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 1990در دهه تجربه بحران ارزي كره جنوبي

)هايي براي ايراندرس(

دهكيچ

ك هـا بررسـي. اسـت 1990 ره جنوبي طـي دهـه هدف اصلي اين گزارش بررسي تجربه بحران ارزي

و مـوازي بـه بـازار نشان مي و آزادسازي بخش بـانكي بـدون توجـه همزمـان دهد كه اولاً گسترش

و نظارت ناكافي بر بازار پول به آن سرمايه از يكسو ويـژه مؤسسـات مـالي غيربـانكي از مشـكلات

ران مـالي كـره جنـوبي ثانياً ريشـه بحـ. زمان اقتصاد كره جنوبي بوده كه در ايران نيز مصداق دارد

مشـابه. انـد پيكري بود كه ساختارهاي ناكارآمـدي داشـته هاي غول هاي زياد دولت از شركت حمايت

ميدها درحال حاضر در ايران نيز وجود دار اين شركت هـاي بـزرگ متعلـق بـه توان بـه شـركت كه

مي بخش عمومي غيردولتي اشاره كرد كه در اكثر فعاليت و نفوذ اقتصاديش هاي اقتصادي وارد وند

به ثالثاً فشار دولت به بانك. بالايي دارند و سـوي مـورد نظـر ها براي هدايت منابع آنها سـمت

دولت، كارآيي تخصيص منابع بانكي را در كره جنوبي كاهش داده بود كه نمونه آن در اقتصاد 

و عـدم توانـايي بانـ نحوي كه نفوذ شركت ايران نيز وجود دارد به هـا در دريافـتكهاي بزرگ

. اي است مطالبات خود از آنها از نمونه بارز چنين تجربه

 مقدمه

ــزارش و«درخصــوص1گــزارش حاضــر دومــين گ ــه كشــورهاي درحــال توســعه بررســي تجرب

است كه به بررسي تجربه كره جنوبي در سـال» هاي ارزي اقتصادهاي نوظهور در مواجهه با بحران

مي 1997 اي. پردازد ميلادي گدر در بخش اول علـل. زارش در هشت بخش تدوين شده استن راستا،

و مدل مي وقوع حملات سوداگرانه بخش دوم، نگاهي به دلايل متفـاوت. شود هاي بحران ارزي تبيين

اي در تعميق بحـران هاي بزرگ كره در بخش سوم، نقش شركت. بودن تجربه بحران ارزي كره دارد

و نحـوه آزادسـازي آن بررسـي مـي در بخش چهارم سيس. شود بيان مي بخـش. شـودتم مالي كره

در بخش هفـتم، ركـود اقتصـادي سـال. ششم به نحوه شروع بحران در كره جنوبي اختصاص دارد

و بازيابي اقتصاد در سال 1998 مي 1999ميلادي و هشـتم در بخش. شود ميلادي تبيين هـاي هفـتم

ميهاي بحران ارزي كره بندي، درس ضمن ارائه جمع . شود جنوبي براي اقتصاد ايران تشريح

: شماره مسلسلبا،»)هايي براي ايران درس(ميلادي 2001-2000هاي تجربه بحران ارزي تركيه در سال«:با عنوان گزارش اول.1

.منتشر شده است 1392در سال 12994
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 هاي بحران ارزيو مدل علل وقوع حملات سوداگرانه.1

ميهحملات سوداگران دهد كه انتظار برود در صورت شروع ايـن حمـلات بـه بـازار ارزي زماني رخ

و نـرخ ارز تثبيـت  . باشـد شـده را نداشـته ارز، بانك مركزي تمايل يا قدرت دفاع از ارزش پول ملـي

و طـي زمـان بـه ها دقيـق هاي بحران ارزي اغلب نسبت به ساير انواع بحران نظريه مـوازات تـر بـوده

در عمل، ادبيات مربوط به اين حوزه از تمركز بر دلايل اصـلي. اند ها، تغيير كرده تكامل ماهيت بحران

بـ بروز بحران ارزي به تأكيد بر تعـادل  و نقـش متغيرهـاي مـالي درههـاي چندگانـه ويـژه تغييـرات

و بانك مركزي در تحريك بحران ارزي ترازنامه بانك تغييـر كـرده)و سـاير انـواع بحـران مـالي(ها

ده. است هـاي بحـران ارزي هـاي ارزي بـر سـه نـوع از مـدل گذشته در توضـيح بحـرانهطي چهار

1.متمركز شده است

طلا مدل عنوان لنگر اسمي مهـم پـيشبههاي نوع اول بحران ارزي، تا حد زيادي با سقوط قيمت

و اغلب در خصوص كـاهش ارزش پـوليلاديم 1970هاز شناور شدن نرخ ارز در ده مطرح شدند

و ساير كشورهاي در حال توسعه كاربرد داشتند هها از مقال اين مدل2.در كشورهاي آمريكاي لاتين

و گرابر)يلاديم 1979(من اثرگذار كروگ و بنـابراين بـه خراج شـده اسـت)يلاديمـ 1984(و فلود انـد

ناگهاني به ارز ثابت يا ميخكوب شـدههها، حملات سوداگران طبق اين مدل. موسومند KFGهاي مدل

به تواند از رفتار عقلايي سرمايه مي مي درستي پيش گذاراني كه ههـاي گسـترد كنند دولت كسري بيني

گـذاران انتظـار كـه سـرمايه مادامي.ي شودكند، ناش خود را با اعتبارات بانك مركزي تأمين مالي مي

امـا زمـاني كـه،دهنـد داشته باشند نظام ارزي سالم باقي بماند بـه نگهـداري پـول داخلـي ادامـه مـي 

يك ارز خارجي ميخكوب شود به نگهداري پول داخلي پايـان مـي پيش . دهنـد بيني كنند پول داخلي به

به اين امر سبب مي هاي نقدي خود يا پول خـارجي پشـتيبان ارز اييسرعت دار شود كه بانك مركزي

و در چنين شرايطي پول داخلي فرو مي . ريزد را از دست دهد

يك براساس مدل  هاي اقتصادي ضعيف اقتصاد بنيانهاي نسل اول بحران، هنگامي كه در

و احتمال هاي پيش باشد، گزينه روي سياستگذاران براي پاسخ به فشارها محدود خواهد بود

در نتيجه در بيشتر موارد، حملات. خواهد داشتوع حملات سوداگرانه در بازار ارز وجود وق

.شود سوداگرانه منجر به كاهش ارزش پول يا شناور شدن نرخ ارز مي

هـا نشـان ايـن مـدل. هـاي چندگانـه تأكيـد دارد هاي نوع دوم بحران ارزي بر اهميـت تعـادل مدل

دهدهند كه ترديد دربار مي ميتوانايي هـاي تواند سـبب ايجـاد تعـادل ولت در حفظ نرخ ارز ميخكوب

 
1. Claessens and Kose, 2013. 
2. Claessens, 1991. 
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و در نتيجه بحران ارزي شود گـذاران هـا، وقـوع بحـران توسـط حـدس سـرمايه در اين مدل1.متعدد

مي دليل آنكه سرمايه امكانپذير است كه در آن به مي گذاران به پول حمله توان انتظـار كنند، به سادگي

و ماريون همان. ران نيز به پول حمله كنندگذا داشت كه ساير سرمايه 2)يلاديمـ 1997(گونه كه فلود

مي هاي پيش از حمله در مدل اند، سياست بيان كرده ا هاي نسل اول ننـدهكجاديتواند بـه عنـوان عامـل

حتـي اگـر ايـن(محتمـلههـا در واكـنش بـه حملـ بحران تعبير شود، حال آنكه تغييـرات در سياسـت 

و آغـازهتوانـد سـبب حملـ مـي) هاي كلان اقتصادي سازگاري داشته باشدنها با بنيا سياست ديگـر

. بحراني ديگر باشد

هاي اقتصادي ضعيف هاي نسل دوم، حملات سوداگرانه حتي زماني كه بنيان طبق مدل

مي.رخ دهدتواند نيستند نيز مي كه. تواند خودشكوفا باشد به عبارت ديگر، حملات يعني زماني

ان فكر كنند در صورت بروز حملات ارزي، بانك مركزي اقدامي در جهت مقابله با بحران باز سفته

و سفته انجام نمي م دهد مفق خواهد بود، اين حملهوبازي در بازار ارز 3.رديگيصورت

و شركت بانك(انحرافات سريع ترازنامهههاي نوع سوم بحران ارزي به نحو مدل ) هاي بزرگ ها

توانـد سـبب بـروز بحـران ارزي هاي ارز كـه مـي ها از جمله نرخ سانات قيمت داراييدر ارتباط با نو

به اين مدل. پردازد شود مي ده ها در. مشاهده شـديلاديم 1990هميزان بسياري در بحران آسيا در

هاي كلان اقتصادي پس از وقوع بحران كوچك بودند، موقعيـت تعادل مورد كشورهاي آسيايي، عدم

و كسـري مالي دولت جـاري قابـل مـديريت بودنـد، امـا هـاي حسـاب ها اغلـب در حالـت مـازاد بـود

و شركت پذيري اصلي مربوط به بخش آسيب دهنـد كـه ها نشان مـي اين مدل. ها بزرگ بود هاي مالي

مي عدم تطابق پولي ترازنامه در اين بخش در. تواند منجر بـه بحـران ارزي شـود ها عـلاوه بـر ايـن،

س مدل و ماهيت درونوم نقش بانكهاي نسل مي زاي بحران ها . شود ها نيز بررسي

مي طور به هاي نسل اول، پيش از وقوع حملات سوداگرانه بايد در مدل: توان گفت كلي،

و كاهش در ذخا و مالي انبساطي المللي براي مدت زمان طولاني وجودر بينيسياست پولي

س در مدل. داشته باشد بههاي نوع دوم، حملات و مالي دنبال اتخاذ سياست وداگرانه هاي پولي

و مدل انبساطي رخ مي به هاي نسل سوم بر نقش واسطه دهند در نحوي هاي مالي تأكيد دارد؛ كه،

هاي مالي همچون ضريب نقدينگي، توانايي پرداخت ها متغيرهاي مربوط به واسطه اين مدل

و دارايي مي در مقابل بدهيها بدهي بخش مالي، سررسيد بدهي خارجي .شود ها تحليل

1. Obstfeld and Rogoff, 1986. 
2. Flood and Marion, 1997. 

و در نتيجه بالا بودن.3 هنيهزبه استناد نتايج حاصل از اين مطالعات، در صورت ثبات ساير شرايط، قرار داشتن اقتصاد در ركود

.يافتافزايش خواهد بروز حملات سوداگرانه احتمالش نرخ بهره،يافزا
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 كره متفاوت است؟هچرا تجرب.2

 1980هدهـيهـا نوظهـور متفـاوت از بحـرانياقتصـادهايبرخـيلاديم 1990هدهيت بحران ارزيماه

دريازيرا بود،يلاديم ميييشورهاكن بار بحران بـ رخ ريدر مسـييهـاتي ـسـب موفقكهواسـطهداد كـه

