميل شود

 هاي اهرميهاي مربوط به نسبتداده ، زيراپذيري در بخش مالي ارائه كنندهاي اهرمي و ريسكاز نسبت

گذاري مرسوم قابل دستيابي است درحالي كه براي مثال هاي سپردههاي سرمايه فقط براي بانكسبتو ن

اي در سيستم بانکداري فزاينده طوربههاي اهرمي ، نسبت5111در مدت زمان منتهي به بحران مالي 

ري گياندازه اي راهايي كه حجم بانکداري سايهغيررسمي( افزايش يافت؛ بر اين اساس شاخصاي )سايه

ذيري پهاي سودآوري بانکي معمولاً با ريسككنند مکمل خوبي براي موضوع ما هستند. همچنين دورهمي

و  3وسيله بازدهي داراييكه بهبانکي )دهد كه سودآوري گسترده بيشتر همراه هستند و شواهد نشان مي

دهد. نکته ديگر نکي را افزايش ميشود( احتمال وقوع بحران باگيري مياندازه 4بازدهي سرمايه خالص

 پذيري نهادهاي مالي است.دهي شاخص مناسبي در مورد ميزان ريسكآنکه مقررات وام

 بيشتري احتمال با 2«متصور نيستآنها  بزرگ بودن، شکست دليلبه»كه  بزرگي مالي نهادهاي

 دهش تدوين يهاشاخص از ايمجموعه. شوندمي گسترده هايپذيريريسك و «كژمنشي» پديده مرتکب

 بحران آنها، متهورانه عملکرد كه نهادهايي كرد؛ شناسايي را 6مهم مالي نهادهاي توانميآنها  واسطهبه كه

ابليت پيوستگي، قهمهايي نظير اندازه، ميزان بهدر اين موضوع شاخص .كندسيسماتيك بانکي ايجاد مي

 صورتهب ها در مقياس جهانيشاخص اين شود.يري ميگمرزي و پيچيدگي اندازهجايگزيني، فعاليت برون

 .شودمي منتشر آن نتايج و شوندمي پايش ادواري

 ي و ارزيعدم تطابق سررسيد .2-0-2-0

 شده و شکنندگي بيشتريمنجر هاي مالي، به ريسك نقدينگي عدم تطابق سررسيدي در ترازنامه واسطه

هاي بلندمدت مثل وام با گذاري روي داراييعناي سرمايهبه م) 1كند. اگرچه تبديل سررسيدهاايجاد مي

                                                 

1. Amplifying Spiral 

2. Deleverage 

3. Return on Asset 

4. Return on Equity 

5. Too Big to Fail 

6. Systemically Important Financial Institutions 

7. Maturity Transformation 
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 كار نهادهاي مالي است بايد گفتوترين كسبترين و اصليمدت مثل سپرده( مهمهاي كوتاهاستفاده از بدهي

تواند گسترده شده و وارد فاز وخامت شود. زمان بروز بحران و هجوم الذكر ميكه عدم تطابق سررسيدي فوق

صدد بازپرداخت بدهي در خود 0هاي مالي با استفاده از وجوه نقدمدت( واسطههاي كوتاهان )سپردهگذارسپرده

شوند. حال چنانچه هاي غيرنقد ميآيند. چنانچه وجوه نقد كفايت نکند، مجبور به فروش داراييخود برمي

هاي غيرنقد خود راييصورت همزمان در معرض شوك قرار گيرند و مجبور به فروش داهاي مالي بهواسطه

شدت افت خواهد كرد. براي مثال املاك و مستغلات( بهغيرنقد )هاي شوند، در اين شرايط قيمت دارايي

 شود.منجر تواند به خطر اعسار هاي مالي ميمشکلات مربوط به ميزان نقدينگي واسطه

كننده نيبيا عامل پيشها( رهاي نقد به كل دارايينسبت دارايينقدينگي )مطالعات تجربي، نسبت 

حراف تواند نشانگر اننيز مي نسبت وام به سپردهكند. همچنين رشد سريع معرفي مي بحران بانكي

ز هايي كه اسپردهخارجي )هاي فزاينده نهادهاي مالي از وضعيت پايدار باشد. وابستگي زياد به سپرده

هاي ها نسبت به سپردهاين سپرده زيرا ،دهنده ريسك نقدينگي استاند( نشانخارج از كشور جذب شده

گذار گذار است چرا كه نااطميناني سرمايهداخلي، به ميزان بيشتري در معرض خطر نااطميناني سپرده

هي دكه وامگذار داخلي تحت تأثير عوامل بيشتري است. همچنين درصورتيخارجي نسبت به سپرده

از كشور و به ارز خارجي تأمين شود در اين شرايط، صورت فزاينده از خارج داخلي نهادهاي مالي به

توان كند؛ اين عدم تطابق سررسيدي خارجي را ميشدت تشديد ميريسك نرخ ارز، ريسك نقدينگي را به

 محاسبه كرد.« بخش مالي 5موقعيت خالص باز ارز خارجي»از طريق شاخص 

 9دهاي ماليتنيدگي نهاهاي دروني و ميزان درهمپيوستگيهمبه .9-0-2-0

رريز سرا از كانال آنها  پذيريتنيدگي آنها، آسيبها و ميزان درهمهاي دروني بانكپيوستگيهمسطح بالاي به

ورت صبه شود كه نهادهاي ماليهاي دروني به حالتي اطلاق ميپيوستگيهمدهد؛ بهافزايش مي 4و سرايت مالي

عهدات قراردادي عبارت است از ت عمومياند. يك نوع وابستگي مستقيم يا غيرمستقيم به يکديگر مرتبط و وابسته

هايي براي مثال مالکيت، اعطاي وام به يکديگر، ردوبدل مشتقات مالي(؛ براي مثال بانكنهاد )بين دو مؤسسه يا 

قرار  يهاي درونپيوستگيهمبهكنند به ميزان بيشتري در معرض خطر بانکي فعاليت ميكه در بازار بين

 شوند.ها ميگيري با ديگر بانكدهي و قرضوارد عمليات قرض زيرايرند گمي

وك اوليه كند كه شيا به اختصار شبکه مالي( تعيين ميمالي )بخش  درونيهاي پيوستگيهمساختار به

هاي هدهد كه اغلب شبکشود. تئوري شبکه نشان ميچگونه و تا چه حد به ديگر اجزاي شبکه مالي منتقل مي

پيوستگي، نکول و همتر از سطح مشخصي از بهدارند: پايين 2«نقطه اوج»يك حد آستانه تحت عنوان  مالي

                                                 

1. Cash 

2. Net Open Foreign Currency Position 

3. Interconnectedness and Commom Exposures 

4. Financial Contagion and Spillovers 

5. Tipping-point 
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زند اما بالاتر از اين حد آستانه، نکول و اي نميورشکستگي يك جزء، به ديگر اجزا و كل ساختار صدمه

عات نشان ديگر مطالشود. از طرف منجر تواند سيستماتيك شود و به سقوط كل شبکه مالي ورشکستگي مي

پيچيده همهاي متراكم و درنيز مهم است. چنانچه شوك كوچك باشد، شبکه اندازه شوكدهند كه مي

 بانکيتوانند در جواب شوك، پايداري مالي را افزايش دهند به اين دليل كه هرچه الگوي تعهدات بينمي

اما بايد  ؛شودميان اعضا تسهيم مي كاملاًقوه توان تضمين كرد كه هر ضرر بالتر طراحي شده باشد، ميمتنوع

دهي متنوع، موجب سرايت بحران مالي گفت كه در صورت وقوع يك شوك مخرب و بزرگ، خودِ الگوهاي وام

ك تنيدگي ضعيف يدرهمتر را ايجاد خواهند كرد. پس نکته مهم آن است كه شده و يك سيستم شکننده

 پذيري است.شکنندگي و آسيبعامل و باعث ايجاد  خود 0،شبكه مالي

هاي پذيري گسترده شركتتواند به كژمنشي و ريسكهاي دروني در بخش مالي ميپيوستگيهمبه

شود. حتي اگر نهادهاي مالي از طريق تعهدات منجر « too interconnected to fail»5تحت لواي 

به نهاد  ياز نهاد عموميق ارتباطات تواند از طريمالي به يکديگر مرتبط و متصل نشده باشند، بحران مي

رده گذاري كهاي مشابهي سرمايههاي مالي بر روي داراييديگر منتقل شود؛ براي مثال زماني كه شركت

 .اوراق بهادار با پشتوانه وام رهني يا اوراق قرضه دولتي( باشند )مثلاً

اي همالي از طريق شاخص نهادهاي تنيدگيدرهم ميزان و دروني هايپيوستگيهمگيري ميزان بهاندازه

ساده بسيار دشوار است؛ اين امر نيازمند دسترسي به اطلاعات مربوط به تعاملات دوطرفه نهادهاي مالي و 

از  جاي آنكيفيت هستند؛ بههايي كمياب، جزئي و بيهاست كه معمولاً چنين دادههايي در سطح بانكداده

ل ميزان ك». براي مثال مهمي داشته باشندهاي توانند دلالتكه مي كنيماستفاده مي 3شدههاي تجميعداده

 يهاپيوستگيهمتواند نماينده مناسبي براي تعيين ميزان بهمي 4«هاي درون بخش ماليها و بدهيدارايي

هاي رهني( يا سهم يك نوع خاص براي مثال وامخاص )دروني شبکه مالي باشد. سهم وام به يك بخش 

 تواند بيانگر ارتباطات عمومي در بخش مالي باشد.ها ميي مثال اوراق قرضه دولتي( در كل داراييبرادارايي )

  

                                                 

1. “weakly Connected” Financial Networks 

به اين معنا كه حجم ارتباطات دروني نهادهاي مالي به حدي زياد است كه شكست يكي از آنها، ديگر نهادهاي مالي را با  .2

چند كه در هرشكست نهادهاي مالي متصور نيست هاي گسترده، پيوستگيهمدليل بهكند لذا بهمشكل جدي مواجه مي
 واقعيت چنين امكاني وجود دارد.

3. Aggregate 

4. Total Amount of intra-financial Sector Assets and Liabilities 
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 هاي شكنندگي بخش ماليشاخص .0جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 پذيريهاي اهرمي و ميزان ريسكنسبت

 هاي ناخالص بخش ماليكل بدهي 0
سهام و ديگر ها منهاي مشتقات، اين شاخص عبارت است از كل بدهي

 GDPها نسبت به دارايي

 غيرموزون(دارايي )به كل  5كل سرمايه نوع اول 0نسبت اهرمي 5

 ريسك براساسدهي شده هاي وزندارايي كل به اول نوع سرمايه كل نسبت سرمايه 3

 يا نسبت به كل دارايي بخش مالي GDPهاي مالي نسبت به دارايي ديگر بخش ايي سايهبانکدار 4

 هاو ماليات تقسيم بر كل دارايي 4درآمد خالص قبل از كسر موارد غيرمنتظره 3هابازدهي دارايي 2

 ايربر كل سرمايه و ذخ تقسيم ماليات و غيرمنتظره موارد كسر از قبل خالص درآمد 2بازدهي دارايي خالص 6

 نقدينگي و عدم تطابق سررسيد

 مدتهاي كوتاهها يا به بدهيينسبت دارايي نقد به كل داراي نسبت نقدينگي 1

 ها به سپرده مشترياننسبت مقاديركل و ناخالص وام نسبت وام به سپرده 1

 سپرده از خارج 9
ها، منابع ارزي و سپرده از افراد غيرتبعه كشور نسبت به كل كل بدهي

 ها(بدهيتعهدات )

 ت به سرمايهنسب 6خالص موقعيت باز در ارز خارجي عدم تطابق ارزهاي خارجي 01

 مالي نهادهاي تنيدگيدرهم ميزان و دروني هايپيوستگيهمبه

 آمار غيرموجود دروني هايپيوستگيهمبه 00

 هاهاي اعطايي به بخش مستغلات مسکوني نسبت به كل واممجموع وام بخش مسکن هايوام 05

 هالات تجاري نسبت به كل وامهاي اعطايي به بخش مستغمجموع وام وام به بخش مستغلات تجاري 03

 هااوراق بهادار دولتي داخلي نسبت به كل دارايي اوراق قرضه دولتي داخلي 04

 

 7. شكنندگي بخش غيرمالي2-2-0

 هاعدم تعادل در ترازنامههايي است كه در نتيجه پذيريدر اين بخش، تمركز بيشتر بر روي آسيب

آن است كه ادبيات پيرامون  توجهقابلشود. نکته ايجاد مي 1ي ماليهاتبع آن ناپايداريآيد كه بهپديد مي

 پذيري تمركز كرده است.تا حد زيادي روي اين نوع آسيب 9نگري بحرانيشپهاي هشداردهنده

ارات اعتبهاي اقتصادي ناشي از افزايش سريع اي در مورد هزينهتا به حال ادبيات اقتصادي گسترده

هاي يکي از شاخص رشد سريع اعتبارات بخش خصوصيشده است. وام( بخش خصوصي منتشر )

چه انبساط و رونق اقتصادي وابستگي شود. هرحران مالي شناخته مينگري بيشپكارآمد هشداردهنده 

                                                 

1. Leverage Ratio 

2. Regulatory (tier 1) Capital 

3. Return on Assets 

4. Extraordinary Item 

5. Return on Equity 

6. Net Open Position in Foreign Exchange 

7. Non-financial 

8. Financial Instability 

9. Early Warning Signals of Crisis 
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ي تر و بازسازاعطاي وام( داشته باشد، ركود متعاقب آن عميقمالي )و حساسيت بيشتري به اعتبارات 

 نکته ديگر آنکه شدت ركود وابستگي وثيقي به دو عامل مهم دارد:اقتصادي كندتر خواهد بود. 

