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چكيده
پژوهشگرانافزايش تحرك سرمايه ميان كشورها بر مبناي اصل تخصيص بهينه منابع امري پذيرفته شده در ميان 

و ۱۹۷۰يافته از اوايل دهه پس از كاهش كنترل سرمايه در كشورهاي توسعه،بر اين اساسالملل است. بيناقتصاد
با فشار كشورهاي صـنعتي در زمـره برنامـه    ۱۹۹۰تأكيد بر دستيابي به منافع قابل توجه، اين برنامه از اوايل دهه 

آن نتايج متناقضي را در برخي كشـورهاي در  اما اجراي اصلاحات ساختاري كشورهاي در حال توسعه قرار گرفت.
نظرات متفاوتي در ،حالت توسعه ايجاد نمود و آنها را با مشكلاتي از جمله بحران ارزي رو به رو نمود. به اين ترتيب

بررسي هدفبا پژوهشاين در خصوص سودمندي آزادسازي سرمايه براي كشورهاي در حال توسعه شكل گرفت. 
. برآورد مدل ايممورد مطالعه قرار داده۲۰۰۵-۱۹۹۶دوره درور منتخب در حال توسعه را كش۷۰تجربي موضوع، 

دهنده اثر معنادار كنترل سـرمايه  هاي تابلويي پروبيت نشانبا رويكرد اقتصادسنجي دادهپژوهشارائه شده در اين 
يي كـه از كنتـرل سـرمايه    كشـورها ،در كاهش بحران ارزي در كشورهاي مورد مطالعه بوده است. بر ايـن اسـاس  

اي اين نتيجـه اند. هاي ارزي كمتري نيز مواجه شدهاند، با بحرانهاي اصلاحي خود استفاده كردهبيشتري در برنامه
رغم ميل باطني به آن اذعان دارند.بهدر دهه گذشته،هاالمللي مشوق اين سياستهاي بيناست كه امروزه سازمان
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مقدمه

کشورهاي جهان به نوبه خـود تـلاش   بيشتراست که شدنمالي از ابعاد مهم جهانيهايافزايش جريان
اويـل  ي نظام برتون وودز دربا فروپاشهايي را در اين ارتباط در کشور خود فراهم کنند. اند تا زمينهکرده
هـاي ثابـت ارز،   حمـايتي از نـرخ  اي، به عنـوان شـيوه  هاي سرمايهكنترلفشارها براي ابقاي١٩٧٠دهه 

هاي سرمايه يافته شروع به كاهش كنترلكاهش يافت. به اين ترتيب از اين دهه به بعد كشورهاي توسعه
قتصاددانان را به ايـن بـاور رسـاند كـه آزادسـازي      به دست آمد ا١٩٩٠كردند و نتايجي كه تا اويل دهه 

در پـي افـزايش   ،سرمايه منافع قابل توجهي را براي كشورهاي صنعتي در پي داشـته اسـت. پـس از آن   
كشـورهاي در حـال   يافته فشار بيشـتري بـه   كشورهاي توسعهاز سويميان كشورها،روزافزون مبادلات 

المللي پول آورده شد. اگر چه اجـراي كامـل   طريق صندوق بينازبه ويژهها براي انجام آزادسازيتوسعه
اين برنامه در كشورهاي در حال توسعه با توجه به وضـعيت سـاختارهاي اقتصـادي آنهـا در مقايسـه بـا       

شد، اما صندوق پافشاري زيادي بر اجراي آن در اين كشورهاي صنعتي تا حدي بلندپروازانه محسوب مي
د آزادسازي حساب سرمايه نيز همانند آزادسازي تجارت ميان کشورها با آثار هر چن.كشورها داشته است

آمريكـاي  هاي ارزي به وجود آمده در برخـي کشـورهاي در حـال توسـعه    مثبتي همراه است، اما بحران
هايي را در اين زمينه به وجود آورده است. به در دهه پاياني قرن بيستم نگرانيلاتين و جنوب شرق آسيا

وجود آمده اين است که آيا کنترل سرمايه در کشورهاي در حال توسعه اين کشـورها  پرسشرتيب اين ت
آيـا  ،ديگـر بيـان بـه  کنـد؟ هـاي مـالي بـه ويـژه بحـران ارزي محافظـت مـي       را از مواجه شدن با بحران

كاهش بحران ارزي در آنها شده است؟ باعثمحدودكردن جريان سرمايه در كشورهاي در حال توسعه 
درتـا  كرديمبه عنوان نمونه انتخاب را كشور در حال توسعه ۷۰براي پاسخگويي به هدف مورد نظر، 

به بررسي اثر كنترل سرمايه بر بحران ارزي در آنها پرداخته شـود. عـلاوه بـر متغيـر     ۲۰۰۵-۱۹۹۶دوره 
اند. بحـران ارزي ر گرفتهگذار در بحران نيز مورد استفاده قرااثراصليكنترل سرمايه برخي از متغيرهاي 

، به طـوري كـه سـال همـراه بـا      ايمدادهنيز در قالب يك شاخص شامل سه قسمت مورد استفاده قرار را
برابر با صفر است. با توجـه بـه سـاختار مـدل و همچنـين شـكل       را بحران برابر با يك و سال غيربحراني 

مـورد مطالعـه اسـتفاده    بيت در برآورد مدلهاي تابلويي پرومتغير وابسته، از تكنيك اقتصادسنجي داده
.ايمكرده

هـاي ارزي در كشـورهاي   دهنده اين است كه كنترل سرمايه در كـاهش بحـران  ي نشاننتايج برآورد
هرچه كشورهاي مورد مطالعه از ،ديگربيان، اثر معناداري داشته است. به ياد شدهدوره درمورد مطالعه 

بيشتراند. اند با بحران ارزي كمتري نيز مواجه شدهتقال سرمايه برخوردار بودهكنترل بيشتري بر نقل و ان
هاي مورد انتظار بوده و به لحاظ آماري نيـز  متغيرهاي توضيحي مورد استفاده در مدل نيز داراي علامت

معنادار هستند.
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سرمايهتحرك.۱

هاي اقتصادي دهه اخير است؛ ترين ويژگيروند فزاينده ارتباط و ادغام اقتصاد كشورهاي مختلف، از مهم
سـرمايه  المللي اين روند به "جهاني شدن" موسوم است. نمود بارز ادغام جهاني، افزايش حجم جريان بين

لحاظ نظري، نقش سرمايه در ميان اقتصاددانان، مبتني بر اين ايده است كه سـرمايه بـه منزلـه    بهاست.
براي كشورهاي به ويژهگيري از اين عامل . بهره١)۲۰۰۳چنگرين، موتور رشد و توسعه اقتصادي است (اي

در حال توسعه مستلزم انتقال سرمايه به اين كشورها است كه لزوم بررسي چگونگي انتقال سرمايه ميان 
سازد.را آشكار ميآثار آن بر نظام اقتصادي آنها كشورها و 

هاي سرمايه) منافع اقتصـادي  ها (جريانه معاملات دارايياند كاز گذشته اقتصاددانان بر اين باور بوده
هـاي مناسـب در   گذاري در موقعيتن كشورهاي مختلف بر سرمايهابسياري را از طريق توانا كردن ساكن

د تـا بـا تبـادل    ده ـيه اين امكان را به كشورها مـي هاي سرماكند. اساساً، جريانساير كشورها، ايجاد مي
. ٣)۱۹۹۹(ايچنگرين، استفاده كنند٢اير آينده، از آن براي تجارت بين دورهمصرف امروز با مصرف د

كند تا از كاهش بيش از حد مصرف ملي كـه  هاي سرمايه براي كشورها اين امكان را فراهم ميجريان
ي ديگـر ها و يا وام گيري از كشورهاناشي از ركود اقتصادي و يا مشكلاتي طبيعي است، با فروش دارايي

دهد كه از خارج وام گرفته و توانايي هاي سرمايه به كشورها اجازه ميجريان،همچنينجلوگيري كنند. 
هاي آينده افزايش دهند. خود را براي توليد كالاها و خدمات در دوره

هـاي موجـود   هاي اخير جريان سرمايه ميان كشورها براي اسـتفاده از ظرفيـت  در دهه،به اين ترتيب
براي كشـورهاي در حـال   ١٩٩٠يافته است كه اين موضوع به خصوص از اوايل دهه چشمگيرييشافزا

هـاي  اما وقوع شرايط نامطلوب اقتصادي ناشي از افـزايش جريـان  تري يافته است. توسعه شكل با اهميت
هـاي بـه   را فراروي كشورهاي در حال توسعه قرار داده اسـت كـه بحـران   بزرگيسرمايه برخي مشكلات

بايـد اذعـان   ،بنـابراين اي از آنهاسـت. وجود آمده در كشورهاي آمريكاي لاتين و جنوب شرق آسيا نمونه
هـاي سـرمايه   هاي مربوطه ميسر نخواهد بـود، زيـرا جريـان   بدون پرداخت هزينهياد شدهكرد كه منافع 

ثباتي نوان منبع بيهاي اقتصادي شده و يا حتي به تنهايي به عتر  شدن سياستتوانند باعث پيچيدهمي
انـد  هاي سرمايه براي محدود نمودن اثرات آنها استفاده كـرده ها از كنترلعمل كنند؛ بدين ترتيب دولت

.٤)١٩٩٨(جانستون و تاميريسيا، 

كنترل سرمايه.۱-۱

دوران نظـام ٥هايي كه امروزه درباره منافع تحرك آزاد سرمايه وجود دارد، حداقل بـه بنيانگـذاران  ترديد
به كنترل سرمايه و جلـوگيري از نقـل و   ۱۹۳۰در اوايل دهه ٦گردد. جان مينارد كينزوودز باز ميبرتون

انتقال آن اعتقاد داشت.