را جـذبيگـذاران خـارجهيسـرمايهـايياز سبد دارايتوانسته بودند بخشيماعو اجتياقتصادهتوسع

جريافزا. نندك ايخارجهيان ورود سرمايش ويبيخود سـبب رونـق اقتصـادهشورها به نوبكنيبه شـتر

ايع در فرآيتسر و همگراكنيند ادغام ا. شده بوديشتر با اقتصاد جهانيبييشورها د توجـهيـبان حال،يبا

سركشت دا پيه خروج و مهين سرماياهنشدينيبشيع مشكتوانديها يراسـت بـه.ندكل مواجهكشور را با

جريچن معين دليوسكان و بـه چـه روي ـچه هنگـام  1997سـاليارزهحمـلات سـوداگران دهـد؟يمـيل

آسيشورهاكازيدر گروهيلاديم مـيجنوب شرق ايا را بر. دادين گـروه جـا ي ـتـوان در يرس ـلـذا بـا

ايجنوبهركشوركهتجرب ميدر مذين گروه . ور پاسخ دادكتوان به سؤال

مكعمل ايلاديم 1997تا اواخر ساليجنوبهركفقورد غكنيبروز بحران در رمحتمـليشور را

اياصليهاشهير. رده بودك مـكن ي ـبروز بحران در 1يتـوان در بـالا بـودن نسـبت اهرمـيشـور را

ايهاتكشر بهشكنيبزرگ و .ردك ـهـا جسـتجوتكن شـرياهترازنامهنندكشتيوضعيلكطور ور

ا نكنياكيرد نظام بانكن، عمليعلاوه بر ضعيشور مـكف بوديز در آن زمان دهـد هرچنـديه نشـان

شركان بانيمهديچيپههاي قابل توجهي در سطح كلان وجود نداشته است، رابط تعادل عدم هاتكها،

پديلاتكو دولت مش ايه در نهاكد آورده بوديرا يماليها گسترده بحرانيهايستگكجاد ورشيت با

ايو ارز بهكنيرا در 2.ارمغان آورد شور

درهپيشين.1-2 يجنوبهركبحران

تـوان بـا چـارچوب مفهـومي سـختي مـي جنـوبي را بـههكـريلاديم 1997بحران ارزي اواخر سال

ازيرا،دادقيهاي ارزي نسل اول يا دوم تطب بحران يهـاي متنـاقض اقتصـاد هـا، سياسـتن مدليدر

و هراس سرمايه دولت ا. گذاران نقش مهمي در بروز بحران دارند ها راكن بحـران مـذ ي ـعلاوه بـر ور

بهينم آسيشورهاكريسايبحران مالرثاآتوان صرفاً سـاليبحران ارزهتجرب.ا نسبت داديشرق

هـاي كـلان تنها در شرايط نامناسـب بـودن شـاخصنهيمالياه ره نشان داد بحرانكيلاديم 1997

 
و استقراض شركت.1 و سرمايه منظور بالا بودن سهم بدهي مي ها در تأمين مالي به گذاري در مقايسه با آورده آنها كه، نحوي باشد؛

مي ها به قرض در اين شرايط، وابستگي شركت. دهد ها تشكيل عملاً سهم عمده آن را منابع قرضي شركت و عملاً دهندگان افزايش يابد

ت و عدم تكميل پروژهريسك عدم مي أمين مالي شركت .يابد هاي آنها افزايش
2. B'aszkiewicz Monika 2001, P. 101. 
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پذيري در سطوح اقتصاد خرد نيز وقـوع بحـران بلكه در صورت وجود آسيب،دهند اقتصادي رخ مي

و وضعتكشريت ماليطور مشخص، وضعبه. محتمل است مـكيت ثبات نظام ماليها توانـديشـور

.عامل بروز بحران باشدييتنها به

ب كربا توجه از هاي كلان اقتصـادي نشـانه جنوبي، شاخصهه آنكه در زمان بروز بحران در اي

اريبسيلان اقتصادكيها اين كشور صرفاً با اتكا به شاخصيل بحران ماليپذيري نداشتند، تحل آسيب

8حـدوديلاديمـ 1996و 1994هـاي نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي بين سـال. دشوار است

ن و نـرخ بهـر1/5تورمهانيدر عين حال، متوسط رشد سال. وسان بوددرصد در اوراقهدرصد بود

قيل تثبيدلبهيتكشرهقرض ازمتيت درصد در سـال9/11بهيلاديم 1992درصد در سال2/16ها

ا. افته بودياهشكيلاديم 1996 نهت بودجين وضعيعلاوه بر پايدولت و در ان سـاليز متوازن بود

ازكشوركنيايعموميبدهيدلايم 1996 . بوديد ناخالص داخليدرصد تول10متر

شـور نـرخكنيـايآغاز شد، مقامات پوليلاديم 1990هپيش از آزادسازي مالي كه از اوايل ده

س را به2M همچونيپوليرهايرشد متغ مكياستيعنوان ابزار آ، زيرا ردندكينترل ن با اسـتفاده از

و نرخ ارز بـه تع صـورت درون نرخ تورم پ. شـدين م ـيـي زا هو توسـعيمـاليهـا شـرفتيبـا وجـود

ياسـت هدفگـذاريسيلاديمـ 1990هدهـيدر ابتدايپس از آزادسازيجنوبهركدريماليبازارها

پ. نرخ رشد حجم پول دنبال شد 16تـا15نيره ب ـك ـدر2Mش از بروز بحران نرخ رشـديدو سال

ا. درصد در نوسان بود  1990هدهـين نرخ رشد از متوسط نرخ رشـد حجـم پـول در ابتـداياگرچه

شـد؛يلاديمـ 1994ــ 1997يهـا سـاليطـيع اعتبـار داخلـيمتر بـود، سـبب رشـد سـركيلاديم

ايه، نرخ رشد اعتبار داخلكينحو به بهيدر .ديدرصـد رسـ1/20و5/18،1/14ب بـهيترتن سه سال

ريسـه بـا سـايرسـاند كـه در مقا6ر خارجي ايـن كشـور را بـهيت نسبت نقدينگي به ذخاين وضعيا

آسيدرگيشورهاك بير بحران شرق ايبرا. شتر بوديا تا4ين نسـبت در مـالزيمثال 9/4لنـديو در

ا. بود سايبا ).1جدول(لان در حد قابل قبول بودكيهار شاخصين حال،
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يلان اقتصادكيها شاخص.1جدول

19941995199619971998عنوان

-3/89/88/658/5يواقعيد ناخالص داخلير تولييدرصد تغ

2/65/49/45/45/7)نندهكمصرفيشاخص بها(تورم

(مازاد(توازن بودجه (%GDP(1/03/007/1-2/4-

GDP(5/354/355/335/324/33%(يانداز ناخالص ملپس

GDP(5/362/379/372/349/20%(يناخالص مليگذارهيسرما

9/128/139/114/131/15سالهسهيبا بازدهيتكشرهنرخ بهره اوراق قرض

GDP(1-7/1-5/4-7/1-9/10%(يتراز حساب جار

.هاي مختلفو سالIFS, IMF:مأخذ

پسيگذارهيسرمايها طبق جدول، نرخ بهو د ناخـالص ي ـدرصد تول35و37طور متوسط انداز

ب1.بودنديداخل اكيهان شاخصيتنها استثنا در ه در ك ـبـوديجـار حسـابيسـركشـوركن ي ـلان

و عمــدتاًيرســيد ناخــالص داخلــيــدرصــد تول5/4بــهيلاديمــ 1996ان ســال يــپا از محــل ورودد

2.شده بودين ماليتأممدت وتاهكديبا سررسيخارجيهاهيسرما

پس.1 و سرمايه با توجه به آنكه كسري حساب جاري اختلاف ميان نرخ پس انداز و افزايش گذاري است، در صورت كاهش نرخ انداز

مي نرخ سرمايه روي نگراني پيرامون كسري حساب جاري به تركيب آن بستگي بدين.دشو گذاري بر كسري حساب جاري افزوده

هاي مولد در بخش تجاري استفاده شود، سود حاصل از چنين گذاري خارجي براي تأمين مالي سرمايه اگر از وجوه بدهي. دارد

و دستيابي به تعادل گذاري سرمايه و فرع بدهي در آينده پ هايي به بازپرداخت اصل ميهاي خارجي چنانچه از وجوه. كند ايدار كمك

و مصرف هاي سفته هاي خارجي براي تأمين مالي فعاليت بدهي پس(بازي معاملات ملكي، بخش غيرتجاري انداز كه سبب كاهش

مي) شود مي پس. هاي خارجي قابل توجهي را به وجود آورد تعادل تواند عدم استفاده شود، مل با توجه به بالا بودن نرخ ي كره، انداز

پس رسد كه كسري حساب به نظر نمي  1993هاي تعادل مالي دولت در سال.انداز ملي باشد جاري دليل ضعف ساختاري در نرخ

به. ميلادي در محدوده مثبت باقي ماند1996ميلادي تا ميلادي 1995ميزان قابل توجهي مازاد دولت را در سال انبساط مالي دولت

و كسري عمده  به ميلادي، مبين افزايش قابل توجه سرمايه1997ميليارد ووني در سال 5747كاهش داد هاي كه، نرخ نحوي گذاري بود؛

مي. درصد بود35ميلادي بالاي 1990هاي دهه گذاري در تمامي سال سرمايه توان گفت منبع كسري حساب جاري انبساط بنابراين

و نرخ ه. گذاري بوده است هاي بالاي سرمايه مالي به گذاري حال، مسئله آن است كه اغلب سرمايهربه يا ها سمت فعاليت غيرسودآور

. آميز با سودآوري كم هدايت شدند هاي مخاطره فعاليت
Tribhuvan N. Puria, et, al 2002. 

مي.2 اي از عدم خش عمدهب. گذاران خارجي نسبت به وون كره دامن زندهاي مربوط به كاهش اعتماد سرمايه تواند بر نگراني اين امر

هاي حساب جاري ناپايدار با رشد ديدگاه سنتي آن است كه كسري. هاي اقتصادي بستگي دارد هاي حساب جاري به فعاليت تعادل

ـ 1992زمانيهجنوبي در دورهكر. اقتصادي پايين همراه است از 1991ميلادي پس. درصد را تجربه كرد9ميلادي نرخ رشد بيش

و 1994هاي ميلادي، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي در سال1993عدم تعادل حساب جاري در سال از كاهش موقت ميلادي

به 1995 و 1996هاي نرخ رشد در سال. درصد رسيد5/8ميلادي به 1997ميلادي به ميلادي . درصد كاهش يافت5/5و1/7ترتيب

ت هاي جاري كه بحران اغلب عدم تعادل ميهاي ارزي را مي شديد دهد كه كسري حساب جاري نسبت به توليد ناخالص كند زماني رخ

(GDPدرصد5معمولاً حدود(داخلي بالا بود  (Crosetti et al. 1999 (به5/4از اين منظر، كسري حساب جاري درصدي نسبت

ا. ها سهيم بوده است ميلادي نيز در تشديد بحران 1996توليد ناخالص داخلي در سال   1997دوم سالهين حال، در سه ماهبا

.ميلادي، كسري حساب جاري شروع به بهبود كرد
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:نقش داشتنديسركنيايريگلكش دو عامل در

ايخارجهيان ورود سرمايجرـ ،ن ساليدر

.مبادلههرابطيمنفكشوـ

مـتيقيدرصـد70اهشكـليـدل شـور بـهكنيـاهمبادلـهانجـام شـده رابطـيهـايطبق بررس

ه خـود احتمـال ك ـافـتياهش ك ـدرصـد12نسبت به سال قبليلاديم 1996ساليط1رساناهامهين

م ره در آن زمان، بازكيجار حسابيسركيرغم حجم بالابه.ش داديران را افزابروز بح زانيـهم

. نبوديآن چندان بحران

حق.1نمودار يجنوبهركمؤثريقينرخ ارز

Source: Moodys Database. 

