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 تايلندبحران ارزي تجربه
)هايي براي ايران درس(

 يدهچك

 بـا مواجهـهدري منتخبكشورها تجربه بررسي« هاي گزارش سلسلهاز گزارشنيچهارم حاضر گزارش

در 1997تجربـه بحـران سـال بررسـي.پـردازد مـي لنديتاهتجرب بررسيبهكه است»ارزي هاي بحران

مي تايلند :دهد نشان

و عدم تعديل مناسب نرخ ارز در طول زمان.1 .باشدساز بروز بحران زمينهتواندمينظام ارزي ثابت

و عدم تناسب آن با واقعيات اقتصادي شديد كنترل.2 .باشدساز بحران زمينه تواندمينرخ بهره

و.3 بيش از اندازه تأمين مالي به نظـام بـانكي در نهايـت تكيهعدم نظارت اصولي در بخش مالي

شد بحران .ساز خواهد

 مقدمه

شديبا بحران ارز 1997آسيايي است كه در سالهر در حال توسعتايلند اولين كشو بحـران بـا. مواجه

شروع شد كه در نهايت بـه 1997و اواسط سال 1996در اواخر سال1اي از حملات سوداگرانه مجموعه

نير.گرديديمنتهفروپاشي نظام ارزي ثابت تايلند  بنيز تضعيشه بحران طـيتاياقتصاديهاانيف يلند

نت.ش از آن بوديپيهالسا ه ك ـآمـد وجـود بـه2»بـات«در ارزشي، كاهش شديدوقوع بحرانهجيدر

المللـي شـد كـه بـه ميـزان بسـياري از بازارهـاي بـين هايي سبب افزايش بدهي تعداد زيادي از شركت

و ناتواني در بازپر. استقراض كرده بودند داخت بدهي لذا، بسياري از مؤسسات مالي با مشكلات نقدينگي

و اين. مواجه شدند آثـار وضعيت با اثر سرايت كاهش ارزش پول ساير كشورهاي آسـيايي تشـديد شـد

ا مـبه. شور بر جاي نهادكنيبازخوردي در اقتصاد تـوان بـا نسـل سـوميلحاظ نظري، بحران تايلنـد را

ان در شـرايطي اسـت كـه درواقـع تايلنـد مثـال بـارزي از بـروز بحـر.ح داديهاي بحران ارزي توض مدل

و كلان اقتصادي هر دو آسيب بنيان .پذير هستند هاي خرد

بحـران سـير تكـويني در بخـش اول،. بخش تدوين شده استسهبا اين توصيف گزارش حاضر در

و خرد اقتصادي علائم آسيب(تايلنددر ارزي مي) پذيري كلان وقوعيبخش دوم به چگونگ. شود تبيين

آنهوبحران، نح و ارزي تايلند در پـي بحـران( مديريت و اقدامات اصلاحي پولي همداخلـو) سير تحول

1. Speculative Attacks 
2. Baht 
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و محيط كلان اقتصادي پس از وقوع بحران اختصاص دارد صندوق بين در نهايـت. المللي پول در تايلند

و درس گزارش در بخش سوم با ارائه جمع ايبراييها بندي ميياقتصاد . يابد ران خاتمه

تيس.1  تايلنددر بحران ارزيينيوكر

مي بندي ساده، بنيان در يك طبقه در. تقسيم كرد كلانو هاي خرد بنيانتوان به گروه هاي اقتصادي را

از لند، اغلب بنيانيآغاز بحران در تا و علائمـي هاي كلان اقتصـادي وضـعيت نسـبتاً مناسـبي داشـتند

با نمي پذيري در آنها مشاهده آسيب پـذيري هايي از آسيب كلان نشانههاي حال، در برخي بنيان اين شد،

ده 1980هدر اواسط ده1.وجود داشت  كه، طوريبه،را تجربه كرد رشد سريع اقتصاديهاقتصاد تايلند

به 1986ـ1981 زمانيهدر دور  1995-1987هامـا در دور. درصـد بـود5/5طور متوسط رشد اقتصادي

شد اين هشـتاب رشـد اقتصـادي در وهل ـ). درصد در سال10طور متوسط حدودبه(نرخ تقريباً دو برابر

و نخست سرمايه آنبه گذاري را افزايش داد ميـزان قابـل تـوجهي تركيب توليد در اين كشور بـه دنبال

ج(لند به يك اقتصاد صنعتي تبديل شد ه، تايكيصورتبه،تغيير كرد گيري توليد به سمتهتبه عبارتي

سهم بخش كشـاورزي از توليـد ناخـالص داخلـي ايـن 1986-1980زمانيهدر دور)گذاري بود سرمايه

و بخش كشور كاهش يافت كه با افزايش توليد و)همچون ساختمان(تجاري غيرصنعتي ، بخـش مـالي

.مستغلات جبران شد

از(دو برابر نرخ رشد اقتصـادي بـود گذاري تقريباً، نرخ رشد سرمايه1980هدر اواخر ده 20بـيش

ده). درصد در سال رشـد توليـد ناخـالص داخلـي گذاري همگـام بـا نـرخ، نرخ رشد سرمايه1990هدر

و سهم سرمايه شد40گذاري در سطح افزايش يافت ايـن در اوايـل. درصد توليد ناخالص داخلي تثبيت

قيمـت رشـد تثبيـت. تثبيـت شـد ساليانهدرصد8/5و در سطح حدود درآمد، تورم تحت كنترلدهه

شد نرخ كاهش تدريجي موجب  سـهمو بـود در تايلند نسبتاً باثبات2تقاضا براي پول پرقدرت. هاي بهره

ا3پول گسترده نكنيدر اقتصاد از 1997ه، در سالكينحوبه،در حال افزايش بودزيشور 86بـه بـيش

).1دولج(رسيديد ناخالص داخليدرصد تول

.تفصيل آورده شده استبه1ـ1هاي كلان اقتصادي در بخش پذيري آسيب.1
2. High –Powered Money 
3. Broad Money 

و سكه استدر اقتصاد، پول گسترده معياري از عرضه پول در طور كلي پول گسترده شامل سـپردهبه. بيش از پول فيزيكي نظير ارز هـاي ديـداري
و هر نوع پول نگهداري شده در حساب بانك به هاي تجاري اجزاي پول گسـترده بسـيار نقـد. راحتي امكان برداشت از آنها وجود دارد هايي است كه

و اجزاي غيرنقد آن نيز به راحتي به نقد مي هستند . شوند تبديل
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 لنديتايلان اقتصادكيها شاخص.1جدول
سال

 عنوان
1994 1995 1996 1997 1998 1999 

0/4-10/-9/99/89/58/1يواقعيد ناخالص داخليرشد تول
1/58/58/59/55/88/5متوسط تورم

-GDP*9/10/34/29/0-4/2-1/1بهينسبت تراز مال
GDP 9/905/970/1005/1221/115بهينسبت اعتبار بخش خصوص

GDP5/5-8/7-8/7-0/2-7/120/9بهيجارنسبت حساب
-GDP4/80/135/103/11-0/13به**ينسبت حساب مال

GDP5/356/352/339/311/311/30بهيانداز ناخالص ملنسبت پس
GDP4/413/437/436/330/194/20بهيناخالص مليگذارهينسبت سرما

0/712/724/759/850/99)درصد(ل پول گسترده به وجه نقديتبد
Source: IMF, The World Bank 

.)يسال ماليد ناخالص داخليدرصد از تول(يزكمرهتراز بودج* 

** Financial Accounts 
 

بو1996سال در يطـ. داشـتيد ناخالص داخليدرصد تول4/2معادليمازاديزكمردولتهجد،

ب1997-1993هدور پايبسياركي، نرخ پسيگذارهيسرمايها نرخ). درصد1/1(ن بودييار بسو اريانداز

ببه(بالا بودند ازيطور متوسط مطلـوب وضـعيت نـار ايـنكدر اما).يد ناخالص داخليدرصد تول30ش

يهـا در سـال جـاري كسـري حسـابه،كـينحـوبه،رو به وخامت بود حساب جارييسرك،ياقتصاد

باكرسيديد ناخالص داخليدرصد تول8/7به 1996ـ 1995 مـدت وتـاهكيمـال يـيد دارايخره عمدتاً

مانيتوسط خارج و بـهيبخـش خصوصـيتقاضازانيمنيمب حساب جارييسرك.شديپوشش داده

د 1980هدر ده ـلازم بـه ذكـر اسـت1.بـود خارجيهعبارتي ميزان جذب سرماي ولـت تايلنـد، اولويـت

طري سرمايه وروديهاانيجرخالص افزايش  و همزمان با آن بودياتيو مالياصلاحات نهاد انجامقياز

و مثبت. پرداختيمزينيماليبازارهاهبه توسع  هاي بهـره در تايلنـد نرخ در اين ارتباط، اختلاف بزرگ

ا شورهاكريبا سا سيو حاكميت نظام ميخكوب ارزي پشتيبان ا. بودند استين ينين نظام تضميدرواقع،

ويمثبت با مخاطره نـاچيبازدهبر مدت مبني وتاهكگذارانهيسرمايبرا هامكـان خـارج كـردن سـرمايز

.آورد وجودبهخود با كمترين هزينه يا بدون تقبل هزينه

و به تايخارجهيمنظور جذب سرما در آن زمان كيبه انجام اقـداماتيلندي، مقامات ردنـد مبـادرت

ميكه مهمتر بهين آنها را ز توان :ردكيبندر طبقهيصورت موارد

،يخارجيگذارهيسرمايهاتيحذف محدود-

بس- پياريحذف ،محورع صادراتيصنايت خارجيكماليروشياز موانع

مي.1 به. شود زماني كه صادرات از واردات كمتر است، كسري از طريق استقراض يا ورود سرمايه تأمين مالي واسطه ورود در تايلند، كسري مذكور
. در آن زمان بود لذا كسري حساب جاري به نوعي نشانگر ميزان تقاضا براي سرمايه خارجي در اين كشور. سرمايه خارجي پوشش داده شده بود
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دريگـذارهيو سـرمايخـارجكمشـتريگـذارهيسرمايها به صندوقيصادراتيها ارائه مشوق-

،سهاميبازارها

1،ثابتهيبا سرماكمشتريگذارهيسرمايها جاد صندوقيا-

شريخارجهن مرتبط با انتشار اوراق قرضين قوانيتدو- ،يلنديتايهاتكتوسط

برياهش مالك- .شوركخارج از2سود تقسيم شدهات

سريورود سرمايهاانيافزايش جر ع اقتصاد سهم بسزايي در حجـم بـالاي خـالصيه همراه با رشد

تايسرماوروديهاانيجر يزمـانهدر دور)يد ناخـالص داخل ـي ـدرصـد تول13-9هدر محـدود(لنديه به

85ه بـهيورود سـرمايهاانيجرخالص 1996-1991يهان ساليبكه، طوريبه،داشت 1989-1995

رسيليم طيورود سرمايهاانيجربيكتر.ديارد دلار ،هكيانهگوبه،تغيير كرده استزمانيه به تايلند نيز

مـدت توسـط وتـاهكيمـالييد دارايخر(مدت وتاهكتيه ماهيورود سرمايهاانيجرخالصهبخش عمد

ساانيخارج رس95به 1995در ساله سهم آنهاكداشتند)هايگذارهير سرمايو ).1 نمودار(ديدرصد

 خالص جريانات سرمايه.1نمودار
)ميليون دلار آمريكا(

Source: IMF, IFS 

 

