
مینا تاکسوز
مترجمان: حسام الدین عباس حلاج، سیدحمیدرضا عظیمی

چگونگی شناسایی، مدیریت 
و کاهش ریسک های تجارت خارجی

در زمانی کـه بـه تجـارت فرامـرزی می پردازیـم، ممکـن اسـت مرتکـب چه 
اشـتباهاتی شـویم؟ و چگونه می توانیم ریسـک های ناشـی از تغییر شـرایط 

سیاسی و اقتصادی را مدیریت کنیم؟
در دنیایی که روز به روز بیشـتر با هم در ارتباط هسـتیم، نه تنها شـرکت های 
چند ملیتـی و بانک هـا، بلکـه حتـی کوچک تریـن بنگاه هـای اقتصـادی نیز 

باید نسبت به ریسک های انجام کسب و کار در سطح جهانی آگاه باشند.
بحـران مالـی جهانـی، بهـار عربـی و بی ثباتـی در اوکرایـن، نشـان داد کـه 
چگونـه وخامـت اوضـاع یک کشـور، تاثیـرات گسـترده جهانـی را به دنبال 
خواهـد داشـت. آگاهـی نسـبت بـه علائـم هشـداردهنده و آمادگـی برای 
رویارویـی بـا ایـن چالش هـا، نـه تنهـا کسـب و کار را از مواجهـه بـا بدترین 
وضعیـت خـود محافظت می کنـد، بلکه فرصت هـای جدیدی را دربرابر شـما 
قـرار می دهد. مینا تاکسـوز، متخصص پیشـتاز در کتاب اکونومیسـت تحت 

عنوان راهنمای ریسک کشوری، تشریح می کند که:
QQ چـه عاملی اقتصـاد را در برابر شـوک های داخلی و جهانی آسـیب پذیر

می کند
QQچرا بازارها، کمتر به ریسک سیاسی و جغرافیایی اهمیت می دهند
QQچگونه مدل ها از پیش بینی ریسک کشوری عاجز می مانند
QQ چگونـه مقـررات پیشـگیرانه بحران هـای جهانـی می تواننـد عواقـب

پیش بینی نشده ای را به همراه داشته باشند
QQ بهترین و موفق ترین سـاختار سـازمانی برای مدیریت ریسـک کشوری

کدام است
QQ.چگونه می توان ریسک های کشوری در معاملات را کاهش داد

کتاب راهنمای ریسـک کشـوری اکونومیسـت، با ارائه یـک رویکرد نظام مند 
به منظـور شناسـایی، مدیریت و کاهش ریسـک های کشـوری، ضمن معرفی 
مطالعـات مـوردی مرتبط، یک ماخـذ حیاتی بـرای کلیه افرادی اسـت که به 

تجارت بین المللی می پردازند.

راهنمای
ریسک کشوری

000 145   تومان

9 786229 547724

ISBN:978-622-95477-2-4





راهنمای ریسک کشوری )چگونگی شناسایی، مدیریت و کاهش ریسک های تجارت خارجی(
نویسنده: مینا تاکسوز، انتشارات: اکونومیست

مترجم: حسام ا لدین عباس حلاج، سیدحمیدرضا عظیمی
شورای سیاست گذاری: مصطفی درویشی، بهراد مهرجو

ویراستار: سعید ارکان زاده یزدی
گرافیک و طراحی: آتلیه آینده نگر / رضا دولت زاده 

چاپ اول: بهار 1398
تیراژ:1000 نسخه

چاپ: آرمانسا
شابک: 978-622-95477-2-4

انتشارات امین الضرب / پخش و فروش: 09123903428 



راهنمای
ریسک کشوری

چگونگی شناسایی،  مدیریت 
و کاهش ریسک های تجارت خارجی

نویسنده:
مینا تاکسوز
مترجمان: 

حسام ا لدین عباس حلاج
سیدحمیدرضا عظیمی



درباره نویسنده
مینــا تاکســوز از دهــه 1980، تیم هــای بــازار نوظهــور و 
بانکــداری ســرمایه گذاری و  ریســک کشــوری را در 
ســازمان های رتبه بنــدی، رهبــری کــرده اســت. او یــک 
مدیــر مســتقل در هیئــت مدیــره ی کمیتــه ی رتبه بندی 
اعتبــاری در واحــد اطلاعــات اکونومیســت، اســتاد 
افتخــاری مدرســه کســب و کار منچســتر، دانشــگاه 
ــلطنتی  ــه س ــت در موسس ــو ثاب ــک عض ــتر و ی منچس

روابط بین المللی است.