 

حقيلاديم 1995، از اواسط سال نمودارطبق ا مؤثريقي، نرخ ارز سـه بـايدر مقاشـوركن ي ـدر

دهياوا م،افتيشيافزا،يلاديم 1990هل حريلاديم 1996ياما از ماه معك، روند وكت آن وس شـد

به به بـه حـداقل خـوديلاديمـ 1998هي ـكـه، در ژانو نحـوي صورت پيوسته از ارزش آن كاسته شد؛

2.ديرس

آس.2-2 يريپذبيعلائم

ازيو تبديجنوبهركعيرشد سر هز عمومـاًير به اقتصـاد موفـق صـنعتيفق اقتصاديكل آن هنـيبـه

شريش رو به رشد بدهيافزا شدكنيايتكبخش  1980و 1970يهـا راهبرد رشد دهـه. شور محقق

1. Semi - conductors 
2. Baszkiewicz Monika, 2001, PP. 101-102. 
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شركي، زمانيلاديم امكوچكيارهكيهاتكه و اسيـمقيهـا آنهـا از صـرفهيمنـد ان بهرهكبودند

ا.دمناسب نبويلاديم 1990هدهيديگر برا وجود داشت، تغيعلت سـمت بـهيط جهانير شرايين امر

 يـي زدا مقرراتيره براكدريفشار خارجيلاديم 1990در دهه. ها بودتكشريريپذش رقابتيافزا

.قابل توجه بودينظام ماليو آزادساز

هزكتين واقعيا هز بـاًيره تقرك ـاستقراض از خـارجهنيه 1اسـتقراض از داخـل بـودهنـينصـف

ان وروديـ، خـالصجريلاديمـ 1996ــ 1990يهـان سـاليب. خارجي را افزايش دادتقاضاي منابع

).2 نمودار(ارد دلار بوديليم69ه حدوديسرما

 خالص جريانات ورود سرمايه.2نمودار

Source: Ibid. 

 

داريـليم8/51معـادل،يلاديم 1996ـ 1990هميليارد دلار خالص ورود سرمايه در دور69از

دريم خـارجيمستقيگذارهيبود، حال آنكه خالص سرما2يدر پرتفويگذارهيصورت سرما دلار به

جر با اين. ارد دلار بوديليم7و معادلين مدت منفيا ديبا سررسيخارجهيانات ورودي سرمايحال،

به وتاهك و در مجموع ترازپرداختكمدت ا شور اين كسري را جبران كرد يت بـاقن مـدت مثبـيها در

.مانده بود

كه همين نرخ در ايالات متحده درصد بود درحالي12تا11نرخ بهره سه ماهه اوراق قرضه شركتي در كره در آن زمان بين.1

.درصد بود5/5تقريباً آمريكا 

.خريد دارايي مالي توسط خارجيان.2
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انيـا بـا. ره در حال انباشت بـودكيخارجير رسمين مدت ذخايدر هم ير بـراين ذخـا ي ـحـال،

حتين ماليتأم ميواردات ايافكمدتانيدر بـايخـارجهين با توجه به ورود سرماينبود، علاوه بر

ر وتاهكديسررس و انباشت آن، ن داراييينگينقدكسيمدت ).3 نمودار(بود افتهيشيز افزايها

)ارد دلاريليم(يلاديم 1998ـ 1993زمانيهدوردرر كرهيذخا.3نمودار

Source: Bank of Korea. 

 

يپوشش سه ماه متواليره تنها براكيرسمير خارجيذخايلاديم 1996و 1995يها در سال

ا حتـي1قابـل اسـتفاده ناخالصير خارجيت در خصوص ذخايوضع. بوديافكشوركنياز واردات

ايدر عمل دسترس. بدتر بود نين ذخايبه يهـان سـاليبـ. امكانپـذير بـودياز، بـه سـختير در زمان

1/0و3/0ب ي ـترت ره بـه ك ـمدت وتاهكيهاير قابل استفاده به بدهينسبت ذخايلاديم 1997و 1996

ا. بود .داشتشهير شوركنياير ارزيشدن ذخايدر خالرهكب بحرانين ترتيبه

و مؤسسات مالتكدر واقع، شر مديره نتوانستند اولوكيها ريريت را به وينگينقدكسيت دهند

آنيب ركش از بهينگينقدكسيه نگران ا. بودنديدنبال ورود منابع خارج باشند، وكن، بانيعلاوه بر ها

شريش از اعطايپيارهكيساير مؤسسات مال و بنگاهتكوام به شركتهدرستي از آيندها تصوير ها

ب. نداشتند دريريارگكهدر واقع، تحت نظارت شديد،يـ اجتماعيط اقتصاديمحيكقواعد بازار آزاد

بهيز بالاكبا تمر شر منابع عيهاتكسمت و در غيبزرگ م دولـت در نظـاميرمسـتقين حـال دخالـت

رك، اقتصادكيبان ريا.مواجه ساختييبالايكستماتيسيهاكسيره را با مشخصشديزمانكسين

شرك ايي با نسبت بدهيهاتكه .نبودنديتعهدات خود به مؤسسات ماليفايبالا قادر به

1.Gross Usable Foreign Reserve طلا(از تفاضل ذخيره رسمي خارجي هاي موجود در شعب خارجي مؤسساتو سپرده) بجز

.آيد مالي يك كشور به دست مي
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شيره رو به افـزاكمدت به بلندمدت در اقتصاد وتاهكيهايه نسبت بدهكن بودياياساسهلئمس

مسيا. بود و موجـودكـدريگذارهين سرماييپايور له در كنار بهرهئن ،ير خـارجين ذخـايياپـيره

و پا ب.ر قرار داديتأث ره را تحتكيها ترازپرداختيداريثبات رهكـين سطح تعهدات خارجيدر واقع

.وجود نداشتيافكشور تناسبكنيايت اقتصاديو ظرف

شر.3 ق بحرانيدر تعميارهكبزرگيهاتكنقش

دركدريگذارهيسرمايمتماديها سال شر.ز بودكمتمر1ها چائبولره ازكاگرچه هر ت درون گروه

ميصورت مستقل فعالبهينظر قانون غك ها تحـت چائبولتيرد، در واقعكيت م دولـتيرمسـتقينتـرل

ميفعال و در عين حال نقش حماكيت بس چائبولهدولت در اداريتيردند يبـرا. ار پررنگ بـوديها نيز

بتحت فشار دولت مجبور بودنيدولتيهاكمثال، بان يهـاش از نيمي از منـابع خـود را بـه بخـشيد

ن(ت دولتيمورد حمايصنعت ويسازيشتكرساناها،مياعم از ا2.وام دهنـد ...)، آهـن ن، ي ـعـلاوه بـر

درييپاهبا نرخ بهرييهات دولت واميل حمايدلبهيكع استراتژيصنا مين تين وضـعيـا. ردنـدكيافت

دهيماليپس از آزادسازيحت .افتيز ادامهينيلاديم 1980هدر

ايزان حمايم مين صنايت دولت از ميع را نيزان سرمايتوان در و افته بـهيصيار تخصكيرويه

هميبراساس تحق.ردكآنها مشاهده  و 30،يلاديمـ 1996در سالياقتصادياركق سازمان توسعه

بخش صنعتهيسرمايدوپنجم موجود باًيت دولت بودند تقريه تحت حماكرهكيگروه بزرگ صنعت

و  ــدن ــكو مع ــه ي ــتغال آن را ب ــنجم اش ــد پ ــود اختصــاص داده بودن ــال. خ ــ 1995در س ،يلاديم

و كــيد ناخــالص ملــيــدرصــد تول16يگــروه بــزرگ صــنعت30ن يــاهافــزود ارزش درصــد41ره

.بخش صنعت بودهافزود ارزش

دريز سرماكاگرچه تمر مس چائبوله مش،بوديمهمهلئها ارهـا در ايـنكوسبكهادارلكاما تنها

دكمش. كشور نبود ايل مهم زميگر در محـدوديهـا ها در دسـت خـانواده چائبولتكيز مالكتمرنهين

ا دا، بستگان آنهايصنعتيهان گروهيمؤسس سـاز نـهيه ايـن امـر زم ك ـاز افراد بـود محدوديهريو

مسيا. ره شده بودكدريفساد اقتصاد بسئن خياريله در شاز مواقع دريل روابط خاصـكود را به

شريتسهياعطا و وام به و بـازدهيسرمايور به بهرهيافكرمجموعه بدون توجهيزيهاتكلات يه

هم. ها نشان داد پروژه و يلاديمـ 1996در سـالياقتصـادياركبر اساس گزارش سازمان توسعه

1.Cheabols و چند رشته شركت ب اي كه مجموعه اي كره هاي بزرگ مي شركت ها، انكاي از و خدماتي را اداره .كردند هاي توليدي
2. OECD, 1998. 
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بمؤسس در سهام آنهيها ره وجود داشت كه سهم خانوادهكدر چائبولسه ازيا ،درصد بود20ش

سيلاديم 1997اما در سال مشيصنعتيهان غولياههر .ل مواجه شدندكبا

و صناتيو ورود به رشته فعاليصنعتيها گروهيهاتيجاد تنوع در فعاليا  يكـيع مختلـفيها

س م چائبوله توسطكبودييها استياز سيا.شديها دنبال رين راكـكسـياست اهشكـل مجموعـه

ززيرا داد،يم دريبه موجب آن مـير صـنايدر سـايصنعت با سـودآوريكان امـا. شـديع جبـران

ازيحما ويكت دولت ازيگـروه بـزرگ صـنعت يـكتيل حمايدلبه(يستگكاز ورشيعدم نگران سو

سو) رمجموعهيزيهاتكشريسو شريدياز هـاي غيرمنطقـي ها با پذيرش ريسـكتكگر سبب شد

اسيب و تأممهابا به .خود ادامه دهندهبلندپروازانيها طرحيرونيبين ماليتقراض

طرين ماليتأم.1-3 ق استقراضياز

معكهاتكشريبده شريه با هشـود طـي دهـيمـيريـگ آنهـا انـدازههيت به سرماكار نسبت تعهدات

و در ساليرو به افزايلاديم 1990 رسيلاديم 1997ش بود .)4 نمودار(ديبه اوج خود

يلاديم 1998ـ 1990زمانيهكل بدهي شركتي كره دور.4نمودار

Source: Ibid. 