يه در ابتـدايسـرمايوروديهـاانيـجرلكازيم خارجيمستقيگذارهيان سرمايسهم خالص جر

جرك ـدرصـد15(ثر خـودكبه حدا 1993ه، در سالكينحوبه،شتر بوديب 1990هده )يانـات وروديل

ايرس و دريد شديدرصد تثب7-5در سطح 1996-1994يزمانهدورن سهم .ت

1. Closed-End Mutual funds 
2. Dividends 
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تا بازارهايدريبعد اصلاحاتاعمال ز1لنديسهام ت خـالصيبهره بر اهميها اد در نرخيو اختلاف

يوروديهـاانيـجرتـداوم. افـزود 1994در سـالاني ـمدت توسـط خارج وتاهكيماليهاييد دارايخر

تا وتاهكيهاهيسرما ويگـذارهيت سـرما ي ـشور بـه تقوكنيايها پرداخت لند با حفظ مازاد ترازيمدت به

ايبخش.ردككمكياقتصاد رشد مورد استفاده قـراريسازميعقيه برايسرمايوروديهاانيجرنياز

شيداخلهبهريها نرخ،يسازميعق استيسدر عمل،. گرفت و انيـميا اف گسـتردهكرا بالا نگاه داشت

بيداخلهبهريها نرخ حتيا. آورد وجودبهيالمللنيو .شديخارجهيجذب سرماشيافزاسببين امر

آس.1-1 يلان اقتصادكيريپذبيعلائم

آسيش از بحران علائميپ تايريپذبياز يلان اقتصادكهاي از جمله بنيان. لند وجود داشتيدر اقتصاد

بهك مـ علائمـي از بحـران را نشـان مـيينحوه ،يرسـميالمللـنيبـ ذخـاير تـوان بـه سـطحيدادنـد

حديگذارهيسرما .ردكاشاره حساب جارييبالايسركو اعتبار افراطي گسترشو2بيش از

نيبـيخـارجيرسم ذخايريدرصد 183شيرغم افزا به:يرسميالمللنيب ذخايرسطح) الف

ا1996و 1990يها سال مي، حسـابيسـركشياز افـزايناشهزان براي مقابله با حملات سوداگرانين

وارداتـييهـا نـهيهزپوشـش طور سـنتيبه. نبوديافكتمد وتاهكيخارجيبدهيهاو پرداخت جاري

مي ذخايرهعنوان حداقل آستانبههماه سه كشـورهاي 1990هدر دهـ.شد خارجي رسمي در نظر گرفته

نس ذخايرجنوبي، نسبتهركآسياي شرقي، بجز  ).2جدول(ردندكرا ثبتيمناسباًتببه واردات

 وارداتيها سب ماهحبريارز خارج ذخاير.2جدول

سال
 كشور

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

3/30/34/26/21/35/54/5ياندونز
9/10/27/10/24/21/31/4رهك

3/34/33/43/33/33/47/3يمالز
5/41/40/48/48/60/88/6لنديتا

Source: IFS 

 

ا علائم ذخايرهرچند، سطح ننـده نسـبتك عامـل نگـران،داديرا نشـان نمـيرزخطر بروز بحران

تاكينحوبه،مدت بود وتاهكيبه بده ذخاير ضعيكيدر آن زمان لنديه، ريترفياز رايوردهاكن در خود

زميا دق به3.ردكثبتنهين پقيطور يخـارجيبـه بـده ذخـايرش از وقـوع بحـران، نسـبتيتر، سه ماه

1. Thai Stock Markets 
2. Over investment 
3. Jakubiak, 2000 
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ممد وتاهكتعهدات1/1مدت وتاهك پيت را پوشش ايداد، دو ماه ميـش از بحـران ازكزان بـهيـن 1متـر

و در جولاياهشك م.ديرس7/0به حدود 1997ساليافت پيدرواقع ش از وقـوع بحـران،يتوان گفت

.بوده استيافكنا مدت وتاهكيهاين بدهيتضميبرايرسميخارج ذخاير

د پايالمللنيب ذخايرنسبت گر،يشاخص مهم يهـا وضعيت اين شـاخص در سـال. استيپولهيبه

پيهاش از وقوع بحران نسبتاً مناسب بوده است، اما در ماهيپ ميآخر يزان قابـل تـوجهيش از بحران به

دقبه. افتياهشك پا ذخايرتر، نسبتقيطور در زمـان5/1به 1996يدر جولا5/2از حدوديپولهيبه

شين افزايمبهكديرس) 1997 ساليجولا(بحران  .بودلنديتااقتصاديمالينندگكش

حديگذارهيسرما)ب :و مسـتغلاتكاعتبار در بخـش امـلا افراطيو گسترش بيش از

حديبيگذارهيو سرما1هيسرماهانباشت گسترد سريها با سالمقارنش از تايرشد در سـال. لند بوديع

و بـهياهشكيگذارهيرشد سرما 1996 ازكافت رشـده ك ـبـودين در حـاليـا.ديرسـ درصـد7متـر

ــود3تنهــايبخــش خصوصــيگــذارهيســرما و يــمــازاد ظرف دن بــهيرســ حكايــت ازه كــدرصــد ب ت
حديبيهايگذارهيسرما نسـبت سه با سال قبـل،يدر مقا 1997در سال. داشتلنديدر اقتصاد تاش از

به43ازيد ناخالص داخليبه توليگذارهيسرما يگـذارهياهش سـرماكـ. افتياهشكدرصد33درصد

تب. در زمان شروع بحران داشـتدياهش تولكدريينقش بسزا دلايـي در يگـذارهياهش سـرماكـليـن

و فعاليـتهب توان به گسترش بيش از حد بخش غيرتجارييم وسـاز اشـاره هـاي سـاخت ويژه مستغلات

بهبه لنديتا سازو گذاري خصوصي در ساخت سرمايه 1994-1990هطي دور.ردك و سرعت افزايش يافت

در بخشيگذارهيرشد سرما متوسط. هاي ثابت رسيد گذاري درصد كل سرمايه 50  وسـاز ساختعمومي

ب(درصد25طور متوسط به در اغلب سـاختمان. بود) گذاري خصوصيش از سرمايهيدو برابر هـاي اداري

شرهيهاي تجاري با سرما بخش و براتكخود ازهدر دور. ساخته شده بودنديشخصهتفاداسيها پـيش

بهبخش وقوع بحران، كل اعتبار ويژه اين اعتبـار مربـوط بـه وامهب. سرعت در حال افزايش بود خصوصي

و پروژه و مستغلات از. هاي مالي بـود انجام شده توسط شركت2يسازنكمسهاي براي املاك بسـياري

و معوقيها ها به وام اين وام . هاي مالي توانايي بازپرداخت خـود را از دسـت دادنـد شركتتبديل شدند

بهيا 3.بخش املاك دارددر وضوح نشان از گسترش بيش از حد اعتبارن امر

دريسرك)ج تا سـاليانه، متوسط رشـد 1995-1985هدوردر:حساب جاريبالا لنـديصـادرات

و فيليپـين(صادرات بيش از رقبا هاي اين دوره رشد در اغلب سال. درصد بود 23 ) اندونزي، كره، مالزي

به. بود شد 1996صورت ناگهاني در سال اما، رشد سريع صادرات وكمتوقف ه هشدار جدي براي تايلند

آسيا نشانه ايريپذبياز بهكنياقتصاد م شور سـرعت كـاهش هاي رشـد صـادرات بـه نرخ. رفتيشمار

 
1. Excessive Capital Accumulation 
2. Housing Projects 

ميدر.3 شدتوان گفت كه مشابه بحران مالي آمريكا، اقتصاد تايلند نيز از بخش مسكن متأ واقع .ثر
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و به ار يافتند و مقداري منفي شدندلحاظ ب. زشي مؤثر در كاهش صـادرات سـاليرونيمهمترين عوامل

مي 1996 به را پـول تقويـت ارزشو تر تقاضا در شركاي تجـاري رشد آهسته،پذيري كاهش رقابتتوان
اكـين ژاپـن در مقابـل دلار آمريـيارزش اسـم 1996در سـال. نسبت داد 1995در اوايل سال لنديتا

اياهشكيقابل توجهزانيم به در(شـور در تجـارت تايلنـدكنيافت، با توجه به نقش مهم جايگـاه اول

و دوم در صادرات تـا اواخـر سـال 1994درصدي ارزش مطلق بات در اواخر سـال5/8، تقويت)واردات

هنتيجـ. صادراتي بودهالمللي در بازارهاي عمد پذيري بين زيان در رقابتهدهند در برابر ين نشان 1996

و افزايش بيشتر كسريكاين امر درصـد توليـد8بـه تقريبـاً حساب جـاري اهش سريع صادرات تايلند

رحال، عوامل ساختاري نيـز نقـش مهمـي در كـاهش صـادراتهبه. بود 1996ناخالص داخلي در سال 

به داشتند كه از جمله آنها مي و سـمت توليـدات بـا فنـاوري تعـديل بـههآهنگ آهسـت توان پيشـرفته
و كفش(لند سهم بازاري خود را در توليدات كاربريتا.اشاره كردبر سرمايه به كشورهاي بـا) نظير لباس

و هندوستان از دست داد اكـينحـوبه،دستمزد پايين از جمله چين دات در سـاليـن تولي ـه، صـادرات

ا. درصد كاهش يافت21معادل 1996 بهيعلاوه بر ان كـره، سـنگاپور، تـايوان،يـمش رقابتيرغم افزان

و هن از(در توليدات با فناوري پيشرفته نظيـر رايانـه، موتورهـاي الكترونيكـيگنكگمالزي كـه نشـان

تا)همگرايي بيشتر در ساختارهاي صادراتي آنها داشت لنـد در سـالي، حجـم صـادرات ايـن كالاهـا در

. درصد كاهش يافت8 ميزانبه 1996

وهم حساب جاريكسري سـبب ارزشگذاري بيش از حد پول ملي راه با تغيير در ساختار صادرات

شديدر تاها پرداخت بحران ترازبروز  و نظـام راهبرد صنعتي اجرا شده در تايلند با آزادسازي. لند مـالي

هـا اغلـب وام. حجم انبوه جريانات ورودي سرمايه سبب افزايش سريع استقراض بخـش خصوصـي شـد 

و برحسب پول خارجي ارزشگذاري شده بودندمدت بود كوتاه تـر بـودن اسـتقراض با توجـه بـه ارزان. ند

، هـاي بلندمـدت كنندگان تايلندي حتي براي تأمين مـالي پـروژه برحسب دلار نسبت به بات، استقراض

.برحسـب دلار اسـتقراض كننـد ارزشـگذاري شـده مـدت كوتـاهههـاي بهـر دادند كه در نرخ ترجيح مي

بهيرونيدب رس50، بدهي خارجي تايلند درصـد آن اسـتقراض80د كـهيدرصد توليد ناخالص داخلي

.بخش خصوصي بود

به دريافتي توسط بخش نرخ رشد اعتبار 1996و 1995يها سال در طور متوسـط بـيش خصوصي

در گسترش اعتبـار، 1997در اواسط سال. بود) دو برابر رشد توليد ناخالص داخلي واقعي(درصد15از 