1. Eichengreen. (2003). 2. Intertemporal 3. Eichengreen. (1999).
4. Johnston & Tamirisa. (1998) . 5. Godfathers 6. John Maynard Keynes
3. Eichengreen. (1999).
4. Johns ton & Tamirisa. (1998).
5. Godfathers
6. John Maynard Keynes
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، توافـق  ۱۹۹۶نمود. در اواخر سال ربط ميتا چند سال پيش ترديدهاي معماران نظام برتون وودز بي
ع آزادسازي كامل حساب سرمايه وجود داشت، و معتقـد  قابل توجهي ميان اقتصاددانان در رابطه با مناف

بـا  ١المللي پول بايد آن را به عنوان يكي از اهداف خود دنبال كند. اسـتنلي فيشـر  بودند كه صندوق بين
هـاي مـالي آسـيا، چنـين     از بحـران پيشدقيقاً ۱۹۹۰و ۱۹۸۰توجه به بازتاب تجربيات مربوط به دهه 

هاي ورودي اند نيز منافع بسياري را از جريانودي با بحران مواجه شدهحتي كشورهايي كه تا حد"گفت:
تواند به خـود اجـازه   كند كه هيچ كشوري نمياند، اين واقعيتي است كه يادآوري ميسرمايه كسب كرده

هاي آسـيا و آمريكـاي لاتـين بعـد از سـال      . اما بحران"المللي را بدهدقطع رابطه با بازارهاي سرمايه بين
هاي سـرمايه در برنامـه سياسـتي كشـورها قـرار      باعث تغيير فضاي فكري شد؛ و بار ديگر كنترل۱۹۹۷

اي در گرفت. خروج انبوه سرمايه به همراه فروپاشي اقتصادي و مالي در شرق آسيا و آرژانتين نقش عمده
ودمندي در مـورد س ـ ٣چنين استنباط كرد كه زمـان بـازنگري  ٢توافق سياستي اخير داشت. پل كراگمن

هاي سرمايه فرا رسيده است. امروزه حتي برخي از اقتصاددانان ليبـرال بـزرگ نيـز معتقدنـد كـه      كنترل
حمايت طولاني از آزادي تحرك سرمايه اشتباه بوده است و حداقل در مورد كشورهاي در حـال توسـعه   

ها به صورت احتياطي دنبال شود.بايد بخشي از كنترل
ها در ابتدا بسيار گسترده بودند و بسيار شديدتر از آنچـه كـه امـروزه در    كنترلبه بعد ۱۹۴۵از سال 

از جنگ جهاني در اروپا برخي پسها وجود داشتند. بررسي كنترل،شودكشورهاي جهان سوم اعمال مي
كنـد.  اول اينكـه دوره رشـد بسـيار سـريع بـين       ابهامات سياستي موجود در رابطه با آنها را آشـكار مـي  

هاي سرمايه مضر نيستند. دوم اينكه حركت به سمت بـاز  اثبات كرد كه كنترل۱۹۷۰و ۱۹۵۰هاي سال
كـه حمـلات   در گذشته) روي داده است. در حـالي كمستداي (بودن بدون هيچ بحران و مشكل عمده

پـا  برخي تحولات را به وجـود آورد، امـا ارو  ۱۹۹۲در سال ERM٤بازي در نظام برتون وودز و در سفته
و يا كاهش توليد همانند آسياي ۱۹۸۰دهه درمشابه تجربيات آمريكاي لاتين ٥گيديدههرگز دوره زيان

را نداشته است. درك بهتر عواملي كه باعث اين انتقـال آرام و  ۱۹۹۸-۱۹۹۷هاي آسياي شرقي در سال
ه مختلفـي از جملـه   كنندگذاران مفيد باشد. سوم اينكه عوامل تعيينتواند براي سياستاند ميروان شده

عوامل نهادي، سياسي و اقتصادي وجود دارند كه كشورها را بـه سـوي همگرايـي بـا بازارهـاي سـرمايه       
.٦)۲۰۰۴سازند (هانس، المللي قادر ميبين

از ديدگاه استگليتز  نيز تحت فشار قرار دادن كشورهاي نوظهور و در حال گـذار بـراي كـاهش دادن    
هـا بـر   بوده است. مطابق نظر وي، رفع كنتـرل ٧اشتباه بزرگي۱۹۹۰دهه دريه ها بر تحرك سرماكنترل

، آسياي ۱۹۹۴هاي ارزي در بازارهاي نوظهور در دهه گذشته (مكزيك بحراناصليتحرك سرمايه كانون 
شـود. بـر ايـن    )  قلمداد مي۲۰۰۲و آرژانتين ۲۰۰۱، تركيه ۱۹۹۹، برزيل ۱۹۹۸، روسيه ۱۹۹۷شرقي 

1. Stanley Fischer 2. Paul Krugman 3. Heresy
4. Exchange Rate Mechanism 5. Lost Decade 6. Hans-Joachim Voth. (2004).
7. Huge Mistake
4. Exchange Rate Mechanism
5. Los t Decade
6. Hans-Joachim Voth. (2004).
7. Huge Mis take
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هـاي  المللي پول نيز به انتقاد تحرك آزاد سرمايه پرداخته و از برقراري كنترلصندوق بينامروزه،اساس
١).۲۰۰۴كند (ادواردز، سرمايه حمايت مي

ها از سوي كشورهاي پيشـرفته  از آغاز آزادسازي حساب سرمايه و در واقع رفع كنترلپسچند سال 
كيـد كـرده اسـت.    المللي سرمايه تأبر معاملات بينيات، جيمز توبين به برقراري مال۱۹۷۰در اوايل دهه 

هاي قوي مالي دچار آسيب نشدند، هرچند كشورهاي پيشرفته با آزادسازي حساب سرمايه به دليل بنيان
كشورهاي در حال توسعه پس از مجبور شدن به باز كردن حساب سـرمايه  اما ديديم كه چگونه برخي از

هاي پولي متعددي در دهه پاياني قرن نظام مالي مناسب دچار بحراننبوداز سوي كشورهاي پيشرفته و 
.٢بيستم شدند

كنترل سرمايه در كشورهاي صنعتيروند .۱-۲

هـا بـر حسـاب سـرمايه، از     هاي مربوط به حساب جاري و برقراري كنترلتوسعه تجارت و لغو محدوديت
٣هـاي اروپـايي  با ايجاد اتحاديه پرداختاز جنگ جهاني دوم است.پسپيامدهاي اقدامات صورت گرفته 

، هرچند كه در رابطه با قابليـت  شدها لغو هاي تجاري در اين سال، بسياري از محدوديت۱۹۵۰در سال 
بسـياري از كشـورهاي عضـو    ۱۹۶۱تسعير حساب سرمايه كشورها، پيشرفتي به وجود نيامـد. در سـال   

المللي پول را مورد پذيرش قرار داده و نامه صندوق بيناساس۸، تعهدات مربوط به ماده ياد شدهاتحاديه 
ها بر حساب جاري اقدام نمودند. ژاپن نيز در همين سـال تعهـدات مـاده يـاد شـده را      به لغو محدوديت

توسط سازمان همكاري اقتصـادي و  ٤المللي سرمايهقانون آزادسازي تحركات بين،پذيرفت. در اين سال
هـاي سـرمايه تـداوم خـود را     رار گرفت. با اين حال، محدوديت جريـان ) مورد تصويب قOECDتوسعه (

هـاي  هاي بعد از جنگ، رژيـم حفظ نمود. البته برخي از كشورها همچون كانادا، سوئيس و آمريكا از سال
، به علـت ضـرورت   ۱۹۶۰هاي دهه سالدرنمودند. با اين همه، نسبتاً آزادتر حساب سرمايه را دنبال مي

هاي ثابت اسمي ارز تحت مصوبات نظام برتون وودز، فشـارهايي نيـز در جهـت حفـظ يـا      حمايت از نرخ
افـزايش  ،۱۹۶۰المللي سرمايه وجود داشت و حتي در نيمه دوم دهه هاي بينها بر جريانتقويت كنترل

، بـه  ايهاي سرمايهكنترليفشارها براي ابقا۱۹۷۰نيز يافت. با فروپاشي نظام برتون وودز در اويل دهه 
هاي سرمايه اي كندي رفع كنترلهاي ثابت ارز، كاهش يافت. اگرچه در برههحمايتي از نرخعنوان شيوه

هاي نفتي و ركود جهاني به وجود آمد، اما برخي به دليل برخي مشكلات اقتصاد كلان و همچنين شوك
پيچيـدگي فزاينـده   ها همچون رشـد سـريع تكنولـوژي بازارهـاي مـالي،     اين سالدرتر هاي قويمحرك

تـا از  شـد المللـي در جهـت تسـهيل تحـرك سـرمايه، سـبب       هاي بينابزارهاي مالي و افزايش همكاري
اعضاي ۱۹۸۰هاي دهه سالدراقدامات بيشتري در اين زمينه صورت گيرد. ۱۹۷۰هاي اواخر دهه سال

1. Edwards (2004)
.) مراجعه شود١٩٧٨توبين (اي براي اطلاعات بيشتر به مقاله ارزشمند هفت صفحه.٢

3. European Payments Union
4. Code of Liberalization of International Capital Movements
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ساب سرمايه برداشتند. بـا همـه   هايي را در جهت آزادسازي حگام١جامعه اروپا از طريق نظام پولي اروپا
درهاي با ثبات ارز، در قبال تحركات آزاد سرمايه هاي كشورهاي اروپايي به منظور حفظ نرخاينها، تلاش

هاي ايتاليا و انگليس در برخورد بـا  و بانكشدمنجر ٢، به بحران مكانيزم نرخ ارز۱۹۹۳-۱۹۹۲هاي سال
،ها، مجبور به شناوري ليره و استرلينگ شدند. پـس از آن هاي عظيم حساب سرمايه تراز پرداختجريان

هاي نهايي آزادسازي حساب سرمايه توسط اين كشورها برداشته شد.گام۱۹۹۳از آغاز سال 
كشـورهاي  ميـان كه گرايش بـه آزادسـازي حسـاب سـرمايه در     دهدها نشان ميبررسي،در مجموع

اين كشورها مانند آمريكا و ژاپن و در مواردي بريتانيا، اين ازبرخيصنعتي همواره وجود داشته است. در 
ديگـر م بـوده اسـت، در حـالي كـه در كشـورهاي     هاي ارزي آنها توأيري بيشتر رژيمپذگرايش با انعطاف

هاي ثابت، ولي قابـل تعـديل، در   صنعتي و به ويژه كشورهاي عضو اتحاديه اروپا اين گرايش با وجود نرخ
توان گفت كه افزايش قابليت نقل در كل نمي،تر سرمايه همراه بوده است. بنابرايندهجهت تحركات فزاين

هـاي  هـاي نـرخ ارز ثابـت، در مقابـل رژيـم     و انتقال سرمايه در كشورهاي صنعتي به لحاظ تغييـر رژيـم  
.٣)۲۰۰۰پذير بوده است (آريوشي و همكاران، انعطاف

توسعهكنترل سرمايه در كشورهاي در حالروند .۱-۳

هاي حساب سرمايه در ميان كشورهاي در حال توسعه با توجه به مناطق مختلف متفـاوت  تعديل كنترل
هاي ارزي ) در مورد محدوديتIMFالمللي پول (بوده است. طبق اطلاعات مربوط به گزارش صندوق بين

دهـه  درانـد.  دار بودهاز وضعيت نسبتاً بازي برخور۱۹۶۰اي، كشورهاي آمريكاي لاتين در دهه و سرمايه
و فروپاشي نظام برتون وودز و شوك دوم نفتي، تعداد كشـورهاي داراي كنتـرل سـرمايه در ايـن     ۱۹۷۰

بـدهكار، رونـد رو   به شدتهاي تازه توسط برخي كشورهاي منطقه افزايش يافته و با برقراري محدوديت
. با اين وجود، در اواخر دهه ياد شده و تداوم يافت۱۹۸۰اي تا اواسط دهه هاي سرمايهبه افزايش كنترل

هـاي  آزادسازي حساب سرمايه خود را از سر گرفتند. محـدوديت بار ديگراين كشورها ۱۹۹۰اوايل دهه 
تعـداد كشـورهاي داراي   ،اي در آسيا از روندي متفـاوت برخـوردار بـوده اسـت. در ايـن منطقـه      سرمايه

دوره بحـران بـدهي نيـز افـزايش     دركاهش يافتـه و  ۱۹۷۰ها بر حساب سرمايه از اواخر دهه محدوديت
، آزادسازي حساب سرمايه در منطقه آسيا از يك شتاب آشكاري برخوردار شد. اين ۱۹۹۰دهه درنيافت. 

