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 يادداشت

 هايي براي ايرانبحران ارزي تايلند؛ درس

بحـران. تجربه كردم1997تايلند اولين كشور در حال توسعة آسيايي است كه بحران مالي را در سال

در نهايت سببو شروع شدم1997و اواسط سالم1996اي از حملات ارزي طي اواخر سال با مجموعه

ث شدفروپاشي نظام ارزي سـبب)واحـد پـول تايلنـد(كاهش شديد بعدي در ارزش بات. ابت تايلند

از بازارهـاي به وجود آورد كـه هايي در سمت بدهي ترازنامة تعداد زيادي از شركتيافزايش بسيار

در. المللي استقراض كرده بودندبين و نـاتواني بسياري از مؤسسـات مـالي بـا مشـكلات نقـدينگي

اين وضعيت با تسري كاهش ارزش پـول سـاير كشـورهاي آسـيايي. شدندبازپرداخت بدهي مواجه 

و اثرات بازخوردي در اقتصاد تايلند بر جاي نهاد در. تشديد شد علاوه بر اين، از آنجا كه بانك تايلند

المللي براي دفاع از ارزش بات استفاده كـرد، ذخـائر عمليات سوآپ خود تقريباً از تمامي ذخائر بين

براي خروج از بحـران موافقتنامـة. ميليارد دلار رسيد1به حدودم1997ور در جولاي خالص اين كش

تايلنـد،به موجب اين بسـته. المللي پول امضا كردميليارد دلار با صندوق بين 17.2احتياطي معادل 

شدبراي بازگردان اعتماد بين و افزايش نرخ بهره . المللي ملزم به كاهش مخارج دولتي

هاي كلان اقتصادي نقـش مهمـي در بـروز بحـران تعادلربة تايلند نشان داد هرچند عدمبررسي تج

و دولت ها، شركتداشته است، ارتباط نزديك ميان بانك مشكلات بيشتري بوجود آورد كه سبب، ها

و سريع شد و ركود اقتصادي غيرمنتظره با توجه به آنكه متغيرهاي كلان اقتصادي بـه. ورشكستگي

و برخي شاخصي حسابجاري، سرمايهجزء كسر هاي مرتبط با ذخائز ارز خارجي، نسـبتاً قـوي گذاري

هاي كلان اقتصادي بلكـه پذيري شاخصهاي مالي نه تنها در زمان آسيبتوان گفت بحرانبودند، مي

ــيب ــان آســـ ــاخصدر زمـــ ــذيري شـــ ــز پـــ ــادي نيـــ ــرد اقتصـــ ــاي خـــ  هـــ

مي. تواند رخ دهدمي . هاي ارزي قلمداد كرداي از نسل سوم بحرانوان نمونهتدر واقع بحران تايلند را
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ـ ركـود در در تايلند نيز همچون تمامي كشورهاي آسيايي پيش از وقوع بحران، ادوار تجاري رونـق

و مستغلاتسهام، قيمت(بازار دارايي  . وجود داشت) هاي زمين

م(تركيب نرخ ارز ثابت در اين كشور، سلط دلار آمريكا ميخكـوب شـده كه به سبدي از ارزها با نقش

و رشد اقتصادي چشمگير، سرماية بسياري را در اين كشور جذب كرد)بود .، حساب سرماية بسيار باز

بهاين جريانات ورودي به هـاي بـا سمت بخشدليل مقررات احتياطي ضعيف در بخش بانكداري اغلب

و مستغلات(گذاري بيش از حد سرمايه  شـد كـه ماحصـل آن تقويـت مـي كانـاليزه) همچون املاك

حجـم گسـتردة. ها بـود نظارت ضعيف بر شركتو) ايجاد حباب مسكن( هاي ريسكيگذاريسرمايه

و شوك،مدتهاي كوتاهگذاريسرمايه -هاي خارجي آسـيب اقتصاد اين كشور را به تغييرات ناگهاني

س تشديدم1996پذيري در سال اين آسيب. پذير باقي گذارد ال كاهش ناگهاني صـادرات شد، در اين

و ضعف در موقعيت در عين حال، كاهش فعاليت. سبب بروز كسري حسابجاري بالا شد هاي اقتصادي

و شركتمالي بانك و در نتيجه افزايش وامهاي مالي دشواريها و فرع بدهي هـاي هاي پرداخت اصل

مي. همراه داشت معوق را به اي از حملات ارزي شديد سطة مجموعه، بازار ارز تايلند بوام1997سال از

ــي ــد بـ ــات شـ ــزايش. ثبـ ــق افـ ــات از طريـ ــاع از بـ ــدد دفـ ــد درصـ ــات تايلنـ  مقامـ

و مداخله در بازار برآمدندهاي بهرة كوتاهنرخ شدهاي تايلند در نتيجه، بانك. مدت -و بـات بـه تمام

ميهاي بروز بحران بندي كلي، ريشهدر يك طبقه.سرعت ارزش خود را از دست داد -ارزي تايلند را

:صورت موارد زير خلاصه كردتوان به

 ارزش پول اين كشوركاهش سريع•

به. كمبودهاي اعتباري متعدد• ،م1997 سال دليل فروپاشي مؤسسات بزرگ مالي در بهاراين مورد

و كاهش اعتماد نسبت به سيستم56شركت در آگوست، تعطيلي42تعليق شركت مالي در نوامبر

ها، عمـوم مـردم شـروع بـه انتقـال هاي احتمالي سپردهدليل ترس از زيانبه. وع پيوستمالي بوق

و متوسط به بانكهاي تجاري، از بانكهاي مالي به بانكهاي خود از شركتسپرده هاي هاي كوچك