ببخش  شديشتريخصوصي با سرعت درصـد25(رسيد 1998به حداكثر ميزان خود در سالتاانجام

بخـشو گـذاري با نرخ بـازدهي كاهنـده سـرمايهاي مخاطرههاي هاي دريافتي در فعاليت وام). در سال

.ردكشور واردكنيايداركبانبر بخشيفشار مضاعفكهل شدنديمعوق تبديها آنها به وامهعمد
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 پذيري خرد اقتصادي علائم آسيب.2-1

و مالي ضعف بخشهاي كلان اقتصادي، بجز بنيان بحـران گيري شكلدرييز نقش بسزاين هاي شركتي

به در تايلند داشتهيارز مي اند كه در ادامه هر يك از آنها .شوند تفكيك بررسي

شر) الف در روي شركتت پيشمشكلا:يتكبخش از سـرمايه هاي تايلنـدي ريشـه گـذاري بـيش

شد داشت كه در ساليحد متوسـط رشـد 1995تـا سـال 1987از سال. هاي منتهي به بحران شروع

و متوسط رشد تول16گذاري ثابت واقعي حدود سرمايه . درصـد بـود10يواقعيد ناخالص داخليدرصد

ب 1980هاواخر دهـدريگذارهيزان سرمايم  سـاليانه ه، نـرخ رشـدكـينحـو بـه،گرفـتيشـتريشـتاب

به سرمايه رس30-20گذاري گـذاري بـه توليـد ناخـالصه ماحصل آن افزايش نسبت سرمايهكديدرصد

دههدر نيم. درصد بود40داخلي به حدود  بـا رشـد توليـد متناسـب گـذاري رشد سـرمايه 1990هاول

پيافزا.ناخالص داخلي واقعي بود ـ توليدهوستيش ،)سـرمايههل بـازدهي كاهنـديـدل بـه(نسبت سرمايه

هاي روشن اين يكي از نشانه.د مواجه ساختيگذاري را با ترد بر سرمايه راهبرد رشد مبتني پذيري امكان

ب از كارگيري ظرفيتهامر كاهش .بحران بودوقوع ها پيش

ن تصوير سرمايه و هـاي هاي مالي شركت هاي بازدهي واقعي كاهنده در صورترخگذاري بيش از حد

ب هـاي هـا در بخـش، ارزش دارايـي 1997تا سال 1994از سال. وضوح قابل مشاهده استهتايلندي نيز

و توسعتجاري غير بههنظير ساختمان، ارتباطات ، رشـد ارزش امـا. ميزان قابل توجهي رشـد كـرد املاك

رش دارايي تقريبـاً 1996تا سال 1994 ها از سال روي بازدهي دارايي بدين.د بالاي درآمد نبودها معادل

و در نتيجه در نيم به يك . هاي سهام شروع به كاهش كرد قيمت 1996دوم سالهسوم كاهش يافت

بايبيگذارهينار سرماك در بهيش از حد ن مالكيـت شـركت1تلفيقشدتد رهز اشـا ي ـهـا در تايلنـد

بهكينحوبه،داشت در45طور متوسطه غكشر10درصد سهام منتشر شده يخصوصـيرماليت بزرگ

 منظـور بـه هاي خود سـبب شـد تمايل مالكان به حفظ كنترل شركت. بوديار سه سهامدار اصليدر اخت

ب سـرمايه بـا حسـاهآزادسازي گسـترد.آورنديرو استقراضبهها شركتهتوسع لازم برايتأمين مالي

اهش عرضيافزا شريوجوه به ، 1997در نتيجه، در اواخر سـال. را تسهيل كردها فعاليتهتوسعها،تكن

از(ميليارد دلار آمريكا 153بدهي بخش شركتي به د كـهيرس) درصد توليد ناخالص داخلي 150بيش

س 123 ويميليارد دلار آن از طريق . شـدين مـاليز خارج از كشور تـأماآن ميليارد دلار30ستم بانكي

از طريق بدهي، افزايش نسـبت بـدهي بـه حقـوق صـاحبان سـهام وكار كسبهتوسعتأمين ماليهنتيج

از شركت از 1994در سال5/1ها . بود 1997در سال2به بيش

تا:يبخش مال)ب گسترش سـريعازهك اقتصادي سريع چند سال رشدهتجربپس از لندياقتصاد

ضـيـدلبه،حاصل شده بود ورود سرمايههگسترديهاانيجرواتباراعت بـايف در چـارچوب نظـارتعل

 
1. Consolidation 
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گسـترشهواسـطهبـ 1990هدر ده ـحـال،نيـا بـا. مواجـه شـديكدر بخـش بـانيلات سـاختاركمش

هـا بانـك 1997ـ 1993هدر دور. سـرعت رشـد كـرد، بخـش مـالي بـهيكبان نظامويماليهاتكشر

و قيمتتوانستند  . هاي بالاي سهام دست يابند به سود بالا

بـكدر بخش املايماليهاتكشريگذارهيسرما 1996در سال ازيو مستغلات به درصـد35ش

آن،ديرساتل اعتبارك ل ك ـدرصـد20در ايـن بخـش حـدوديتجـاريهاكگذاري بان سرمايهه،كحال

تويوهبمسئلهنيا. اعتبارات آنها بود فزيجه به شواهد مبنژه با ش از حـديبـيگذارهيسرماهنديآبر روند

ا. ننده بودكن نگراكدر بخش املا شر ن، بخش عمدهيعلاوه بر سـمت بـهيمـاليهاتكاي از اعتبارات

سريه ماحصل آن افزاك افتيانيجربورس اوراق بهادار  لاتكدر اين سـال، مشـ. بود بازارهمخاطرعيش

بيماليهاتكشرينگينقد هـاي واميلـكسـطح. ظـاهر شـد1متعلقههش از حد بر بهريدر قالب فشار

ا. درصد بود12حدود 1996در اواخر سال معوق  رونـد مختلـفيهـاكدر بان متعلقههبهرنيعلاوه بر

ااي يندهآفز و بالاتر از متوسط بود، با ازيها وامير واقعيف، مقادين توصيداشت ثبـت ارقام معوق بالاتر

.شده بود

مشن نشانهياول هاي مالي به افـزايش سـرمايهو مقارن با الزام شركت 1997 سالل در مارسكهاي

تااز( و وزارت اقتصاديسوي بانك شد)لند لاتكمش،ياهش رشد اقتصادكبا 1997ل ساليدر اوا. ظاهر

مشيدلبه. شدندديتشديمال يمـاليهـاتكبـه شـريعمـوم، اعتمـاديلات مربوط به پرداخت بدهكل

م. افتياهشك و ي ـسـته را بـه حالـت تعلكورشيت مالكشر16لنديتاكبان 1997 ساليدر ق درآورد

باكه طلبكردكاعلام ايد بخشياران آنها زياز يا بخش عمـده 1997بهار ساليط. نندكان را تقبلين

شد از سپرده چن. ها از بخش مالي خارج احمنظبهيطين شرايدر انجـام دولـت بـهيبخـش مـاليايور

ت در آگوسـتيـن حمايـا.ردك ـمبـادرتيت مالكشر66بهينگينقد اقدامات حمايتي در قالب تزريق

رس 1997سال و تقريباًكيآمر ارد دلاريليم10حدود(ديبه اوج خود يد ناخـالص داخل ـي ـدرصد تول8ا

زانيـمبههاكبانهيسرما. از ضعف را نشان دادييها نشانهنيز لنديتايكبخش بانهمزمان ). 1997سال

تكشده بوديش از حد ارزشگذاريبيقابل توجه وثيكه نشان از . داشـت هاي با ارزش نامشخصقهيه بر

شدكتمريداركبانيهاهيدرواقع، رو يهـا بـه ضـمانتاك ـبـا ات2)شـهرت(بر ناميمبتنيده بر واميديز

معيا عمدتاً. داشت3يشخص و بنابراينميمستقل ارزشگذارانابياملات توسط ارزن ويشد ن در ترازنامه

نميدرستبهكبانيدرآمدها . افتييتبلور

1. Accrued Interest 
2. Name – Based Lending 
3. Personal Guarantees 
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 وقوع بحران.2

ويرشـد اقتصـاد بايــد گفـت 1996در ترسـيم شـرايط حـاكم بــر اقتصـاد تايلنـد در سـال صــادرات ،
كسـري ضـمن آنكـه اقتصـاد بـا. افته بـوديهشاك پول مليت ارزش واقعييدليل تقوبهيگذارهيسرما

و هاي بهره بالا نرخمواجه بود، حساب جاري ا. بـود تورم در حال افزايشبودند دليـل ن، بـه ي ـعـلاوه بـر

و عدم وجود وام و مستغلات در بخـشيجـديهـا هاي كافي ضـعف توجه بيش از حد به بخش املاك

جهوجود نرخ بهر. آمد وجودبهيمال جربالا ه، توانـايي در بازپرداخـتيسـرمايانات خروجيهت مقابله با

و موقعيبده شرياريبسيت ماليرا كاهش داد و سـبب مداخلـكها را بدتركو بانيماليهاتكاز هرد

ازيمقامات جهت حما .شديمال نظامت

دلا»بـات« حفظ نـرخ ثابـت بودنيد تجار نسبت به عمليبا ترد 1997ل ساليدر اوا ر، فشـار بـه

تاياديز شديبر پول ن. لند وارد و بانـهن حمليدستخوش چند»بات« اول سالهميدر كسوداگرانه شد

ميارز خارجيفعالانه در بازارهايزكمر و از را انتقـال سـرمايهو نقـليها نترلك 1997 ساليمداخله

نت.ردك اعمال ارد دلاريـليم13بـاًيتقر 1997در هشت مـاه اول سـاليرسميالمللنيب ذخاير،جهيدر

هي ـكمتـرين ميـزان آن در فور كـه آن همچنان وجود داشـتهافت كه روند كاهندياهشك) درصد38(

. رسيد 1994سال ذخايرمعادل سطح به سطحي 1998 سال

و پـو ارزش اهشك،يكمواجهه با بحران بان، در 1997 ساليدر دوم جولا دريهـاانيـزل عمـده
ا1.ردكرا شناور»بات« لنديتاكبان،ذخاير وياهش ك ـدرصـد10شـور بلافاصـلهكن ي ـارزش پول افـت

نفيبعدها ضع شديتر درصـد22همـين سـال ارزش آن در برابـر دلار آمريكـايه در جولاكينحوبه،ز

بندي كلي عوامل اصلي سهيم در بروز شديدترين ركود اقتصادي تايلند در يك طبقه. ديگر كاهش يافت

مي 1998ـ 1997در سال  به را :شرح موارد زير خلاصه كرد توان

به وام اين امر سبب زيان:»بات«كاهش سريع ارزشـ هـاي بـا ويـژه شـركت گيرندگان تايلندي

.حجم بالاي بدهي ارزشگذاري شده با پول خارجي شد

به:وكار مورد نياز كسب اعتبار كمبودـ  نـدلبـزرگ تاي مؤسسات مـالي دليل فروپاشي اين مورد

و كـاهش اعتمـاد56شركت در آگوست، تعطيلي42، تعليق 1997 سال در بهار شركت مالي در نوامبر

ب نظام نسبت به ازبه. وقوع پيوستهمالي هـا، عمـوم سـپرده ناتواني مؤسسات در بازپرداخـت دليل ترس