بهيه در نهاكهاين بدهيا و مؤسسـاتكهـا بـه بانـتكشـريهـال عدم بازپرداخت واميدلت هـا

وكبانيستگكسبب ورشياعتبار :مهم داشتيژگيها شد، چند

ره انعكاسـي از بـازار اوراقكـدريتكم بخـش شـريرمسـتقيغين مـاليروند رو به رشد تأم.1

ن و سهام توسعه و هم.شور در آن زمان بودكهافتيقرضه يارك ـبر اساس گزارش سازمان توسعه

نيبيلاديم 1998در سالياقتصاد شيگـرايلاديمـ 1997و سـاليلاديمـ 1996اول سـالهمـين

و مؤسسات اعتباركبان بهككيربانيغيها ين مـاليه تـأمكيباً دو برابر شد درحاليها تقرلچائبوره
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شريمستق طرتكم بهكق بانيها از ب. افتياهشكدرصد20زانيم ها ديبه شريان يفرعـيهـاتكگر،

شركها چائبولقياز طر مـيـپيدسترسـكيبودند به منابع بـانياصليهاتكه در سـال. ردنـدكيدا

معـادل1شـوركنيـايد ناخالص داخلـيره به تولكيبورسيهاتكشرهينسبت سرمايلاديم 1996

همكيدرصد بود، درحال4/25 دريه ويكالات متحده آمريايشورهاكن نسبت در همان زمان ا، ژاپن

ا. درصـد بـوده اسـت8/47و6/67، 7/108بيترت به2اروپاهيشور اتحادك 10 نين، هم ـي ـعـلاوه بـر

تضعيف بـازارهدهنده نشانكدرصد بوده است6/43، معادليلاديم 1990ره در سالكنسبت در

ا ريبا نسبت اهرميها چائبولتين وضعيا3.استشوركنيسهام اهشكـكسـيبالا را در معـرض

و بر آسيبيا افزاياهش فروشكازيناشينگينقد  پذيري آنها افزود؛ش نرخ بهره قرار داد

شريز بدهكتمر.2 اكيبانيهاهم وامس.بزرگ چائبول30دريدولتيتكبخش ن ي ـاعطـايي بـه

از چائبول ).2جدول(ش بوده استيز رو به افزاينكيربانيغيبه مؤسسات ماليپرداختيهال وامكها

اكبا توجه به نظارت رياطين مؤسسات، مقررات احتيمتر بر يافكهاندازبهينگيو نقدكسيو مديريت

نميرعا  شد؛يت

)درصد( هاي مؤسسات مالي ها از كل وام چائبولترين به بزرگهاي اعطايي سهم وام.2جدول

1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 1986 عنوان

9/13 0/15 6/15 9/17 9/18 0/19 7/20 2/24 3/26 6/28 *بانك

- - - 5/40 5/38 8/37 6/36 4/32 - - مؤسسات مالي غيربانكي

.ها بانكههاي سپرد تنها پول*

Source: The Bank Supervisory Board, The Korea Investors Service, Inc. Quoted from Nam, et al. 1999. 

 

شريبالايوابستگ.3 طرين ماليتأميجابهكيره به استقراض بانكيتكبخش ق سهامياز

به ميلادي 1990و 1980يها دههيها ساليدر تمام.يالمللنيبيطبق استانداردها نسبت بدهي

بهكحقوق صاحبان سهام در  ب ره همكيدرصد بود درحال 500و 400نيطور متوسط ن نسبتيه

بيكدر آمر ط 100تا50نيا و بريدرصد بود ايتانيزمان در دريا. متر بودكنيا از ن نسبت در ژاپن

رس 150بهيلاديم 1994اما تا سال،درصد بود 350در اوج خوديلاديم 1980سال هكديدرصد

اكبانيبا توجه به بخش مال ازكنيمحور مي. متر بودكرهكشور هنوز توان دليل اصلي اين امر را

 
.شاخصي از نقش بازار بورس در اقتصاد.1

.تعداد اعضاي اتحاديه اروپا در آن زمان.2
3. Bank for International Settlements, 1997, Annual Report 
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درين بدهينوع نظام تضم و نظام مال چائبولها آنكنياياتيها شور دانست كه به موجب

مي چائبولبهيياعطايها وامهبهريها بر نرخياتيماليهافيتخف 1.شد ها اعمال

 گذاري سرمايه.2-3

ها گذاري گذاري در كره بالا بود، سؤال اصلي اين است كه آيا اين سرمايه هاي سرمايه اگرچه نرخ

 ها استفاده كرد؟ كافي سودآور بودند كه بتوان از آنها براي بازپرداخت بدهي شركتهانداز به

افزايشي داشته است كه رونديCOR(2(نسبت سرمايه به توليديلاديم 1980هاز اواخر ده

).5 نمودار(گذاري در اين كشور دارد نشان از كاهش كيفيت سرمايه

 نسبت سرمايه به توليد.5نمودار

Source: IMF IFS. 
 

ثابت، محصـول متناسـبهتر تشكيل سرماي دهد كه با وجود رشد سريع نسبت مذكور نشان مي

بـا. هـا كـاهش يافتـه اسـت گذاري دهي كلي اين سرمايهبا آن رشد نكرده است، بدين معنا كه نرخ باز

نسـبت سـرمايه بـهه، رونـد فزاينـديلاديم 1995توجه به كاهش رشد توليد ناخالص داخلي از سال 

توان به فراهم نبـودن ظرفيـت كـافي در بخـش شـركتي نسـبت داد كـه بـا تزريـق حجـم توليد را مي

. بالايي به اقتصاد كره بازگرداند بيشتري از اعتبارات به اين بخش نتوانست بازدهي

ها، نرخ رشد هاي ديگري همچون نرخ بازدهي دارايي در كنار شاخص سرمايه به توليد، شاخص

و همچنين روند نقط و افـزايش بهـرههدهند ها نيز نشان گذاري سرمايه3سر سربههدرآمد وري پـايين

).6 نمودار( استنقاط ضعف بخش شركتي كره در آن زمان 

1. IMF, 1999. 
2. Capital-output Ratio (COR) 

3.Break – even Point به اي است كه در آن هزينه نقطه معناي بالاتر بودن هاي توليد دقيقاً معادل درآمد است، بالاتر بودن اين نقطه

.هاي توليد است هزينه
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 سودآوري بخش شركتي.6 مودارن

Source: Bank of Korea. 

 

 1995، بر اساس هر سه شاخص برشمرده، سودآوري بخش شركتي كره از سـال نمودارطبق

. كاهش يافته استيلاديم

و ادار نامناسب بخش شركتي كره از عوامل مهم در بروز بحران مالي ايـنهنسبت بالاي اهرمي

ا. اند كشور بوده يلاديمـ 1990هشـود كـه چـرا چنـين وضـعيتي در دهـ ين سؤال مطـرح مـي اكنون

ساز شد حال آنكه پيش از آن مشكلي ايجاد نكرده بـود؟ پاسـخ ايـن سـؤال را بايـد در رفتـار مشكل

ده. جستجو كرد1مبادلههرابط ويلاديم 1990هنسبت مذكور در به زيان صادرات كره بوده اسـت

عـلاوه بـر. ها كه از صادركنندگان اصلي كره هستند كاهش يافـتولچائبآن جريان درآمدهدر نتيج

در مجمــوع بــه زيــانيلاديمــ 1995ايــن، تقويــت ارزش دلار در مقابــل يــن ژاپــن در اوايــل ســال 

به هاي كره پذيري شركت رقابت و ضـمن آنكـه ورشكسـتگي. هاي ژاپني تمام شده بود نفع شركت اي

سـبب از بـين) اولين ورشكستگي بزرگ آن دهـه(يلاديم 1997هكره در ژانوي2شركت فولاد هنبول

و در عين حال اين باور را كـه شـركت رفتن اعتماد سرمايه آن اي بـزرگ هـاي كـره گذاران شد تـر از

هم شكست .هستند كه ورشكسته شوند را در

غ گذاري وري پايين سرمايه بهره 3يرجـاريها در كـره در آن زمـان در شـكل افـزايش تسـهيلات

)NPL (به يلاديمـ 1997در سال. درصد كل تسهيلات رسيد1/5در بخش بانكي كره نمود يافت كه

و در سال6اين نسبت به . درصد رسيد4/7بهيلاديم 1998درصد

1.Terms of Trade نسبت قيمت كالاهاي صادراتي به كالاهاي وارداتي.
2. Hanbo Steel Co 

3.Non-performing Loans غي و مشكوكتسهيلات . الوصول است رجاري شامل مطالبات سررسيد گذشته، معوق
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و آزادسازكيستم ماليس.4 آنيره

دهيره در اواكيبخش ماليش از آزادسازيپ ا، دولـت ايـن كشـور بـهيلاديم 1980هل هـداف دليـل

پ. اي در اين بخش داشت گستردههصنعتي خود مداخل شرفت اصلاحات اقتصـادي، تعـداد زيـادييبا

و مؤسسات مالي غيربانكي به اين سيستم اضافه شـد  حـال، آزادسـازي مـالينيـا بـا. بانك تجاري

م هاي خاص در نظـام دولت كماكان در شكل وضع سقف نرخ بهره براي بخشزيرا،فق نبودوكاملاً

ميم در صـاحبان شـركتيلاديمـ 1988بـا تـداوم ايـن امـر در سـال1.كـرد الي مداخله هـاي فعـال

هاي مورد حمايت، دولت را براي تأخير در آزادسازي نرخ بهـره تحـت فشـار قـرار دادنـد كـه بخش

نيـزيلاديمـ 1992در سـال. بـوديلاديم 1988آزادسازي در سالهماحصل آن عدم اجراي برنام

شددليل ركو به گام بعد در اصلاح سيستم مـالي2.د بازار بورس دولت از اجراي اين برنامه منصرف

دولـت. همزمان با روي كار آمدن اولين دولت غيرنظامي دمكرات، انجـام شـديلاديم 1993در سال 

بسيجد داشـت كـه دو دليـل اصـلي تسـريع در فرآينـديمـاليدر خصوص آزادسازياريد تعهدات

بهت آزادسازي را مي : زير برشمرد صورت وان

به چشمـ هميشورهاكانداز الحاق كره ،ياقتصادهو توسعياركعضو سازمان

هاي معتبر موجود در استقراض وجوه از دنيـايو بنگاهيرو به رشد بخش خصوصييتواناـ

. خارج

و هاي مقداري شده از بازار سهام از كنترل اي جذب هاي سرمايه حال، اغلب جريانهر به رسمي

طي اين دوران، ايجـاد تغييـرات سـاختاري بـزرگ منجـر بـه رشـد3.نبودنداغيررسمي دولت مستثن

كه، سهم بازاري مؤسسـات مـالي غيربـانكي برحسـب نحوي سريع مؤسسات مالي غيربانكي شد؛ به