 هاي مختلفها در بخشساخت مشترك شکنندگي .0

 شود يا خير!اينکه آيا تركيدن حباب اعتبارات منجر به بحران عميق و كامل بانکي مي .5

س از ، بازيابي پنشودمنجر رونق غيرمنتظره( اعتبارات به بحران كامل بانکي حباب )حتي اگر ايجاد 

حران دهد كه در بازه زماني منتهي به بنشان مي OECDهاي اخير ند خواهد بود. پژوهشبحران كُ

تر بوده است، توليد بالقوه به ميزان تر و گستردهچه رشد اعتبارات سريع، در كشورهاي مختلف، هر5111

 بيشتري پس از بحران كاهش يافته است.

خاص بدهي خانوارها  طوربهسطح بدهي بخش خصوصي و  5111الي در چند دهه پيش از بحران م

اند كه افزايش هاي متعددي نشان دادهسرعت افزايش يافت. پژوهشبه OECDي از كشورهادر بسياري 

به اين  ايداشته است. چنين پديده افزايش سطح نابرابريارتباط وثيقي با  سطح بدهي خانوارهادر 

انسان  بلکه مصرف نسبي ،نيستآنها  فاه افراد صرفاً تابعي از مصرف مطلقصورت قابل تحليل است كه ر

 براساسدرآمد را را نيز بايد در محاسبه رفاه در نظر گرفت. افزايش نابرابري درآمدي، خانوارهاي كم

ت هاي تجربي در مورد حرككند. اين توصيف كاملاً با يافتهگيري ميتهييج به قرض« چشميچشم و هم»

هاي منتهي به در دهه« نابرابري درآمد»هاي شاخص و« GDPنسبت بدهي خانوار به »گ بين هماهن

 بحران مالي جهاني و ركود بزرگ منطبق است.

تواند شده و ميمنجر ها پذيري اين بخش نسبت به شوكبه آسيب سطح بالاي بدهي بخش خصوصي

ي هاضروري است كه در صورت بروز شوكباعث تعميق و تطويل ركودهاي اقتصادي شود. ذكر اين نکته 

گذاري مخارج مصرفي و سرمايه 0«نرم كردن»موقت به درآمد و دستمزد، چنانچه بدهي بخش خصوصي، باعث 

ها شود، پايداري در سطح اقتصاد كلان پديد خواهد آمد اما در مقادير بالاي بدهي بخش خانوارها و بنگاه

 5توضيح اينکه بدهي، يك تعهد غيروابسته به شرايط اقتصاديخصوصي، اين ويژگي از دست خواهد رفت؛ 

 رونق يا ركود( ندارد. در سطوح بالاي بدهياقتصادي )است بنابراين بازپرداخت اقساط بدهي، ربطي به شرايط 

تواند باعث انقباض وجوه نقد خانوار و بخش خصوصي بخش خصوصي، يك شوك منفي به درآمد و دستمزد مي

با توجه به اينکه اقساط بدهي كرد )گذاري نيز كاهش پيدا خواهد سطح مصرف و سرمايه شود و در نتيجه

مشابه در شرايطي كه بدهي بخش خصوصي زياد است، چنانچه  طوربهبدون كم و كسر بايد پرداخت شود(. 

ص لبزرگي بر روي ثروت خاآثار براي مثال قيمت مسکن يا سهام كاهش يابد( دهد )شوك قيمت دارايي رخ 

خواهد داشت. كاهش ثروت خالص نيز باعث كاهش مخارج خصوصي و همچنين كاهش دسترسي به وجود 

هاي اهرمي ها را مجبور به كاهش نسبتها و بنگاهتوأمان، خانوارصورت به شود كه اين دو عاملدادني ميوام

                                                 

1. Smoothing 

2. Nonstate Contingent Liability 
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شود اي اهرمي باعث ميهچه مقادير بدهي خانوار قابل توجه باشد، روند كاهش نسبتكند. حال چنانمي

 مدت مختل شود.بلندهاي هاي اقتصادي براي دورهفعاليت

پذيري عدم تطابق سررسيدي در مورد ترازنامه و همچنين عدم تطابق ارزي باعث تقويت آسيب

مدت باعث هاي كوتاهشود. براي مثال سطح بالاي بدهيها( ميهم خانوارها و هم بنگاهغيرمالي )بخش 

به اين معنا كه منابع از ) 0گذاريها در معرض ريسك نرخ بهره و ريسك جابجايي سرمايهاهشود بنگمي

گذاري شود گذاري منقضي شده، برداشته و در يك موضع مشابه و جديد سرمايهيك موضع سرمايه

 هايي كه نيازي به پرداخت ماليات و مخارج مشابه نباشد( قرار گيرند. همچنين سطح بالاي وامطوربه

 دهد.رهني خانوار به ارز خارجي، خانوارها را در معرض ريسك نرخ ارز قرار مي

 

 هاي شكنندگي بخش غيرماليشاخص .2جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 بدهي( بخش خصوصياعتبار )كل  0
ها )ازجمله گيري بخش خصوصي غيرمالي از كل بخشميزان قرض

 GDPبخش خارجي( تقسيم بر 

 خصوصي اعتبار بانکي بخش 5
 هاي داخليبانكگيري بخش خصوصي غيرمالي از ميزان قرض

 GDPتقسيم بر 

 بدهي خارجي 3
هاي غيرمالي از خارج كشور گيري خانوارها و بنگاهميزان قرض

 GDPتقسيم بر 

 خانوارها

 بدهي( خانوارهااعتبار ) 4
 ا )ازجمله بخش خارجي(هاز كل بخش خانوارهاگيري ميزان قرض

 GDPتقسيم بر 

 ها( مالي ناخالص خانوارهابدهيتعهدات ) 2
هاي خانوارها منهاي مشتقات مالي و انواع سهام نسبت به بدهي

 دسترس خانوار درآمد در

 ها و بهره آنهزينه پرداخت اصل بدهي 6
مبالغ لازم براي پرداخت اصل بدهي خانوار و بهره آن نسبت به 

 دسترس خانوار درآمد در

 GDPهاي اخذ شده به ارز خارجي در پايان دوره نسبت به كل بدهي شده به ارز خارجي هاي اخذبدهي 1

 هاي خانوارمدت نسبت به كل بدهيهاي كوتاهوام كمتر از يك سال() مدتهاي كوتاهبدهي 1

 هاي غيرماليشركت

 هابدهي( شركتاعتبار ) 9
 جمله)از هااز كل بخش غيرمالي يهاشركتگيري ميزان قرض

 GDPبخش خارجي( تقسيم بر 

 هاي غيرماليهاي مالي ناخالص شركتبدهي 01
 سهام انواع و مالي مشتقات منهاي هاي غيرماليشركت هايبدهي

 GDP به نسبت

 GDP به نسبت دوره پايان در خارجي ارز به شده اخذ هايبدهي كل خارجي ارز به شده اخذ هايبدهي 00

 هاشركتهاي مدت نسبت به كل بدهيهاي كوتاهوام ر از يك سال()كمت مدتهاي كوتاهبدهي 05

 

                                                 

1. Rollover 
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 0. شكنندگي بازار دارايي9-2-0

ها معمول با ركودهاي اقتصادي همراه است. يافته طوربهمسکن و سهام( دارايي )سقوط و شکست در بازار 

يخي، يك بررسي تار براساساست؛  پرهزينهخاص بسيار  طوربهحاكي از اين است كه سقوط بازار مسکن 

شود. ميجر منتا به بحران سيستماتيك بانکي  دوركود بازار مسکن،  پنجيافته از هر در كشورهاي توسعه

 سازي بخش مسکن،بخش مسکن و قبل از شروع تخليه باد حباب و واقعي انفجاريلذا در صورت رونق 

تواند توضيح دهد كه چرا آنچه مهم است مدت زمان و حجم حباب بخش مسکن است. اين گزاره مي

ست. اتر مدتطولانيو  ترعميقركودهاي متعاقب رونق )حباب( بخش مسکن، نسبت به ديگر ركودها 

 هاي متعددي براي اقتصاد كلان و پايداري مالي داشته باشد.تواند دلالتهمچنين اين گزاره مي

مؤثر است: مکانيسم ثروت و  عياقتصاد واقعدم تعادل در بازار دارايي توسط دو مکانيسم بر روي 

شود كه در افزايش در ارزش بازاري دارايي، باعث تشويق مخارج بيشتر مي 5.دهنده ماليمکانيسم شتاب

رف يابد. اثر ثروت بر روي مصشده و افزايش مي يكتحرتبع مکانيسم ثروت، تقاضاي كل نتيجه آن و به

ه نسبي، در مقام مقايس طوربه زيراو مستغلات است خاص متأثر از تغييرات قيمت واقعي مسکن  طوربه

 شود.هاي مالي، سهم بالايي از ثروت خانوارها در بخش مسکن اندوخته ميبين مسکن و دارايي

شناسايي عدم تعادل در بازار دارايي با درجه بالايي از اطمينان بسيار مشکل است. حتي تغييرات سريع و 

بسا اين افزايش سريع قيمت ناشي از به معناي ايجاد حباب نيست؛ چه زوماًلقابل توجه در قيمت دارايي نيز 

اند؛ عواملي نظير تغيير در جمعيت، درآمد در شدهمنجر يکسري عوامل بنياديني باشد كه به افزايش تقاضا 

اسايي ها. شنهاي رهني، نرخ بهره يا نرخ ماليات كمتر براي قيمت خانهزدايي در بازار وامدسترس بيشتر، مقررات

هايي وجود دارد كه و تشخيص بلافاصله اين عوامل بنيادين كار دشواري است اما در عوض آمارها و شاخص

توانند انبساط غيرعادي و ناپايدار قيمت دارايي را نشان دهند. براي مثال، رشد سريع قيمت مسکن و سهام مي

 بيني بحران اقتصادي است.و انحراف گسترده نسبت به روند، ابزار مناسبي براي پيش

در  موماًعنسبت به روند تاريخي، « بهاقيمت نسبت به اجاره»و « قيمت نسبت به درآمد»انحراف گسترده 

شود. توضيح اينکه چنانچه قيمت مسکن با سرعت بيشتري نسبت به ميانگين درآمد بعضي مواقع معکوس مي

يابد. بخرند و در نتيجه تقاضا و قيمت مسکن كاهش مي توانند خانهدر دسترس افزايش يابد، افراد كمتري مي

مت بها رشد كند، يك جانشيني به سبه همين صورت زماني كه قيمت مسکن با سرعت بيشتري نسبت به اجاره

يابد. چنانچه ناهماهنگي قيمت مسکن كوچك تبع قيمت مسکن كاهش ميالدهد كه باجاره مسکن رخ مي

دهد كه اما تجربه تاريخي نشان مي ،ي اقتصاد كلان تأثير اندكي خواهد داشتباشد، تعديل مورد بحث در فضا

شود روند تعديل، ناگهاني و توجه و بلندمدت است كه اين امر منجر ميناهماهنگي قيمت مسکن معمولاً قابل

                                                 

1. Asset Market 

2. Financial Accelerator Mechanism 
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 نسبت به روند 0مشابه در بازار سهام، انحراف گسترده شاخص قيمت به عايدي خالص طوربهخشن باشد. 