فهرست
پیشگفتار

چگونه از غافلگیری رهایی یابیم | مسعود خوانساری................................................................................ 20
پیشگفتار مترجمان................................................................................................................................................................... 22

1. ریسک کشوری چیست؟........................................................................................................................................... 25
vمصادف شدن تفکر در مورد ریسک با دوران روشنگری............................................................................... 27
از علم تئوری احتمالات تا مدیریت ریسک............................................................................................................... 30
ظهور گردش سبدهای دارایی بین المللی................................................................................................................... 31
اصل حاکمیت ملی.................................................................................................................................................................... 33
شرکت های چند  ملیتی، مصادره و ریسک وام...........................................................................................................36
ابزارهای مالی جدید.................................................................................................................................................................. 37
رونق و رکود های اخیر............................................................................................................................................................. 39
42 .................................................................................................................... درس هایی از بحران مالی 2009-2008
درباره ی این کتاب..................................................................................................................................................................... 44

50 ........................................................................................................................................... ۲. تعاریف ریسک کشوری
اجزای ریسک کشوری............................................................................................................................................................ 51
ریسک حکومتی.......................................................................................................................................................................... 52
ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری.................................................................................................................................. 53
ریسک های عملیاتی یا قضایی............................................................................................................................................ 53
نیجریه: آسیب پذیری های ریسک کشوری................................................................................................................. 54
ریسک های سیاسی و جغرافیایی-سیاسی...................................................................................................................56
ریسک های اقتصادی................................................................................................................................................................ 57
مشکلات تعریف ریسک کشوری...................................................................................................................................... 57
سه پرسش متداول.....................................................................................................................................................................60



۳. علل ریسک کشوری در سطح جهانی: وام دهی بیش از حد...............................................62
امواج جهانی صادرات سرمایه و ریسک وام دهی بیش از حد.........................................................................63
دوره های گذار: ظهور ریسک های جغرافیایی-سیاسی ....................................................................................... 66
بحران های مالی: در گذشته و حال حاضر...................................................................................................................68
ریسک های سرایت، سرریزها و کانال های انتقال................................................................................................... 73
مکانیسم های انتقال مالی و ریسک پذیری بین المللی......................................................................................... 75
مکانیسم انتقال تجارت........................................................................................................................................................... 77
سرایت سیاسی............................................................................................................................................................................. 77
اقتصاد واقعی، چرخه ها و جمعیت شناسی: دیدگاه بلندمدت......................................................................... 78
چرخه های تجاری...................................................................................................................................................................... 79
رونق های سرمایه گذاری......................................................................................................................................................... 83
رونق های مسکن.......................................................................................................................................................................... 83
روندهای جمعیتی...................................................................................................................................................................... 84
نتیجه گیری و نشانگرهای ریسک کشوری................................................................................................................. 85
ترکیه: بحران های اقتصادی جهانی و اقتصاد............................................................................................................ 87

4. بحران های پرداخت: آسیب پذیری های کشوری.......................................................................... 91
یادگیری از بحران های مختلف.......................................................................................................................................... 91
اواخر قرن نوزدهم....................................................................................................................................................................... 92
دوره بین دوجنگ و دوره بعد از جنگ جهانی دوم: مبانی و شکل گیری.............................................. 92
دهه 1980 و دهه 1990: رژیم های ارز در کانون توجه................................................................................... 94
جریان های سرمایه به عنوان عوامل بروز بحران..................................................................................................... 95
مکزیک سال 1994: بحران پیش بینی نشده در کشوری با عملکرد ممتاز...........................................96
ریسک حکومتی در اقتصادهای توسعه یافته پس از بحران سال 2008................................................. 97
اهمیت عوامل خارجی............................................................................................................................................................. 99
عدم تعادل اقتصاد کلان...................................................................................................................................................... 101
عدم تعادل در پس انداز........................................................................................................................................................ 103