به29ازيلاديم 1998و 1980هاي هاي وون كره بين سال سپرده و72درصد درصد افزايش يافت

و تخصصي(ها عداد بانكت و تنزيل4.درصد بود28و71ترتيب معادلبه) تجاري هـا روند تسهيلات

و براي بانـك نحوي مشابه بود؛ به بـين. هـا كاهشـي بـود كه، براي مؤسسات مالي غيربانكي افزايشي

تأيلاديم 1997و 1996هاي سال مين، سهم تأمين مالي بخش تجاري از مؤسسات غيربانكي به كل

به9/13از(درصد افزايش يافت10مالي  از در عين حال، استقراض از بانك). درصد9/23درصد ها

به 14 5.درصد كاهش يافت9/12درصد

و بيش بر تخصيص اعتبار به بخش 1960هاي تجاري كره در دهه بانك.1 و پس از آن دولت كم هاي مختلف ميلادي ملي شدند

.مداخله داشت
2. IMF, 1999. 
3. Dooley et al. 1999. 
4.OECD, 1998. 
5. Bank of Korea 
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 مؤسسات مالي غيربانكي.1-4

در مؤسسات مالي غيربانكي كره حسب فعاليـت . شـوند بنـدي مـي گـروه طبقـه5هـاي تجـاري خـود

و ساير مؤسسات ز، سرمايهاندا مؤسسات مالي توسعه، پس با توجـه بـه آزادي بيشـتر. گذاري، بيمه

و بدهي اين مؤسسات در مديريت دارايي هاي خود، نقش بسزايي در بدتر شدن تـراز بخـش مـالي ها

مي. داشتند و سـپرده را افـزايش دهنـد توانستند نرخ ضمن آنكه اين مؤسسات . هاي سـود تسـهيلات

يكي از مهمترين عواملي بـود كـه1هاي بانكي تجاري براي شركتتعداد مجوزهاي جديد صادر شده

تعـداديلاديمـ 1993تـر در سـال طـور دقيـقبه. كره را با مشكل مواجه كرديلاديم 1997در سال 

مـورد30زدايي مبـادلات مـالي بـه مقرراتهدر نتيجيلاديم 1996مورد بود كه در سال6مجوزها 

و دارايي بودند، اما ايـن هاي در اصل، بانك. افزايش يافت تجاري تحت نظارت وزارت امور اقتصادي

. بندي دارايي، سرمايه يا تأمين مـالي وجـود نداشـت قواعدي براي طبقهزيرا،ها حداقلي بودند نظارت

و از آنها براي تـأمين مـالي فعاليـت چائبولعلاوه بر اين بسياري از آنها تحت مالكيت هـاي ها بودند

اس درون ميگروهي حساب مديريت وجـوه هاي تجاري براي مثال، براي جذب وجوه، بانك.شد تفاده

و سـفته بانك3.را به مشتريان خود عرضه كردند2نقد مـدت هـاي كوتـاه ها اساسـاً در اوراق تجـاري

مي سرمايه و بانك. كردند گذاري گـذاري هـاي تجـاري در تـأمين مـالي سـرمايه سهم مؤسسات مالي

و شرط به بانـك. ها مهم بود شركت ازههـا اجـاز مقررات بدون قيد و تضـمين بـيش 50اعطـاي وام

هـاي رايج بود كه در آن بخـش4هاي متقاطع ضمانتنامههعلاوه بر اين، روي. داد درصد سرمايه را مي

. كردنـد وكار را تأمين مـالي مـي هاي همان گروه كسب هاي ساير بنگاه هاي تجاري فعاليت تابعه بانك

شد افع ميان آنها سبب شكست بانكتضاد من درئاين مسـ5.ها در نظارت بر عملكرد بدهكاران خود له

و منظور موقعيتي است كه در آن وام دهندگان دانش كمـي ادبيات اقتصادي به انتخاب بد اشاره دارد

و كيفيت وام . گيرندگان دارند در خصوص اعتبار

 آزادسازي حساب سرمايه.2-4

زدايـي مبـادلات حسـاب مقـررات. تـدريج آزاد شـدي مالي، حساب سرمايه نيـز بـه در كنار آزادساز

شد هاي كره ارزي سبب گسترش شعب بانكهسرماي مـدت سـرمايه طبق برنامه، انتقـالات كوتـاه. اي

صرفنظر از افزايش فهرست صنايعي كه قادر بـه جـذب. هاي بلندمدت آزاد شدند دنبال سرمايه نيز به

 
1. Merchant Banking Corporations 
2. Cash Management Accounts 

و كارت ها مشتريان در كنار دسته در اين حساب.3 .هاي اعتباري، قادر به دريافت تسهيلات بودند چك
4. Cross-guarantees 
5. OECD, 1998. 
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هاي مختلـف در مقابـل هاي بسياري در شكلم خارجي بودند، همچنان محدوديتهاي مستقي سرمايه

هــاي بلندمــدت هــاي اعمــال شــده بــر وام، محــدوديتيلاديمــ 1993در ســال. آنهــا وجــود داشــت

اما استقراض بلندمـدت همچنـان بـا محـدوديت مواجـه،ارزشگذاري شده با ارز خارجي كاهش يافت

در مدت بانكهاين تصميم سبب شد در كوتا. بود و آن را هاي كره وجوه را از خارج استقراض كننـد

بـ. هاي داخلي قرار دهند بلندمدت در اختيار شركت وجـودهاين امر مشـكل عـدم تطـابق سررسـيد را

و بانك 1.هايي همچون افزايش نرخ بهره كرد ها را مستعد شوك آورد

ت شد، در شرايطي بخش بانكـداريمد هاي كوتاه آزادسازي مالي خارجي كه سبب انباشت بدهي

هـاي سـريع كره را با مشـكل كمبـود نقـدينگي مواجـه كـرد كـه انتشـار اخبـار منفـي سـبب واكـنش

گذاران در توانايي دولت براي زماني كه سرمايهيلاديم 1997اولاً در سال. گذاران شده بود سرمايه

و مؤسسـات مـالي غيربـانكي در حـال سـق ها، بانك كمك به شركت سـرعت وط ترديـد كردنـد، بـه ها

هـاي بـدهي خـارجي بانـك(عـدم تطـابق پـولي موجـود ثانياً. هاي خود را از كشور خارج كردند پول

را) هاي داخلي آنها بود اي بيش از دارايي كره و توانـايي تبـديل پـول داخلـي بـه ارز خـارجي قابليـت

و مؤسسات مـالي دات خارجي بانككاهش يافت، تعه) دلار/ وون(ثالثاً وقتي نرخ ارز. محدود كرد ها

به عنوان درصدي از دارايي غيربانكي به كمبـود نقـدينگي. ميزان قابل توجهي افزايش يافت هاي داخلي

).7 نمودار(المللي كاملاً مشخص بود اي با توجه به استانداردهاي بين هاي كره بانك

ب(عدم تطابق پولي.7نمودار )ها انكنسبت بدهي خارجي به دارايي

Resource: IFS, IMF. 

و صندوق بين.1 كل70تا63ها بين هاي بانك ميلادي بدهي 1996ـ 1994هاي المللي پول، در سال به استناد آمار بانك جهاني درصد

به. هاي خارجي در نوسان بود بدهي ميلادي، 1997در اواخر سال. تر است المللي حتي نامطمئن لحاظ انباشت ذخاير بين اين موقعيت

مي هاي خارجي كوتاه درصد بدهي38هاي ذخيره تنها كل دارايي .داد مدت را پوشش
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1هـاي نقـد هاي نقد به بـدهي نسبت دارايي،يلاديم 1997و 1995هاي طور متوسط، بين سال به

با(درصد60معادل 2.بود) المللي درصد استاندارد بين 100در مقايسه

خـارجي برحسـب كـل بـدهييلاديمـ 1996و 1990هـاي بايد توجه داشت كه اگرچه بين سال

و22به13تي از توليد ناخالص ملي از نسب افزايش يافت، در مقايسـه بـا سـاير كشـورهاي آسـيايي

اما دو واقعيت وجود دارد كه از مقادير مطلق بدهي خـارجي مهمتـر3.آمريكاي لاتين رقم پاييني بود

دههاول، روند فزايند: است درو دوم حدود خطـر بـالاي سيسـتم بـانكييلاديم 1990هآن از اوايل

. مدت استقراض خارجي كوتاه

 گسترش اعتبار.3-4

و سبب گسـترش اعتبـار داخلـي راهبرد صنعتي اجرا شده در كره با آزادسازي سيستم مالي تقويت

بههچند مشخصعلاوه بر اين، افزايش استقراض بانكي. شد :شرح زير داشت مهم

ي جديـد در اختيـار بخـش هـا گـذاري اعتبـارات بـا هـدف تـأمين مـالي سـرمايههبخـش عمـدـ

و استقراض بخش عمومي نقش حداقلي داشت؛  خصوصي قرار گرفت

 را افزايش داد؛ دار گسترش سريع اعتبارات، احتمال افزايش در تسهيلات مشكلـ

و عمدتاً برحسب پول خارجي بود؛ استقراض در اكثر موارد كوتاهـ  مدت

بوهعمدهمؤسسات مالي غيربانكي واسطـ  دند؛وجوه

و تأمين مالي مستقيم شـركتي نقـش درصد كل بدهي شركت70ـ ها مربوط به بخش بانكي بود

4.حداقلي داشت

ازياعتبار بانكي ساليلاديم 1997و 1996هاي در سال بر. درصد رشد كرد20انه بيش علاوه

كهحق. سرعت در حال افزايش بود اين نسبت اعتبار بانكي به توليد ناخالص داخلي به يقت آن است

به. گذاري شدند هاي ريسكي با نرخ بازدهي پايين سرمايه ها در فعاليت وام در نتيجه بسياري از آنها

و فشار گسترده وام شد هاي معوق تبديل شدند ، رشد اعتبار داخليدر كنار. اي بر بخش بانكي وارد

).8 نمودار(كل مطالبات در بخش خصوصي نيز در حال افزايش بود

به.1 .عنوان ملاك نقد بودن در نظر گرفته شده است دوره سه ماهه
2. Nam et al.1998. 

به 1996در سال.3 و تايلند ميلادي 1994در مكزيك پيش از بحران سال. درصد بود46و56ترتيب ميلادي، اين نسبت در فيليپين

هاي خارجي ميلادي سهم بدهي 1997ـ 1996در سال. ها نيز مشابه بود وضعيت در خصوص ساير شاخص. درصد بود35معادل 

به13هاي سيستم بانكي كره حدود در كل بدهي درصد25طور متوسط درصد بود، حال آنكه در همان زمان رقم مذكور در اندونزي

به 1997از سوي ديگر اين نسبت در آرژانتين در سال. بود .درصد افزايش يافت20ميلادي
4. Dooley et al. 1999. 
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 ها از بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي مطالبات بانك.8 نمودار

Source: Ibid. 