ندرت به گذاري در بخش ساختمان بهيت ايجاد حباب سرمايهدرنهاباشد.  5تواند نشانگر ناهماهنگيبلندمدت مي

نوان عگذاري در بخش مسکن بهراف سرمايهتوان از طريق انحشود. اين مورد را ميخطر منتهي ميفرود نرم و بي

 ندمدت مورد بررسي قرار داد.ساز نسبت به روند بلوو سهم اشتغال در ساخت GDPدرصدي از 

 

 هاي شكنندگي بازار داراييشاخص .9جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 بازار مسكن

 كنندهشاخص قيمت مصرف براساستعديل شده  قيمت واقعي مسکن 0

5 
قيمت اسمي مسکن نسبت به درآمد سرانه اسمي خالص در  نسبت قيمت مسکن به درآمد در دسترس

 دسترس خانوار

 بهاقيمت اسمي مسکن نسبت به اجاره بهات قيمت به اجارهنسب 3

 GDPتشکيل سرمايه ثابت ناخالص در بخش مسکن نسبت به  GDPگذاري در بخش مسکن نسبت به سرمايه 4

 عنوان نسبت از كل اشتغالبه اشتغال در بخش مسکن 2

 سهام بازار

 CPIشاخص قيمت سهام تعديل شده با  قيمت واقعي سهام 6

 اطلاعاتنبود  اي(تعديل شده چرخهخالص )نسبت قيمت به عايدي  1

 

 9. شكنندگي بخش عمومي4-2-0

ر قرار تأثي هاي دولتي توسط پارامترهاي متعددي تحتمباحث مبنايي، ريسك بازپرداخت بدهي براساس

هاي رخبين ن گيرد؛ پارامترهايي از قبيل سطح بدهي، سطح فعلي و آتي تراز بودجه و درنهايت تفاوتمي

هاي دولتي و رشد اقتصادي. تغيير در سطح يا مسير آتي حركت اين متغيرها باعث تغيير روي بدهيبهره

 هاي دولتي خواهد شد.در ريسك توانايي بازپرداخت بدهي

عنوان شاخص هاي دولت( معمولاً بهبه معناي بدهي ناخالص منهاي داراييدولت )بدهي خالص 

د هايش را بفروشتواند داراييدولت در زمان بحران ميزيرا شود لت در نظر گرفته ميارزيابي پايداري دو

ها متفاوت است همچنين هايش را پرداخت كند؛ اما بايد گفت كه نقدشوندگي داراييو از محل آن بدهي

. در زمان بحران غيرممکن استآنها  لذا فروش ،اندهاي خاص براي اهداف خاص اختصاص يافتهدارايي

 گذاريارزش علاوهبههاي دولت نيز غيرممکن است؛ كسب اطلاعات در مورد ساختار نقدشوندگي دارايي

عنوان شاخص ارزيابي پايداري به ناخالصلذا معمولاً بدهي  ،هاي دولت نيز بسيار مشکل استدارايي

 گيرد.يمهاي آن مورد استفاده قرار دولت و ريسك بازپرداخت بدهي

                                                 

1. Price-to-earning Ratios 

2. Misalignment 

3. Public Sector Imbalances 
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نگر يشپ، يك شاخص GDPت تجربي، سطح بالاي بدهي ناخالص دولت نسبت به مطالعا براساس

هاي دولتي و بحران در پول ملي است. همچنين در بعضي بيني بحران بانکي، بدهيقوي براي پيش

بيني فشار در خوب براي پيش يعنوان شاخصبه GDPمطالعات تفاوت بين نرخ بهره دولتي و رشد 

 شده است.بخش ماليه عمومي معرفي 

هايش، از كانال روندهاي آتي جمعيتي و اقتصادي نيز ايجاد پذيري دولت در بازپرداخت بدهيآسيب

 ،ها صرفاً وابسته به جايگاه فعلي ماليه عمومي نيستشود؛ توضيح اينکه، توانايي دولت در پرداخت بدهيمي

در  تيآهاي چالشدرباره بيني لذا پيش نظر قرار گيرد؛انتظاري تعهدات دولت نيز بايد مدبلکه تراز آتي و 

تأثير قرار دهد.  ، تحتحالهاي دولتي را در زمان تواند ريسك پرداخت بدهيحوزه ماليه عمومي مي

يد در هاي بازنشستگي مواردي هستند كه باهاي آتي در مورد پيري جمعيت و همچنين حقوقاندازچشم

 و با توجه به آنها، بدهي دولت در سطح بهينه كنترل شود.نظر قرار گيرند روندهاي آتي بدهي دولتي مد

 ا فرضكند؛ بپذيري ايفا مي، نقش اساسي در مقوله آسيبتركيب بدهي دولت نکته ديگر آنکه

 چه نياز بهها زياد باشد، هربازپرداخت بدهيكه ريسك توانايي ثابت بودن ساير شرايط، در صورتي

العمل معکوس بازار بيشتر است. همچنين تر باشد ريسك عکسبيشمدت در كوتاهدسترسي به بازار 

مدت بيشتر باشد دولت به ميزان بيشتري در معرض ريسك نرخ بهره قرار هاي كوتاههرچه سهم بدهي

لتي(، شده دو هاي سررسيدمجموع بدهي علاوهبهتراز كلي دولت دولت )گيرد. ناخالصِ نياز تأمين مالي مي

 هايهاي دولتي، نمايندهها و ميانگين موزون سررسيدهاي بدهيمدت در كل بدهيهاي كوتاهسهم بدهي

هايي كه ميزان بدهي زيادي به ارز خارجي دولت علاوهبهدادن ريسك دولت هستند.  خوبي براي نشان

به افراد آنها  هايي كه مقدار زيادي از بدهيدارند، در معرض ريسك نرخ ارز هستند. همچنين دولت

 گذار خارجي هستند.ويژه در معرض خطر تغيير نگاه و اطمينان سرمايه طوربهعه كشور است، غيرتب

 0الوقوعانداز تعهدات مشروط و محتملپذيري در حوزه ماليه عمومي، چشميکي ديگر از مجاري آسيب

بناي ه زيردولت است. اين تعهدات مشروط گاهي آشکار و گاهي ضمني هستند. تعهدات آشکار مواردي هستند ك

ن، صادركنندگان، كشاورزان و يا راگذاهاي دولت در مورد سپردهقراردادي دارند؛ مواردي از قبيل ضمانت

 ،ها فاقد زيربناي قراردادي هستنداما بعضي از تعهدات مشروط دولت؛ گذاران در بخش زيرساخت و ...سرمايه

بيل يابند. مواردي از قهاي ذينفع رسميت ميگروه انتظارات منبعث از اقدامات گذشته و يا فشار براساسبلکه 

هاي بازنشستگي كه بايد از طرف نهادهاي عمومي غيردولتي و يا بخش خصوصي تعهد آتي دولت در قبال حقوق

هاي مربوط به حوادث طبيعي و ... . يکي از اقسام دار، تأمين هزينهپرداخت شود، حمايت مالي از صنايع مشکل

به حفظ و نگهداري نظام مالي؛ اتفاقي كه در بحران مالي آنها  ها مربوط است به تعهدتتعهدات ضمني دول

 شد.منجر به حمايت مالي دولت از چندين بانك و مؤسسه مالي ورشکسته  5111

                                                 

1. Contingent Liabilities 
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 هاي شكنندگي بخش عموميشاخص .4جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 هاتوانايي دولت در پرداخت بدهي

 0تراز بودجه اوليه 0
هاي اقتصادي( نسبت به سري بودجه دولتي )با تعديل نسبت به چرخهك

GDP بالقوه 

 GDPتراز بودجه عمومي دولت نسبت به  تراز بودجه عمومي دولت 5

 GDPبدهي ناخالص دولت نسبت به  هاي عمومي دولتبدهي 3

4 r-g  ساله دولتي و رشد بالقوه تفاوت بين نرخ بازدهي اوراق قرضه دهGDP 

 در بلندمدت هاوانايي دولت در پرداخت بدهيت

2 
مخارج عمومي آتي بر روي حقوق 

 بازنشستگي
 GDPتخمين مخارج عمومي آتي بر روي حقوق بازنشستگي نسبت به 

6 
مخارج عمومي آتي بر روي خدمات 

 بهداشتي و درماني بلندمدت

مخارج عمومي آتي بر روي خدمات بهداشتي و درماني بلندمدت  تخمين

 GDPسبت به ن

1 
بيني نسبت اقشار سالمند پيش

 نيازمند حمايت

( نسبت به تعداد افراد در 64-51كار )بيني در مورد تعداد افراد در سن پيش

 +(62بازنشستگي )سن 

 تركيب بدهي دولت

1 
ميزان ناخالص نيازهاي مالي 

 دولت در حوزه تأمين مالي

هاي بلندمدتي كه مدت+ بدهيههاي با سررسيد كوتا}كسري بودجه عمومي+ بدهي

 GDPرسد{ تقسيم بر ميسال آتي يا كمتر فرادر يكآنها  سررسيد

 هاي ناخالص دولتمدت دولت نسبت به كل بدهيهاي كوتاهميزان ناخالص بدهي مدتهاي كوتاهبدهي 9

 ي دولتهاارز خارجي نسبت به كل بدهي برمبتنيهاي بدهي ارز خارجي برمبتنيهاي بدهي 01

 هاي ناخالص دولتهاي ناخالص خارجي دولت نسبت به بدهيبدهي هاي خارجي دولتبدهي 05

 هاي ناخالص دولتمدت خارجي دولت نسبت به بدهيهاي كوتاهبدهي مدت خارجي دولتهاي كوتاهبدهي 03

 هاريسك در ماليه عمومي و نااطميناني

 GDPشود تقسيم بر ضمني و آشکار كه در ترازنامه دولت درج نمي ها و تعهداتضمانت تعهدات مشروط دولت 04

 

 . شكنندگي بخش خارجي9-2-0

هاي قابل از شاخص ييک« كسري تراز تجاري»، 5111مطالعات انجام شده پس از بحران مالي  براساس

 بيني بحران مالي است.اتکا براي پيش

صورت به شود،بيان مي« GDPحساب جاري به نسبت »وسيله عدم تعادل در بخش خارجي كه عمدتاً به

عنوان يك اقتصاد در مقابل ساير كشورهاي دهي بهگيري و قرضخلاصه، وضعيت كشور را در حوزه قرض

تواند معلول دلايل خوب باشد ذكر است كه عدم تعادل در بخش خارجي هم ميشايان دهد. جهان نشان مي

بسا ناشي از چه ازاد تراز تجاري به خودي خود يك مزيت نيست وديگر، م عبارتبهو هم معلول دلايل بد. 