 
و از صندوق بين.1 به. ورشكسته بود اين كشور اساساً المللي پول درخواست كمك كرد، هنگامي كه تايلند بات را شناور كرد منظور دفاع در آن زمان

خـارجي ذخاير، خالص 1997در اواخر ژوئن سال. تايلند حجم وسيعي از تعهدات آتي براي فروش ارز خارجي داشتاز بات در مقابل دلالان، بانك 
و كسري حساب ميليارد دلار بدهي خارجي كوتاه5/36در آن زمان، تايلند حدود. ميليارد دلار كاهش يافت9/2رسمي به  انهيجاري ماه مدت داشت

چ. ميليارد دلار بود1حدود  ارز خارجي را به ميزان قابل توجهي كاهش ذخايرنين شرايطي استفاده از ارزهاي خارجي كشور براي تأمين تعهدات، در
مدت از استقراض بخش خصوصي ناشي شده بود، حتي اگر بخش خصوصي بات كافي براي تبديل به پول خارجي هاي كوتاه بخش عمده بدهي. داد

هم در نرخ و بدين. ها كافي نبود ارز موجود در كشور براي بازپرداخت وام هاي قديمي را داشتند، باز روي، دولت اين كشور ناگزير از شناور كردن بات
.المللي پول بود درخواست كمك از صندوق بين
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م هاي خود از شركت مردم شروع به انتقال سپرده و از بانكو هاي تجاري الي به بانكهاي هـاي كوچـك

و خارجي كردندتر بزرگهاي متوسط به بانك از بـراي دليـل تـلاش بـه مؤسسات مالي. داخلي حمايـت

و حفظ ترازنام كيفيت دارايي هـاي تجـاري مناسـب، تمـايلي بـه گسـترش وام خود در سـطح ماليهها

و مؤسسات مالي اقـداماتي جهـت تقويـت ترازنامـكهمين دليل تمامي بانبه. نداشتند ، انجـام خـودهها

. تر عمل كردند دهي خود نيز محتاطو حتي در رفتارهاي وام1دادند

المللي هاي بانكي بين انتقالات وامو مشكلات مربوط به انجام نقلـ

را در اقتصـاد فشارهاي ضـدتورمي كه در ابتدا اتخاذ شد،ي كلان اقتصاديها سياستـ

با:افزايش داد وها سياستاقدامات مرتبط و مـالي انقباضـي، تقاضـاي كـل را تضـعيف كـرد ي پـولي

بهدر گردش اعتبار شديد ساختار بخش مالي، كاهش اقدامات مربوط به تجديد هرچند. همراه داشت را

و سياسـت مـالي شـكل اعتماد به بات 1998در اوايل سال  انبسـاطي بـه خـود شروع به بازگشت كـرد

.شدضپيوسته منقب 1998سال گرفت، اقتصاد در سراسر 

و آزادسازي بازار سرمايه را از نيمـ تايلند مقررات:ساير مواردـ هاول دهـهزدايي سريع بازار مالي

: پذيري لازم جهت انطباق با اقتصاد جهاني برخوردار نبـود مالي آن از انعطاف اما، نظام. آغاز كرد 1990

و شركت بانك و از خـارج هاي مالي تايلند مبالغ بسياري از وجـوه كوتـاه هاي تجاري مـدت را در داخـل

و به و بانـك. گذاري داخلـي اسـتفاده كردنـد ها براي سرمايه شدت از وام استقراض كردند هـاي تجـاري

و هـا بـدهيو هـا دارايـي انسـاني كـافي بـراي مـديريتهيـا سـرماي هاي مالي مهارت، تخصـص شركت

و نظارت بانك. را كسب نكردندمناسب مخاطره هاي كنترل و شـركت تنظيم مقررات هـاي هاي تجـاري

و سهل ودعلاوه بر ايـن، اسـتاندار. انگارانه بودند مالي هر دو نامكفي هاي افشـاي اطلاعـات، حسـابداري

ازهرش بـيش از حـد فعاليـت مـالي در دور اساساً گست. اساساً ضعيف بودند تايلند نيز حسابرسي پـيش

2.بحران دليل اصلي بروز بحران بود

بيتا 1997 ساليجولا28با اين توصيف، در .ردكـكمكپول درخواستيالمللنيلند از صندوق

ب20در دريارد دلاريليم4يتيپول سبد حمايالمللنيآگوست اين سال، صندوق و خود را ارائه كـرد

3.ستي از اصلاحاتي را كه تايلند ملزم به اجراي آنها بود را تهيه كردمقابل فهر

بهت بحران، مداخليريمد.1-2 تايالمللنيصندوق  لنديپول در

: بود المللي پول حول دو محور اصلي سياستي اوليه تدوين شده توسط صندوق بينهبرنام

،مديريت نرخ ارز.1

دربراي مثال الزامات سخت.1 و رعايت الزامات كفايت سرمايه خصوص تأمين مالي در مقابل وامگيرانه .هاي معوق
2. Masahiro Kawai and Ken-ichi Takayasu , The Economic Crisis and Financial Sector Restructuring in 
Thailand available at: link: http://www.aric.adb.org/pdf/external/financial_market/Thailand/thai_bnk.pdf 

.شمار بحران ارزي تايلند در پيوست آورده شده است گاه.3
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.يبازگرداندن ثبات به بازار مال.2

و همكاري بانك توسع با تعميق ركود، برنامه ADB(،1(آسياييههاي بيشتري نيز با مشاركت

و سا تاككمكير نهادهايبانك جهاني و ارائهيننده دولت لند با هدف بهبود چترهاي ايمني اجتماعي

و فعاليت كمك به بخش المللي پول وق بينتايلند با صندهاولين توافقنام. هاي مختلف تدوين شدند ها

شد 1997در آگوست سال  . امضا

هالمللي پول خواستار تداوم نرخ ارز ميخكوب با دامن، صندوق بين1997طي نيمه اول سال

و اختصاص وزن كمتر به دلار آمريكا بود نوسان گسترده و صندوق بين. تر المللي پول هدف اصلي دولت

پ استفاده از اهرم و و تلاش در ممانعت از كاهش شتابان هاي مالي ب. بات بودولي بهدر منظور عد مالي،

و در عين حال دستيابي به بودج و افزايش متوازن، تركيبي از كاهش هزينههتطابق با شرايط جديد ها

از عمدتاً در نرخ ماليات بر ارزش(ها ماليات به7افزوده شد) درصد10درصد . اجرا

ب و نرخهرنامعامل كليدي اولين گزارش. بالا بودههاي بهر تثبيت كلان اقتصادي، انقباض پولي

و مالي دقيق را نشانيالمللي پول بعد از بحران، موفق صندوق بين ت دولت تايلند در انضباط پولي

و مالي كاملاًها سياستطبق اين گزارش، عملكرد. داديم پول با المللي صندوق بين. موفق بودي پولي

در پرداخت تراز متفاوت از بحراننگاهي به گذشته اعلام كرد كه بحران تايلند كاملاً  هاي گذشته

و ساير كشورها است ب طور دقيق به2.آمريكاي لاتين دريباطضانيتر، بحران آمريكاي لاتين مستقيماً از

ت و عدم كنترل پولي ناشي شده بود، حال آنكه بحران هاي خصوصي ايلند از تجميع بدهيمخارج دولت

و آمريكاي لاتين، تمايز هاي گسترده ميان بحران تايلند رغم اين تفاوتبه. مدت حادث شده بود كوتاه

از قائل شدن ميان تجويزهاي سياست كلان اقتصادي صندوق بين ي اتخاذ شدهها سياستالمللي پول

بر. در آمريكاي لاتين دشوار بود در اين، طبق اظهارات مقامات ارشد صندوق بينعلاوه المللي پول

و آمريكاي لاتين دشوار تفاوتبه روزهاي اول بحران، تشخيص حقايق مربوط  هاي بين بحران تايلند

. بود

اقدامات. هاي اصلي برنامه صندوق بود بازگرداندن ثبات به بازارهاي مالي يكي ديگر از اولويت

هاي هاي وام دهي شده جهت تحقق اين امر شامل تشديد الزام به گزارش ريزي امهانجام شده يا برن

و اقدامات مرتبط با تشويق تجديد سرماي قابل احتياطيهاي مالي تا سطوحو شركت3ها بانكهمعوق

و چارچوب تنظيمي بخش مالي به سطح استانداردهاي. بود4قبول هدف كلي رساندن عملكرد

. المللي بودنبي

ا و بانكهبراي تجديد سرماي5بر بازار هاي مبتنيحلن حال مشكل اصلي در دسترسي به راهيبا ها

 
1. Asian Development Bank 
2. Lane, Timothy et al (1999) 
3. Recapitalization of Banks 
4. Acceptable Prudential Levels 
5. Market – Based Solutions 
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و عدم وجود چارچوب هاي شركت بازسازي بدهي و سلب ها و نهادي جهت ورشكستگي هاي قانوني

و ممانعت از انجام روند براساس قوانين آن زمان، بدهكاران قدرت به تأخير. بود1مالكيت انداختن

ب فعاليت به. ويژه درخصوص سلب مالكيت را داشتندهها عنوان اين امر، استفاده از سلب مالكيت را

م ابزاري براي طلبكاران كاملاً بي . كردياثر

ا مين صورت واميدر و بانك هاي معوق و ساير طلب توانستند به رشد خود ادامه دهند كاران هيچ ها

ز. قدرتي براي مقابله آنها نداشتند و بدون نقدينگي نيز انگيزه براي به تعويقياديبدهكاران ورشكسته

و ممانعت از سازش با طلبكاران خود داشتند كه. انداختن مذاكرات در چنين شرايطي، بسياري از بدهكاراني

ب . هاي خود امتناع كردند ازپرداخت بدهيبا مشكلات نقدينگي يا ورشكستگي جدي نيز مواجه نبودند از

كه) 1997نوامبر سال( برنامه مشخص نشد، حتي تا دومين توافقهاين مشكلات در روزهاي اولي

 1998مارس سال31به موجب آن دولت تايلند خود را متعهد به تجديدنظر در قانون ورشكستگي در

اي هيچ. كرد نيز مشكلات مذكور بروز نكرد و نه ساير تعهدات مربوط به چارچوب يك از ن تعهدات

به قانوني براي سرمايه و بخش مالي . درستي تأمين نشد گذاري

و سبب شد تجد در برنامهييدنظرهايمتأسفانه اثرات اقتصادي برنامه اول صندوق اميدواركننده نبود

آسيبحران مال. جاد شوديا و پايبندي دولت ايش نرخرغم افزبه.ا تسري يافتيدر منطقه شرق هاي بهره

و مالي دقيق، همچنان ارزش بات كاهش يافتيتا و سقوط بات،. لند به انضباط پولي افزايش نرخ بهره

و افزايش وامهموجبات بدتر شدن ترازنام ع نابرابريمنفي توز آثار.هاي معوق بالاتر را فراهم كرد بدهكاران

و بروزهسقوط بازار دارايي در كنار شكست بازارهاي اعتباري در نتيجثروت ناشي از كاهش ارزش پول

و افت صادرات همچنان ادامه داشتيبحران مالي، تقاضاي داخلي را در تا هدر نيم. لند به شدت كاهش داد

و اين كاهش در سراسر سال 1997دوم سال نيز 1998، توليد ناخالص داخلي شروع به كاهش كرد