طـور هـا بـه، كل مطالبات بانـكيلاديم 1996اول سالهو سه ماهيلاديم 1994هاي بين سال

وركدوم ايـن سـال، نسـبت مـذهاز سـه ماهـ. درصد توليد ناخـالص داخلـي بـود55متوسط حدود 

به صورت سيستماتيك به و در شروع بحران . درصد رسيد65افزايش يافت

 ارزيابي ريسك در سيستم بانكي.4-4

و ارزيابي نـامكفي ريسـكهانگاران ها كه با قواعد سهل افزايش سريع اعطاي وام از سوي بانك تأمين

شد تسهيلات مشكلهتشديد شده بود در روند فزايند در واقـع ارزيـابي مناسـب سـلامت. دار متبلور

و ضمن آنكه افزايش تعداد شركت.شد اي ارائه نمي هاي منظم دوره سيستم بانكي در قالب گزارش ها

بهيلاديم 1998و اوايل ساليلاديم 1997هاي ورشكسته در اواخر سال بانك از نيز وضوح نشان

. سب ريسك اعتباري داشتاي در ارزيابي منا هاي كره ناتواني بانك

هاي مربوط به توانايي در بازپرداخت بخش بـانكي نيـز بـا علاوه بر اين اقتصاد كره در شاخص

بــر مبنــاي اصـول اساســي كميتــ. مشـكل مواجــه بـود  حــداقلهنســبت كفايــت سـرمايه 8بـال بايــد

عوامـل ديگـري. بـود درصـد را الزامـي كـرده4انگارانه تنها حال، مقررات داخلي سهل با اين. بود مي

همچون وجود قواعد حسابداري آسان نيز وجود داشت كه بـه مقامـات امكـان دسـتكاري در نسـبت 

هـاي تجـاري بانـكههاي اعتبـاري خـارج از ترازنامـ ضمانتهميزان فزايند. داد كفايت سرمايه را مي

خـ، ضمانتيلاديم 1996در سال. هشداري پيش از وقوع بحران بود ارج از ترازنامـه هاي اعتباري

) درصـد5/12(يلاديمـ 1993درصـد بـود كـه از متوسـط سـال3/49ها معادل برحسب كل دارايي

اي براي محدود كردن احتمال مشكلات مـالي برخـي قـوانين احتيـاطي هاي كره البته بانك. بالاتر بود

. هاي گسترده موفق نبودند داشتند، اما در اجتناب از ريسك
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 شروع بحران.5

و شركتي كره پيش از وقوع بحران نشان از انباشت عدميصوت هاي تعادلر كلي موقعيت بخش مالي

وهاگرچه بحران در وهلـ. خرد اقتصادي براي مدت زمان طولاني داشت نخسـت بـا خـروج ناگهـاني

. انـد سهيم بودهيلاديم 1997سرمايه از كشور آغاز شد، عوامل ديگري نيز در بحران سالهگسترد

و بلنـد هـاي دولتـي ادسازي مالي بدون اعمال مقررات مناسب، اعمال كنترلآز مـدت بـر بخـش مـالي

غ. حاكميت شركتي ضعيف از جمله عوامل كليدي در بروز بحران بوده اسـت  هـاير از ضـعف ي ـامـا

علا ساختاري مطرح شده در قسمت دئهاي گذشته، پذيري اقتصاد وجود داشـتز در آسيبينيگريم

صـورت مـوارد زيـر تـوان بـه هـا را مـي ترين اين نشانه عمده.شديت منجر به بحران ارزكه در نهاي

: برشمرد

 كاهش سرعت رشد توليد ناخالص داخلي؛ـ

و بانـك كاهش مداوم سطوح قيمت سهام، كاهش ارزش سهام شـركتـ و كـاهش بيشـتر هـا هـا

 ارزش خالص آنها؛

و بانكهترازنام مبادله كه سبب بدتر شدنهكاهش سريع رابطـ  ها شد؛ چائبولها

 پذيري خارجي كره را تضعيف كرد؛ كاهش ارزش ين ژاپن در مقابل دلار آمريكا كه رقابتـ

.سقوط مالي در كشورهاي همسايهـ

و ريسـك نكـول بـدهييهـاي با در نظر گرفتن ريسـك همچـون ريسـك ارز، ريسـك سررسـيد

و يـا در تركيـب بـا يكـديگر بـه شود كـه تمـامي ايـن عوامـل خارجي، مشخص مي صـورت جداگانـه

اين فشارها در نهايت اقتصاد اين كشور را به ركود عميـق. اند فشارهايي بر اقتصاد كره تحميل كرده

. فرو برد

آنيلاديمـ 1997اي در اوايـل سـال هاي كره اما حتي با مشكلات مالي مشخصي كه شركت بـا

تا مواجه بودند، سرمايه خود از ايـن كشـورهدوم آن سال به خروج سرمايهسه ماهگذاران خارجي

كـه، در دسـامبر نحـوي شاخص بازار سهام روندي مشابه روند نرخ ارز داشت؛ بـه. مبادرت نكردند

. درصد كاهش يافت42شاخص سهام نيز معادليلاديم 1997

خو) بانكي(هاي مالي همچون ساير بحران . اهـد بـود ارزيابي مـدل مناسـب كـره بسـيار دشـوار

و فقـدان بـازار آتـي1دليل وجـود مقـررات شـديد در بـازار سـلف به ارزي، سـناريوي حمـلات2ارز

بههسوداگرانه در نتيج بلكه ايـن3،سادگي كاربرد ندارد كاهش انتظاري ارزش پول در خصوص كره

 
1. Forwards 
2. Futures 
3. Mishkin, et al, 2000. 
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آ. هاي خود بود بحران بيشتر پيامد رفتار جمعي طلبكاران خارجي در خروج سرمايه ن اسـت حقيقـت

شد كه كره سطح بالايي از بدهي كوتاه .مدت داشت كه در نهايت سبب بروز بحران

و ارائـه هاي كلان اقتصادي براي اندازه اي از شاخص مجموعه گيري احتمال بروز بحـران مـالي

منظـور توضـيح له بـهئدليـل عمـق مسـ بـه. تصوير صحيح از سلامت اقتصاد كره مطرح شـده اسـت 

دهموضوع بايد به اوا هاي جريـان زماني كه آزادسازي مالي محدوديت. بازگشتيلاديم 1990هيل

را كوتاههسرماي . بلندمدت همچنان با محـدوديت مواجـه بودنـدهاهش داد، اما جريانات سرمايكمدت

و ميلي دولت در از دست دادن نفوذ خـود در بسـياري از بخـش اين موارد در كنار بي هـاي اقتصـاد

بنابراين، بحـران. گذاران را كاهش داد ها، اعتماد سرمايه هاي شركت از ورشكستگياي وقوع مجموعه

و مالي است كه در تنظيم قوانين احتياطي با شكست مواجهيهاي سهام تعامل ميان بخشهكره نتيج

و بـه اين سياسـت گمـراه زيرا نقش دولت در آرام كردن بازار نيز بسيار مهم بود،. شدند كننـده بـود

م زدكتوقف جاي و بيانيه. ردن بحران به آن دامن انـداز هاي خشن در خصـوص چشـم لحن نوميدانه

ر رسمي را در پايـانيزماني كه دولت ميزان ذخا. گذاران علامت بد داد اقتصاد به سرمايههكنند نگران

وينوامبر اعلام كرد، اعتماد بازار در خصـوص ميـزان ذخـا ر خـارجي قابـل اسـتفاده تضـعيف شـد

.ص بازار سهام را بيشتر كاهش دادشاخ

يلاديم 1999و بازيابي اقتصاد در ساليلاديم 1998ركود اقتصادي سال.6

 المللي پول در آسيا صندوق بينهمداخل.1-6

ازيلاديم 1997نوامبر20در به5/2، نرخ اوراق قرضه ارزي يك. درصد افزايش يافت10درصد

دسـامبر همـان سـال4در. المللي پول درخواست حمايـت كـرد وق بينروز پس از آن دولت از صند

ميليـارد دلار طـي سـه21با كره بـه مبلـغ1احتياطيهالمللي پول موافقتنامت اجرايي صندوق بينئهي

درصـد5/2معـادليلاديمـ 1998سال آينده را با اين فرض كه رشد توليد ناخالص داخلي در سال 

و بانك توسعبانك جها. باشد تصويب كرد و فنـي آسـيايي نيـز كمـكهني ميليـارد14هـاي اضـافي

به. ميليارد دلار به اين كشور كمك كردند22ساير كشورها نيز.ردكهئدلاري ارا كل مبلغ اعطا شده

اياما تخص،ميليارد دلار بود4/58كره معادل  : بودذيل بر شرايط خاصن اعتبارات مبتنييص

1. Stand – by Agreements 
از المللي پول دربردارنده كمك مالي به اعضا در پاسخ به نياز آنها به كمك برنامه اقتصادي صندوق بين هاي مالي است كه عمدتاً

كننده كمك را با هدف دريافت در عوض اين برنامه اقتصادي انجام برخي اصلاحات در كشور. بحران مالي ناشي شده است

و پايداري اقتصادي الزامي مي هاي صندوق اي از برنامه در واقع اين برنامه زيرمجموعه. كند بازگرداندن آن در مسير ثبات مالي

مي بين و بانك جهاني است كه با هدف تعديل ساختاري انجام . شود المللي پول
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و ارتقـايهـاي شـفاف، دارا بخش مالي بـا سياسـت تجديد ساختار جامعـ يانضـباط نظـارتي

. استقلال بانك مركزي

و ماليات بر ارزش ماليات بر درآمد شركتهافزايش پايـ به ها هـاين هزينـهيمنظور تـأم افزوده

 ساختار مالي؛ تجديد

و شـركت خاتمه دادن بـه روابـط ميـان دولـت، بانـكـ در هـا و همچنـين بهبـود يهـاهيـروهـا

مي هاي مالي شركت صورتحساب(حسابداري ، حسابرسي مناسب)شد ها بايد به صورت تلفيقي تهيه

 اطلاعات مالي؛ياستانداردهاي افشايو ارتقا) حسابرس خارجيهه گواهينامئارا(

و حسـاب سـرمايهـ گـذاري آزادسـازي جريانـات سـرمايه(اجراي اقدامات آزادسازي تجـارت

و و ســهام بــه روي جريانــات ورودي مســتقيم خــارجي پــول، اوراق بهــادار بــاز كــردن بازارهــاي

؛)سرمايه

 اصلاحات بازار كار؛ـ

و اشاعـ و اقتصادي كليدي دادههانتشار .هاي مالي

و ذخا قابـل اسـتفادهير ناخالص ارزيبا اين حال اعلام اين برنامه به تثبيت نرخ ارز كمكي نكرد

 1997چهـارم سـالهدر سـه ماهـ. ميليارد دلار كاهش يافت9/8بهيلاديم 1997در اواخر دسامبر 

در مقايسـه 1997ميليارد دلار سال9/24(، خالص جريانات خروجي سرمايه قابل توجه بوديلاديم

از).يلاديم 1996مشابه سالهميليارد دلار جريانات ورودي سرمايه در دور7با  اين ميزان بيشتر