شود ذاتي عدم مزيت محسوب نميصورت به هاي نادرست باشد؛ از طرف ديگر، كسري تراز تجاري نيزسياست

 كرد. اظهارنظر« كسري»ها و دلايل آن را مورد موشکافي قرار داد و سپس در مورد آن بلکه بايد ريشه

                                                 

1. Primary Budget Balance 
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به مقادير قابل توجه برسد فارغ از دلايل آن، پايداري رشد اقتصادي به  0نچه كسري خارجيكلي چنا طوربه

 شود.افتد؛ در مقابل زماني كه تراز جاري داراي مازاد باشد پايداري رشد اقتصادي تا حد زيادي تضمين ميخطر مي

 دو عامل است:  ايداري كسري تراز حساب جاري تابعپ

 سرمايه خارجي،وانايي كشور در جذب ت .0

 هايش. انداز راجع به توانايي كشور در بازپرداخت بدهيچشم .5

دهندگانِ مشتاق خارجي وجود داشته باشد كسري تراز حساب جاري كلي مادامي كه قرض طوربهلذا 

اما چنانچه خالص تعهدات خارجي كشور به ميزان ؛ پايدار خواهد بود و خطر اقتصادي در پي نخواهد داشت

افزايش يابد كسري تراز حساب جاري، شکننده و غيرپايدار خواهد شد. چنانچه تراز حساب جاري يري چشمگ

گذار خارجي به شدت حساس است؛ چنانچه نگاه منفي باشد كشور نسبت به تغيير تمايلات و نگاه سرمايه

 ند يك شکاف تأمين ماليها تغيير كانداز توانايي كشور در بازپرداخت بدهيگذار خارجي در مورد چشمسرمايه

شود كه براي پر كردن اين شکاف لازم است تقاضاي داخلي كاهش يابد و/يا صادرات افزايش خارجي ايجاد مي

وجود سيستم نرخ ارز شناور: در اين حالت چنانچه  .0يابد. عواقب اين رخداد در دو حال قابل بحث است: 

ارز خارجي داشته باشند كاهش ارزش پول ملي نسبت به  براساسبدهکاران داخلي، مقادير قابل توجهي بدهي 

وجود سيستم نرخ ارز ثابت: در اين شرايط  .5باعث خواهد شد كه پايداري مالي به خطر بيفتد.  5ارز خارجي

جاري پايدار، مستلزم كاهش ارزش در متغيرهاي داخلي است به اين  حسابتعديل در راستاي دستيابي به تراز 

د قيمت و دستمزد داخلي نسبت به تعديل اين متغيرها در كشورهاي طرف معامله كمتر باشد. رشبايد معنا كه 

 مدت بيکاري حادث شود.بلندهاي اين تعديلات باعث خواهد شد كه دوره

تواند از بروز و شروع روند معکوس شدن ذخيره رسمي نرخ ارز خارجي، حائل و مانعي است كه مي

توان اين منابع را در صورت بروز بحران ناگهاني ميزيرا جلوگيري كند  جريان سرمايه )خروج سرمايه(

ه كند كهاي مركزي فراهم ميالمللي اين امکان را براي بانكمورد استفاده قرار داد. همچنين ذخاير بين

هاي متعددي حاكي از اين هستند در مدت بروز بحران، جلوي كاهش ارزش پول ملي را بگيرند. پژوهش

دهند. براي تعيين ميزان بسندگي ير رسمي ارزهاي خارجي، احتمال وقوع بحران را كاهش ميكه ذخا

مدت، هاي كوتاهذخاير نرخ ارز خارجي، معمولاً ميزان ذخاير ارزي نسبت به توليد ناخالص داخلي، بدهي

خدمات كفايت به اين معنا كه ذخاير ارزي موجود براي چند ماه واردات كالا و واردات )هاي تعداد ماه

 گيرد.گيري قرار ميمورد اندازه M2يت نسبت به درنهاكند( و مي

هاي قوي براي تفاوت نرخ ارز واقعي و رسمي( يکي از شاخصواقعي )ناهماهنگي دائمي در نرخ ارز 

هايي كه تراز حساب جاري را تحت تأثير قرار بيني بحران مالي است. همان عوامل بنيادين و سياستپيش

بيانگر اختلال  لزوماً 3كنند. افزايش مداوم ارزش نرخ ارزارز مؤثر واقعي را دستخوش تغيير مي هند، نرخدمي

                                                 

1  . External Deficits 

2  . Exchange Rate Devaluation 

3. Persistent Real Exchange Rate Appreciations 
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يافته تجربه توسعهمعمولاً همگرايي در قيمت را با كشورهاي  0،نيست؛ براي مثال كشورهاي درحال رشد

دهنده تواند نشانارز مي نرخ ارزش مداوم همگرايي، بايد گفت كه افزايشآثار اما در صورت فقدان ؛ كنندمي

ل ي مثپذيري غيرقيمتها باشد. براي محاسبه رقابتها و هزينهپذيري در حوزه قيمتاز دست دادن رقابت

 استفاده كرد. 5جاي نرخ ارز مؤثر واقعي از شاخص توسعه سهم بازار صادراتيتوان بهكيفيت توليدات، مي

 

 يهاي شكنندگي بخش خارجشاخص .9جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 GDPنسبت به  تراز حساب جاري 0

 يا نسبت به تعهدات خارجي GDPنسبت به  بدهي خارجي 5

 GDPهاي بانکي خارجي نسبت به بدهي بدهي بانکي خارجي 3

4 
مدت بانکي بدهي كوتاه

 خارجي

يا نسبت به  GDPسال نسبت به هاي بانکي خارجي با سررسيد كمتر از يكبدهي

 هاي قرضيدهيكل ب

 هاي خارجيگذاري مستقيم نسبت به كل بدهيهاي سرمايهبدهي FDIهاي بدهي 2

 عدم تطابق ارزي 6

ارز  ي كه قيمتطوربهشاخص حساسيت پورتفو يك كشور به حركت يکپارچه قيمت ارز 

نسبي در مقابل همه ارزهاي خارجي تغيير كند. اين شاخص بين منفي صورت به داخلي

گونه ارز خارجي و دارايي خارجي وجود نداشته باشد يچهي كه در پورتفو كشور زمانيك )

ي زمانيك )متشکل از ارز خارجي و بدهي خارجي باشد( و  تماماًكشور  ييا اينکه پورتفو

كشور فقط ارز خارجي و دارايي خارجي وجود داشته باشد يا اينکه پورتفو  يكه در پورتفو

 اخلي و بدهي خارجي باشد( خواهد بود.متشکل از ارز د تماماًكشور 

 هاي صادرات، نسبت به تعداد ماهM2، نسبت به بدهي خارجي، نسبت به GDPنسبت به  ارز خارجي ذخاير رسمي نرخ 1

 كنندهمصرفشاخص قيمت  براساس نرخ ارز مؤثر واقعي 1

 صادرات كالاها و خدمات نسبت به حجم بازار صادراتي كالاها و خدمات عملکرد تجاري 9
Source: Export Performance. 

 

 بحران . سازوكار سرايت9-0

 شود.بررسي مي ديگر بخش به اقتصادي بخش يك از بحران انتقال سازوكاردر اين قسمت از گزارش، 

 ها. سرايت شكنندگي بخش مالي به ديگر بخش0-9-0

محتمل است. رشد سريع و فزاينده اعتبارات،  كاملاًها امري شکنندگي بخش مالي به ديگر بخش سرريز

دهد. حال چنانچه بخش مالي پذيري اين بخش را افزايش ميتبع آسيبالسطح بدهي بخش غيرمالي و ب

 هايكژكاركرد شود، انقباض اعتبارات ازسوي نهادهاي مالي، بخش غيرمالي را مجبور به كاهش نسبت

پذيري بخش آسيب علاوهبهدهد. گذاري كل را كاهش ميكند كه اين امر مصرف كل و سرمايهاهرمي مي

مالي بر روي بخش خارجي نيز مؤثر است. در بسياري از مواقع، بخش مالي منابع مورد نياز براي توسعه 

                                                 

1. Catching-up Countries 

2. Export Market Share Developments 
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تواند باعث وخيم شدن كند. جريان ورودي سرمايه متعاقب نياز بخش مالي ميخود را از خارج تهيه مي

اوضاع حساب جاري شود و در نتيجه ريسك حركت معکوس سرمايه يا توقف ناگهاني حركت آن افزايش 

يابد. سرريز شکنندگي از بخش مالي به بخش عمومي نيز متصور است؛ نااطميناني در مورد سلامت مي

اطمينان مردم را در مورد توانايي توسط دولت،  0هاي مالي نجات بانکيتبع طراحي بستهالبخش بانکي و ب

كند. در نتيجه در معامله اوراق قرضه دولتي، خريداران، دار ميهايش خدشهدولت در بازپرداخت بدهي

را كه كند چكنند كه بازخورد اين اتفاق به بخش بانکي اصابت ميصرف ريسك بيشتري را طلب مي

 دولتي را در اختيار دارند. اي از اوراق قرضهها مقادير گستردهمعمولاً بانك

 ها. سرايت شكنندگي بخش غيرمالي به ديگر بخش2-9-0

 كند. اين موضوع سرايتتواند به بخش مالي هاي غيرمالي و خانوارها ميشکنندگي در ترازنامه شركت

بهتر تضعيف(  عبارتبهتسهيل )دهد كه رشد فزاينده اعتبارات معمولاً با خاص زماني رخ مي طوربه

شود. بحران مالي يك شاهد مثال در اين تر همراه ميستانداردهاي اعتباردهي به مشتريان ريسکيا

گيرندگان در يك از نکول قرض 5111ديگر بحران سيستماتيك مالي در سال  عبارتبهموضوع است؛ 

بخش مالي ها را در هاي رهني شروع شد. اين اتفاق بحران نقدينگي و بحران پرداخت بدهيزيربازار وام

ها را از طريق انقباض اعتباريِ متعاقب، تقويت كرد كه در آغاز كرد. در ادامه، بخش مالي، شکنندگي

 تري كاهش دهد.گستردهصورت به هاي اهرمي خود رانتيجه آن بخش غيرمالي مجبور شد نسبت

ي در موضعسرايت شکنندگي بخش غيرمالي به بخش عمومي و خارجي نيز متصور است؛ چنانچه دولت 

را از خطر ورشکستگي نجات دهد، آنها  هاي غيرمالي را تحمل نکند و بخشي ازقرار بگيرد كه شکست شركت

 نظرهبشود. يك سازوكار غيرمستقيم نيز متصور است كه به دولت منتقل ميآنها  طبيعتاً بخشي از شکنندگيِ

نندگي بخش غيرمالي، بودجه دولت از دو مجرا شک تر است؛ در نتيجهر و قابل توجهآيد از نظر كميّ مهمتمي

شود بودجه دولت كم شود هاي اهرمي توسط بخش غيرمالي باعث ميخورد: اول اينکه كاهش نسبتضربه مي

اي مجدداً بودجه دولت را يا اصطلاحاً در جهت چرخه تضعيف شود دوم اينکه اتخاذ سياست مالي ضدچرخه

شود منابع از بخش منقول به بخش غيرمنقول ق اعتبارات باعث مييت حباب و روندرنهاكند. تضعيف مي

گذاري در بخش ساختمان در بحبوحه ها به سرمايهبراي مثال حركت منابع از ديگر بخشيابد )بازتخصيص 

 شود تراز حساب جاري و حساب تجاري تضعيف شود.حباب مسکن(. اين رويداد باعث مي

 هاي به ديگر بخش. سرايت شكنندگي بازار داراي9-9-0

مالي  دهندهها از طريق مکانيسم شتابافزايش در قيمت دارايي، دسترسي به اعتبارات را براي خانوارها و بنگاه

هاي يابد. رونق فعاليتهاي اقتصادي افزايش ميكند كه در نتيجه آن مخارج خصوصي و فعاليتتسهيل مي

هاي اهرمي خود را افزايش دهند؛ بسته به ميزان افزايش نسبت كندها و خانوارها را تهييج مياقتصادي، بنگاه

                                                 

1. Bailout 
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تبع انقباض كند و بهها در دوران ركودِ متعاقب آن نزول ميهاي اهرمي در دوران رونق، قيمت دارايينسبت

 ها مجبور بهجمله نکول در بازپرداخت بدهيي مختلف ازها به انحااعتباردهي در دوران ركود، خانوارها و بنگاه

سرعت به ترازنامه هاي غيرمالي بهخانوارها و شركت شوند. نابساماني در ترازنامههاي اهرمي ميكاهش نسبت

شود و هم بخش تر ميدهي سفت و سختكند كه در نتيجه هم استانداردهاي وامبخش مالي سرايت مي

يق سازوكار هاي مالي از طرشود. نکته ديگر آنکه نهادهاي اهرمي ميخصوصي مجدداً مجبور به كاهش نسبت

بر  مالكيتپيوستگي دارند؛ حال اگر سازوكار وام را كنار بگذاريم باز هم همشدت بهدهي به يکديگر بهوام

هاي كند. براي مثال قبل از بحران مالي، بنگاهمي مرتبطو  متصل، نهادهاي مالي را به يکديگر هاي ديگردارايي

هاي عنوان وثيقه در عملياتم رهني در دست داشتند كه گاهي بهاق با پشتوانه وامالي مقادير قابل توجهي از اور

هاي ها كاهش پيدا كرد، بنگاهكردند؛ به محضي كه ارزش وثيقهي استفاده ميفروشعمدهتأمين مالي از بازارهاي 

هاي ور شدند داراييمدت خود با مشکل جدي مواجه شدند و در نتيجه مجبمالي براي تأمين نيازهاي مالي كوتاه

 خود را به ثمن بخس بفروشند.