آزادسازي براياقدامي ياد شدهدر حالي بود كه كشورهاي در حال توسعه منطقه خاورميانه تا اوايل دهه 
۱۹۸۰-۱۹۷۰هـاي  شورهاي در حال توسعه در منطقه آفريقا نيز در دهـه حساب سرمايه انجام ندادند. ك

كشورهاي ،ها را بر حساب سرمايه و عوايد صادراتي خود حفظ نمودند. در همين حالمحدوديتدر عمل
هاي مربوط به عوايد صادراتي ، با لغو محدوديت۱۹۹۰در حال توسعه با اقتصادهاي در حال گذار از سال 

چندگانه ارزي، به سرعت در فرايند آزادسازي حساب سرمايه قرار گرفتند.و لغو عمليات 

1. European Monetary System (EMS) 2. Exchange Rate Mechanism (ERM)
3. Ariyoshi et al. (2000).
3. Ariyoshi et al. (2000).
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تـري  به اين ترتيب، آزادسازي حساب سرمايه در كشورهاي در حال توسعه، عمدتاً به شكل تـدريجي 
تـر و  نسبت به كشورهاي صنعتي صورت گرفته و اعمال آن به عنوان بخشي از يـك برنامـه همـه جانبـه    

ساختاري و اقتصادي مورد توجه قرار داشته است. ايـن فراينـد عمومـاً بـا اصـلاحات      تدريجي اصلاحات 
بخش مالي همراه بوده است. هر چند برخي از اين كشورها همچـون كشـورهاي داراي اقتصـاد در حـال     

آرژانتين) به صورت يكباره دست به آزادسازي حساب سرمايه زدند.وسنگاپورمانند گذار (
آنجا كه آزادسازي حساب سـرمايه نظـام مـالي داخلـي كشـورها را در معـرض رقابـت        در هر حال از 
دهد، كشورهاي در حال توسعه بايد پيش از اعمال آزادسازي، به اصلاحات بخش مالي و خارجي قرار مي

همچنين تقويت مقررات احتياطي پرداخته و كشور را براي قرار گرفتن در اين فرايند تجهيز كنند. با اين 
اند به دليل عدم رعايت در برخي از كشورها كه رويكردي يكباره به آزادسازي حساب سرمايه داشته،لحا

با مشكلات فراواني مواجه شدند.ياد شدهموارد 
اي در دنياي در حال توسعه با يك دوگـانگي در رژيـم ارزي   هاي سرمايهروند حذف كنترل،همچنين

ري كه اين فرايند در شرايط تثبيت نـرخ ارز و يـا حركـت بـه سـوي      اين كشورها توأم بوده است؛ به طو
).۲۰۰۰(آريوشي و همكاران، پذيري بيشتر نرخ ارز همراه بوده استانعطاف

هاي موجود براي آنو شاخصميزان كنترل سرمايهگيرياندازه.۱-۴

المللـي سـرمايه   بـين در درجـه تحـرك   يافزايشچند دهه گذشته دربسياري از تحليلگران معتقدند كه 
ايجاد شده است. هر چند در مورد ماهيت دقيق اين پديده توافق نظر كمتري وجود دارد. دليـل آن نيـز   

،گيري درجه تحرك سرمايه يك كشور به طرزي دقيق بسيار دشـوار اسـت. در واقـع   اين است كه اندازه
امل حساب سرمايه)، فـراهم كـردن   نظر از دو حالت نهايت (يعني باز بودن كامل و يا بسته بودن كصرف

دهنده ميزان ادغام بازار سرمايه ميان كشـورها باشـد فراينـد آسـاني نيسـت.      هايي كارا كه نشانشاخص
چالش موجود در اين رابطه ساخت شاخصي است كه امكان مقايسه مفيد كنترل سرمايه ميـان كشـورها   

كند.را طي زمان فراهم مي
دهد اختلافات معناداري ميان درجه كنترل واقعي و وجود دارد كه نشان ميهاي تجربي فراوانينمونه

وصـي بـا   قانوني سرمايه وجود دارد. در كشورهايي با چندين مانع قانوني بر تحـرك سـرمايه، بخـش خص   
هاي قانوني بر جريان واقعي براي واردات و صادرات سعي در گريز از كنترلهاي غيرتوسل به صورتحساب

حجم انبوه فرار سرمايه كه در آمريكاي لاتين پـس از بحـران بـدهي سـال     ،اند. براي مثالشتهسرمايه دا
هاي مناسبي روبرو شود، نشان داد كه در صورتي كه بخش خصوصي با انگيزهروشنيروي داد به ۱۹۸۲

.١)۲۰۰۴نهايت خلاق خواهد بود (ادواردز، المللي سرمايه بيهاي حركت بيندر كشف راه
گيري شدت آن وجود ندارد ه اين ترتيب، در حال حاضر شاخص دقيقي براي كنترل سرمايه و اندازهب

هاي شود. اما در دهههاي سرمايه مربوط ميكه البته تا حدي نتيجه مشكلاتي است كه به ادبيات كنترل
مـورد كنتـرل  هـايي وضـعيت موجـود در    اند تا با ارائه شـاخص گذشته برخي از اقتصاددانان تلاش كرده

1. Edwards (2004)
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انـد تـا بـا اسـتفاده از     گيرند. ايـن اقتصـاددانان كوشـيده   كاره سرمايه كشورها را براي مطالعات تجربي ب
هـاي  هـاي اقتصـاد كـلان، داده   هاي موجود در بازار سهام كشورها، دادهمتغيرهاي مختلفي همچون داده
سبي را بـدين منظـور طراحـي    شاخص مناي ديگرالمللي پول و متغيرهامنتشر شده توسط صندوق بين

، عبارتنـد  هاي مهم كنترل سرمايه كه در مطالعات تجربي به كار گرفته شده استبرخي از شاخصكنند.
:از

،١)۱۹۸۰شاخص فلداستين و هوريكا (.۱
،٢)۱۹۸۵شاخص ادواردز و خان (.۲
،٣)۱۹۹۷شاخص كويين (.۳
،٤)۱۹۹۹مونتيل و رينهارت (.۴
،٥)۲۰۰۳شاخص اديسون و وارنوك (.۵
.٧)۲۰۰۶(٦خص ادواردزشا.۶

شـاخص آزادي  است. ٨سسه فريزرؤكنترل سرمايه همچنين يكي از اجزاي شاخص آزادي اقتصادي م
اصـلي بـا   طبقـه ٥متغيرمختلـف اسـت كـه در   ٣٨شاخصي موزون و مركب از سسه فريزر،مؤاقتصادي

، ايـن متغيرهـا  ده از با محاسبه ميانگين وزني اعداد بـه دسـت آمـ   . استشدههاي متفاوت، طراحي وزن
آيد كه مقداري بين صفر تا ده خواهـد داشـت. هـر    شاخص آزادي اقتصادي براي هر كشور به دست مي

.استوجود آزادي اقتصادي بيشتر در آن كشور هقدر اين عدد بزرگتر و به ده نزديكتر باشد نشان
المللي از اطلاعات منتشر شـده  ينگيري مقدار يكپارچه سازي مالي بمطالعات اخير براي اندازهبيشتر 

شـود  اي كه براي ايـن منظـور اسـتفاده مـي    اند. منبع عمدهالمللي پول استفاده كردهتوسط صندوق بين
به بعد هر ساله  توسط صندوق ۱۹۵۰است كه از سال "٩هاي ارزيگزارش سالانه ترتيبات و محدوديت"

المللي پول منتشر شده است.بين

بحران ارزي .۲

اند، اما اين اصطلاح عموماً اشاره به بحران هاي بالقوههاي مالي در بر دارنده انواع مختلفي از ويژگيبحران
نرخ ارز، بحران بانكي يا تركيبي از اين دو دارد. نرخ ارز و بحران بـانكي تنهـا اجـزاي بحـران را تشـكيل      

اند. علت تا حدي اين است پذيري بودهبهاي اخير همين دو در واقع عوامل آسيدهند، اما در بحراننمي
متغيرهايي هستند كه از طريق آنها اثر بحران از كشوري به كشور ديگر و بقيـه  در بيشتر مواردكه اينها 

يابد.جهان سرايت مي

1 .Feldstein & Horika. (1980). 2. Edwards & Khan. (1985).
3. Quinn. (1997). 4. Montiel & Reinhart. (1999).
5. Edison & Warnock. (2003). 6. Edwards. (2006).
4. Montiel & Reinhart. (1999).
5. Edison & Warnock. (2003).
6. Edwards . (2006).

ها به مقالات معرفي شده در منابع تحقيق مراجعه شود.ين شاخصبراي آشنايي با ا.٧
8. Fraser Institute
9. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER)
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دهند و دهي را از دست ميها قدرت اجراي وظيفه عادي وامدهد كه بانكبحران بانكي زماني رخ مي
ها بـه ماننـد   . بانكشوندميها (يا برخي از آنها) در يك كشور با تهديد ورشكستگي رو به رو تمامي بانك

هايشـان  هايشان كمتـر از بـدهي  شوند كه داراييساير واحدهاي اقتصادي، زماني ورشكسته محسوب مي
باشد، يا به عبارت ديگر ارزش ويژه منفي داشته باشند.