1/11خالص جريانات خروجـي سـرمايه در برنامـه معـادل(المللي پول بود بين صندوقهانتظار اولي

ميليارد دلار در سـال3/3و جريانات ورودي سرمايه معادليلاديم 1997ميليارد دلار در دسامبر

 ). در نظر گرفته شده بوديلاديم 1998

يل بلندمـدت المللي پول براي مديريت بحران با توجه بـه شـرايط تعـد صندوق بينهنسخ

تز. برانگيز بود كننده باشد، اما نقش دولت كره نيز سؤال توانست نگران تحميل شده مي يـقربـا

 گذاران بر تعهدات خود نسبت به تجديـد هاي در حال سقوط توسط دولت، سرمايه سرمايه به شركت

درصـد40معـادليلاديم 1997دسامبر14تا7در نتيجه، نرخ ارز بين. ساختار بازار باقي نماندند

ن. كاهش يافت تـرين ايـن سـريع. درصد كاهش يافـت17مه اول دسامبريشاخص بازار سهام نيز در

و موازات شتاببه. كاهش از ابتداي ماه اكتبر بود گيري بحـران، دفـاع از ارزش وون غيـرممكن شـد

شد16انتشار اوراق قرضه ارزي در  المللي صندوق بينحمايتيههشت روز بعد، برنام. دسامبر لغو

و پـول، تجديـد  و در آن انقباض بيشتر پول، تسـريع در آزادسـازي بـازار سـرمايه  پول اصلاح شد

و همچنين آزادسازي تجاري لحاظ شد درهدر ساي. ساختار بخش مالي ژانويـه8چنـين مـداخلاتي،
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لمللـي بـر كـاهشا، طلبكـاران بـينيلاديمـ 1998هژانوي28در. درجاتي از ثبات نرخ ارز حاصل شد

شد. ميليارد دلار توافق كردند24مدت به ميزان تقريباً بدهي كوتاه اين توافقنامه در ماه مارس امضا

ازو به موجب آن بدهي كوتاه به61مدت كره  1998ميليـارد دلار در اواخـر آوريـل42ميليارد دلار

.كرد قابل استفاده كمكير ارزيكاهش يافت كه به افزايش ذخايلاديم

و در آن رشد توليـديلاديم 1998دسامبر7در ، چارچوب برنامه كلان اقتصادي بازنگري شد

م1يلاديم 1998ناخالص داخلي براي سال درصـد توليـد ناخـالص1زان ي ـدرصد، كسري مالي به

و توسع بههداخلي مـدت در نظـر هاي كوتـاه منظور تثبيت بازپرداخت بدهي اصلاحات در بخش مالي

شدگرف در تجديـدنظر ايـن. با توجه به شكنندگي نرخ ارز، سياست پـولي همچنـان انقباضـي بـود. ته

ســوي ديگــر،. گــذاران خـارجي افــزايش يافـت برنامـه تعــداد ابزارهـاي مــالي در اختيـار ســرمايه  از

و انتظـار مـيهتري به بازارهاي سرماي هاي داخلي دسترسي آسان شركت رفـت كـه خارجي داشـتند

لا انجـام) حسابرسـي خـارجيهيعنـي معرفـي كميتـ(ها امل شركتكزم براي بهبود شفافيت اقدامات

. شود

را، مقامات كرهيلاديم 1998در دوم مي اي دومين مرحله از برنامه تجديـد سـاختار اقتصـادي

درصد توليـد ناخـالص داخلـي تنظـيم شـده2در سطحيلاديم 1998كسري مالي سال. انجام دادند

ت. بود هاي مبـادلات غييرات شامل معرفي اقدامات براي تقويت ايمني اجتماعي، كاهش محدوديتساير

و مالكيت خارجي دارايي بيني نرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـي بار ديگر پيش. هاي خاص بود ارزي

ر از تنظيم چارچوب سياستي جديد، انتشاريغ. درصد تغيير كرد2يبه منفيلاديم 1998براي سال 

و حجـم قابـل توجـه جريانـات ورودي همراه با مازاد حساب1راق قرضه با پشتوانهموفق او جاري

اگرچــه. ميليــارد دلار افــزايش داد4/34خــارجي قابــل اســتفاده را بــهريســرمايه نيــز ســهم ذخــا 

و نرخ آسيب ول پذيري بازار ارز كاهش يافته بود سياست پولي در خصوصيهاي بهره پايين بودند،

و در اواسـط.خ ارز محتاطانه بودحفظ ثبات نر ارزش وون در برابر دلار آمريكـا كمـي تقويـت شـد

و نرخ بهـره بـه سـطح پـيش از وقـوع بحـران بازگشـتتنسبيلاديم 1998سال  آن.اً باثبات شد در

بيني، مقرر شده بـود طبق پيش. بيني شده بود درصد توليد ناخالص داخلي پيش5زمان كسري مالي 

از آنجا كه نرخ تورم تعديل شده بود، متوسط نرخ تـورم بـراي. درصد كاهش يابد4 نرخ رشد توليد

و بهبود صادرات سبب. بيني شده بود درصد پيش9معادليلاديم 1998سال  كاهش شديد واردات

ركـودهدر سـاي. درصد توليـد ناخـالص داخلـي دسـت يابـد10جاري به مازادي معادل شد حساب

بهن گاماقتصادي شديد، برداشت و شـركت سـاختار بخـش سمت تجديـد هاي بيشتري هـا هـاي مـالي

 
1.Sovereign Bonds پول ساير كشورهااوارق بهادار به واحد 
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غهبا توجه به روند فزايند1.ناپذير بود اجتناب ميليـارد وون تسـهيلات41، دولـتيرجـاريتسهيلات

غ) درصد توليد ناخالص داخلـي10( سـاختارو تجديـديرجـاريبـراي مقابلـه بـا معضـل تسـهيلات

درصـد13تا10بينيا اي نسبت كفايت سرمايه هاي كرهه اغلب بانكدر نتيج. ها اختصاص داد بانك

به. به دست آوردند بينـي توليـد ناخـالص قدري ناگهاني بود كه بار ديگر پـيش شتاب ركود اقتصادي

شد5يبه منفيلاديم 1998داخلي در آگوست  مكمـل بـراي افـزايش مخـارجهبودج. درصد اصلاح

شد هاي آسيب ساختار بخش مورد نياز تجديد ام با اين. ديده تنظيم ان كـاهش ك ـحال، ثبات بـازار ارز

درصـد در اواخـر5/8درصد در ابتـداي سـال بـه25را از2شبانه عندالمطالبهههاي بهر بيشتر نرخ

و تعداد ورشكسـتگي هاي آسيب اين امر به شركت.ردكدسامبر فراهم  از ديده كمك كرد  3000هـا را

3.ن دوره كاهش دادمورد طي همي 1400به

 محيط كلان اقتصادي پس از بحران.2-6

المللـي پس از بروز بحران، كره به سمت ركود اقتصادي شديدي حركت كرد كه حتـي صـندوق بـين

هـاي رشـد در كنـار بينـي تر عنوان شـد، پـيش گونه كه پيش همان. بيني نكرده بود پول نيز آن را پيش

بهساخت تجديدههاي برنام ساير مؤلفه مي ار شـد، عـلاوه بـر ايـن در راسـتاي سمت پايين تجديدنظر

و هزينه تطابق فعاليت . هاي تجديد ساختار مالي، كسري مالي نيز اصـلاح شـد هاي اقتصادي ضعيف

براي دستيابي به ثبات نـرخ ارز فشـار)يلاديم 1998هدرصد در ژانوي25(بالاههاي بهر وجود نرخ

، توليـد ناخـالصيلاديم ـ1998اول سـالهدر نيم. تحميل كرده بودبسياري بر بخش واقعي اقتصاد 

و طي كل سال نيز رشـد-3/5داخلي نسبت به سال قبل به 7/6منفـي بـه ميـزان درصد سقوط كرد

هانيتغييـر سـال. كاهش توليد عمدتاً ناشي از كاهش سريع تقاضاي داخلي بـود. درصد را تجربه كرد

و عمومي به و6/9ترتيب مصرف خصوصي 21ثابـت ناخـالصهتشـكيل سـرماي.ـ درصد بود1/0ـ

،درصـد كـاهش يافـت13صادرات. درصد كاهش يافت كه خود نقش بسزايي در كاهش توليد داشت

درصـد3/6نـرخ بيكـاري بـهيلاديم ـ1998اول سـالهطـي نيمـ. درصد بـود22اما كاهش واردات

و در اواخر سال به حداكثر خود  از(رسـيد درصد8/6افزايش يافت نـرخ بيكـاري طـي دوران پـيش

ازهتلفيقي دولت مركزي در مقايسه با مازاد دورهبودج). درصد تجاوز نكرده بود3بحران از  پـيش

انه در سـهيتـورم سـال. داد درصد از توليد ناخالص داخلي را بـه خـود اختصـاص4بحران، كسري 

 
و يا تعطيل شدند94در اين ارتباط.1 .Nam et al.1999مؤسسه مالي به حالت تعليق درآمده

2. Overnight Call Rate 
3.Nam et al.1999. 
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بههماه از9/3به چهارمهاما در سه ماه،درصد رسيد9/8اول سال درصد كاهش يافـت كـه كمتـر

.پيش از بحران بودهدور

و تنها برخي نشانه 1999به ساليلاديم 1998ركود اقتصادي سال هاي ثبات نيز تسري يافت

سوم سـالهدر سه ماه. گذاري كمك كرد مشاهده شد كه به تقويت سرمايه 1998دوم سالهدر نيم

8/4معـادليلاديمـ 1998الص در مقايسه بـا سـطح سـال ثابت ناخه، تشكيل سرماييلاديم 1999

كه10بهيلاديم 1999رشد توليد ناخالص داخلي در اواخر سال. درصد افزايش يافت درصد رسيد

و مالي بود ناشي از سياست از كوتاهههاي بهر نرخ. هاي پولي درصـد5درصـد بـه25تـا23مـدت

بههاي استق خود هزينههكاهش يافت كه به نوب . ميزان قابل توجهي كاهش داد راض را

و پايين به بانكههاي بهر علاوه بر اين نرخ سـاختار هـاي تجديـد هـا در تحمـل هزينـه چائبولها

به. بدهي كمك كرد رشـد واردات كـاهش. درصد توليد ناخالص داخلي كاهش يافت3كسري بودجه

و مازاد حساب رس درصد توليد ناخالص6جاري به حدود يافت  1200نرخ ارز در حـدود.ديداخلي

حال دو مورد استثنا در اين بهبود قابل توجه اينبا. ازاي هر دلار آمريكا به ثبات رسيده بود وون به

به3/6نخست نرخ بيكاري. وجود داشت رغم كاهش سريع باز هم نسبت به دوران پـيش درصدي كه

و دوم فروپاشي گر .1999در اواسط سال1وه دوواز وقوع بحران بسيار بالا بود

 گيري نتيجه

بهيلاديم 1997جنوبي در سالهبحران مالي كر يك از انواع لحاظ نظري نمي را توان به هيچ

هاي بحران حال، با معرفي نوع سوم مدل با اين. هاي بحران ارزي در ادبيات آن زمان نسبت داد مدل