و خارجي كردند . با كيفيت داخلي

ي؛المللهاي بانكي بينو انتقالات وام مشكلات مربوط به انجام نقل•

و سـاده تشديد فشارهاي ضدتورمي در نتيجة اتخاذ سياست• اقـدامات. هاي كلان اقتصادي اوليه

و اقـدامات مربـوط بـه مرتبط با سياست و مالي انقباضي، تقاضاي كـل را تضـعيف كـرد هاي پولي
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 تجديدســـاختار بخـــش مـــالي، عـــوارض جـــانبي همچـــون تشـــديد كـــاهش اعتبـــار را

و سياست مـاليم1998هرچند در اوايل سال. همراه داشتبه اعتماد به بات شروع به بازگشت كرد

 شكل انبساطي به خود گرفت، اقتصاد در سراسر اين سال پيوسته منقبص شد؛ 

و آزادسازي بازار سرمايه را از نيمـة اول دهـة تايلند مقررات. ساير موارد• زدايي سريع بازار مالي

كم1990 را پذيري لازم جهت انطباق بـا اقتصـاد جهـاني بهرحال، سيستم مالي آن انعطاف.ردآغاز

و شركتبانك نداشت، و هاي مالي تايلند مبالغ بسياري از وجوه كوتاههاي تجاري مدت را در داخـل

و به . گـذاري داخلـي اسـتفاده كردنـد هاي خود براي سرمايهشدت از واماز خارج استقراض كردند

و شركت هايبانك ها يا سرماية انسـاني كـافي بـراي مـديريت ها، تخصصهاي مالي مهارتتجاري

م  ـ بدهي هـاي مقامات به ارائـه ضـمانت. را كسب نكردند مخاطراتهايو كنترلا احتياطيدارايي

و ضمني براي حفاظت از مؤسسات مالي  قرار گرفتن در موقعيت ورشكسـتگي يا معافيت از صريح

. در بخـش مـالي بـود) مخاطرات اخلاقـي(كه ماحصل آن ايجاد مشكلات كژمنشي مبادرت كردند 

و نظارت بانك و شركتتنظيم مقررات و سهلهاي تجاري . انگارانـه بودنـد هاي مالي هر دو نامكفي

و حسابرسي اساساً ضـعيف بودنـد اساسـاً. علاوه بر اين، استاندارهاي افشاي اطلاعات، حسابداري

ف .عاليت مالي در دورة پيش از بحران دليل اصلي بروز بحران بودگسترش بيش از حد

هاي مالي غيرموجه، كاهش هزينه بودجة دولت هاي اقتصادي با تعليق شركتاز آغاز بحران، سياست

و افزايش نرخ بهمركزي شدهاي بهرة بانك مركزي مهمترين اقدام تغيير در نظام ارزي. تدريج تقويت

ثابت با ميخكوب قابل تعديل به نظام ارزي شناور مديريت شـده بـود كـه از دوم تايلند از نظام ارزي 

مـدت جـامعي را در اين مراحل، دولت بستة سياست اقتصـادي ميـان. اجرا شدم1997جولاي سال 

اين برنامه بر تثبيت پول داخلي. المللي پول به مرحلة اجرا درآمدتدوين كرد كه با كمك صندوق بين

.مالي تمركز داشتو تقويت سيستم

مي مهمترين آموخته به هاي حاصل از تجربة بحران ارزي تايلند را :صورت موارد زير برشمرد توان

و انعطاف• شـرط لازم جهـت حفـظ پايـداري پذير داخلي پيش برخورداري از سيستم مالي قوي

بهپايبندي كامدر اين راستا ضروري است مؤسسات مالي داخلي ضمن.باشد اقتصاد مي مقـرراتل

و زيانوام آندهي و تخصص لازم براي مديريت داراييهاي مربوط به و بدهي، قابليت را ها هاي خود

و نظـارت بـر اجـراي چـارچوب. داشته باشند هـاي علاوه بر اين، مقامات نيز ملزم به تدوين، اجرا
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و افشاي اطلاعات براي با و نظارتي مؤثر، استانداردهاي حسابداري و مؤسسات مالينكتنظيمي ها

 باشند؛ غيربانكي مي

، هاي نامناسب آزادسـازي در خصوص تايلند توالي.هاي مالي حائز اهميت است توالي آزادسازي•

و قابـل رقابـت در سـطح. پذيري بود دليل اصلي آسيب تنها در صورت وجود سيستم بانكي قـوي

و عدم مجاز بودن بانك دريافت ارزهاي خارجي گسـترده ايـن هاي داخلي به جهاني در اين كشور

در. توانست مؤفق عمل كندآزادسازي مي ضمن آنكه بايد توجه داشت ايجاد سيستم بـانكي قـوي

آزادسازي حساب سرمايه همزمـان. نبودپذير امكاناين كشور هاي حمايتي شرايط بكارگيري روش

.ع شودتر شدن اوضا تواند سبب وخيم با حمايت از سيستم بانكي داخلي مي

به توسعة سيستم• تر در توضيح دقيق.نحوي كه محوريت بانك در آن كم باشد مهم است هاي مالي

در چنين شرايطي. شودمي مخاطرات هاي مالي سبب تمركز محور بودن سيستم بايد گفت كه بانك

بپيدايش سازوكار تأمين مالي جايگزين همچون روش و توجه ويژه به ازارهاي هاي نوين تأمين مالي

و اوراق بهادار مي با توجه به شباهت هـاي بسـيار ميـان. ها را از ميان برداردتواند اين ريسكپول

و ريشه هاي بحران ارزي ايران، بي ترديد توجه به تجربه اين كشـور دلايل بروز بحران ارزي تايلند

و بازگرداندن آرامـش مي تواند راهگشاي عمل سياستگذاران ايران جهت تخفيف التهابات بازار ارز

.نسبي به اين بازار باشد
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