ممكـن  مسـأله آورد. ايـن  ش پول ملي، بحران نرخ ارز را به وجود ميمنتظره ارزسقوط ناگهاني و غير
است در نظام نرخ ارز ثابت، شناور و نظام بين اين دو اتفاق افتد. اگر نظام ارزي ثابت باشد، بحران باعـث  

ارزش كاهشيابد. هدف از ميكاهششود و ارزش پول ملي به شدت المللي مياز دست رفتن ذخاير بين
نباشت ذخاير يا حفظ ذخاير موجود با تعيين نرخ ارزي است كه انگيزه تبديل پول داخلـي بـه   پول ملي ا
دهد. اگر كشوري داراي نظام شناور ارزي باشد، بحران نرخ المللي را كاهش ميهاي ذخيره بينارز يا پول
م ارزي پول ملي خواهـد بـود. اگـر چـه هـيچ نـوع نظـا       شدنيناارزش سريع و كنترلكاهشارز شامل 

اند كه كشورهايي كـه پـول   در زمان حاضر بر اين عقيدهپژوهشگرانتواند ايمني را تضمين كند، اما نمي
پـذيرتر باشـند.   كنند ممكن است در برابر بحـران ارزي آسـيب  خود را به پول كشورهاي ديگر تثبيت مي

هـاي مختلفـي   شـود. كانـال  ميباعث تعميق ركود در بيشتر مواردبحران نرخ ارز نيز مانند بحران بانكي 
تـرين آنهـا نظـام    ات ركودي ممكن است انتقال يابد، اما يكي از عموميتأثيروجود دارد كه از طريق آنها 

هـا در بازارهـاي   آسياي شـرقي، بانـك  ۱۹۹۸و ۱۹۹۷هاي از بحران سال، پيشبانكي است. براي مثال
امي كه ارزش پول ملي اين كشورها سـقوط كـرد،   گرفتند، سپس هنگالمللي، به دلار وام ميسرمايه بين

ها در آستانه ورشكسـتگي  هاي آنها به شدت افزايش يافت. در نتيجه، بسياري از بانكارزش دلاري بدهي
و اقتصـاد ايـن كشـورها وارد    شدهگذاري جديد متوقف گري، سرمايهقرار گرفتند، و با عدم انجام واسطه

.١)۲۰۰۲(گربر شد ركودي عميق 

وقوع بحران ارزيموجود در مورد  دلايلنظريات .۲-۱

چهـار نسـل از   تـاكنون  هـاي ارزي،  هاي وقوع بحران در ادبيات بحرانبه منظور توصيف دلايل و مكانيزم
ارائه شده است. نسـل اول ايـن الگوهـا در تـلاش     در متون اقتصاديفرايندها اين دهنده الگوهاي توضيح

) ايجـاد شـدند. ايـن    ۱۹۸۱-۱۹۷۸) و آرژانتـين ( ۱۹۸۲-۱۹۷۳زيـك ( براي توضيح بحـران ارزي در مك 
كننـد. نسـل دوم   وقوع بحران ارزي معرفي مياصليهاي نامناسب اقتصاد كلان را عامل ها سياستمدل

القـايي  اروپا ارائه شده و بر ويژگي خـود ۱۹۹۰بازانه در دهه اين الگوها براي پوشش دلايل حملات سفته
ند. الگوهاي نسل سوم با تمركز بر عواقب مخـاطرات اخلاقـي در نظـام بـانكي و آثـار      كنكيد ميأبحران ت

هاي ارزي به توضيح دلايل وقـوع بحـران در آسـياي شـرقي     سرايت به عنوان عوامل كليدي وقوع بحران
بحران را متغيرهاي ضعيف اصليالگوها به طور كلي عامل اينكهدر حالياند.) پرداخته۱۹۹۷-۱۹۹۸(

اند، اما  آنچه كه امروزه به عنوان دلايل وقوع بحـران معرفـي شـده اسـت،     دي اقتصادي معرفي كردهبنيا
بـه چـاپ رسـيده و بـه     ۲۰۰۶اي كـه در سـال   هايي اسـت. در مقالـه  نقش نهادها در بروز چنين بحران

1. Gerber. (2002).
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ين مطرح شده كه نقش نهادها در وقوع چن ـپرسشهاي ارزي پرداخته است، اين گسترش ادبيات بحران
هايي كدام است؟ ممكن است كه نهادهاي ضعيف در ايجاد متغيرهاي ضعيف اقتصادي دخيل بوده بحران

ممكن اسـت كـه نهادهـا عـلاوه بـر      ،ها فراهم كنند. همچنينو به اين ترتيب زمينه را براي وقوع بحران
متغيرهاي كلان، خود عامل ايجاد بحران باشند.

دهنـد. اول اينكـه   قـرار مـي  تـأثير طريق دو مكانيزم تحت ارزي را ازهايبه طور كلي، نهادها بحران
نهادها بر سلامت اقتصاد ملي اثرگذار بوده و نوعي همبستگي بين آنها وجود دارد. بنابراين، نهادهايي كه 

ثرند. ؤهاي ارزي مدهند، در وقوع بحرانشرايط را به سمت متغيرهاي بنيادي اقتصادي نادرست سوق مي
دارنـد در واقـع يكـي از عوامـل     ي كه نهادهايي كه در ايجاد بنيادهاي اقتصادي صحيح گام بر ميدر حال

اند. دوم اينكه، نهادها حاوي اطلاعات مفيدي هستند. نهادهـا عوامـل بـازار را    وقوع بحران را از بين برده
ايي كـه مـرتبط بـا    نهاده ـ،كنند. در نتيجهنسبت به چگونگي بنيادهاي اقتصادي در آينده راهنمايي مي

ناصحيحي هستند، باعث ناپايداري انتظارات بازار، افزايش عدم اطمينان بازارنسـبت  ١بنيادهاي اقتصادي
هـاي خروجـي   به احتمال وقوع بحران ارزي و افزايش احتمـال انگيـزش بحـران ارزي از طريـق جريـان     

تصادي خوبي هستند باعـث پايـداري   نهادهايي كه همراه با شرايط اق،شوند. از سوي ديگربازانه ميسفته
بازانـه  انتظارات، كاهش عدم اطمينان بازار در مورد احتمال بحران ارزي و احتمـال كمتـر خـروج سـفته    

.٢)۲۰۰۶شوند (شيمپالي و برور، سرمايه مي

ارائه مدل.۳

يـر  بـه عنـوان متغ  در اين بخش به معرفي شاخص بحـران ارزي پژوهشبه منظور دستيابي به هدف اين 
، شاخص كنترل سرمايه مورد استفاده در ايـن مطالعـه و همچنـين متغيرهـاي توضـيحي     وابسته تحقيق

در قالـب مـدل   پـژوهش را كلـي الگـوي   شكلدر ادامه وايم پرداختهاثرگذار در وقوع بحران ارزيديگر
.ايمهاي تابلويي آوردهداده

شاخص كنترل سرمايه.۳-۱

المللـي از اطلاعـات منتشـر شـده     گيري مقدار يكپارچه سازي مالي بينازهمطالعات اخير براي اندبيشتر
گزارش شود "براي اين منظور استفاده ميكهاصلياند. منبع المللي پول استفاده كردهتوسط صندوق بين

المللي به بعد هر ساله  توسط صندوق بين۱۹۵۰است كه از سال "هاي ارزيسالانه ترتيبات و محدوديت
اسـت)  ۱۹۹۶هاي مربوط به سال (كه حاوي داده۱۹۹۷قبل از سال هاينتشر شده است. گزارشپول م

هايي را در حوزه كنترل سرمايه دهد، دادهعلاوه بر اطلاعاتي كه در مورد ترتيبات ارزي كشورها ارائه مي
عبارتنـد از  هـا  قسمت فراهم آورده است. اين قسـمت ۶المللي پول در براي كشورهاي عضو صندوق بين

هـاي معـاملات حسـاب سـرمايه،     هاي معاملات حساب جـاري، محـدوديت پرداخـت   محدوديت پرداخت

1. Economic Fundamentals 2. Shimpalee & Breuer. (2006).
2. Shimpalee & Breuer. (2006).
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. ايـن  ٣و مقـررات واگـذاري  ٢، الزامات بازگشت سرمايه بـه كشـور  ١هاي وارداتهاي واردات، سپردهتعرفه
كـدام مـورد   كنتـرل داشـته و در  يـاد شـده  دهد كه هر كشور در كدام يك از موارد ها نشان ميگزارش

ايـن  تصـميم گرفـت تـا    IMFبـه بعـد   ۱۹۹۷كنترل ندارد، اما ميزان آن مشخص نشده است. از سـال  
قسـمت ارائـه كنـد. بـه ايـن      ۱۳در مورد كنترل سـرمايه را در  ياد شدهچارچوب را تغيير داده و موارد 

سـمت عبارتنـد از  ق۱۳دهد. اين دهي نشان مياين گزارش شفافيت بيشتري را در نحوه گزارش،ترتيب
و ٥مشتقهابزارهاي، ٤گذاري مشترکسرمايهاوراق ، بازار پولهاي ابزار،کنترل بر اوراق بهادار بازار سرمايه

حمـايتي،  ، و تسـهيلات مـالي  ٧، تعهـدات ٦هـا ضـمانتنامه ،اعتبارات مـالي ، اعتبارات تجاري، ساير ابزارها
هـاي غيرمنقـول،   ، معـاملات دارايـي  ٨ي مسـتقيم گـذار ينگي سـرمايه نقد، قابليت ي مستقيمرگذاسرمايه

سسـات اعتبـاري و در نهايـت    ؤهاي تجاري و ساير ماشخاص، قيود ويژه مربوط به بانکانتقالات سرمايه 
هـايي در  چنـين كنتـرل  نبـود ها نيز تنها بـه وجـود يـا    در اين گزارش.٩گذاران نهاديقيود ويژه سرمايه

هـا بـه صـورت صـفر و يـك      عات تجربي نيز معمولاً از اين دادهكشورهاي عضو اشاره شده است. در مطال
شود كه البتـه  كنترل با صفر نشان داده مينبودشود. به اين ترتيب كه وجود كنترل با يك و استفاده مي

اين روش عكسكه بحث تحرك سرمايه مورد بررسي قرار گرفته استممكن است در برخي از مطالعات
يعني عدد يك براي نبود كنترل و عدد صفر براي وجود كنترل مـورد اسـتفاده   ؛ مورد استفاده قرار گيرد

قرار گيرد. به هر حال در نظر گرفتن صفر يا يك بستگي به هدف پژوهش دارد.
المللي پول اين است كـه بـين   ي (صفر و يك) صندوق بينهاي دوگانههاي شاخصيكي از محدوديت

هـاي  شود، همچنين تفاوتي ميان شدت محدوديتفاوتي قايل نميت١١و غير رسمي١٠هاي رسميكنترل
شـود نيـز تفـاوتي    اي كه مورد كنترل واقع مـي شود. در مورد جهت جريان سرمايهسرمايه نيز ديده نمي
).۲۰۰۶وجود ندارد (ادواردز، 

هدف، دهند و همچنينرا كشورهاي در حال توسعه تشكيل ميپژوهشاز آنجا كه جامعه آماري اين 
هايي كـه كنتـرل سـرمايه در بخشـي از انتقـالات      بررسي كنترل سرمايه در تمام ابعاد است، لذا شاخص

گذاري در بازار سهام را به تنهايي به عنوان تقريبي از كنتـرل سـرمايه   اي از جمله كنترل سرمايهسرمايه
ي معرفي شده نيز تنها براي هااند براي اين پژوهش مناسب نيستند. برخي ديگر از شاخصاستفاده كرده