دهد، هاي بخش خصوصي را تحت تأثير قرار ميبر اينکه ترازنامهافزايش انفجاري قيمت مسکن، علاوه

تواند بر روي اقتصاد واقعي نيز تأثير گذاري در بخش مسکن همراه شود، ميچنانچه با افزايش سرمايه

ايجاد حباب در بخش مسکن  0،يت بالايي به نيروي كار داشته باشدبگذارد. چنانچه بخش مسکن حساس

زيع بازتو بر روي اشتغال بگذارد. در ادامه در صورت تركيدن حباب اين بخش،آثار چشمگيري تواند مي

هاي تعديل قابل ها رخ خواهد داد كه اين امر هزينهگسترده نيروي كار از بخش مسکن به ساير بخش

م اقتصادي تحميل خواهد كرد. ميزان حساسيت عرضه مسکن به تغييرات قيمت، توجهي را به سيست

دهي نحوه حركت بازار مسکن ايفا خواهد كرد؛ توضيح اينکه در دوره رونق، چنانچه نقش اصلي را در شکل

رف شود. از طگذاري ميتبع عرضه كم، قيمت مسکن بيش از حد ارزشكشش باشد، بهعرضه مسکن بي

مسکن  افزايش قيمت براساسكه با عرضه مسکن پركشش مواجه باشيم و انتظارات آينده ورتيديگر در ص

 شدت رونق خواهد گرفت.ساز بهوهاي ساختشکل گرفته باشد، فعاليت

صورت كه رونق و گشايش و انبساط در بازار دارايي، به بخش عمومي نيز سرريز خواهد شد به اين

دهد. چنانچه درآمدهاي حاصله، هنگفتي را در اختيار دولت قرار مي افزايش قيمت دارايي، درآمدهاي

 حركت 5موقتي ارزيابي نشود، اين احتمال وجود دارد كه سياست مالي دولت، در جهت چرخه اقتصادي

هاي اعطاي معافيتشود )كند و منابع حاصله صرف مخارج گسترده شده و يا جايگزين درآمدهاي مالياتي 

تر شود و اليات(. اتخاذ اين رويه باعث خواهد شد كه رونق اقتصادي اصطلاحاً داغمالياتي و كاهش م

م در ي و اقداسياستگذارچنانچه حباب در بخش مسکن بتركد و درآمدهاي مازاد ناپديد شوند، فضا براي 

 شدت تنگ خواهد شد.حوزه ماليه عمومي به

                                                 

1. Labour Intesive 

2. Pro-cyclical 
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 ها. سرايت شكنندگي بخش عمومي به ديگر بخش4-9-0

تأمين مالي نيازهاي »ها امري كاملاً محتمل است؛ شکنندگي از بخش عمومي به ساير بخشسرريز 

، كاملاً از طريق سازوكارهاي ضمني و آشکار به يکديگر متصل هستند؛ «ترازنامه بخش مالي»و « دولت

ها. براي مثال از طريق تضامين دولتي و از طرف ديگر، مالکيت گسترده اوراق قرضه دولتي توسط بانك

هايش، بنابراين بروز شوك در بخش عمومي و ايجاد ريسك در توانايي دولت نسبت به بازپرداخت بدهي

انداز كل را تغيير داده و اي، پسشود. همچنين تغييرات در تراز بودجهيعاً به بخش مالي منتقل ميسر

ها اده شد، قيمت داراييتر توضيح دطور كه پيشيت هماندرنهاكند. تبع حساب جاري نيز تغيير ميالب

تبع حباب قيمت يکي از پارامترهاي مؤثر در درآمدهاي مالياتي دولت است. مازاد درآمد مالياتي به

درست صورت به ها عامل اصلي تورش در ارزيابي تراز بودجه است. چنانچه مازاد درآمد مالياتيدارايي

چرخه حركت كند و در نتيجه حباب قيمت شود سياست مالي موافق ملاحظه نشود، اين تورش باعث مي

 شود.دارايي و حباب اقتصادي ماندگار شده و ركودِ متعاقب آن تعميق مي

 ها. سرايت شكنندگي بخش خارجي به ديگر بخش9-9-0

كند، پايداري كسري تركيب جنس سرمايه ورودي به كشور كه شکاف در بخش خارجي را تقويت مي

و جريان ورود  مدتهاي كوتاهوامدهد. مالي را تحت تأثير قرار مي پذيريتراز حساب جاري و آسيب

، معمولاً تحت خطر حركت معکوس و ناگهاني هاخريد سهام داخلي توسط خارجينقدينگي ناشي از 

بت به نس گذاري مستقيم خارجيسرمايهو  مدتهاي بلندوامنقدينگي است. اين درحالي است كه 

هاي ثابت و مشخص بدون آنکه قراردادهاي قرض خارجي، مستلزم پرداخت پايدارتر هستند. نکته ديگر

گيرنده است درحالي كه جريان سرمايه ورودي به شکل خريد در نظر گرفتن شرايط اقتصادي كشور قرض

هستند و معمولاً منجر به  0شرايط اقتصادي برمبتنيگذاري مستقيم خارجي، تعهدات سهام و سرمايه

مال قرض باشد، احت برمبتنيشوند. جريان گسترده ورود نقدينگي كه عمدتاً مهارت ميانتقال فناوري و 

اما چنانچه جريان ورودي نقدينگي  ،دهدقابل توجهي افزايش مي طوربهها را بحران بانکي و تراز پرداخت

اچيز زايي آن نگذاري مستقيم خارجي باشد، اثر بحرانگذاري در بازار سهام و يا سرمايهسرمايه برمبتني

را در احتمال بروز  5«ساختار حساب مالي كشور»، نقش و تأثير OECDخواهد بود. مطالعه ديگري در 

رض دهد سهم قيك بحران مالي سيستماتيك در بخش بانکي بررسي كرده است؛ اين مطالعه نشان مي

در درجه اول از طريق بانکي )مدت خاص قرض بانکي( در كل تعهدات خارجي، ميزان قرض كوتاه طوربه)

ها و تعهدات، سه عاملي هستند كه همبستگي سرايت ترازنامه بانك( و عدم تطابق سررسيد بين دارايي

 مثبت با ريسك بحران سيستماتيك بانکي دارند.

 

                                                 

1. State-contingent Liabilities 

2. Financial Account Structure 
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 المللي، سرايت و ريسك جهاني. سرريزهاي بين4-0

بخش داخلي و خارجي خود  آن است كه حتي اگر كشوري در 5111هاي مهم بحران يکي از دلالت

زا مصون نخواهد بود. تغييرات در هاي برونآور باشد، باز هم نسبت به شوكغيرشکننده و اصطلاحاً تاب

كانال  .5كانال تجارت، . 0تواند از طريق سه كانال به اقتصاد داخلي سرريز كند: ديگر نقاط جهان، مي

 .كانال نااطميناني .3مالي 

مرزي كالاها و خدمات است كه در نتيجه شوك ، تغييرات در جريان بينتكانال تجارمنظور از 

دهد. براي مثال يك شوك منفي در تقاضاي خارجي، تقاضا براي صادرات در ديگر نقاط جهان رخ مي

يابد. يك شوك منفي در دهد و در نتيجه قيمت و ميزان كالاي صادراتي كاهش ميكشور را كاهش مي

شود و در نتيجه سود ال شوك قيمت نفت( منجر به افزايش قيمت واردات ميبراي مثخارجي )عرضه 

شود. سرايت بحران از طريق كانال تجارت بستگي وثيقي بنگاه و درآمد واقعي خانوار منقبض و محدود مي

ور تر باشد، كشبخشي كشور در توليدات و شركاي تجاري دارد. هرچه سبد تجاري متنوعبه ميزان تنوع

 تر خواهد بود.آورتاب 0(تجاريهايها )براي مثال تغيير شركاي تجاري و/يا بخششوك نسبت به

هاست. نکته مهم آن است كه در اين بحث، كانال ها و بدهيمرزي دارايي، جريان بينكانال ماليمنظور از 

يکديگر  ل غيربانکي بايد ازگيرد( و كاناكه در آن عمدتاً سرايت و سرريز بحران از طريق ترازنامه صورت ميبانکي )

بخش تحت عنوان كانال بدهي و كانال دارايي تقسيم توان به دو زيرانال بانکي را ميتفکيك شوند. در ادامه ك

يا ) داخليدهد كه براي مثال يك بانك كرد. سرايت بحران از طريق بخش دارايي ترازنامه بانکي زماني رخ مي

ر( در خارج از كشور ضرر كند؛ نتيجه تبعي چنين رويدادي روي نسبت يك شعبه از بانك خارجي در داخل كشو

دهي در اقتصاد ملي كند ترازنامه خود را از طريق كاهش واماين است كه بانك را مجبور مي 5دارايي به سرمايه

 دهد كه برايتر كند. از طرف ديگر سرايت بحران از طريق بخش بدهي در ترازنامه بانك زماني رخ ميكوچك

تواند باعث كاهش مثال يك بانك داخلي روي تأمين مالي از خارج، حساب باز كرده باشد. شوك خارجي مي

تأمين مالي از خارج شود؛ حال چنانچه بانك داخلي نتواند منبع ديگري براي تأمين مالي پيدا كند، مجبور 

ند. در كنار ارتباطات مالي مستقيم كه ها را به فروش برسادهي داخلي را محدود كند يا ديگر داراييشود واممي

 دهد؛ براي مثال ممکن است يك بانكغيرمستقيم نيز رخ ميصورت به توضيح داده شد، سرايت و سرريز بحران

 دهي به كشور )ب( را قطع كند.تبع تحمل ضرر در كشور )الف(، وامبه

كند. يك شوك خارجي باعث ميالمللي سهام و اوراق قرضه كار كانال غيربانکي از طريق بازار بين

 آثارتواند از طريق هاي خارجي تحت مالکيت اتباع داخلي كم شود. اين ضررها ميشود ارزش داراييمي

شود. از منجر ها( كنندگان و بنگاهاعم از مصرفداخلي )دهنده مالي و ثروت، به كاهش تقاضاي شتاب

گذاران تواند باعث شود كه سرمايهروز شوك خارجي ميتوان اين پديده را تحليل كرد؛ بمنظر ديگر نيز مي

                                                 

1. Trade Sectors 

2. Asset-to-capital Ratio 
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خارجي، دارايي خود در بازار داخلي را كاهش دهند كه در نتيجه ارزش بازار سهام و اوراق قرضه داخلي 

 رد.گيدهنده مالي و ثروت تحت تأثير قرار ميشتاب آثاركند و مجدداً تقاضاي داخلي از طريق افت مي

به اين معناست كه در صورت بروز شوك در ديگر نقاط جهان، سطح  يناننااطميناني/ اطم كانال

شود. براي مثال بروز يك شوك منفي خارج از خوش تغيير مينااطميناني در اقتصاد داخلي به چه ميزان دست

ك وشود؛ نااطميناني در مورد اين موضوع كه شهاي داخلي ميكشور باعث ايجاد نااطميناني در خانوارها و بنگاه

ند دهكند. در اين شرايط خانوارها ترجيح ميخارجي تا چه حد و با چه كيفيتي به اقتصاد داخلي اصابت مي

صبر كن و نظاره كن اقتصاد به چه »براي اتخاذ رويکرد آنها  مخارج خود را به تعويق بيندازند چرا كه انگيزه

، عبالتبدهند و ي خود را مورد بازنگري قرار ميانداز تقاضاها نيز چشميابد. بنگاهافزايش مي« رودسمتي مي

اندازد. نتيجه ديگرِ افزايش نااطميناني در اقتصاد، افزايش هزينه استقراض براي خانوار گذاري را تعويق ميسرمايه

اي ههاي آتي، نرخ جبران بالاتري را روي وامگذاران در قبال ريسكو بنگاه است چرا كه در اين شرايط سرمايه