.هاي رسمي صندوق محقق نشدند بيني روي پيش بدين. همچنان ادامه داشت

از. تعديل بازار كار به اشكال مختلف انجام شد2.اجتماعي بحران نيز جدي بودندآثار تعداد بيكاران

شد1998تا اواخر سال 1996سال  ن كاهش.، سه برابر و دستمزدهاييهاي قابل توجهي ز در ساعات كار

س3.آمد وجودبهاسمي طيهار برنامهيدر ادامه و تحولات آن در بيصندوق . ان شده استيبحران

بـ يـي اجرا هيئت، 1997 سال آگوست20در 34احتيـاطيهپـول موافقتنامـيالمللـنيصـندوق

بريا ماهه و ي ـتثبل،يتعدهبرنامياصليريگ جهت.ردكبيا را تصوكيارد دلار آمريليم4بالغ ت نـرخ ارز
طر ساب جاريحيسركاهشك ياجـزا. بودش تورميردن افزاكمحدودويداخل نقدينگينترلكقياز

1. Foreclosure 
به آثاربراي بررسي.2 و مقايسه آن با كشورهاي همسايه .مراجعه كنيد Flatters, Kittiprapas and Sussangkarn (1999)اجتماعي بحران
به شدت كاهش.3 و ساعات كاري كاملاً قابل توجه بود؛ ها درصدي در بسياري از بخش30تا20هاي كه، كاهشاي گونه هاي اساسي در دستمزدها

در حال، با توجه به عدم وجود داده اينبا. صورت گرفت ارهاي مكفي درائه برآوردهاي كمخصوص بازار كار، ها خصوص شدت اين كاهشي قابل قبول
به. دشوار است و درك تعديل بازار كار در مقابله با بحران مراجعه Kakwani (1998)براي مشاهده مدارك اوليه دال بر اهميت كاهش دستمزد

.كنيد
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سشاملياستيسهبستياصل يلـيتعطاز جملـهيسـاختار بخـش مـالدي ـتجدوياسـت مـالياقدامات
. بود هاي معوقت واميريمدوهاكبان)امكاستح(تيتثب، ستهكورشيمؤسسات مال

و دسـامبر(در سال اولينيزباهداف برنامه پس از سه بار با همـانو ژوئـن 1997 سـال سـپتامبر

شدك) سال ن. امل ايپس از تصو. شوديز مقرر شد اهداف برنامه دو بار در سال بازنگريپس از آن نيـب

بيليم2لنديبرنامه، تا ويالمللنيارد دلار از صندوق در4پول .ردك ـافـتيميليـارد دلار از سـاير منـابع

ايييآسـهتوسـعكو بانـيبانك جهانهو فني گسترد) ارد دلاريليم7/2(هاي مالي از كمك بر اين علاوه

شد نيز بهره سا. مند و اي كه در آگوسـت بـه علاقمند نيز در جلسهيشورهاكريدر كنار اين موارد، ژاپن

نيل تـأم ك ـروي بـدين. ارد دلار به تايلند كمك كننديليم10ميزباني ژاپن برگزار شد، تعهد كردند كه 

بريتثبهبرناميرسميمال ).3جدول(1ا بودكيارد دلار آمريليم17ت بالغ

تيتثبهبرناميرسمين ماليتأم.3جدول
يد ناخالص داخليدرصد از تولاكيارد دلار آمريليمعنوان

ب 0/40/3پوليالمللنيصندوق
7/20/2يجهانكو بانييايآسهتوسعكبان

5/100/7ريسا
2/170/12ل بستهك

Source: "IMF-Supported Programs in Indonesia, Korea, and Thailand. A Preliminary Assessment". IMF, 
Washington DC 1999. 

 

ن تاكا،يآس شرق بحرانيبا شروع تسر 1997دوم سالهميدر لند همچنان ادامهياهش ارزش پول

مياقتصادلانكيها سياستهرچند. افتي ميفقوبا و نرخيت اجرا افتـهيشيافـزاياسـمهبهريها شد

و نااطميناني م بودند، تأخير در اجراي اصلاحات بخش مالي زيهاي سياسي به راياديزان اعتماد به بازار

ويها در زمان بررسي. اهش داده بودك ، نيـز علائمـي از ركـود)1997 سـال اكتبـر17(ژه ي ـاضـطراري

د فعاليت ميهاي اقتصادي و فشار بيشتري بر افزايش نرخ بهرهكاهش بيشتر ارزش پول.شديده وارد كرد

و مصرف خصوصي نسبت به پيش تر سرمايه كاهش سريعسبب  دولت جديد در اواسط. شدها بيني گذاري

تأ. ار آمدكيرو 1997 سال نوامبر . كيد مجدد داشتتيم اقتصادي جديد دولت بر تعهدات برنامه تثبيت

) 1997 سـال دسـامبر8(ماهـه براي كمك به تثبيت بازار ارز خارجي، اين برنامه در اولين بررسـي سـه

.سياستي اقدامات بيشتري را نيز انجام دادهدولت جديد براي حمايت از بست. تقويت شد

دستيابي به هدف، اقدامات مالي بيشتري براي محدود شدن درآمد، هاي اقتصادي تضعيف فعاليتبا

شد 1998-1997هاي مالي سال يداخلي بانك تايلند در سطحيهاو خالص دارايييپولهريذخ. اعلام

به المللي پول تنها حمايت نقدي نسبتاً كوتاه بسته صندوق بين.1 مي مدت مي شمار مي بايست آمد كه ايـن امـر.شد ظرف مدت سه سال بازپرداخت
به.ر خارجي كردياصلاحات دقيق پيرامون موضع ذخا تايلند را ناگزير از تدوين بسته و در اين بسته منظور بازگرداندن اعتمـاد بـه بازارهـاي تايلنـد

ميامكان بازپرداخت تعهدات ارز خارجي تايلند، بايد تدابير لازم جهت ورود حجم مكفي ارز  .شد خارجي به كشور اتخاذ
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تعك شدياصلهن شده در برنامييمتر از حدود و برنامـههاي بهر در نتيجه، نرخ. حفظ هافـزايش يافتنـد

نت 1998 سالهفوري در اوايل. زماني مشخصي براي تجديد ساختار بخش مالي معرفي شد حصولهجيدر

شد لند،يتاينان به بازارهايدر بازگرداندن اطمييها شرفتيپ در. ارزش بات در مقابل دلار آمريكا تقويت

و نقـش بسـزايهم ليدر تعـديين زمان انقباض تقاضاي داخلي به حفظ تورم تحت كنترل كمك كـرد

پيب حساب جاري سه. ها داشتينيبشيشتر از قابـليهـايبـازنگر) 1998 سال مارس4(دومهماه در

تجديدنظر شده، سياست پولي همچنان با تمركز بر نرخهدر برنام. تثبيت صورت گرفتهدر برناميتوجه

. هاي بهره همچنان در سطح بالا حفظ شـدند هاي تثبيت پايدار، نرخ ارز ادامه داشت، تا زمان بروز نشانه

اصلاحاتهگسترش دامنو1تقويت تورهاي ايمني اجتماعياقداماتي برايهدارندعلاوه بر اين، برنامه دربر
مر نظام تقويتبا هدف ساختاري به شركت تشويقويزكبانكي .بودتجديد ساختار ها

درهماهسه بازبيني و در آن تقويـت ارزش بـات طـي دور 1998 سال ژوئن10سوم هانجـام شـد

ـ مي سال دريبنـد دنظر شده مطابق بـا زمـانيتجدههرچند برنام.ه قرار گرفتمورد توج 1998فوريه

درصـد كـاهش5-4هدر محـدود 1998شـده در سـال بيني توليد ناخالص داخلي پيش حال اجرا بود،

و  از. سياست پولي همچنان بر حفـظ ثبـات بـات تمركـز داشـت. ملايم بودنرخ تورم نيز يافت هرچنـد

ن 1998سال اواخر مارس  بهكاهش سـازگار بـا تحـولات بـازار ارز در نظـريعنوان ابزار سياسـت رخ بهره

ا . هـاي بهـره افـزايش خواهنـد يافـته در صـورت لـزوم، نـرخكوجود داشت انتظارنيگرفته شده بود،

و مضام اقدامات بيشتر براي تقويت تورهاي ايمني اجتماعي برنامه تجديد سـاختارهن برناميريزي شدند

و شركت .شد فراگيرترها بخش مالي

ـ جولاي سال در ماه ا 1998هاي ژوئن و مربـوط بـهيهـان امـر بـر نگرانـيينرخ ارز تضعيف شد

و نشانه رشد دامن دورنماي وجـوديطين شـرايدر چنـ،بـروز كـرد هـايي از فشـار در بخـش مـالي زد

فزكمش شرهنديآلات بسيمؤسسات مال ساختارديتجديتكبخش پيرا ي هـا سياست. رده بودكدهيچيار

و مالي انقباضي و صادرات نيز هاي اقتصادي ضعيف تر از برنامه بودند، فعاليت پولي تر از حد انتظار بودند

از بينـي پـيش( حساب جاريهتعديل عمد. كاهش يافته بود درصـد توليـد10شـده بـه ميـزان بـيش

از) ناخالص داخلي .انقباض شديد در واردات داشت نشان

از) 1998سپتامبر سال11(چهارمهماهسه بازبيني بر پذيرش چارچوب سياسـتي بـراي حمايـت

 
1. Social Safety Nets 

و اغلبمي قرار هدفراها تكانهو فقربه نسبت پذير آسيب افرادو فقراكه هستند غيرمشاركتي انتقالي هاي برنامه  اجتماعي كمك هاي برنامهبهدهند
مي در يك طبقه. كنندمي كمك فقر تسكينبهها، واقع اين برنامهدر. دارند اشاره اجتماعي رفاه يا يهـاي انتقـال پرداخـت: توان آنها را در قالب بندي

و تغذيه)هاي غذايي، حقوق بازنشستگي غيرمشاركتي، كمك هزينه خانوار بر نياز، كالابرگ هاي انتقالي مبتني پرداخت(نقدي هاي بندي سهميه(؛ غذا
و پرداخت غ مقداري حمايـت(كالاهـاي عمـومييهاي قيمت؛ يارانه)مدارس، توزيع مواد غذايي اضطراري تغذيه مكمل، تغذيه،يرنقديهاي انتقالي

؛)كار كردن فقرا براي به دسـت آوردن غـذا يـا وجـه نقـد(المنفعه؛ كارهاي عام)هاي انرژي اي غذا، يارانه براي قيمت قيمتي براي غذا، فروش يارانه
 بهداشـتي؛ مـدارس، هـاي نـهيهزازو معافيت) هاي خاصي به فقرا مشروط به انجام فعاليتهاي انتقال پرداخت(نقدي مشروطيهاي انتقال پرداخت

. بندي كرد طبقه تحصيليهيبورس
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بيني كاهش توليد بـه با توجه به پيش. اقتصاد بدون به خطر انداختن منافع تثبيت تمركز داشتياياح

ب، تلاش1998درصد در سال6-8 اها سياستي كارگيرههايي در راستاي ن برنامـهيـي مالي مصـرح در

اشده شرايط بازار ارز نسبتاً باثبات. صورت گرفت و هاي بهـره براي كاهش بيشتر نرخين امر مجاليبود