را پـژوهش اند كه كشـورهاي مـورد اسـتفاده در ايـن     دوره خاصي و براي كشورهاي محدودي ارائه شده
هايي كه ذكر شد، شاخص بـه دسـت آمـده از گـزارش     با توجه به محدوديت،دهند. بنابراينپوشش نمي
ه عنوان شاخص كنترل سرمايه در اين تواند بالمللي پول به عنوان شاخصي جامع و كامل ميصندوق بين

مورد استفاده قرار گيرد.پژوهش

1. Advanced import deposits 2. Repatriation requirement
3. Surrender requirement 4. Collective investment securities
5. Derivatives 6. Guarantees 7. Sureties
8. Liquidation of direct investment 9. Institutional investors 10. De Jure
11. De Facto
6. Guarantees
7. Sureties
8. Liquidation of direct inves tment
9. Ins titutional inves tors
10. De Jure
11. De Facto
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هـاي  به اين ترتيب با توجه به وجود محدوديت در منابع آماري، كشورها و دوره تحت پوشش شاخص
۱۳المللي پول كه دربر گيرنده همـه  از شاخص كنترل سرمايه صندوق بينپژوهشموجود، در اين ديگر 

.ايمتوضيح داده۱در پيوست ياد شده راموارد .ايمكردهباشد، استفاده ميمورد معرفي شده 

ارائه شاخص بحران ارزي.۳-۲

هدف از اين بخش معرفي شاخصي براي بحران ارزي است كه در مـدل ايـن مطالعـه بـه عنـوان متغيـر       
انـد.  ن معرفي شدههاي مختلفي براي بحراگيرد. در مطالعات تجربي شاخصوابسته مورد بررسي قرار مي

كـاهش ارزش  "برخي از مطالعات تنها به ارائه شاخص محدودي از بحران بسنده كـرده و آن را در قالـب   
). برخـي ديگـر نيـز انتقـال     ١٩٨٩، ١اند (همچون ادواردزدر كارهاي پژوهشي خود به كار گرفته"نرخ ارز

را بـه عنـوان   t-۱و tهـاي  سـال سريع وضعيت از جريان ورودي سرمايه به جريان خروجي سرمايه بين
).۱۹۹۸، ٢اند (همچون رادلت و ساشزشاخصي از بحران استفاده كرده

براي تعيـين بحـران ارزي اسـتفاده    ٤"رويكرد هشدار") نيز از ۱۹۹۸(٣كامينسكي، ليزوندو و رينهارت
رامش رفتاري متفـاوت  ) اعتقاد بر اين است كه اقتصاد در شرايط بحران و آKLRاند. در اين روش (كرده

شـناخته  ٥"هـاي پيشـرو  شـاخص "شوند به عنـوان  دهد. وقايعي كه باعث آغاز بحران مياز خود نشان مي
شوند. اين رويكرد شامل تجزيه و تحليل و رديابي برخي از متغيرهاي اقتصادي به منظور درك رفتـار  مي

آينده است.هاي عادي يا غيرعادي آنها و به اين ترتيب هشدار براي بحران
) ارائه شده است نيز بـه عنـوان   ۱۹۹۹كه توسط كامينسكي و رينهارت (٦"آشوب بازار ارزي"شاخص 

برابر است با ميانگين وزنـي نـرخ   Iاست. شاخص شدهاستفاده ياد شده،شاخص بحران ارزي در مطالعه 

اي برابري داشته با وزني كه دو جزء شاخص تغييرات نمونهRRDو ذخاير eeDتغييرات نرخ ارز، 
باشند.
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انحراف معيار تغييرات نرخ ذخاير خـارجي اسـت.   Rsانحراف معيار تغييرات نرخ ارز و es،در آنكه 
۳شوند. مواردي كـه بـيش از   و تغييرات ذخاير با علامت منفي وارد ميتغييرات نرخ ارز با علامت مثبت 

شوند.برابر انحراف معيار بعلاوه ميانگين شاخص باشند به عنوان بحران شناخته مي
شاخص كامينسكي و رينهارت كه در بالا به آن اشاره شد، داراي دو متغير اصـلي بـوده و نقـش نـرخ     

دهـيم مورد استفاده قـرار مـي  پژوهشدر اين شاخصي که ،است. بنابراينبهره در آن ناديده گرفته شده
ايچنگـرين، رز و  ) ارائه شده اسـت (بـه دنبـال مطالعـه     ١٩٩٩(٧شاخصي است كه توسط ساكسنا و ونگ

1. Edwards. (1989). 2. Radelet & Sachs
3. Kaminsky, Lizondo & Reinhart. (1998). 4. Signals Approach
5. Leading Indicators 6. Currency Market Turbulence
7. Saxena & Wong. (1999).
5. Leading Indicators
6. Currency Market Turbulence
7. Saxena & Wong. (1999).
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) ). اين شاخص داراي سه بخش است كه متغيرهاي داراي نقش اصلي در وقـوع بحـران   ۱۹۹۶(١وايپلوز
نيز شناخته شـده اسـت   ٢"فشار بر بازار ارز"اين شاخص به عنوان شاخص دهند.ارزي، آن را تشكيل مي

شود:که به روش زير محاسبه مي
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tieكه در آن  ,Ds ،tiI ,Ds وtiR ,Ds  ه و ذخـاير  به ترتيب انحراف معيار تغييرات نرخ ارز، نـرخ بهـر

دهنده درصد تغييرات در نـرخ ارز، نـرخ بهـره و ذخـاير     صورت كسرها نيز نشان،خارجي است. همچنين
كار رفته توسط انحراف معيار هـر يـك اسـتاندارد شـده     ه نوسانات سه متغير ب،خارجي هستند. در واقع

اند.شاخص شدهاست. نرخ ارز و نرخ بهره با علامت مثبت و ذخاير خارجي با علامت منفي وارد
هنگامي كه فشار بر يك پول زياد باشد مقدار اين شاخص بسيار بالا خواهد بود. تصور بر اين است كه 
اگر پول ملي مورد تهاجم قرار گيرد، نرخ بهره از سوي مقامات پولي افزايش داده شـده و بانـك مركـزي    

ذخاير را در پي دارد.براي حمايت از نرخ ارز به فروش ارز خواهد پرداخت كه كاهش 
نرخ ارز مورد استفاده از روش مستقيم (نرخ برابري يك يا صد واحد ارزخارجي درمقابـل پـول ملـي)    

ها با آن نـرخ  كند و معمولاً بانكبوده و از نوع نرخ ارز اسمي رسمي (نرخ ارزي كه دولت رسماً  اعلام مي
باشد. ذخاير خارجي نيز شامل كل ذخاير خارجي كشـورها منهـاي ذخـاير طـلا     كنند) ميتبادل ارز مي

است.
فشـار بـر بـازار    "هايي که در آنها شاخصايم، ماهدادهمورد استفاده قرار پژوهشدر الگويي که در اين 

منظـور  هـاي بحرانـي   انحراف معيار بعلاوه ميانگين كل شاخص باشد به عنوان ماه٣برابر٥/١بيش از "ارز
است.شده

If
)٣(otherwiseandDumMPIMPI XMPIxMPIxX ,. 0151 =Þ´+> sm

هر سالي كه در آن يك ماه بحراني و بيش از آن وجود داشته باشد به عنوان سـال بحرانـي   ،همچنين
براي بحران ارزي در نظر گرفته شده است كه در صورت CCمتغير ،در نظر گرفته شده است. بنابراين

صورت برابر با صفر خواهد بود.ت مذكور يك و در غير اينوجود وضعي
اند:در برخي مطالعات ديگر نيز وجود بحران را به شكل زير تعريف نموده

If

)۴(otherwiseandDumMPIMPI XMPIxMPIxX , 013 =Þ´+> sm

1. Eichengreen, Rose and Wyplosz. (1996). 2. Market Pressure Index (MPI)
2. Market Pressure Index (MPI)

برابر انحـراف اسـتاندارد بـالاتر از ميـانگين     ۳تا ۴/۱ري است و در الگوهاي مختلف از اعدادي بين . معيار انتخاب شده اختيا٣
استفاده شده است. اما هر چه مقدار آن كمتر باشد در واقع حساسيت شاخص بالاتر است و در اينجـا بـه منظـور بـالاتر بـردن      

استفاده شده است.۱.۵حساسيت از عدد 
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برابر انحراف معيار بعلاوه ميانگين باشد به عنـوان مـاه   ٣كه شاخص محاسبه شده بيش از در صورتي
به صورت صفر و يـك  پژوهشمتغير وابسته مدل مورد استفاده در اين ،بود. بر اين اساسبحراني خواهد

پروبيت براي برآورد همچون هاي است. در چنين مواردي كه متغير وابسته به صورت كيفي است، از مدل
.شودمدل استفاده مي
گرفته شده اسـت از كـارايي   به كارپژوهشدهد  روشي كه در اين ) نشان مي٢٠٠٤(١مطالعه كرزنار

برخـوردار  ،هاي ارزي نسبت به رويكرد هشدار كه پيش از اين توضـيح داده شـد  بهتري در تعيين بحران
است.

ساير متغيرهاي توضيحي.۳-۲

هـاي ارزي همـراه هسـتند،    طور بالقوه با بحرانه اي از متغيرهايي که بدر متون تجربي و نظري مجموعه
در تحقيقات تجربي به لحاظ تفـاوت در نمونـه انتخـابي از متغيرهـاي     ،. همچنيناندتشخيص داده شده

كار ه ترين آنها كه در مدل اين پژوهش نيز ببه برخي از مهم،در ادامهکاملاً يکساني استفاده نشده است.
.نماييممياشاره ،اندرفته

الملليذخاير بين.١-٢-٣

ذخـاير كـافي ارزي اسـت.    نبـود عمق پيدا کردن بحران پـولي،  براي احتمال بروز واصلييکي از عوامل 
گير براي کشورهاي داراي بازار مـالي در حـال رشـد هسـتند     ترين موجودي ضربهاصليذخاير ارزي که 

توانـد ناشـي از عوامـل مختلـف از     ممکن است بر اثر عوامل مختلفي دچار کاهش شوند. اين کاهش مـي 
هاي داخلي و يا کاهش در تمايـل پـذيرش مخـاطره    ورد اعتبار سياستگذاران در مجمله ترديد سرمايه

گذاران در بازارهاي داخلي به خاطر بروز بحران در کشورهاي ديگر باشد.سرمايه
آورنـد. بـراي   در مرحله آغاز يک بحران پولي، افراد براي تبديل پول داخلي به پول خارجي هجوم مي

شود از کشور تا چه حد توسط ذخاير ارزي پشتيباني ميهرنکي در نشان دادن اينکه تعهدات سيستم با

نسبت پول گسترده به ذخاير ارزي
R

M دهنـده توانـايي   نسبت نشـان ، ايناستفاده شده است. بنابراين2

بانک مرکزي براي رويارويي با تقاضاهاي تبديل پول داخلي به پول خارجي است.