افزايش اطمينان( ممکن است از طريق نااطميناني )هاي كنند. از طرف ديگر، شوكايي درخواست مياعط

مثابه هتواند بگذاران خارجي به اقتصاد داخلي منتقل شود. ظهور و بروز آشفتگي مالي در كشور )ب( ميسرمايه

منطقه با )ب( را مورد شورهاي همسازد ريسك كعمل كند و اين امر، كشور )الف( را وادار مي« زنگ بيدارباش»

مشابه كشور )ب( قرار دهد. در  0كه همه كشورهاي منطقه را در كلاس ريسكارزيابي مجدد قرار دهد و يا اين

از  زده و ديگر كشورها را بيشگذاران وابستگي اقتصادي متقابل بين كشور بحرانچه سرمايهاين شرايط چنان

اطلاعات جديدي در مورد وضعيت كشورها استخراج شود، نوسانات ناگهاني حد تلقي كنند و همچنين چنانچه 

 5ذاريگتبع آن بازچينش سبد سرمايهدر انتظارات رخ خواهد داد. اين چنين نوسانات ناگهاني در انتظارات و به

شفتگي آشود درنتيجه همين رويداد به گسترش و انتقال منجر به ايجاد ناگهاني روند معکوس جريان سرمايه مي

كند. بعضي مطالعات تجربي حاكي از آن است كه كانال نااطميناني/ اطمينان مالي به ديگر كشورها كمك مي

 دارد. 5111اي در توضيح رويدادهاي حادث شده در بحران مالي توانايي گسترده

هاي مختلف سرايت بحران بسته به نوع تکانه، متفاوت است؛ براي مثال، اهميت نسبي كانال

از طريق  هاي تقاضا ابتدائاًشوند اما شوكهاي مالي در درجه اول از طريق كانال مالي منتشر ميكشو

ا افزايي بها در ارتباط و هماما بايد گفت كه در اكثر موارد، اين كانال؛ كانال تجاري منتقل خواهند شد

، شوندني منتقل ميهايي كه از طريق كانال نااطميناكنند. براي مثال شوكيکديگر فعاليت مي

هاي صادراتي خود را مورد بازبيني قرار دهند. يك شوك كه كنند برنامهكنندگان داخلي را ملزم ميصادر

تبع لابر روي تأمين مالي تجارت تأثير منفي خواهد داشت و ب قطعاًشود از طريق كانال مالي منتقل مي

 تواند باعثبودن درهاي تجاري كشور مي باز تجارت تحت تأثير قرار خواهد گرفت. از طرف ديگر ميزان

شود كه تأثير يك بحران ناگهاني كاهش پيدا كند. در يك اقتصاد باز گرايش نهايي به واردات بيشتر است 

                                                 

1. Risk Profiles 

2. Portfolio Rebalancing 
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تري در كاهش كوچك 0،در نتيجه براي بستن )رفع كردن( يك شکاف تأمين مالي خارجي مفروض

GDP ي مورد نياز است.تري در پول ملو همچنين كاهش ارزش كوچك 

 

 جهاني ريسك و سرايت المللي،بين هاي سرريزشاخص .1جدول 

 توضيحات شاخص رديف

 GDPجمع صادرات و واردات نسبت به  ميزان بازبودن تجارت كشور 0

 GDPهاي خارجي نسبت به ها و بدهيجمع دارايي ميزان باز بودن نظام مالي كشور 5

 ياهاي جهاني و منطقهعدم تعادل

 نقدينگي

 كشورها GDPحجم  براساسميانگين موزون  كل اعتبارات 3

 كشورها GDPحجم  براساسميانگين موزون  اعتبارات بانکي 4

 گريزيريسك

2 
 شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

 BAAبراي اوراق قرضه شركتي با رتبه 

 

6 VIX 
از طريق  روز آينده. اين شاخص 31در  S&P 500نوسان انتظاري شاخص 

 شود.محاسبه و ارائه مي S&P 500هاي اختيار معامله بر روي شاخص قيمت

 هاقيمت دارايي

 كشورها GDPحجم  براساسميانگين موزون  قيمت سهام 1

 كشورها GDPحجم  براساسميانگين موزون  قيمت مسکن 1

 

 پيشنهادهايي براي اقتصاد ايران. 2

 كنندگي با توجه به اقتضائات اقتصاد ايرانهاي شسازي شاخصضرورت بومي .0-2

. وبيش دچار آن هستندهاي اقتصادي معضلي است كه همه اقتصادها كمپذيري و شکنندگي بخشآسيب

كه  اندان به اين نتيجه رسيدهسياستگذارهاي اقتصادي كوچك و بزرگ در اقتصادهاي جهان، بروز بحران

آوري چندان مطلوب نخواهد بود چراكه بروز يك لاحظات تابرشد و رونق اقتصادي بدون در نظر گرفتن م

هاي چندين ساله كشور در حوزه كنترل تورم، رشد اقتصادي، تقويت تراز تجاري و تواند اندوختهبحران مي

هايي براي سنجش ميزان دار كند. متن ترجمه شده فوق اگرچه حاوي مجموعه شاخص... را خدشه

هاي زيربنايي اقتصاد ايران با اقتصاد كشورهاي تفاوت دليلبهدقت شود كه اما بايد  ،پذيري استآسيب

OECDاست. بوميهاي هاي اقتصاد ايران مستلزم تهيه مجموعه شاخص، سنجش شکنندگي 

 

                                                 

1. A Given External Funding Gap 
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شده در گزارش فوق به دو دليل براي اقتصاد ايران غيرقابل استفاده  هاي طراحيقسمتي از شاخص

مراكز رسمي نظير بانك ) هاي مورد نياز در مراكز آماري ايرانها، دادهبراي بعضي از شاخص .0است: 

عمومي در دسترس صورت به شود و يا در صورت وجود داده،آوري نميمركزي و مركز آمار ايران( جمع

ح با سط «بلندمدت درماني و بهداشتي خدمات روي بر آتي عمومي مخارج»نيستند براي مثال شاخص 

زيربنا،  نبود دليلبهها بعضي از شاخص .5 راكز عمومي داده، قابل سنجش نخواهد بودفعلي آمارها در م

وراق براي ا شکاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش»قابليت رصد در ايران را ندارند براي مثال در شاخص 

 بندي اوراق قرضه و اوراق مشاركت در ايران انجامآنکه رتبه دليلبه« BAAقرضه شركتي با رتبه 

 .شود، رصد اين شاخص مقدور نخواهد بودنمي

هاي طراحي شده در نکته بسيار مهمي كه در اينجا بايد اشاره شود آن است كه بعضي از شاخص

نها آ اما رصد ،هاي آن كاربردي هستندشکنندگي دليلبهطور ويژه براي اقتصاد ايران و اين گزارش، به

اد هاي اقتصتوانند شکنندگيخوبي ميها بهاست؛ اين شاخصها و كار دقيق آماري مستلزم تجميع داده

ا از رآنها  نبايد باعث شود كهآنها  در مورد هاسختي تجميع دادهيا  دادهنبود ايران را نشان دهند. لذا 

 روي بر آتي عمومي مخارج»، «تعهدات مشروط دولت»هايي نظير مطالعه خود كنار بگذاريم؛ شاخص

 از اين دست هستند. «ايبانکداري سايه»و  «بازنشستگي حقوق

هاي آن مفيد خواهد بود؛ شاخص سازيبوميخلاصه كلام آنکه مطالعه گزارش فوق و تلاش براي 

 قابليتهايي احصا شوند كه سازي به اين معنا كه با بازنگري در متن گزارش، مجموعه شاخصبومي

 ند.داشته باش اقتصاد ايران هايبالايي در توضيح شكنندگي

 

 هاي تكميلي شكنندگي مرتبط با شرايط تحريمي عليه ايرانشاخص .2-2

روند مداوم فضاي تحريمي عليه ايران از اول انقلاب تا به حال و بالا بودن احتمال تداوم آن در آينده، 

 در نظر گرفت. گذراو  مقطعيرا نبايد يك متغير « شرايط تحريمي عليه ايران»دالّ بر آن است كه 

ر رو دهاي شکنندگي براي ايران مستلزم توجه جدي به پارامتر تحريم است. ازاينسازي شاخصبومي

شکنندگي بخش مالي، بخش عمومي و بخش خارجي پيشنهاد شده  با مرتبط تکميلي هايادامه، شاخص

؛ قابل ذكر است شکنندگي در اين سه بخش، زمينه لازم براي اصابت حداكثري فشارهاي موج 0است

 بر اقتصاد ايران را ايجاد كرد. 0395 ـ 0319هاي ي سالتحريم

 

 

                                                 

 مالي، دهد كه در اكثر موارد، بخششده است نشان ميكنون عليه اقتصاد ايران وضع هايي كه تابررسي تجربي تحريم .1

ها بر روي بخش غيرمالي گذاري تحريماند. همچنين تأثيرهاي اقتصادي بودهخارجي نقطه هدف تحريم بخش و عمومي بخش
 صورت غيرمستقيم بوده است.و بازار دارايي به
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 هاي تكميلي مرتبط با شكنندگي بخش مالي. شاخص0-2-2

ز مجاري يکي ا الملليالمللي( در تعاملات مالي و بانكي بينوابستگي به نهادهاي خارجي )بين

لزم تصادي كشورها مستکه گسترش روابط اقاي در معرض تحريم است. توضيح اينپذيري براي كشورهآسيب

تصادي هاي اقها، صرفهرشد كميت و مقياس اين تراكنشبهالمللي است. روند روهاي مالي در سطح بينتراكنش

ول مرور زمان پقدرت نسبي بعضي اقتصادها، به دليلبهفراواني براي كشورها پديد آورده است؛ از طرف ديگر 

هاي تاريخي و به فراخور مناقشات سياسي، مشاهده ده است. در برههروا شناخته شعنوان ارز جهانبهآنها  ملي

استفاده عنوان ابزار مقابله سياسي روايي ارز خود، از آن بهطه جهانواسمداران اين كشورها بهت كه سياستشده اس

ز اي ااند. ممنوعيت كشورهاي به اصطلاح متخاصم نسبت به دسترسي به سيستم چرخه دلار نمونهكرده

هاي تخصصي، راهبرد فوق ها و گزارشاستفاده از ابزار اقتصادي در جهت اهداف سياسي است. در كتابسوء

 است. منعکس شده 5داريو جنگ خزانه 0تحت عناويني نظير نبرد اقتصادي

المللي و همچنين ايجاد نهادهاي هاي بينروايي نسبي دلار در مجموعه تراكنشجهان دليلبهحال حاضر در

يي در آزمايي ذينفع نهاها و راستيرساني مالي، انتقال وجوه، رصد تراكنشالمللي با كاركرد تخصصي پيامينب

ورها اي است كه در تمام كشالمللي پديدهبين بانکي و مالي تعاملات در هاي خارجيمعاملات و ... وابستگي به نهاد

كند از ابزارهاي مالي و بانکي عليه ده را تحريك ميكننيش وجود دارد؛ همين وابستگي، كشورهاي تحريموبكم

هاي مالي و اصطلاح بدرفتار استفاده كنند. در اينجا بايد توضيح دهيم كه استفاده مستمر از تحريمرهاي بهكشو

 دليلهبپابرجا بودن شکنندگي در بخش مالي و بانکي ايران و هم  دليلبهبانکي عليه ايران كاملاً محتمل است؛ هم 

 كننده.ان كشورهاي تحريمسياستگذارعنوان يك ابزار در دست رآمد بودن تحريم مالي و بانکي بهكا

ها هاي متعددي عليه جمهوري اسلامي ايران وضع شد؛ تحريمتحريم 0390الي  0319در بازه زماني 

 هايبررسي ساسبرانگاه منطقي و هم  براساساما هم  ،هاي متعددي از اقتصاد ايران را نشانه رفتندبخش

اقتصاد ايران را هدف گرفتند؛ در اين بين، بخش  پذيرهاي آسيببخشها، توان گفت كه تحريمتاريخي مي

ازمند المللي، نياي برخوردار بود )به اين جهت كه هر معامله اقتصادي بينالعادهمالي و بانکي هم از اهميت فوق

ي لذا تحريمِ بخش مالي و بانک ،داشتچشمگيري پذيري حداقل يك تراكنش مالي و بانکي است( و هم آسيب

 هاي ايراني، محدودها با شدت و حدت بيشتري انجام شد؛ تحريم شعب خارجي بانكنسبت به ديگر بخش

ايراني، تحريم بانك مركزي، منع شركت  هايبانك كليه ايراني، تحريم خاص هايبانك برخي با معامله كردن

هاي هاي تجاري و بانك مركزي ايران، منع بانكرسان مالي به بانكخدمات پيامسوئيفت نسبت به ارائه 

اي از اروپايي و آمريکايي نسبت به تسويه دلاري معاملات به نفع اشخاص حقيقي و حقوقي ايراني، مجموعه

 هاي وضع شده عليه نظام بانکي و مالي ايران هستند.تحريم

                                                 

منظور استفاده از ابزارهاي اقتصادي به يك استراتژي اقتصادي با» كند:گونه تعريف مينامه آكسفورد نبرد اقتصادي را اينلغت 1.