بازارهای تضعیف شده و نوظهور: تکرار دوباره بحران سال 1994؟.......................................................... 105
هنوز به پایان نرسیده است............................................................................................................................................... 107
عدم تعادل در پرداخت های خارجی........................................................................................................................... 107
نقاط آسیب پذیر ساختار تجارت.................................................................................................................................... 110
111 ................................................................................ شورای همکاری خلیج فارس: آسیب پذیری های متعدد
بخش مالی در خط مقدم................................................................................................................................................... 113
ساختار جریان های سرمایه، بدهی و نقدینگی..................................................................................................... 114

5. بحران های پرداخت: علل درون کشوری........................................................................................... 118
علل داخلی در ریسک کشوری....................................................................................................................................... 119
اقتصادهای پیشرفته............................................................................................................................................................... 120
اقتصادهای در حال توسعه متنوع................................................................................................................................. 122
مصر: بحران های مالی و بدهی و زیگزاگ های سیاستی................................................................................. 124
اقتصادهای مبتنی بر منابع................................................................................................................................................ 126
بازارهای خط مقدم، کشورهای ناتوان در پرداخت سریالی و کشورهای با وضعیت شکننده........................ 130
اقتصادهای جزیره ای کوچک و مراکز مالی ساحلی.......................................................................................... 131
ریسک های بخش مالی........................................................................................................................................................ 132
کوچک/ فاقد شفافیت........................................................................................................................................................... 133
دولتی/ناکارآمد........................................................................................................................................................................... 133
چین: ریسک های بخش مالی.......................................................................................................................................... 135
اندازه متوسط/ آسیب پذیری های بالا.......................................................................................................................... 137
توسعه یافته/ پیچیده............................................................................................................................................................... 139
ریسک های سیاست اقتصادی.......................................................................................................................................... 140
حمایت از تولید داخلی........................................................................................................................................................ 141
ملی کردن منابع....................................................................................................................................................................... 142
نقض سیاست دولت و ریسک نظارتی........................................................................................................................ 142
آرژانتین: نقاط قوت بنیادی، نقاط ضعف سیاستی............................................................................................ 143
سیاست های انبساطی پیش از انتخابات و کوتاه مدت بودن......................................................................... 147
عدم هم راستایی سیاست با شرایط جهانی / منطقه ای................................................................................. 149



6. ریسک های سیاسی و جغرافیایی-سیاسی....................................................................................... 150
ریسک جغرافیایی-سیاسی و تعارض نظامی.......................................................................................................... 151
سرافرازی قدرت ها، فروپاشی امپراتوری ها............................................................................................................... 151
152 ........................................................................................................................................... کره شمالی: مجهولات معلوم
ریسک سیاسی در کشورهای استراتژیک................................................................................................................ 155
جنگ ها و ریسک های نکول.............................................................................................................................................. 156
اوکراین: سناریوی بدترین وضعیت به سناریوی وضعیت مبنا تبدیل می شود................................. 157
ردیابی روندهای اجتماعی و سیاسی........................................................................................................................... 161
پیدایش طبقه متوسط در کشورهای در حال توسعه...................................................................................... 161
اعتراض طبقه متوسط نوظهور و افزایش نااطمینانی سیاستی.................................................................. 163
ریسک چندپارگی ملی......................................................................................................................................................... 164
166 ...................................................................................................................................................... ریسک سیاسی و نهادها
166 ......................................................... ریسک سیاسی در کشورهای دارای نهادهای سیاسی تکامل یافته
169 ....................................................................................... نهادهای عقب مانده در توسعه اجتماعی و اقتصادی 
مذاکرات مدرن سازی روسیه: دشواری های تنوع بخشی و اصلاحات نهادی....................................... 170
ریسک های نهادی و بخش های دولتی بزرگ........................................................................................................ 174
اجتناب از قضاوت های ضمنی بر مبنای ارزش های شخصی در تحلیل ریسک سیاسی........... 176