اخلياعتبارات د.٢-٢-٣

هاي پولي در مورد آن توافق دارند، اين است كه قبل از اقتصاددانان در رابطه با بحرانبيشتراي كه مسأله
المللـي بـيش از وام ارائـه كـرده بودنـد و در كشـورهاي       ها، نهادهاي مالي داخلي و بـين بروز اين بحران

"بيش از حدد. در هر دو مورد، عبارت "ته بودنها و خانوارها بيش از حد وام گرفزده، دولت، شركتبحران

1. Krznar. (2004).
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اي بيش از آن چيزي را كه براي آنهـا  گيرندگان، مخاطرهدهندگان و واماشاره به اين واقعيت دارد كه وام
(و از نظر جامعه) كارآمد است، پذيرفته بودند.

ه) انحـراف  در کشورهاي در حـال توسـع  به ويژهها و اعتبارات از سوي دولت (تضمين و گسترش وام
اي غيربانکي را در اعطاي اعتبارات به دنبال دارد. از سسات مالي واسطهها و به خصوص مؤبانک١اخلاقي

سسات مالي کسب حداکثر منفعت است، بنابراين بدون نگراني از عدم بازگشت سـرمايه  ؤآنجا که هدف م
ذيري اقتصـادي (ضـوابط) بلکـه بـر     پها را نه بر اساس نرخ بازگشت سرمايه و توجيهخود، بسياري از وام

هـا از جملـه   زمينه لازم بـراي عـدم پازپرداخـت وام   ،شود. به اين ترتيباساس روابط به افراد واگذار مي
ها به دوش دولت افتاده و زمينـه بـراي بـروز بحـران     شود و بار بازپرداخت وامهاي خارجي فراهم ميوام

شود.ايجاد مي
ها و اعتبارات و در نتيجه تضمين ضمني يا صريح دولت باعـث سـوق دادن   مافزايش وااز سوي ديگر، 

و احتمـال عـدم   شـده هاي با ريسـک بـالا و بـازدهي کـم     گذاري در طرحگيرندگان به سمت سرمايهوام
دهد.دهد و زمينه را براي وقوع بحران افزايش ميبازپرداخت را افزايش مي
انـد، در دوره قبـل از بحـران رشـد     که بـا بحـران مواجـه شـده    کشورهاييبيشتربه لحاظ تجربي نيز 
نيز از اين متغير به عنوان يکي از عوامـل بـه وجـود    پژوهشدر اين ،اند. بنابرايناعتبارات را تجربه کرده

.ايمكردهآورنده بحران پولي استفاده 

كسري حساب جاري.٣-٢-٣

ها بر اهميـت آن  ادبيات مربوط به بروز بحرانکسري حساب جاري يکي ديگر از متغيرهايي است که در
ها چـه عـاملي   آمدن کسري حساب جاري در ترازپرداختوجوده تأکيد شده است. فارغ از اينکه دليل ب

گذاران پولي شروع به تأمين کسري حساب جاري کنند، کـاهش تـدريجي   باشد، به محض اينکه سياست
ه ارزي اختصاص داده شده برای دفاع از نرخ ارز در نتيجـه  شود و به دنبال آن ذخيرذخاير ارزي آغاز مي

بازان به پايان خواهد رسيد و کشور با بحران پولي مواجه خواهد شد.حمله سفته
گـذاري ملـي، كـاهش    اندازهاي ملي و سـرمايه از آنجا كه حساب جاري برابراست با اختلاف بين پس

ايجاد كسري حسـاب جـاري شـود. ميـزان تحمـل      باعثاند توگذاري مياندازها و يا افزايش سرمايهپس
گـذاري يـا كـاهش    كسري حساب جاري توسط يك اقتصاد بسـتگي بـه منبـع ايجـاد (افـزايش سـرمايه      

كسري حساب جاري كـه توسـط   ها دارد.گذارياندازها و سرمايهانداز) و همچنين نحوه تغييرات پسپس
تر از آن نوع از كسري است كه حاصـل  سازبالقوه مشكلانداز پايين عمومي ايجاد شده باشد به طورپس

انـداز  انداز خصوصي است. اين امر ممكن است به دليـل كسـري مـداوم و پايـدار در پـس     كاهش در پس
.٢)۱۹۹۷عمومي(كسري بودجه) ناشي از افزايش بدهي خارجي باشد (رابين و واچل، 

دهنده ميزان اثرات آن در تواند نشانر نميصرف مقدار کسري حساب جاري براي يک کشو،همچنين
به عنوان يـک متغيـر   GDPوجود آمدن بحران ارزي باشد، بنابراين از نسبت کسري حساب جاري به ه ب

1. Moral Hazard 2. Roubine & Wachtel. (1997).
2. Roubine & Wachtel. (1997).
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اسـتفاده خواهـد شـد.    ،دهنده اهميت کسري حساب جاري در کل حجم اقتصـاد کشـور اسـت   که نشان
شود زمـاني  رها كه به ايجاد بحران منتهي ميهاي نامناسب در حساب جاري كشوبسياري از عدم تعادل

قابل ملاحظه و بزرگ باشد.GDPدهد  كه نسبت كسري حساب جاري به روي مي

توليد ناخالص داخلي.٤-٢-٣

-شـود سـرمايه  کشور نشان از بدتر شدن شرايط اقتصادي داشته و باعـث مـي  هردر GDPکاهش رشد 
هاي خود را بـه خـارج از   ر داخل کشور را نداشته  و سرمايهگذاري دگذاران اطمينان کافي براي سرمايه

به عنـوان يکـي   GDPرشد ،کشور منتقل کنند و زمينه را براي ايجاد بحران فراهم کنند. به اين ترتيب
ديگر از متغيرهايي است که به عنوان شاخصـي از بخـش واقعـي اقتصـاد در مـدل مـورد مطالعـه از آن        

ايم.كردهاستفاده 

ريح مدل تص. ۳-۳

هاي ارزي كه در مطالعـات گونـاگون مـورد    ترين متغيرهاي اثرگذار بر بحرانبدين ترتيب با توجه به مهم
)، كامينسـكي و  ١٩٩٨انـد، و همچنـين مطالعـات تجربـي كامينسـكي و همكـاران (      استفاده قرار گرفته

مدل مـورد  مطالعات، ) و همچنين ساير١٩٩٩)، ساكسنا و ونگ (١٩٩٦)، فرانكل و رز (١٩٩٩رينهارت (
 ـاثر كنترل سرمايه و سـاير متغيرهـا بـر بحـران ارزي    براي تجزيه و تحليلپژوهش رادر اين استفاده  ه ب

كنيم:ميمعرفي زيرصورت

)٥(),,,,( RGGGDPCADCRMCACFCC 2=
هاي تابلويي به صورت زير است:شكل مدل در قالب داده،بنابراين

)٦(
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niآن كه در Ttتعداد كشورها (مقاطع) و =21,,..., دهنده تعداد مشاهدات سري نشان=21,,...,

هـاي  دهنده شاخص بحـران ارزي در هـر كشـور بـراي سـال     نشانitCCزماني سالانه است. همچنين 
و يك است. يعني در صـورتي كـه يـك    طور كه گفته شد اين متغير به صورت صفرهمانمختلف است. 

اين مدل صورت برابر صفر خواهد بود.سال با محاسبه شاخص فشار بازار بحراني باشد يك و در غير اين

iuمشاهده سالانه وجـود دارد.  Tكشور تعداد nاست، يعني در هر ١هاي تابلويي متوازناز نوع داده

نيـز  itXجزء اخـلال سـري زمـاني و مقطعـي اسـت. بـردار       iteو جزء اخلال تصادفي عرض از مبدأ
مجموعه متغيرهاي توضيحي است.

. استمتغير کنترل چهارشامل يک متغير اصلي وگرفته شدهکاره متغيرهاي توضيحي ب

1. Balanced Panel Data Model
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CACهـاي اعمـال شـده بـر روي تحـرک      وديتحـد شامل انواع مکه ١هاي حساب سرمايه: کنترل
هاي مختلفي در رابطه با کنترل سرمايه وجود دارد، اما است. شاخصبررسيسرمايه در کشورهاي مورد 

المللـي  ندوق بـين هايي است که از سوي ص، شاخصهيمدمورد استفاده قرار ميپژوهشآنچه که در اين 
روش اول براي درنظر گرفتن آن در مدل اين است كـه در مـواردي كـه    ) معرفي شده است.IMFپول (

صـورت  گيرد برابر يك و در غير اينمورد) بيش از نيمي از آنها را دربر مي١٣كنترل بر اجزاي شاخص (
مواردي كه كنترل بر آنها اعمـال  برابر صفر شود. اما راه دوم اين است كه نسبت موارد مشمول كنترل به

صـورت متغيـر عـددي بـين صـفر و يـك خواهـد بـود. عـدد يـك           شود در نظر گرفته شود. در ايننمي
آزادي كامـل تحـرك سـرمايه اسـت. در ايـن      دهنـده نشـان وجود كنترل كامل و عدد صفر دهندهنشان

كنيم.مياز روش دوم استفاده پژوهش

R
M ) به ذخاير خارجي کشورهاي مورد مطالعه.2M(٢بر است با نسبت پول گسترده : برا2

DC:٣برابر است با اعتبارات داخلي.

GDP
CA برابر است با نسبت حساب جاري به :GDP.