 .«تضعيف اقتصاد كشورهاي هدف

 .نوشته خوان زاراته «داريجنگ خزانه»براي مطالعه بيشتر مراجعه كنيد به كتاب  .2
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د سال از زمان وضع تحريم عليه بخش مالي و بانکي و حال اين سؤال مطرح است كه با گذشت چن

همچنين با وجود اجرايي شدن برجام آيا همچنان خطري از ناحيه تحريم، بخش مالي و بانکي ايران را 

كنيم تا نشان دهيم بخش مالي و بانکي چند دليل اقامه مي پرسشكند؟ براي پاسخ به اين تهديد مي

 رض خطر وضع تحريم قرار دارد:پذير بوده و در معهمچنان آسيب

هاي متعدد وزارت امور خارجه در مورد روند اجراي برجام بر اين موضوع تأكيد شده در گزارش (الف

 است. المللي دچار نقصها، همچنان در سطح بيناست كه بخش مالي و بانکي در كنار گشايش

گيرد. درحال حاضر تنها براي يك هاي مختلفي صورت ميگفتمان براساسوضع تحريم عليه ايران  (ب

هاي ديگري نظير حمايت از انديشي شده است. درحالي كه گفتماناي چارههاي هستهمورد يعني فعاليت

هاي بالستيك، اخلال در امنيت منطقه و ... همچنان پابرجاست؛ تروريسم، نقض حقوق بشر، ساخت موشك

 هاي گسترده عليه ايران دارند.م را براي وضع مجدد تحريمدهد كه همين موارد، ظرفيت لازها نشان ميبررسي

برد اهداف در حوزه سياست ان آمريکا، تحريم يك ابزار كارآمد براي پيشسياستگذاردر نگاه  (ج

 شود تا زمان حاكميتبيني ميشود. پيشنام برده مي« سلاح»خارجي است و گاهي از اين ابزار به عنوان 

 شود. يمعنوان يك ابزار كارآمد استفاده اروپا و ديگر اقتصادها، تحريم بهاقتصاد نسبي اقتصاد آمريکا بر 

اي هبا توجه به تجربه قبلي تحريم ايران و مشاهده اثرگذاري خاص آن در حوزه مالي، انديشکده( د

 كنند.اري ميپافش 0هاي مالي و بانکي عليه ايرانمتحده آمريکا از تحريم يالاتامعتبر آمريکايي بر استفاده 

 توان دو نتيجه زير را استنباط كرد:نکات فوق مي براساس

هاي نظام بانکي و مالي ايران همچنان در سطحي است كه بتوان از طريق تحريم، شکنندگي( الف

 آن را مختل كرد.

ي مالي و هاهاي معتبر، وضع تحريمان آمريکايي و توصيه انديشکدهسياستگذاربا توجه به نگاه ( ب

 انکي عليه ايران همچنان محتمل است.ب

هاي كلي هاي اصلي اقتصاد مقاومتي در سياستذكر اين نکته ضروري است كه برونگرايي يکي از مؤلفه

نکاتي كه در مورد  دليلبهالملل ضروري است اما گيري از فضاي بيندهد، بهرهآن است و اين امر نشان مي

پذيري براي كاهش آسيبمثال عنوان انديشي كرد. بهين حوزه چارهپذيري اتحريم ذكر شد بايد براي آسيب

هاي پولي المللي، راهکارهايي مانند پيمانبين بانکي و مالي تعاملات در هاي خارجينهاد ناشي از وابستگي به

بکه رج از شالمللي با استفاده از ارزهاي متنوع يا خاهاي بينها و دريافتدوجانبه و چندجانبه يا انجام پرداخت

 و هدوجانب پولي هايپيمان تعداد» اخص طراحي شده است كه عبارتند ازشود. سه شسوئيفت پيشنهاد مي

المللي در ارتباط هاي بينها و دريافتحجم پرداخت»، «مختلف هايسال در خارجي كشورهاي با چندجانبه

لمللي ايران امين حجم معاملات بينتخ»، «الملليبا شبکه سوئيفت نسبت به تخمين كل حجم معاملات بين

 «.المللي ايران به تمامي ارزهابين معاملات حجم كل به دلار نسبت به تخمين

                                                 

1. The Power to Coerce: Countering Adversaries Without Going to War; RAND institute 
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 هاي تكميلي مرتبط با شكنندگي بخش عمومي. شاخص2-2-2

پذيري يکي از مجاري آسيب گير مالينبود ضربهو  حساسيت زياد بودجه دولت به درآمدهاي نفتي

 .كندفراهم مي هاي اقتصاديتحريمكه اين شکنندگي، مجال را براي تأثيرگذاري  در اقتصاد ملي است

توضيح اينکه چنانچه بخش مهمي از مصارف بودجه عمومي دولت از طريق درآمدهاي نفتي تأمين شود، 

وضع تحريم عليه فروش نفت آن كشور يا جلوگيري از ورود درآمدهاي حاصل از فروش نفت به داخل كشور 

ها اتواني و حتي اعسار دولت در پرداخت تعهداتش )اعم از حقوق و دستمزد كاركنان، پرداخت بدهيباعث ن

ه نفتي داشت دولت وابستگي وثيقي به درآمدهاي جاريحال چنانچه بودجه  .شودبه پيمانکاران و ...( مي

زد كارمندان تر است به اين دليل كه بودجه جاري محل پرداخت حقوق و دستمباشد، خطر بسيار جدي

ها بايد در فواصل زماني كوتاه انجام شود. تأخير در پرداخت دستمزد كارمندان دولتي است و اين پرداخت

دن محقق نشبالتبع دولتي و بدهي پيمانکاران، باعث نارضايتي عمومي خواهد شد؛ از طرف ديگر چنانچه 

 با فشار بر مؤديان مالياتي() ز محل مالياتدرآمدهاي نفتي، منابع مورد نياز براي پرداخت حقوق و دستمزد ا

« افزايش ماليات بخش خصوصي»تجميع اثر  .دنبال خواهد داشتتأمين شود، نارضايتي بخش خصوصي را به

 خاص براي اقتصادهايي كه حجم دولت در طوربهمخرب خواهد بود؛  نيز «كاهش بودجه عمراني دولت»و 

شود. درنهايت، روندهاي ث كاهش رشد اقتصادي و گاهي ركود ميزياد است، كاهش بودجه عمراني باعآنها 

 توصيف شده اين قابليت را دارند كه بخش عمومي كشور را وارد فاز بحراني كنند.

 هاي تكميلي مرتبط با شكنندگي بخش خارجي. شاخص9-2-2

يکي از  ايسرمايه و ايهاي نهايي، واسطهكالا واردات بهدارويي و  ييغذا فزاينده وابستگي

كنندگان نهايي در داخل پذيري در بخش خارجي اقتصاد است كه تأثير خود را بر مصرفمجاري آسيب

به واردات اين است كه اگر كشورهاي صادركننده دارويي و  ييگذارد. منظور از وابستگي غذاكشور مي

سبت به صادرات كالاهاي ايِ مرتبط با غذا و درمان، به هر دليل ناي و سرمايهكالاهاي نهايي، واسطه

وضع تحريم توسط كشور ثالث يا تصميم شخصي كشور  دليلبه) اساسي به كشور مقصد امتناع ورزند

زني يا دلايل سياسي( در نتيجه امنيت غذا و درمان در كشور دارا بودن قدرت چانه دليلبهصادركننده 

در حوزه غذا باعث افزايش قيمت كالاهاي  افتد. استمرار قطع واردات اين كالاهاكننده به خطر ميوارد

همچنين  .شودخوراكي، تورم فزاينده كالاهاي اساسي خوراكي و درنهايت آشفتگي در اقتصاد مي

كيفيت، ممنوعيت واردات كالاهاي اساسي مرتبط با درمان باعث ايجاد بازار سياه، قاچاق كالاهاي بي

ماني ، نابساترتيببدينشود. يت نارضايتي اجتماعي ميافزايش قيمت داروها و تجهيزات درماني و درنها

تبع وضع تحريم يا هر رويداد ديگر، كاملاً اين ظرفيت را در بخش كالاهاي اساسي خوراكي و درماني به

هاي اجتماعي كند. راهکار تأمين امنيت غذا و درمان، ايجاد تنوع در دارد كه كشور را درگير نارضايتي

رو براي تخمين ميزان امنيت غذا و درمان، دو نالاهاي استراتژيك است. ازايكشورهاي صادركننده ك
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 اساسي كالاهاي اول قلم 01 صادركننده كشورهاي تعداد موزون ميانگين» :شاخص قابل ذكر است

 صادركننده كشورهاي تعداد موزون ميانگين»و  0«سال هر در ايران به( ايواسطه و نهايي كالاي) خوراكي

 .5«سال هر در ايران به( ايسرمايه و ايواسطه نهايي، كالاي) دارويي اساسي كالاهاي لاو قلم 01

يکي از مجاري  الملليتجاري و مالي بين وابستگي به ارزهاي خاص و محدود در مبادلات

اي از ذخاير ارزي بانك مركزي، پذيري در بخش خارجي است. توضيح اينکه چنانچه بخش عمدهآسيب

يا دو ارز خاص بوده و همچنين تبادلات تجاري كشور اكثراً وابسته به تعداد محدودي از ارزها  متشکل از يك

براي مثال ) براي مثال تحريم( در دسترسي كشور به منابع ارزي) باشد، در اين شرايط وضع محدوديت

لال اعث ايجاد اختوانتقال ارز بممنوعيت دسترسي به منابع ارزي حاصل از فروش نفت( و ايجاد محدوديت نقل

تبع كاهش عرضه، تبديل وجوه نقد بازي در بازار ارز داخلي بهتشديد سفته .و آشفتگي در بازار ارز خواهد شد

براي مثال مسکن، سهام، سکه و ...( به ارز خارجي ) هاپول ملي به ارز خارجي و تبديل ساير دارايي برمبتني

 كاهش موجب مذكور موارد ، افزايش قيمت ارز خواهد شد. كليهبالتبع و ... باعث افزايش اختلال در بازار ارز و

 رز،ا وانتقالنقل و مالي تأمين هزينه افزايش آن، متعدد نوسانات و ارز بازار در نااطميناني ملي، پول ارزش

 نکته حائز اهميت آن است كه شکنندگي ارزي قابليت .خواهد شد خانگي دلارهاي پديده تشديد و ارز قاچاق

 يد داخليتولسرريز شدن به بخش واقعي اقتصاد را خواهد داشت؛ توضيح اينکه با توجه به ميزان وابستگي 

به واردات كالاهاي نهايي،  بازار داخلياي و همچنين ميزان وابستگي اي و سرمايهبه واردات كالاهاي واسطه

هاني در قيمت كالاها موجب نارضايتي هاي ناگتورم افزايش پيدا خواهد كرد. روند فزاينده تورم و افزايش

« خارجي ارز نرخ رسمي ذخاير»سياسي را در پي خواهد داشت.  -هاي اجتماعيگاهي تنش عمومي شده و

 مناسبي براي تخمين ميزان مقاومت اقتصاد در حوزه ارزي هستند. شاخص

 

 هاي اقتصاد ايران. نسبت اقتصاد مقاومتي با شكنندگي9-2

ف هاي اقتصاد ايران، لازم است بين تعريبين مفهوم اقتصاد مقاومتي با شکنندگيبراي تبيين نسبت 

 مضيق و موسع اقتصاد مقاومتي تفکيك قائل شويم.