7. شناسایی ریسک کشوری در سطح معاملات.................................................................................... 178
ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری............................................................................................................................... 180
ریسک های نرخ ارز، نرخ بهره و تمدید قرارداد..................................................................................................... 181
نوسان اقتصاد کلان................................................................................................................................................................ 183
شرکت نستله به اشتباهاتش در فشار توسعه هند اعتراف می کند.......................................................... 184
عدم قطعیت های مقرراتی و سیاسی........................................................................................................................... 185
ضربه ثابت نگه داشتن قیمت دولتی خدمات عمومی در روسیه به تولید ناخالص داخلی..... 186
188 ........................................................................................................................................... ریسک های مختص بخش ها
ریسک های قضایی.................................................................................................................................................................. 190

مخاطرات استخراج معدن نوار مرزی؛ شرکت هایی که به ذخایر زغال سنگ موزامبیک هجوم 
آوردند با مشکلات لجستیکی عمده ای مواجهند................................................................................................ 192
193 ................................................................................................................................................................................................. فساد



ریسک های سیاسی................................................................................................................................................................ 195
برنامه های شرکت رورلک برای تعقیب قانونی بولیوی..................................................................................... 195
سلب مالکیت و ملی سازی................................................................................................................................................. 196
198 ............................................................................................................................................................................... تغییر قرارداد
بانکیا 800 مدیر خارجی را برکنار می کند............................................................................................................. 200
نتیجه گیری.................................................................................................................................................................................. 201

204 ............................................................................................. 8. مدل ها و رتبه بندی های ریسک کشوری
روش های ارزیابی ریسک کشوری................................................................................................................................ 205
رویکرد کیفی و قضاوت کارشناسی.............................................................................................................................. 205
روش های کمّی رسمی و جستجوی نظریه ای در ارتباط با ریسک کشوری..................................... 205
رویکردی متوسط: سنجش ریسک کشوری بطور نسبی............................................................................... 208
شاخص های ریسک کشوری............................................................................................................................................ 209
ترازنامه حکومتی تا شاخص های توسعه................................................................................................................... 209
مدل های بحران ارزی تا تعادل های چندگانه........................................................................................................ 210
مدل های وقفه ناگهانی و عوامل فشار......................................................................................................................... 211
شاخص های چرخه ای........................................................................................................................................................... 213
ساختار مدل رتبه بندی........................................................................................................................................................ 214
1.عوامل فشار موثر بر شاخص های وام دهی بیش از حد و چرخه ای.................................................... 215
2.آسیب پذیری های خارجی.............................................................................................................................................. 215
3.دلایل اساسی استقراض.................................................................................................................................................. 215
روش مدل سازی....................................................................................................................................................................... 216
ارتباط و اهمیت یک شاخص........................................................................................................................................... 217
یک شاخص برای همه کشور مناسب نیست........................................................................................................ 218
219 ............................................................................................................................................................... تعیین حدود آستانه
سایر مسائل فنی....................................................................................................................................................................... 220
تنوع.................................................................................................................................................................................................. 220
سطح، تأخیر، خالص، ناخالص، لگاریتم یا نوسان............................................................................................... 220
شاخص های کیفی................................................................................................................................................................... 221
عوامل تعدیل.............................................................................................................................................................................. 222



افق زمانی، واکنشی بودن مدل، هم چرخه ای بودن........................................................................................... 222
قضاوت های ضمنی و باورهای غلط رایج.................................................................................................................. 224
بعد از این چه خواهد شد؟................................................................................................................................................ 226

9. کاهش ریسک کشوری: سطح جهانی..................................................................................................... 227
پیشگیری از بحران، بازتنظیم و ریسک های عدم یکپارچگی بین المللی............................................. 228
نقش تکاملی صندوق بین المللی پول: چندجانبه گرایی در مقابل ناحیه گرایی................................ 233
238 .......................................................... تجدید ساختار بدهی: تقسیم فشار داوطلبانه در مقابل بازارمحور
یونان: تجدید ساختار بدهی تاریخی........................................................................................................................... 238
باشگاه پاریس............................................................................................................................................................................. 239
کمیته های دارنده اوراق قرضه و باشگاه لندن....................................................................................................... 240
بازار داوطلب در مقابل تمدید قرارداد بدهی قانونی.......................................................................................... 242
نتیجه گیری: به کدام حاکمیت؟..................................................................................................................................... 243