و شـركتهبرنام. فراهم كرد و تجديد ساختار بخش مالي هـا بـه ميـزان قابـل تـوجهي گسـترش يافـت

و تورهـاي ايمنـي اجتمـاعييخصوص(ها اصلاحات ساختاري در ساير حوزه ) سـازي، مالكيـت خـارجي

تـأمين مـالي تايلنـدهميليـارد دلار از كـل بسـت2/12، معـادل 1998سال اكتبر19در. تقويت شدند

. پرداخت شده بود) ميليارد دلار2/17(

تمـامي آنهـا بـر احيـاي. تثبيـت صـورت گرفـتهچندين بازبيني فصلي در برنام 1999طي سال

و تورهاي ايمني اجتماعي تمركز داشتندتقاضاي  به. داخلي تدريج در سـطوح كل كسري بخش عمومي

) 2000ـ 1999درصـد در سـال مـالي7و 1999درصد توليد ناخالص داخلي در سال مـالي5( بالاتر

شد به .عنوان هدف تعيين

و اقدامات اصلاح.2-2 و ارزيسير تحول پيپولي  بحرانيتايلند در

ت ميسير به حول چارچوب سياست پولي در تايلند را :خلاصه كرد2صورت نمودار توان در سه دوره

 چارچوب سياست پولي تايلند طي زمان.2نمودار

ـ ژوئن(نظام ارزي ميخكوب)الف در:)1997جنگ جهاني دوم طي اين دوران، ارزش بات

ا/ ابتدا به يك ارز اصلي  شدطلا يا سبدي از تا 1984نظام سبد ارزي از نوامبر سال. رزها ميخكوب

شد 1997ژوئن سال در) EEF(1سازي ارز صندوق يكسانطي اين دوران،. اتخاذ روزانه از ارزش بات

 
1. Exchange Equalization Fund. 
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و مالي اساساً در راستاي نظام ارزي ميخكوب طراحي مقابل دلار آمريكا دفاع مي و اقدامات پولي كرد

پا. شده بود اييدر بنان هاي سياستي به سقوط اين همراه با ناسازگاريياقتصاديهاانين دوره، ضعف

و وقوع بدترين بحران اقتصادي در تاريخ تايلند منتهي شد . نظام ارزي

پس از پذيرش نظام ارزي:)2000ـ مي سال 1997ي سال جولا(نظام هدفگذاري پولي)ب

كم1997ي سال جولاشناور در دوم  شد المللي پول بهره هاي مالي صندوق بينك، تايلند از هدف. مند

سقوط نظام ارزي ثابت با تلاشهسياست پولي در آن زمان، بازگرداندن اعتماد از دست رفته در نتيج

المللي پول، نظام هدفگذاري پولي صندوق بينهطي برنام. در جهت ايجاد ثبات كلان اقتصادي بود

و دستيابي به اهداف نهايي تحت اين نظام. اتخاذ شد ، بانك با هدف تضمين سازگاري كلان اقتصادي

و ثبات قيمت، مر. پول داخلي را هدف قرار دادهنترل عرضكرشد پايدار يزكدر اين ارتباط، بانك

و فصلي اهداف پاي به ميهصورت روزانه تع پولي را تعيين اييكرد كه در هن اهداف، مديريت روزانين

م نقدينگي اساساً با هدف حفاظت از اقتصاد در مقابل نوساناتهمديريت روزان. بناي عمل بودنقدينگي

ميهگسترد و نقدينگي در نظام مالي انجام .شد نرخ بهره

المللي پول، صندوق بينهپس از اجراي برنام:)تا كنون 2000مي سال(نظام هدفگذاري تورم)ج

مرهم هدفگذاري عرضدليل كمتر بودن اثربخشي نظا به به ارزيابييزكپول نسبت به هدفگذاري تورم، بانك

و خاتمه دادن به نظام هدفگذاري پولي پرداخت و خارجي ب،مجدد بات در فضاي داخلي درهچرا كه ويژه

و رشد اقتصادهارتباط ميان عرض دوران پس از بحران بكرييتغيپول و ترس از گسترش هيرويرده بود

از سوي. انداز بخش مالي در تايلند هنوز از ثبات لازم برخوردار نبود علاوه چشمهب. وجود داشتينگينقد

ن چارچوبيهمچن. عملي نبوديا ديگر، در چنين شرايطي بازگشت به نظام ارزي قبل از بحران گزينه

بهبه چرا كه،،آمد نظر نمي از سوي بانك مركزي مناسب به1يديسياست پولي صلاحد ن بانكيا طور جدي

را. داد ابزارهاي مورد نياز براي احياي اعتبار گذشته آن را نمي بنابراين، بانك تايلند نظام هدفگذاري تورم

در به 2.اتخاذ كرد 2000مي سال23عنوان چارچوب سياست پولي

ميس در مجموع تا دهدير تحولات نشان زميبا وقوع بحران دولت سيلند در از نظـامياست ارزينه

زميوب شده به سمت نظام ارزكخيميارز و در ازينيپوليها سياستنهيشناور يپـوليهـا سياستز

پايگذاربر هدفيمبتنيپوليها سياستابتدا به سمتيديصلاحد و سـپس بـه سـمتيه پـول ي ـرشد

س .رده استكتكحريتورميگذارهدفياستيچارچوب

1. Discretionary Monetary Policy Framework 
2. Nakornthab, Don (2009) 
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س از وقوع بحرانپيلان اقتصادكطيمح.3-2

و گستردگ وهيسـرماياهش نـرخ بـازده كـوش از حـديبيگذارهيسرما، حساب جارييسركيتداوم

ب ازيگسترش غش دلاياز مهمتريجملگ تجاريريحد بخش ويلان اقتصادكلين بـروز بحـران بودنـد

بينياز به انجام اصلاحات عم پيق در نرخ ارز را ميش از نپس از برو. داديش نشان دومهمـيز بحران، در

درصد ارزش خـود را از دسـت داد، امـا پـس از آن بـه وضـع35لنديتا واقعينرخ ارز مؤثر 1997سال 

درصد ارزش خـود را از دسـت25 در مجموع واقعي، نرخ ارز مؤثر 1999در اواخر سال. بازگشتيعاد

از. داد ايتايخـارج حسـاب جـاري اهش ارزش پول داخلي، تـرازكپس د ي ـدرصـد تول8يسـركز لنـد

ب 1996در ساليناخالص داخل ازيبه مازاد .ديرسـ 1998در سـاليد ناخالص داخليدرصد تول12ش

ويتاهمبادلهاهش رابطكليدل به قكلند  1997 سـاليانه حجم صـادرات رشد صادرات،يمت دلارياهش

ب 1998ـ ازيبه م 1998تـا 1996س، حجـم واردات از سـالكبـرع.ديدرصد رسـ8ش زان قابـل ي ـبـه

مبكافتياهشكيتوجه قويداخلـين ضعف در تقاضايه . اهش ارزش پـول بـود كـينسـب مـتياثـر

در به تاق نقاطيدقكمحض و از دسـت دادنيبخـش مـالهلات عمـدكلند از جمله مشـيضعف اقتصاد

بيموقع بـيمالياين كشور، اعتماد به بازارهايالمللنيت اران از پرداخـتكـع طلببـا امتنـا.ن رفـتياز

بيانات وروديجرروند مدت، وتاهكيبده و پـيش از حد سـرمايمداوم ش از وقـوع بحـران وجـوديه كـه

شديه تبديسرماهگسترديخروجيهاانيداشت به جر ايه پ ـك ـهمانگونـه.ل دريـش از ن عنـوان شـد،

و تولياهشكسرعتبهيگذارهيسرما 1997اول سالهماه سه ، 1998در سـال. هش دادد را كـا ي ـافـت

و تول ود گستردهكر و مصـرف خصوصـ10يواقعيد ناخالص داخليتر شد زان قابـليـمز بـهيـنيدرصد

ه، فـروشكـينحـوبه،افتياهشكبادوام نيزيمصرفيالاهاك خريد علاوه بر اين،. توجهي كاهش يافت

پكيحدود خودرو به نت.ش از سطح بحران رسيديسوم نيمكحاهجيدر وهبهـريهـارخت اهش ك ـبـالا

د. افتياهشكدرصد13معادل 1998و 1997يها به اعتبار، مصرف در ساليدسترس گريعامل مهم

مكدر بهياهش مصرف را ،يداخلـيتقاضـايلـكبا كاهش. نسبت داديشخصياهش درآمدهاكتوان

و دستمزدهايافزاياركيب . افتندياهشكش

ر1998 سالهياز ژانو . افـتياهش ك ـنواخـتكيطوربهيخصوصات ناشي از بخش شد اعتبار، نرخ

حتكبه ات بانكيبعدها رشد اعتبار و  سـاليانه رشـد به نـرخ 1999 سالهيدر ژانوياهش خود ادامه داد

رس-10 ا، نشانه1999در سال.ديدرصد ن سـال اعتبـاراتيهايي از بهبود وضعيت ظاهر شد، در اواخر

متـركدرصـد20هنوز هم حجم اعتبارات،حالنيابا.ردكدرصد شروع به رشد5نهساليابا نرخ بانكي

بيا. بود 1997ثر آن در اواخر سالكاز حدا :انگر دو احتمال استين امر

ت.1 هاز تكيـيكربـانيغين مـالير منـابع تـأميو سـا1ها به عايـدي انباشـتهتكشرهنديآفزهيكبا

شكبانكي ها بر اعتبار شركت .داسته

1. Retained Earnings 



___________________________________________________________١٩

ع سـاليپـس از انقبـاض سـر. بود صورت گرفتهها بانكص اعتباراتيتخصسياستدريرييتغ.2

دريدو رقمـ 1999در سـاليدات صـنعت ي ـتولرشـد. شروع شـد 1999، بهبود در سال 1998 و شـد

ا پين سال به سطحيسپتامبر رسيبالاتر از دوران هبهـريهـا در طرف تقاضا، نـرخ.ديش از وقوع بحران

و دورنماهاييپا ياهش مـوقتكـن رونـد بـايا.ردككيرا تحريبهبود اقتصاد، مصرف بخش خصوصين

اقتصـاد 1999در سال.شد، تقويتاجرا درآمدهبه مرحل 1999ل ساليه از اواكافزوده ات بر ارزشيمال

بسكافتيدستيدرصد4لند به نرخ رشديتا بيه رونـد 2000در سـال. شتر از متوسط گذشته بوديار

و تول رس5-4بهيواقعيد ناخالص داخليبهبود بهتر شد ن عامل اثرگـذار آن رشـديد كه مهمتريدرصد

ازيل عوامل تولكيور بهره. بوده است) درصد4/3(يو مصرف خصوص) درصد3/6(صادرات د كه پـيش

و در سـال 1996وقوع بحران شروع به كاهش كرده بود، در سال ك 1998منفي شد متـرين ميـزان بـه

و جهـش بهره 1999از سال اما،. خود رسيد هـاي وري كل عوامل توليد با كمـك اصـلاحات سـاختاري

.ادواري بار ديگر شروع به رشد كرد

و محرك اصلي بهبود بـه تايلند صادرات رشد در سـال. رفـت شـمار مـي در سطح بسيار خوبي بود

به 1999 و اروپا در اوج.تدرصد افزايش ياف9صادرات نزديك گيـري صـادرات تايلنـد بازارهاي آمريكا