گهكرهتوان تجرب ارزي مي كلان اقتصادي سالمههرچند پيشين. بندي كرد روه طبقهجنوبي را در اين

خود تضميني براي موفقيت اقتصادي بلندمدتههاي بالاي رشد به نوب شرط است، اما نرخيك پيش

هايي همچون كاهش هاي اهرمي بالا در مقابل شوك هاي با نسبت چائبولدر جمهوري كره،. نيست

.پذير بودند گذاران آسيب اعتماد سرمايه

مدت كوتاههبلندمدت سبب جريانات ورودي سرمايهجاي پذيرش سرماي آزادسازي ناقص به

و حتي مهمتر،. شد و عمدتاً مبتني بر روابط خانوادگي بودند چائبولعلاوه بر اين . ها كارآمد نبودند

و شركت ها، بانك چائبولارتباط تنگاتنگ ميان و دولت شفافيت بخش مالي غي ها رممكن ها را عملاً

تعداد ابزارهاي مالي در دسترس مؤسسات مالي بلافاصله پس از آزادسازي بخش مالي. كرده بود

هي صندوق بينهبا اتمام زمان مداخل. افزايش يافت ت اجرايي صندوقئالمللي پول در كره، اعضاي

1. Daewoo Group 
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و چشمگير اقتصاد كره از بحران بين با. تندتأكيد داشيلاديم 1997المللي پول بر احياي مجدد البته

در توجه به سياست و نرخ ارز رقابتي، اصلاحات ساختاري گسترده هاي حمايتي كلان اقتصادي

و فضاهراستاي رفع نقاط ضعف عمد يبحران ارزي، افزايش گرايش به بازار، بهبود اعتماد

و ايجاد ذخا اجراي سياستهار در نتيجكوسبك دير ارزيهاي كلان اقتصادي از، اين بهبود ور

. انتظار نبود

مي در مجموع درس و ارزي كره را به هاي بحران مالي :صورت موارد زير برشمرد توان

و.1 در شرايطي كه مشكلات ساختاري در اقتصاد نهادينه شده باشد، گشايش بازار سرمايه

مي بينهادغام بازار مالي در بازارهاي سرماي ي بقا در برا.شود المللي سبب تضعيف اقتصاد كشور

بر بينهبازار سرماي المللي، كشورها نه تنها بايد بر انضباط كلان اقتصادي تأكيد كنند بلكه بايد

آزادسازي كامل مؤسسات مالي داخلي. هاي كلان اقتصادي مناسب نيز توجه داشته باشندانيبن

به زماني كه دارايي مي هاي آنها يك.دباش لحاظ كيفي غيرقابل اعتماد است پرمخاطره به بيان ديگر،

و بخش شركتي  كشور در زمان باز كردن بازارهاي مالي خود بايد سريعاً مشكلات نظام بانكداري

.خود را بررسي كند

در.2 و دارايي خارجي مؤسسات مالي حتي و تنظيم نادرست ساختار بدهي عدم نظارت

اند سبب بروز بحران ارزيتو صورت اتخاذ رويكرد محتاطانه نسبت به گشايش بازار سرمايه مي

گذاري خارجي مدت، دولت سرمايه كوتاههمنظور محدود كردن جريان سرماي در اين ارتباط به.شود

ها تطابق سررسيد دارايي ناتواني در كنترل عدمزيرا كند، در بازار اوراق بهادار داخلي را محدود مي

.استن ارزي هاي خارجي مؤسسات مالي يكي از دلايل بروز بحراو بدهي

به) هاي پايدار نرخ بهره افزايش(اتخاذ سياست مالي انقباضي.3 صورت در اقتصادي كه

و بانكي مواجه است، واكنش سياستي مناسبي نيست زماني كه اقتصادي.توأمان با بحران ارزي

مي اعتماد سرمايه و طلبكاران خارجي خود را از دست م گذاران و با بحران ارزي مواجه شود،يدهد

مي داخلي راه را براي تضعيف سرمايههافزايش شديد نرخ بهر اگرچه. كند گذاري خارجي هموار

بهههاي بهر سياست نرخ مي بالا و كاهش تواند از خروج زياد جريان صورت موقت هاي سرمايه

مي گزينه. آن زياد استهاما هزين،ارزش ارز ممانعت كند زيرموا تواند هاي جايگزين آن :ر باشدد

،اجراي كنترل موقت ارزيـ

. به تأخير انداختن كنترل ارز در عين حفظ نرخ بهره در سطح متوسطـ

به كشوري كه با بحران و مالي مواجه است، گذاري داخلي دليل كاهش سريع سرمايه هاي ارزي

ب بالا داراييههاي بهرو تقاضاي مصرفي با مشكل مواجه است، نرخ و هزين انكهاي غيرعملياتي هها
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مي نهايي تجديد و تمايل سرمايه ساختار مالي را افزايش خارجي را كاهشهگذاران بالقو دهد

.دهد مي

هاي خروجي هاي بهره، كنترل نرخ ارز جريان جنوبي در عين كاهش نرخهچنانچه كر

مييسرما و يا تبديل سپرده( كرده را حفظ و) ها به دلار براي ممانعت از فرار سرمايه بهتر

مي راحت .توانست از بحران رهايي يابد تر

كر درس  جنوبي براي اقتصاد ايرانههايي از بحران ارزي

شرايطي متفاوت از شـرايط فعلـييلاديم 1990هاقتصاد كره جنوبي در زمان بحران ارزي در اواخر ده

و جريـانهتـر، در آن زمـان رشـد اقتصـادي در كـر طور دقيـقبه. اقتصاد ايران داشت جنـوبي بـالا بـود

ايـن در حـالي اسـت كـه رشـد اقتصـادي. ورودي سرمايه خارجي به اين كشور نيز در سطح بالايي بود

و طبق گزارشات رسـمي(هاي اقتصادي پايين هاي ناشي از تحريم دليل محدوديت ايران در حال حاضر به

ضعهو جريان سرماي) منفي حيخارجي به ايران نيز هال، نكـات اشـتراكي نيـز ميـان تجربـف است؛ با اين

ميهكر و ايران وجود دارد كه .هايي آموخت توان از آن براي اقتصاد ايران درس جنوبي

و.1 و موازي به بازار سرمايه از يك سو و آزادسازي بخش بانكي بدون توجه همزمان گسترش

ب .ويژه مؤسسات مالي غيربانكيهنظارت ناكافي بر بازار پول،

دليـل نظـارت جنوبي بخشي از بحران ناشي از عملكرد مؤسسات مالي غيربانكي بـود كـه بـههدر كر

و عدم توجه به مقررات احتياطي، در نهايت مشـكل بـزرگ تسـه  لاتيناكافي بانك مركزي اين كشور

و اعتماد سرمايهيرجاريغ در ايـران نيـز بـا. گذاران را از ايـن كشـور سـلب كردنـد را در كره ايجاد

و همچنين بانـك توجه و افزايش هر روزه اين مؤسسات سـيس،أهـاي جديدالت به گسترش بازار پول

و صحيح بر آنها داشته باشـد، در غيـر ايـن صـورت ايـن مؤسسـات  بانك مركزي بايد نظارت كافي

شد خود زمينه كر. ساز بحران خواهند جنـوبي در زمـان بحـران، بـازار سـرمايههاز سوي ديگر در

و شركتعملكرد مناسب هـا ها بيشتر براي تأمين مالي تمايل به تـأمين مـالي از طريـق بانـكي نداشت

هـا ايفـا در ايران در حال حاضر بازار سرمايه هنوز نقـش اساسـي در تـأمين مـالي شـركت. داشتند

ن امر بـايا. ها به تسهيلات بانكي شده است كند كه اين موضوع سبب اتكاي بيش از اندازه شركت نمي

اتيعنا غيه روند تسهكنيبه مميدر حال تقوييز با نرخ بالاينيرجاريلات ن است به بحرانكت است،

حتكينظام بان بـازارهلذا سياست مناسب در حال حاضر اولاً بايـد توسـع. منجر شودياقتصاديو

شـندباها تمايل بيشتري به تأمين مالي مستقيم از مردم داشته تا از اين رهگذر شركت باشدسرمايه 
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و ثان از بار آنها از دوش بانكيبخشو بايها برداشته شود سياً بر نظـاميفيلكتيها استيد از اعمال

و افزايايبرايه عاملككيبان . شودزياست، پرهكيش معوقات بانيجاد رانت

كر.2 و حمايـت هاي غول جنوبي ساختار شركتهريشه بحران مالي هـاي زيـاد پيكر اين كشور

مي مشابه اين شركت. آنها بود دولت از هـاي بـزرگ توان بـه شـركت ها در حال حاضر در ايران

مي متعلق به بخش عمومي غيردولتي اشاره كرد كه در اكثر فعاليت و هاي اقتصادي وارد شوند

. نفوذ اقتصادي بالايي دارند

ميهكرهبا توجه به تجرب هـاي باشد، ضرورتتر هرچه اين ساختار شركتي بزرگ: توان گفت جنوبي

در غير اين صورت عمـلاً بـاري بـه دوش دولـت زيرا باشد، وجود شفافيت در فعاليت آنها بيشتر مي

و به محض ايجاد نقصاني در حمايت دولت از اين شركت سـاز بحـران خواهـد ها، زمينـه خواهند بود

غكالذ فوقيدولت بزرگ شبهيهاتكشريواگذار. بود دقو اعمـايردولتـير به بخـش ويـل نظـارت ق

سويشفاف بر فعال مينهادهايت آنها از ايناظر زميتواند در .ارگشا باشدكنهين

و سويي است كه دولت در نظـر دارد فشار دولت به بانك.3 . ها براي هدايت منابع آنها به سمت

ميا مشكيص منابع بانيتخصييآاركتواندين امر مكرا با و اقتصـاد را از ريسـل مواجه سازد

.كندخارجياصل

سـرعت هاي كنترل اعتباري حتي در اقتصادي كـه بـه جنوبي نشان داد كه اعمال سياستهكرهتجرب

مي در تمامي زمينه مي ها رشد و انباشـت بـدهي كند نيز غ تواند سبب بروز بحـران بـهيرجـاريهـاي

و عدم توانايي بانك علاوه بر اين، نفوذ شركت. بخش بانكي شود ها در دريافـت مطالبـات هاي بزرگ

و هدايت دولت پرداخت شده است مـي  سـاز فروپاشـي بخـش توانـد زمينـه خود از آنها كه با حمايت

و به ا بانكي ها بايـد ارزيـابي بايد پذيرفت كه اصل اساسي در عمليات بانك. ران باشديتبع آن اقتصاد

و نبا هاي متقاضيان بانك صحيح طرح ا هـاي بـزد نفوذ شـركتيها باشد و حمايـت دولـت بـه نيـرگ

.اي وارد كند ند خدشهيآفر
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