RGG:رشدبرابر است باGDP٤واقعي.
هـاي سـرمايه اثـر    طور كه در مباني نظري نيز مطرح شد بنابر نظرات مختلـف موجـود كنتـرل   همان

هر چه نسبت پول گسـترده بـه ذخـاير خـارجي  و     ،مثبت و يا منفي بر بروز بحران دارند. از سوي ديگر
رهـاي نسـبت   همچنين رشد اعتبارات داخلي بيشتر باشد، احتمال بروز بحران بيشـتر خواهـد بـود. متغي   

واقعي نيز اثر منفي بر بحـران ارزي خواهنـد داشـت. از آنجـا كـه      GDPو رشد GDPحساب جاري به 
تواند مثبت يا منفي باشد، در صورتي كه صورت منفي باشـد بـا   ميGDPصورت كسر حساب جاري به 

،راينكسري حساب جاري و  در صورت مثبت بودن با مـازاد در حسـاب جـاري رو بـه رو هسـتيم. بنـاب      
توان گفت هر چه وضعيت بهتري در اين حساب داشته باشيم احتمال وقوع  بحران ارزي نيـز كمتـر   مي

خواهد بود.
هـاي ارزي  هاي سالانه ترتيبات و محـدوديت از گزارشراهاي مورد استفاده براي كنترل سرمايهداده

به عنوان شاخص كنتـرل  Excelفزار او پس از پردازش در نرمكردهاستخراج۲۰۰۶تا ۱۹۹۷هاي سال
. ايمدادهسرمايه مورد استفاده قرار 

آمارهـاي مـالي   "هاي مورد استفاده در ساير متغيرها نيز از منابع مختلفي همچون لـوح فشـرده   داده
هاي توسـعه  شاخص"، لوح فشرده ۲۰۰۷المللي پول در سال منتشر شده توسط صندوق بين٥"الملليبين

منتشـر  ٧"انداز اقتصاد جهـاني چشم"و همچنين ۲۰۰۶نتشر شده توسط بانك جهاني در سال م٦"جهاني
استفاده شده است.۲۰۰۷المللي پول در سال شده توسط صندوق بين

1. Capital  Account Controls 2. Broad Money 3. Domestic Credit
4. Real GDP 5. International Financial Statistics (IFS)
6. World Development Indicators (WDI) 7. World Economic Outlook (WEO)
4. Real GDP
5. International Financial Statis tics (IFS)
6. World Development Indicators (WDI)
7. World Economic Outlook (WEO)
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كشور در حال توسعه (كه اسامي آنها در پيوست ٧٠به اين ترتيب از آنجا كه اين مطالعه دربر گيرنده 
هاي تابلويي با توجـه بـه ويژگـي    دهد، بنابراين از روش دادهال را پوشش ميس١٠آمده است) بوده و ٢

. ايـم كـرده هاي زماني و مقاطع مختلف، براي بـرآورد مـدل اسـتفاده    ها، در تلفيق سريخاص اين روش
نيـز  هاي پروبيت آورد از مدلهمچنين از آنجا كه متغير وابسته مدل به صورت كيفي است، در فرآيند بر

.ايمكردهه استفاد

ج تجربیينتا.۴

مدل در راستاي دستيابي به هدف اين مطالعه، يعني تعيين اثر كنترل سرمايه بر برآورددر اين بخش به 
پردازيم.ميكشور در حال توسعه ٧٠وقوع بحران ارزي در 

جـود  شد، با توجه به ماهيـت متغيـر وابسـته ايـن مـدل و همچنـين و      پيشتر نيز بيانهمان طور كه 
در ،. همچنـين ايمكردهبراي برآورد مدل استفاده ١هاي تابلويي پروبيتكشورهاي مختلف از رويكرد داده

در بيشـتر مـوارد  ٣آماره آزمون والد،. همچنينايمبه كار گرفتهرا ٢برآورد  اين مدل روش اثرات تصادفي
كند.معناداري رگرسيون را تأييد مي

بـا  ٢٠٠٥-١٩٩٦كشور منتخب در حال توسعه بـراي دوره ده سـاله   ٧٠ي نتايج برآورد اين مدل برا
بـه دسـت   Stata 9.2افزار هاي تابلويي پروبيت كه با استفاده از نرماستفاده از روش اثرات تصادفي داده

ايم.ارائه كرده١را در جدول آمده 

هاي تابلويي روش دادهكشور در حال توسعه با استفاده از٧٠براي نتايج برآورد الگو.١جدول 

٢٠٠٥-١٩٩٦دوره در) REپروبيت با اثرات تصادفي (
آزمون والد٭٭احتمال٭Zآماره ضريبمتغير

٠٩٨/٠-٦٦/١-٥١٤٧/٠شاخص كنترل حساب سرمايه

١٠/٣٢
)٠٠٠/٠(

نسبت پول گسترده به ذخاير ارزي 
(منهاي طلا)

٠٨٢٩/٠٢٣/٢٠٢٦/٠

٢٥٥٧/٠٥٧/١١١٧/٠رشد اعتبارات داخلي
٠٠١/٠-٣٥/٣-GDP٧٩٤٠/٢نسبت كسري حساب جاري به 

٠٠٢/٠-٠٩/٣-٤٣٨٠/٣واقعيGDPرشد 
پژوهشهاي : يافتهمأخذ

دهد.) فرضيه صفر را نشان ميprob٭: اعداد اين ستون مقدار احتمال (
رود.٭٭ : اين آماره براي معناداري رگرسيون به كار مي

1. Probit Panel Data 2. Random Effects 3. Wald
2. Random Effects
3. Wald
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شود اثر كنتـرل سـرمايه بـر بـروز بحـران ارزي در چـارچوب       مشاهده مي١كه در جدول طور همان
دهـد كـه كنتـرل    درصد معنادار و با علامت منفي است. اين نتيجـه نشـان مـي   ١٠الگوي اول در سطح 

تحرك سرمايه ميان كشورهاي در حال توسعه موجود در نمونه، توانسته است از احتمـال وقـوع بحـران    
هاي حساب سرمايه را جلـوگيري از  ثري بكاهد. اگر يكي از اهداف برقراري كنترلؤنسبتاً مارزي به طور

هـا توانسـته اسـت بـه طـرز      وقوع بحران ارزي در كشورهاي در حال توسعه در نظر بگيريم، اين كنتـرل 
و كـه كـاهش  دهـد نشان مياين نتيجه ،نسبتاًكارا به هدف مورد نظر جامه عمل بپوشاند. از سوي ديگر

بافـت اقتصـادي و وجـود    ضـعف هاي سرمايه هنوز در كشورهاي در حال توسعه بـه دليـل  حذف كنترل
بازارها و نهادهاي مالي ناكارآمد كارساز نيست.

اثر متغير نسبت پول گسترده به ذخاير خارجي بر بحـران ارزي در چـارچوب ايـن الگـو مثبـت و در      
ات داخلي بر بحران ارزي هر چند مثبت بوده و داراي علامت درصد معنادار است. اثر رشد اعتبار٥سطح 

نيز GDPنسبت كسري حساب جاري به ،مورد انتظار است اما به لحاظ آماري معنادار نيست. همچنين
درصد معنادار بوده و علامت آن نيز منفي است. به اين معني كه هر چه كشور داراي كسري ٥در سطح 

حجم كلي اقتصاد باشد احتمال وقوع بحران نيـز در آن كشـور كـاهش    حساب جاري كمتري با توجه به
خواهد يافت.
درصد معنادار بوده و داراي علامت مورد انتظار منفي ٥واقعي نيز در سطح GDPاثر رشد ،همچنين

است. بر اساس الگوهاي نسل اول بحران هر چه وضعيت كلي اقتصـاد كشـوري بهتـر باشـد بـه احتمـال       
، آزادسـازي سـرمايه   GDPر بروز بحران ارزي خواهد شد. به اين ترتيب بـه مـوازات بهبـود    كمتري دچا

كمتري را در پي داشته باشد.تواند به صورت تعديل شده انجام شده و بحرانمي
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گيرينتيجه.۵

گـذاري كنتـرل حسـاب سـرمايه بـر بحـران ارزي در       مبني بر اثرپژوهشاين فرضيه،١اساس جدول بر
ه نتايج به دست آمده از الگوي ارائه شـده تواند رد شود. با توجه بي در حال توسعه منتخب نميكشورها

با استفاده از روش پروبيت اثر كنترل حساب سرمايه بر بحران ارزي به لحاظ آماري معنادار بوده و داراي 
اثر منفي است.

از كنتـرل  ٢٠٠٥-١٩٩٦دوره دره براساس اين نتيجه، هر چه كشورهاي در حال توسعه مورد مطالع ـ
ديگر هر چه سياست آزادسازي حساب سـرمايه  بيانو يا به بيشتر بر حساب سرمايه خود برخوردار بوده

در سطح محدودتري به انجام رسيده باشد، احتمال وقوع بحران ارزي در اين كشـورها نيـز كمتـر بـوده     
همچنـين برخـي از كشـورهاي پيشـرفته بـراي      المللـي و تلاش نهادهاي پولي بـين ،است. بر اين اساس

آزادسازي حساب سرمايه براي عموم كشورهاي در حال توسعه بدون در نظر گرفتن شرايط مورد نياز به 
رسد. نظر منطقي نمي

كشورها قرار گرفته است، بيشتروجود مشكلات، مورد پذيرش رغمه بهاي تجاري هر چند كه آزادسازي
مدت به هاي ارزي را براي برخي از كشورها حداقل در كوتاهتواند بحرانايه مياما آزادسازي حساب سرم

بـا نگرش كشورها به سـمت آزادسـازي حسـاب سـرمايه تـا حـدودي       ،همراه داشته باشد. به اين ترتيب
احتياط همراه بوده است. 

ورهاي در حـال  گرايـي كش ـ در نظر نگرفتن مزاياي نقل و انتقال سرمايه ميـان كشـورها باعـث درون   
توسعه و در نتيجه عدم پيشرفت اقتصادي مورد قبول براي آنها خواهـد بـود. درسـت اسـت كـه كنتـرل       
سرمايه در چارچوب الگوي اين مطالعه باعث كاهش احتمال بروز بحران ارزي شـده اسـت، امـا حمايـت     

نها را به عـواملي ناكـارا در   تواند آبيش از اندازه از نهادهاي پولي و مالي، در چارچوب كنترل سرمايه، مي
هاي اقتصادي كشورها تبديل كند.جريان فعاليت

انـد تـا در پوشـش    هاي آغازين قرن بيست و يك گروهي از اقتصاددانان ليبرال تـلاش كـرده  در سال
مقالات علمي نشان دهند كه آزادسازي حساب سرمايه باعث كاهش وقوع بحران ارزي بـراي كشـورهاي   

هـاي موجـود در   ويژگـي هـايي پـژوهش خواهد شد. امـا از ديـدگاه ايـن مطالعـه چنـين      در حال توسعه
بـديهي  انـد.  كشورهاي در حال توسعه را ناديده گرفته و با آنها همانند كشورهاي پيشرفته برخورد كـرده 

طور كه بر اساس مطالعات موجود در زمينه تجارت، آزادسازي تجاري بدون در نظر گـرفتن  هماناست،
هـا بـه فعاليـت خـود     ها تحت پوشش حمايتط داخلي و در صورت ضعف نهادهاي توليدي كه سالشراي

خواهد شد، در مورد آزادسازي حسـاب سـرمايه نيـز قـرار دادن     منجر اند، به ورشكستگي آنها ادامه داده
ز فضاي اقتصادي كشور در جريان آزاد سرمايه دركشورهاي در حال توسعه ممكن است كه بروز بحـران ا 

جمله بحران ارزي را براي كشور در پي داشته باشد.
ز اقتصاددانان را بـه فكـر فـرو    در جنوب شرقي آسيا روي داد بسياري ا١٩٩٠آنچه كه در اواخر دهه 

المللي پول در مورد آزادسازي سريع مالي و سرمايه هاي صندوق بينزيرا به روشني، نتيجه سياستبرد؛
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هاي نادرسـت خـود   . گر چه سياست١بروز بحران ارزي شناخته شده بوداصليل به تنهايي به عنوان عام
نبوده است. بنا بـه گفتـه اسـتگليتز حتـي وقتـي كشـوري داراي       تأثيراين كشورها نيز در اين زمينه بي