و كشورهاي آسه. اند سهيم بوده از علاوه بر اين صادرات به ژاپن و به بيش درصـد30آن نيز بهبود يافت

 پـذيري صـنعت تايلنـد رقابـت حال، نگراني نسـبت بـه ضـعف اينبا. رسيد 1999كل صادرات در سال 

و بردنـد رنـج مـي بـر از كمبـود نيـروي انسـاني بسـيار مـاهر هاي مهارتيتفعال. وجود داشت همچنان

. نـد عمليـات مونتـاژ نهـايي بـاقي ماندهبر به ميزان قابل توجهي محدود به مرحل هاي تكنولوژي فعاليت

،رشـد واردات شـروع بـه كـاهش كـرد. بـر افـزايش يافـت علاوه بر اين، صادرات محصـولات تكنولـوژي

.درصد كاهش يافت17معادل 2000 سالهو ژانوي 1999 سال كه، بين دسامبرينحو به

و صادرات پيش با در نظر گرفتن نرخ در سـال حسـاب جـاري شـده، تـراز بينـي هاي رشد واردات

در طـرف. ايجـاد كـرد) ميليـارد دلار مـازاد تـراز تجـاري3/5(ميليارد دلار7/7مازادي معادل 2000

ب در5/15از خـوديخارجيهايبابت بده هاي بخش خصوصي ازپرداختحساب سرمايه، ميليـارد دلار

به ذخاير. كاهش يافت 2000ميليارد دلار در سال5/9به 1999سال  ميليـارد دلار34خارجي رسمي

32حـدود در خـارجي تايلنـد ذخـاير 2000امـا در اواسـط سـال. افزايش يافـت 1999در اواخر سال 

شد ميليارد دلار اين سطح براي پوشش بيش از سه برابر وجوه نقد در گردش در آن زمان كفايت. ثابت

و حدود9تقريباً(كرد مي درصد بدهي 200معادل ذخايراين سطح از ). ميليارد بات 400ميليارد دلار

و12با سررسيد  . ماه واردات بود6ماه آتي

كـل مصـرف بخـش 1999در سـال. دومين محرك اصلي بهبـود، مصـرف بخـش خصوصـي بـود

. بهبود قابل توجهي بـود) درصدـ3/12معادل( 1998درصد رشد كرد كه نسبت به سال5/3خصوصي 

كه ميزان قابل توجهي با بازگشت اعتماد مصرف اين رشد به از كننده تطابق داشت افـزايش كـل نشـان
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و سـطوح بـالاتر اشـتغا تـورم 1999در سـال. داشـتل درآمد قابل تصرف منـتج از افـزايش دسـتمزد

و تهديدي براي اقتصاد به .رفت شمار نمي همچنان تحت كنترل بود

اما نـرخ بيكـاري بـا آهنـگ بسـيار،صورت تدريجي گسترش يافت پس از شروع بحران، اشتغال به

به4/5از 1999 سالهنرخ بيكاري ماه فوري. اي كاهش يافت آهسته  2000درصـد در سـال8/4درصد

مي وضعيت مناسبهرچند نرخ بيكاري در مقايسه با كشورهاي اروپايي. كاهش يافت .دهد تري را نشان

هـاي دسـتمزد در ميـان نيـروي كـار كمتـر نشان داد كـه كـاهش تايلند بررسي اصلاحات در بازار كار

حمايت از افراد ديده شدت كمتري داشته است كه به معناي ديده در مقايسه با كارگران آموزش آموزش

.باشد با سطح رفاه كمتر مي

و آموخته جمع.3 و درسهاز تجربها بندي  هايي براي ايران تايلند

هاي كلان اقتصادي نقش مهمي در بروز بحران داشته تعادل تايلند نشان داد هرچند عدمهبررسي تجرب

و دولـت ها، شركت ميان بانك غيراصولياست، ارتباط  آورد كـه سـبب وجـود بـه مشـكلات بيشـتري ها

و سريع شد و ركود اقتصادي غيرمنتظره با توجه به آنكه متغيرهاي كـلان اقتصـادي بجـز. ورشكستگي

و برخي شاخص، سرمايهحساب جاريكسري  با گذاري نسـبتاً در وضعيت ارز خارجي ذخايرهاي مرتبط

ميمناسبي  . مواجه نشدنديخارجي قابل توجه هاي تكانهبا توان گفت كه مقامات تايلند بودند،

و تشـديد است، امـا عوامـل زمينـه دلايل خارجي نيز داشته 1997هر چند بحران ارزي سال  سـاز

در اين كشور نشان داد كه بحرانهتجرب. بحران مالي تايلند تقريباً داخلي بوده است  هاي مـالي نـه تنهـا

كلا پذيري شاخص زمان آسيب هاي خـرد اقتصـادي پذيري شاخصن اقتصادي بلكه در زمان آسيبهاي

ميدر. تواند رخ دهد نيز مي هـاي ارزي قلمـداد اي از نسـل سـوم بحـران توان نمونه واقع بحران تايلند را

در. كرد ـ ركـود در تايلند نيز همچون تمامي كشورهاي آسيايي پيش از وقوع بحران، ادوار تجاري رونق

و مستغلات سهام، قيمت(ايي بازار دار . وجود داشت) هاي زمين

، حسـاب)كه به سبدي از ارزها با نقش مسلط دلار آمريكا ميخكوب شده بود(تركيب نرخ ارز ثابت

و رشد اقتصادي چشمگير، سرمايهسرماي ايـن جريانـات. بسياري را در اين كشور جذب كردهبسيار باز

بهدليل مقررات احتياطي ورودي به گـذاري هاي با سـرمايه سمت بخش ضعيف در بخش بانكداري اغلب

مي)و مستغلاتكهمچون املا(بيش از حد  هـاي گـذاري شد كه ماحصـل آن تقويـت سـرمايه كاناليزه

و نظارت ضعيف بر شركت مدت اقتصاد اين كشور هاي كوتاه گذاري سرمايههحجم گسترد. ها بود ريسكي

و شوكرا به تغي  1996پـذيري در سـال ايـن آسـيب. پذير باقي گذارد هاي خارجي آسيب يرات ناگهاني

شد زمينه در. بالا شـد حساب جاريدر اين سال كاهش ناگهاني صادرات سبب بروز كسري.ساز بحران

و ضـعف در موقعيـت مـالي عين حال، كاهش فعاليـت و شـركت بانـك هـاي اقتصـادي هـاي مـالي هـا
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نت اريدشو و در و فرع بدهي بهيها جه افزايش واميهاي پرداخت اصل مي. همراه داشت معوق را  سال از

ب1997 بياي از حملات مجموعههواسطه، بازار ارز تايلند شد ارزي شديد مقامات تايلنـد درصـدد. ثبات

با كوتاهههاي بهر از طريق افزايش نرخ»بات«دفاع از  و مداخله در هاي در نتيجه، بانك. زار برآمدندمدت

به ذخايرتايلند از  و بات .سرعت ارزش خود را از دست داد تهي شدند

هبودجـ هـاي، كاهش هزينهده زيانهاي ماليي اقتصادي با تعليق شركتها سياستاز آغاز بحران،

و افزايش نرخ بهههاي بهر دولت مركزي رااقتصاد كشو تدريج بانك مركزي مهمترين اقدام. كردتقويتر

شناور مديريت شده تغيير در نظام ارزي تايلند از نظام ارزي ثابت با ميخكوب قابل تعديل به نظام ارزي

شد 1997بود كه از دوم جولاي سال  مـدت سياسـت اقتصـادي ميـانهدر اين مراحل، دولت بست. اجرا

ايـن برنامـه بـر تثبيـت. اجرا درآمدهللي پول به مرحلالم جامعي را تدوين كرد كه با كمك صندوق بين

و تقويت سيستم مالي تمركز داشت .پول داخلي

به آنچه مي صـورت زيـر هايي براي اقتصاد ايران آموخـت بـه عنوان درس توان از بحران ارزي تايلند

:است

و عدم تعديل مناسب نرخ ارز در طول زمان زمينه)الف ساز بروز بحـران نظام ارزي ثابت

در همان: است از 1997خصوص تايلند بيان شد، اين كشور قبل از بـروز بحـران ارزي در سـال طور كه

. كـرد نظام ارزي ثابت ميخكوب شده به سبدي از ارزها كه دلار در آن نقش مؤثري داشـت پيـروي مـي

ت تجربه نشان داده است كه معمولاً مقامات پولي به هـاي ارز ثابـت براسـاس عـديل نـرخ راحتي قادر بـه

بـراي اقتصـاد بهينـه بـوده اسـت، متغيرهاي بنيادي اقتصاد نيستند، لذا نرخ ارزي كه در زمان گذشته

به دليل عدم تعديل مناسب در سال به و زمينـه صورت نرخ غيربهينه عمـل مـي هاي بعد سـاز بـروز كنـد

كردر. شود بحران مي نيز ملاحظه شد عدم تعديل متناسب نـرخ ارز1و تركيهجنوبي، مكزيكهخصوص

در اقتصاد ايران نيز پس از اجـراي سياسـت. ساز بروز بحران در آنها بوده است با شرايط اقتصادي زمينه

ده سازي نرخ يكسان به 1380ههاي ارز در ابتداي و رغم تداوم تورم، نوسان شمسي، هاي رشد اقتصـادي

تغييرات محسوسي نداشـت كـه 1389نرخ ارز، عملاً نرخ ارز تا سالهكنند هاي اصلي تعيين ساير مؤلفه

و عدم تمايل مسئولان اقتصادي به تغيير نرخ ارز بودهدليل عمد همزمـان. آن نيز وفور درآمدهاي نفتي

به اسـتناد. استبا عدم تعديل نرخ ارز در آن زمان، همواره نقدينگي در اقتصاد ايران رشد بالايي داشته 

به ساليانه، رشد 1389تا 1380هاي آمارهاي بانك مركزي، بين سال درصـد28طور متوسـط نقدينگي

با در نظـر. درصد بوده است15در همين دوره، متوسط نرخ تورم. بوده است كه رقم قابل توجهي است

به گرفتن رشد قيمت و نقدينگي در اين دوره، ود افـزايش قيمـت درصـ 263ترتيـب ها درصـد 818هـا

افزايش تجمعي نقدينگي در اقتصاد ايران رخ داده است كه نشانگر انباشت عـدم تعـادل در طـول يـك 

 
و بهاره عريان.1 .)1393(و) 1392(ي حسن حيدري
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به متأسفانه نرخ ارز به هيچ. دهه در اقتصاد ايران است طور متناسب با اين واقعيات اقتصادي تعديل وجه

و سبب شد اقتصاد ايران طي سال به يكباره عدم تعادل انباشته در طول يـك 1391و 1390هاي نشد

و هزينه و اجتماعي ناشي از آن نيز به همين دليل افزايش يافت دهه را تخليه كند . هاي اقتصادي

و عدم تناسب آن با واقعيات اقت)ب : ساز بحران است صادي ايران زمينهكنترل نرخ بهره

ادر خـارجيهز سياست كنترل نرخ بهره جهت جـذب سـرماي خصوص تايلند ملاحظه شد كه اين كشور

و دسترسي آسان شـركت. كرد استفاده مي ههـا بـه بـازار سـرماي به بيان ديگر، بالا نگاه داشتن نرخ بهره