شناسايي شده و  هاي اقتصادشكنندگيشود در تعريف مضيق از اقتصاد مقاومتي تلاش مي

 Resilienceمنطبق بر مفهوم  ها اقدام شود؛ اين تعريفپذيريبندي، جهت رفع آسيباولويت براساس

تواند شود كه بروز شوك يا تنش ميهاي اقتصادي كشور اطلاق مياست. شکنندگي به وضعيتي از بخش

كرده و بسته به ميزان شکنندگي و شدت شوك اين احتمال وجود  بحران اقتصاديآن بخش را دچار 

 شودكرده و در موارد حاد مشاهده مي هاي اقتصاد سرايتدارد كه بحران از بخش موردنظر به ديگر بخش

                                                 

 براساس يكديگر به نسبت اقلام از هريك نسبي اهميت درجه سپس و شده احصا خوراكي اساسي كالاهاي قلم 11 ابتدا .1

 تجميع. شودمي ضرب آن صادركننده كشورهاي تعداد در قلم هر نسبي اهميت شود؛ در ادامهمي تعيين خبرگان نظر
 .دهدمي نتيجه را موزون ميانگين رائب،ض جمعحاصل بر آن تقسيم سپس و اصلي قلم 11 مورد در هاضربحاصل

 خوراكي قابل محاسبه است. اساسي دارويي مشابه كالاهاي اساسي ميانگين موزون براي كالاهاي .2
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 شود.مبدل مي اجتماعيو  هاي سياسيتنشكه بحران اقتصادي به 

عنوان الگوي اقتصادي مطلوب و براي حركت رو به جلو انقلاب اما در تعريف موسع، اقتصاد مقاومتي به

د، بلکه مرتفع شو اقتصاد هايشكنندگيتنها بايد شود. پرواضح است كه در اين نگاه نهاسلامي شناخته مي

هاي ساختاري نظير بيکاري اگرچه در شناسايي و رفع شوند؛ )ضعف هاي ساختاريضعفضروري است اولاً 

ري طور چشمگياما سرعت پيشرفت اقتصادي كشور را در بلندمدت به ،زايي ندارندمدت قابليت بحرانكوتاه

 ريزي شود.برنامهآنها  شده و براي تقويت شناسايي هاي راهبرديظرفيتدهند(. ثانياً كاهش مي

هاي اقتصاد، جزئي از كارويژه اقتصاد مقاومتي توان گفت كه رفع شکنندگيخلاصه مي طوربهپس 

كه  مواردي) هاي اقتصاد ايرانشکنندگي بالتبع خواهد بود. در اينجا بايد به يك نکته مهم اشاره شود؛

هاي پذيريآسيبآنها  هاي جديد كه نقطه هدف( و همچنين تحريمزايي دارندمدت قابليت بحراندر كوتاه

اي روي تعريف مضيق اقتصاد مقاومتي شود؛ به اين معنا كه برنامه اقتصاد است، ضروري است تأكيد ويژه

 هاي اقتصاد ايرانها و شكنندگيپذيريكاهش و رفع آسيبمدت و بلندمدت براي مدت، ميانكوتاه

ظارت ي، اجرا و نقانونگذاري، سياستگذارهاي متولي اين نگاه، ضروري است دستگاه براساسطراحي شود. 

عدول كرده و براي رفع يا كاهش  مقاومتي اقتصاد مفهوم از غيردقيق و كلي برداشت از

تعريف مضيق از  برمبتني سياستي پيشنهاداين  0.انديشي كنندهاي اقتصاد ايران چارهشکنندگي

ه شده است. اولويت تعريف موسع بر تعريف مضيق اقتصاد مقاومتي امري ارائ اقتصاد مقاومتي

)از  0395از سال  اجراو  يقانونگذار، يسياستگذارتجربه اما  ،شده و غيرقابل خدشه استپذيرفته

دين قصد معانهاي اقتصاد ايران و ها( از يك طرف و بررسي شواهد ميداني از شکنندگيزمان ابلاغ سياست

ين گزاره را از طرف ديگر، ا هامجراي همين شكنندگيزدن به كشور از  مي براي ضربهجمهوري اسلا

هاي اقتصاد ايران از اولويت بالاتري انديشي در مورد شکنندگيحال حاضر، چارهدر»كند كه اثبات مي

 نيز به اين موضوع اشاره دارد. 5هاي كلي اقتصاد مقاومتيسياست «55»بند  .«برخوردار است

  

                                                 

 .است اشتباه البته كه شودمي تعبير «شود انجام اقتصاد در است خوب آنچه هر» عنوان تحت مقاومتي اقتصاد گاهي اينكه توضيح .1

 کشور، امکانات همه پویا بسيج و سازیهماهنگ با مقاومتی اقتصاد کلی هایسياست تحقق برای تاس مکلف دولت .2

 :دارد معمول زیررا اقدامات
 .مناسب اقدامات و آفندی توان به دسترسی برای اقتصادی و فنی علمی، هایظرفيت کارگيریهب و شناسایی -
 .دشمن برای هزینه افزایش و تحریم هایبرنامه رصد -
 هایاختلال و مخاطرات برابر در بهنگام و سریع فعال، هوشمند، واکنش هایطرح تهيه طریق از اقتصادی مخاطرات مدیریت -

 .خارجی و داخلی



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  
 

 

92 

 

 گيرينتيجه و بنديعجم

 درصدد اقتصادي انديشمندان كه شد باعث اقتصادي هايبحران ديگر و 5111 سال مالي بحران بروز -

 .برآيند بحران نگرپيش هايشاخص طراحي

 يشتريب احتمال با كشورها شوندمي باعث كه شودمي اطلاق مواضعي و شرايط به اقتصادي هايشکنندگي -

 .بگيرند قرار دولت هايبدهي و ارزي بانکي، بحران نظير اقتصادي مخرب هايبحران خطر معرض در

 رينتمهم. دارند را شدن فعال قابليت تجمعيصورت به بلکه تكتكصورت به تنهانه هاشکنندگي -

. است ديگر بخش به بخش يك از بحران انتقال سازوكار ها،شکنندگي تجمعي حركتدرباره  موضوع

 به تنسب ايزوله و مجزاصورت به نبايد وجههيچبه بخش يك در( شکنندگي) تعادل عدم ديگر عبارتبه

 .شود تحليل هاشکنندگي ديگر

 خانوارها توانايي شود، كژكاركرد مالي بخش چنانچه كه دهدمي نشان 5111سال  مالي بحران تجربه -

 واهدخ غيركارآ پولي سياست و يابدمي كاهشچشمگيري صورت به شوكآثار  «كردن نرم» در هابنگاه و

 هايبخش به و شود تقويت اعتبارات شوك كه شودمي باعث «مالي دهندهشتاب مکانيسم. »بود

 خشب از شده منبعث بحران هايهزينه معمولاً كه گفت توانمي لذا كند؛ سرايت اقتصاد از تريگسترده

 .است بزرگ بسيار مالي،

 مرتکب بيشتري احتمال با 0«نيست متصورآنها  شکست بزرگ بودن، دليلبه» كه بزرگي مالي نهادهاي -

 .شوندمي گسترده هايپذيريريسك و «كژمنشي» پديده

 كانال زا راآنها  پذيريآسيب آنها، تنيدگيدرهم ميزان و هابانك دروني هايپيوستگيهمبه بالاي سطح -

 نهادهاي كه شودمي اطلاق حالتي به دروني هايپيوستگيهمبه دهد؛مي افزايش مالي سرايت و سرريز

 .اندوابسته و مرتبط يکديگر به غيرمستقيم يا مستقيمصورت به مالي

 رانبح نگرپيش هشداردهنده كارآمد هايشاخص از يکي عنوانبه خصوصي بخش اعتبارات سريع رشد -

 مالي تاعتبارا به شتريبي حساسيت و وابستگي اقتصادي رونق و انبساط چه هر. شودمي شناخته مالي

 .بود خواهد كندتر اقتصادي بازسازي و ترعميق آن متعاقب ركود باشد، داشته( وام اعطاي)

 تواندمي و شده منجر هاشوك به نسبت بخش اين پذيريآسيب به خصوصي بخش بدهي بالاي سطح -

 .شود اقتصادي ركودهاي تطويل و تعميق باعث

 .شوديم منجر بانکي سيستماتيك بحران به تا دو مسکن، بازار ركود پنج هر از دهدنشان مي هابررسي -

 بحران بينيپيش براي قوي نگرپيش شاخص يك ،GDP به نسبت دولت ناخالص بدهي بالاي سطح -

 .است ملي پول در بحران و دولتي هايبدهي بانکي،

 دولت الوقوعمحتمل و مشروط تتعهدا اندازچشم عمومي، ماليه حوزه در پذيريآسيب مجاري از يکي -

                                                 

1. Too Big to Fail 
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 ايزيربن كه هستند مواردي آشکار تعهدات. هستند ضمني گاهي و آشکار گاهي مشروط تعهدات اين. است

 ظاراتانت براساس بلکه ،هستند قراردادي زيربناي فاقد هادولت مشروط تعهدات از بعضي اما دارند؛ قراردادي

 در لتدو آتي تعهد قبيل از مواردي. يابندمي رسميت ذينفع يهاگروه فشار يا و گذشته اقدامات از منبعث

 ود،ش پرداخت خصوصي بخش يا و غيردولتي عمومي نهادهاي طرف از بايد كه بازنشستگي هايحقوق قبال

 غيره. و طبيعي حوادث به مربوط هايهزينه تأمين دار،مشکل صنايع از مالي حمايت

 خارجي و داخلي بخش در كشوري اگر حتي كه است آن 5111سال  بحران مهم هايدلالت از يکي -

 يراتتغي. بود نخواهد مصون زابرون هايشوك به نسبت هم باز باشد، آورتاب اصطلاحاً و غيرشکننده خود

 كانال .5 تجارت، كانال .0: كند سرريز داخلي اقتصاد به كانال سه طريق از تواندمي جهان، نقاط ديگر در

 .طمينانيناا كانال .3 مالي

 شود دقت بايد اما ،است پذيريآسيب ميزان سنجش براي هاييشاخص مجموعه حاوي OECD مقاله -

 هايشکنندگي سنجش ،OECD كشورهاي اقتصاد با ايران اقتصاد زيربنايي هايتفاوت دليلبه كه

 .است بومي هايشاخص مجموعه تهيه مستلزم ايران اقتصاد

 ،آينده در آن تداوم احتمال بودن بالا و حال به تا انقلاب اول از ايران هعلي تحريمي فضاي مداوم روند -

. گرفت نظر در گذرا و مقطعي متغير يك نبايد را «ايران عليه تحريمي شرايط» كه است آن بر دالّ

 .است تحريم پارامتر به جدي توجه مستلزم ايران براي شکنندگي هايشاخص سازيبومي

 ايران اداقتص هايشکنندگي تبعبه. بود خواهد مقاومتي اقتصاد كارويژه از جزئي اد،اقتص هايشکنندگي رفع -

آنها  هدف نقطه كه جديد هايتحريم همچنين و( دارند زاييبحران قابليت مدتكوتاه در كه مواردي)

 رفع) مقاومتي اقتصاد مضيق تعريف روي ايويژه تأكيد است ضروري است، اقتصاد هايپذيريآسيب

 رفع و كاهش براي بلندمدت و مدتميان مدت،كوتاه برنامه كه معنا اين به .شود( اقتصاد هاينندگيشک

 توليم هايدستگاه است ضروري نگاه، اين براساس. شود طراحي ايران اقتصاد هايشکنندگي و هاپذيريآسيب

اهي )گ مقاومتي اقتصاد از مفهوم كلي و غيردقيق برداشت از نظارت و اجرا ي،قانونگذار ي،سياستگذار

شود كه معنا مي« هر آنچه خوب است در اقتصاد انجام شود»صورت به شود كه اقتصاد مقاومتيمشاهده مي

 .نندك انديشيچاره ايران اقتصاد هايشکنندگي كاهش يا رفع براي و كرده عدول تعبير نادرستي است( قطعاً
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