هـايي كـه آسـياي شـرقي فاقـد آن بـود، باشـد،        هاي قدرتمند، بازار بورس جاافتاده و ديگر سازمانبانك
تواند كشور را در معرض مخاطرات جدي قرار دهد.حساب سرمايه ميآزادسازي 

المللي پول اكنون ديگر به بسياري از اشتباهات خود در اين زمينه معترف است و مقامات صندوق بين
كنند كه مثلاً آزادسازي سريع بازار سرمايه در كشورهاي در حال توسعه و نوظهـور تـا   صندوق درك مي

المللي پول ديرتر از آن صورت د خطرناك باشد. ولي به هر حال تغيير نظرات صندوق بينتوانچه حد مي
گيرد تا بتواند به كشورهاي درگير بحران كمك كند. مي

وع از سوي اقتصادداناني همچون استگليتز نيز تأييد شده است.. اين موض١
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المللي پولصندوق بينشاخص كنترل سرمايهكننده معرفي عوامل تعيين.۱پيوست

توضيحاتعنوانرديف

١
اوراق بهادار 
بازار سرمايه

اوراق قرضـه و  اشاره به سهام و ساير اوراق بهادار از نوع مشـاركتي، و همچنـين   
ساير اوراق بهادار با سررسيد اصلي بيش از يك سال دارد. مورد اول دربرگيرنـده  
معاملاتي است كه شامل سهام و ساير اوراق بهادار از نـوع مشـاركتي باشـد بـه     
طوري كه هدف سرمايه به دست آوردن بهره اقتصادي بادوام از بنگاه مورد نظـر  

گذاري مستقيم مطرح خواهد بود.ايهنباشد. در اين صورت به عنوان سرم

٢
ابزارهاي 
بازار پول

مـدت همچـون   اشاره به اوراق با سررسيد يك سال يـا كمتـر و ابزارهـاي كوتـاه    
و سـاير  ٣دارد. اين ابزارها همچنين شامل اوراق خزانـه ٢و برات١گواهي سپرده

، ٥اري، اوراق تج ـ٤هـا مدت، اسـناد تأييـد شـده توسـط بانـك     اوراق دولتي كوتاه
است.٧و توافق بازخريد٦ها نزد يكديگرهاي بانكسپرده

٣
اوراق 

يگذارسرمايه
مشترك

هاي سـهام و اسـناد محضـري يـا سـاير مـدارك دال بـر منفعـت         شامل گواهي
هـاي  گذاري مشترك در يك نهـاد همچـون صـندوق   گذار از يك سرمايهسرمايه

گذاري است.هاي سرمايهتعاوني و شركت

٤
هاي ابزار

مشتقه

كـه جـزء   ٨شامل ساير ابزارهاي قابل تبديل به پول نقد و مطالبـات غيـر ايمـن   
باشد. اين مـوارد شـامل عمليـات بـر روي حقـوق،      اند ميهاي قبلي نبودهبخش

عمليات بازار ثانويـه در سـاير   ، ٩ها، اختيار معامله و قراردادهاي آتي مالي گواهي
راق قرضـه و سـاير اوراق بـدهي، سـواپ     مطالبات مالي، عمليات سلف، سواپ او

ها و ساير انواع سواپ است.اعتبارات و وام

٥
اعتبارات 

تجاري
المللـي يـا انجـام    شامل عملياتي كه به طور مستقيم به معـاملات تجـارت بـين   

شود.المللي مربوط ميخدمات بين

٦
اعتبارات 

مالي
يـه افـراد مقـيم (شـامل     شامل اعتبارات به غير از اعتبارات تجاري كه توسط كل

.اعطا شودبر عكسها) به غير مقيم و يا بانك

٧

هاضمانتنامه
و تعهدات،

تسهيلات 
مالي

حمايتي

فراهم شـود.  بر عكسشامل مواردي كه توسط افراد مقيم براي افراد غيرمقيم و 
همچنين شامل اوراق بهاداري است كه براي پرداخت يا انجام يـك قـرارداد بـه    

رده شده و تسهيلات مالي حمايتي يعني تسـهيلات اعتبـاري بـه كـار     وثيقه گزا
باشد.گرفته شده به عنوان ضمانتي براي عمليات مالي مستقل مي

1. Certificate of Deposit 2. Bill of Exchange 3. Treasury Bills
4. Banker's Acceptance 5. Commercial Papers 6. Interbank Deposits
7. Repurchase Agreements 8. Nonsecured Claims
9. Financial Options and Futures
5. Commercial Papers
6. Interbank Depos its
7. Repurchase Agreements
8. Nonsecured Claims
9. Financial Options and Futures



٤٣١٨٥هاي اقتصادي ايران/ شمارهفصلنامه پژوهش

٨
گذاري سرمايه
قيمتمس

گذاري با هدف برقراري روابط بادوام اقتصادي در خارج براي افراد شامل سرمايه
ها لزوماً بـا هـدف   گذاريرمايهمقيم و در داخل براي افراد غيرمقيم است. اين س

گـذار  توليد كالاها وخدمات بوده و به ويژه شامل مواردي اسـت كـه بـه سـرمايه    
تأسيس و يا بسط يك ،دهد تا در مديريت بنگاه دخيل باشد. همچنيناجازه مي

كسـب  ،و همچنـين هـاي آن  بنگاه به طور كامل، واحدهاي فرعـي و يـا شـعبه   
اه جديد يا موجود كـه ناشـي از عملكـرد كـاراي     مالكيت كامل يا جزئي يك بنگ

گيرد.بندي قرار ميبنگاه باشد نيز در اين تقسيم

٩

قابليت 
نقدينگي 

گذاري سرمايه
مستقيم

شامل انتقال كامل سرمايه كه در بر گيرنده سرمايه اوليه بعـلاوه سـود سـرمايه    
گذاري مستقيم خارجي است.ناشي از سرمايه

١٠
معاملات 

اي هدارايي
غيرمنقول

گذاري مستقيم مـثلاً خريـد زمـين    شامل مالكيت مستغلات بدون انجام سرمايه
باشد.تنها براي استفاده شخصي مي

١١
انتقالات 
شخصي 
سرمايه

شامل انتقالاتي كه از يك فرد حقيقي آغاز شده و به يك فرد حقيقي ديگر ختم 
انتقالات معاف از ماليات شود. مانند انتقال وجهي به همراه سود آن به غير ومي

براي ذينفع.

١٢

هاي كنترل
ويژه مربوط 

هاي به بانک
تجاري
و ساير 

موسسات 
اعتباري

هـاي  سسـات اسـت، ماننـد كنتـرل    ؤاين متوصيف كننده قوانيني است كه ويژه
ارزي، بنيادي و پولي. در نظر گرفتن اين طبقه لزوماً به ايـن معنـي نيسـت كـه     

رل جريان سرمايه است. برخي از اين عوامل ممكـن اسـت   هدف اين ابزارها كنت
گفته در مورد كنترل بر ابزارهاي بازار هاي پيشبنديتنها دربرگيرنده تكرار طبقه

گذاري مستقيم باشد كـه در  پول و سرمايه، كنترل عمليات اعتباري و يا سرمايه
شود.هاي تجاري نيز اعمال ميمورد بانك

١٣

هاي كنترل
ويژه 

گذاران ايهسرم
نهادي

هـاي بيمـه و   هايي همچون شـركت هايي است كه بر سازماندربرگيرنده كنترل
شود.هاي بازنشستگي اعمال ميصندوق

).٢٠٠٧(المللي پول،: صندوق بينمأخذ



...ارزي اثر كنترل سرمايه بر وقوع بحران ١٨٦

اين پژوهش.نام كشورهاي در حال توسعه مورد استفاده در .٢پيوست
)IDكشور(رديف)IDكشور(رديف)IDكشور(رديف

)۳۱كنيا (۴۹)۶۳تايلند (۲۵)۵آذربايجان (۱
)۲۴گواتمالا (۵۰)۶۵تركيه (۲۶)۳آرژانتين (۲
)۲۵گينه بيسائو (۵۱)۶۴ترينيداد و توباگو (۲۷)۶۰آفريقاي جنوبي (۳
)۳۴لائوس (۵۲)۲۹جامائيكا (۲۸)۱آلباني (۴
)۳۵لاتويا (۵۳)۱۸چك (۲۹)۲آنگولا (۵
)۵۲لهستان (۵۴)۱۴چين (۳۰)۲۲(اتيوپي۶
)۳۶ليتواني (۵۵)۱۹دومنيكن (۳۱)۳۰اردن (۷
)۴۰ماريتيوس (۵۶)۵۴رواندا (۳۲)۴ارمنستان (۸
)۳۷مالاوي (۵۷)۵۳روسيه (۳۳)۶۸اروگوئه (۹
)۳۸مالزي (۵۸)۵۸سنگاپور (۳۴)۲۱استوني (۱۰
)۳۹(مالي ۵۹)۵۶سنگال (۳۵)۵۹اسلواكي (۱۱
)۲۷مجارستان (۶۰)۶۱سوازيلند (۳۶)۲۸اندونزي (۱۲
)۴۳مراكش (۶۱)۵۷سيرالئون (۳۷)۶۷اوكراين (۱۳
)۲۰مصر (۶۲)۱۳شيلي (۳۸)۶۶اوگاندا (۱۴
)۴۲مغولستان (۶۳)۵۵عربستان (۳۹)۱۰برزيل (۱۵
)۴۱مكزيك (۶۴)۴۷عمان (۴۰)۷بلاروس (۱۶
)۴۴نپال (۶۵)۲۳غنا (۴۱)۱۱بلغارستان (۱۷
)۴۶نيجريه (۶۶)۵۱فيليپين (۴۲)۶بنگلادش (۱۸
)۴۵نيكاراگوئه (۶۷)۱۷قبرس (۴۳)۹بوتسوانا (۱۹
)۶۹ونزوئلا (۶۸)۳۳قرقيزستان (۴۴)۸بوليوي (۲۰
)۲۶هندوراس (۶۹)۱۲كامبوج (۴۵)۴۸پاپوا (۲۱
)۷۰يمن (۷۰)۱۶كرواسي (۴۶)۴۹پاراگوئه (۲۲
)۳۲كره جنوبي (۴۷)۵۰پرو (۲۳
)۱۵كلمبيا (۴۸)۶۲تانزانيا (۲۴



٤٣١٨٧هاي اقتصادي ايران/ شمارهفصلنامه پژوهش

-١٩٩٦دوره دركشور در حال توسعه ٧٠متغير ساخته شده براي بحران ارزي براي .٣پيوست

نام كشورها در مقابل ۲پيوست مشخص شده است كه در جدول ID(هر كشور با يك ٢٠٠٥

آمده است.)

ين پژوهش.ا: نتايج مأخذ