به بين هاين كشور سبب ورود حجـم بـالايي از جريـان ورود سـرمايهدليل باز بودن حساب سرماي المللي

در. شـد 1997سـاز بـروز بحـران مـالي در سـال مدت شد كه زمينـهاهمالي در قالب بدهي كوت پيشـتر

وهخصوص كر جنوبي نيز اشاره شد كه اين سياست در راستاي سهولت دسترسي به منابع مالي جهاني

تر در آن بازارها نسبت به كره در جهت سياست تحريك رشد اقتصادي موجـب شـد كـه پايينهنرخ بهر

و شكنندگي ترازنامهبه اصوها شركت و در نتيجـه يكـي از توجـ هاي خـود كـمل مديريت مالي ه باشـند

به زمينه آيـد آن اسـت كـه آنچه از اين تجربه برمـي1.تدريج شكل بگيرد هاي بحران ارزي در اين كشور

چراكـه،،تواند در بلندمدت متغيرهاي مهم اقتصادي از جمله نرخ بهره را خارج از تعادل تعيين كرد نمي

شـباهت ايـن سياسـت در اقتصـاد. هاي اقتصادي در آينده خواهـد شـد ساز بروز بحران همين امر سبب

هاي سود بانكي بوده است كه به اذعان كارشناسان ضمن ايجاد عـدم تعـادل ايران، تعيين دستوري نرخ

د هـا از جملـهر ساير بخشدر نظام بانكي به شكل انباشت مطالبات معوق، در مواقعي سبب بروز بحران

و بازار ارز نيز شده است .بخش مسكن

و محوريت بيش از انداز)ج تأمين مالي به نظام بانكيهعدم نظارت اصولي در بخش مالي

شد در نهايت بحران يكي از وجوه تشابه تايلند در دوران پيش از بحران با اقتصاد ايـران،: ساز خواهد

تمركز بالاي تأمين مـالي بـه نظـام بـانكي سـبب. بوده است2در اين كشور محور بودن نظام مالي بانك

ميو در نتيجه انعطافشود تمركز مخاطره مي در اقتصاد ايران نيـز. دهد پذيري كل نظام مالي را كاهش

بورس اوراق بهادار تهـران به استناد آمارهاي. بانك استهدر حال حاضر بخش اصلي تأمين مالي برعهد

 111494 در حـدود هـاي بورسـي شـركتهتا پايان آذرماه، مجموع افـزايش سـرماي 1392ز آغاز سالا

اولهماهـ عملكرد اقتصاد ايـران در سـه4از سوي ديگر طبق آمار بانك مركزي3.ريال بوده است ارديليم

 573476ميليـارد ريـال، 492769ترتيـب ثابـت ناخـالص كـل بـههتشكيل سرماي 1392تا سوم سال 

و بهاره عرياني.1 .1393، حسن حيدري
 بود، درحالي درصد31ميلادي 1997هاي بورسي به توليد ناخالص داخلي تايلند در سال براساس آمارهاي بانك جهاني، نسبت سرمايه شركت.2

مي. درصد بوده است5/76كه در همان زمان متوسط جهاني اين نسبت ر سرمايه در اين كشور در آن زمان هنوز سهم قابل دهد بازا اين نشان
برعكس در همان سال نسبت كل اعتبار خلق شده در نظام بانكي به توليد ناخالص داخلي در تايلند. توجهي از اقتصاد را در اختيار نداشته است

مي 5/177 ت درصد بوده است كه نشان . ها تمركز دارد اقتصادي بر بانك هاي مين مالي فعاليتأدهد اين كشور به چه ميزان براي
.1392، بورس اوراق بهادار تهران.3
.1392، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران.4
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و ميليـارد 1674731ماهـه معـادل ميليارد ريال بوده است كه در مجموعـه نـه 608986ميليارد ريال

نـهآمار عملكرد تشكيل سرمايهمقايس. باشد ريال مي بـا ميـزان 1392سـالهماهـهثابـت ناخـالص در

مي شركتهافزايش سرماي 6/6اي بورسي تنهـاه شركتهدهد كه ميزان افزايش سرماي هاي بورسي نشان

به بيان ديگر، بازار بورس هنوز نقش بااهميتي1.درصد از كل تشكيل سرمايه در اقتصاد ايران بوده است

صورت معناداري كاهش دهـد، در تأمين مالي در اقتصاد مالي ايران آنگونه كه بتواند بار نظام بانكي را به

رو. پيدا نكرده است مي نظام مالي در ايران نيز بر بانكست كه اتكاي اصليا از همين ايـن امـر. باشد ها

و در نتيجـه بـازار پـولها سياستهسبب شده است كه عمد ي حمايتي دولت از مسير بازار پـول باشـد

و نظـا از سوي ديگر، نظارت. كشور با مشكلات زيادي مواجه باشد م بـانكي نقـش بسـيار بر بـازار پـول

از ملاحظه شد كه نظارت ناكافي بر شركت خصوص تايلنددر. مهمي دارد هاي مالي در اين كشـور يكـي

و در عين حال يكي از راهكارهاي خروج از بحران زمينه در ايران نيز نظـارت. هاي اصلي بروز بحران بود

و بازار پولياعم از بازار سرمايمالدر نظام مناسب  در شـرايط فعلـي،. يك الزام است تا يـك انتخـابه

و در كنار آن نظارت نامكفي بر مؤسسات مالي غيربانكي مشكلات مهـم مش كلات مطالبات معوق بانكي

ساز بروز بحران باشند، لـذا مسـئولين اقتصـادي كشـور توانند زمينه نظام بانكي هستند كه در آينده مي

.بايد در اين زمينه اصلاحات جدي اعمال كنند

ك گذاران در هر طرح سرمايه، با فرض اينكه سهم آورده سرمايهشايان ذكر است.1 ازمگذاري دو80درصد باشد،20تر درصد تأمين مالي از طريق
و سرماي ميبازار پول وه درصد از تأمين مالي توسط شركت3/5شود كه در اين حالت حدوده تأمين درصد نيز توسط بازار پول7/74اي بورسي
.است تأمين مالي شده
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 پيوست

ن ارزي تايلندشمار بحرا گاه
رويدادسال/ماه

و وزارت دارايياعلام الزام شركت.بروز اولين نشانه مشكل1997مارس .ها به افزايش سرمايه از سوي بانك تايلند

 1997ژوئن/ مارس
و برداشـت سـپردهكاهش اعتماد عمومي نسبت به شركت و.هـاهاي مـالي حمايـت گسـترده

.ركت ماليش66مخفي مقامات از نقدينگي

 1997ژوئن
و تحميل بخشي از هزينه16تعليق هـاي آن بـه طلبكـارانشركت مالي از سوي بانك تايلند

.ها شركت
و كاهش1997جولاي2 .درصدي ارزش آن در مقابل دلار آمريكا در كل اين ماه32شناور شدن بات

 1997آگوست

و وزارت دارايـي طـي بيانيـهالمللي پول،پيرو مذاكرات انجام شده با صندوق بين بانك تايلنـد
.مشتركي اقدامات تفصيلي جهت تقويت اعتماد در سيستم مالي را منتشر كردند

60و دادن مهلت)شركت91شركت از58در مجموع(شركت مالي ديگر42تعليق عمليات
.هاي توانمندسازي به مقامات روزه به آنها جهت ارائه برنامه

م و شركتجانبه از بانكبر ضمانت همهبنياعلام دولت هاي مـالي باقيمانـده بـا حمايـت ازها
).برحسب بات(انتشار نامحدود اوراق بهادار صندوق توسعه مؤسسات مالي

 1997آگوست 20
4المللي پول بـالغ بـرساله از سوي هيئت اجرايي صندوق بينتصويب توافقنامه احتياطي سه

).درصد سهميه50(ميليارد دلار آمريكا
.المللي پولسوي صندوق بينتأمين مالي اضطراري از1997اكتبر17

 1997دسامبر
.سوي وزارت داراييشركت مالي از56اعلام تعطيلي

.مداخله بانك تايلند در بانك بانكوك، ثبت سرمايه سهامداران موجود، تغيير مديريت

 1997دسامبر8
تقويت اهـداف برنامـه، اجـراي اقـدامات مـالي بيشـتر،.ه سياستيماهه بستاولين بازبيني سه

و معرفي جدول زمان بنـدي مشـخص بـراي تجديـد سـاختار افزايش دامنه تغييرات نرخ بهره
.بخش مالي

 1998ژانويه

.هاي سيستم بانكي در سه بانكدرصد سپرده10انباشت حدود
.هاي با كيفيت بالاترداراييمنظور كنترل برتأسيس بانك تجاري دولتي جديد به

و دردليـل پيشـرفت در تنظـيم سياسـتشروع تقويت ارزش بات در مقابل دلار آمريكا به هـا
در. نتيجه بازگشت اعتماد به بازار و انقبـاض تقاضـاي داخلـي بـه كنتـرل تـورم كمـك كـرد

.بيني در حساب جاري سهيم بود هاي بيشتر از پيش تعديل
.تقويت ارزش بات1998مارس/فوريه

.شركت مالي تحت برنامه توانمندسازي42خصوص جبران طلبكارانتوافق در1998مارس

 1998مارس4
در برنامه تجديدنظر شده سياست پـولي همچنـان بـر.ماهه بسته سياستيدومين بازنگري سه

هاي تثبيت نشانهتثبيت نرخ ارز تمركز داشت، ضمن آنكه مقرر شده بود نرخ بهره تا زمان بروز
.اين برنامه مشتمل بر اقداماتي براي تقويت بخش مالي بود. پايدار بالا باقي بماند

 1998آوريل/ مارس
و قواعـدبنـديمعرفي طبقـه.ها از طريق معاملات خارجيگذاري مجدد بانكآغاز سرمايه هـا

. جديد تأمين مالي
و ادغام7مداخله در1998مي .آنها با شركت بزرگ مالي دولتيشركت مالي ديگر

 1998ژوئن 10
بينـيالمللي بـيش از مقـدار پـيشافزايش ذخاير بين.ماهه بسته سياستيسومين بازنگري سه
و تعميق ركود . شده
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رويدادسال/ماه

 1998جولاي/ ژوئن
و مالي نسبت بـه برنامـهتر شدن سياستانقباضي.تضعيف نرخ پول داخلي كـاهش.هاي پولي

و كاهش صادرات تا حداقل ميزان خود ها نسبت به پيشيتبيشتر فعال در. بيني تعديل عمـده
. روي بخش شركتي افزايش مشكلات پيش. حساب جاري مبين انقباض سريع واردات بود

 1998سپتامبر 11
،)رغـم بحـران روسـيهبـه(ثبات نسبي در بـازار ارز.ماهه بسته سياستيچهارمين بازنگري سه

.فضايي براي كاهش نرخ بهره به سطوح كمتر از پيش از بحران ايجاد

 1998اكتبر9
ميليارد دلار از3،)ميليارد دلار17(ميليارد دلار از كل اعتبار بسته سياستي2/12تخصيص

و صندوق بين و چندجانبه2/9المللي پول .ميليارد دلار از ساير منابع دوجانبه
.هاي مالي به شركت دولتي مديريت داراييهاي شركتو فروش داراييمزايده1999نوامبر/آگوست

.المللي پولسوي صندوق بينري نهايي برنامه تثبيت تايلند ازبازنگ1999مي8
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