10.ادغام ریسک کشوری در ساختارهای مدیریتی......................................................................... 246
مقررات گذاری و سازمان داخلی ریسک کشوری در امور مالی.................................................................. 248
248 ............................................................................................................................................................................................. بازل 1
249 ............................................................................................................................................................................................. بازل 2
250 ............................................................................................................................................................................................. بازل ۳
بازی ردوبدل کردن اشتباهات بر سر نظارت بر حدود خطر حاکمیتی............................................... 251
تنظیم گری موسسات رتبه بندی خارجی................................................................................................................. 252
مدیریت ریسک کشوری در شرکت های چندملیتی......................................................................................... 254
ابزارها: ساختارهای سازمانی پایه برای مدیریت ریسک کشوری............................................................. 256
تعریف ریسک پذیری کشور............................................................................................................................................... 257
حدود ریسک کشوری........................................................................................................................................................... 258
رتبه بندی حاکمیتی به عنوان حد بالا....................................................................................................................... 260
حدود سررسید.......................................................................................................................................................................... 262
فهرست تحت نظر................................................................................................................................................................... 263
264 ............................................................................................................................................................. موارد تعدی از حدود
استقلال عملکرد ریسک کشوری.................................................................................................................................. 264



264 ............................................................................................................................................................ وظایف و مسئولیت ها
تعارضات مدیریتی................................................................................................................................................................... 265
ریسک معامله گر در مقابل ریسک کشوری: ایسلند و مجارستان............................................................ 266
تأسیس سازمان مدیران ریسک کشوری................................................................................................................. 268
چرا شما نمی توانید مدیریت ریسک کشوری را برون سپاری کنید ....................................................... 270

11. کاهش ریسک کشوری در سطح معاملات: دفاع نهایی...................................................... 272
فرآیند.............................................................................................................................................................................................. 273
کنترل ریسک های شهرت.................................................................................................................................................. 274
275 ........................................................................... لحاظ کردن ریسک ها و آسیب پذیری های گسترده کشور
بازگشت به کسب و کار با ساختارهای پیشنهادی............................................................................................ 276
توجه به سطح محدوده خطر تعیین شده برای کشور و بخش صنعتی................................................ 276
تأیید یا رد..................................................................................................................................................................................... 276
راه های متداول کاهش ریسک کشوری.................................................................................................................... 277
279 .......................................................................... ساختارهای تعبیه شده در معاملات برای کاهش ریسک ها
حساب های پرداخت اصل و فرع فرامرزی............................................................................................................... 279
تأمین سرمایه جریان آینده............................................................................................................................................... 279
280 .................................................................................................................................................................... وثیقه و ضمانت ها
ساختارهای دیگر...................................................................................................................................................................... 281
خرید تأمین نامه: ابزارهای انتقال ریسک.................................................................................................................. 282
بیمه ریسک سیاسی.............................................................................................................................................................. 282
تبادل های نکول اعتبار و مشتقات برای ممانعت از ریسک.......................................................................... 288
مشارکت چندجانبه................................................................................................................................................................ 291
طرح های کاهش ریسک عملیاتی برای سرمایه گذاران مستقیم............................................................... 293
ایمپلاتس و زیمپلاتس: کنار آمدن با ریسک های سیاسی........................................................................... 294
نقاط قوت و ضعف برخی از اقدامات کاهش ریسک......................................................................................... 296
وام 5 ساله به یک شرکت بورسی اکتشاف و تولید نفت انگلیسی در قزاقستان............................ 296

وام 7 ساله به یک اپراتور فرودگاهی اسپانیایی برای فرودگاهی در مصر با تضمین نامه های 
اصلی شرکت اسپانیایی........................................................................................................................................................ 296
شرکت آسیایی تجهیزات ساختمانی فعال در چندین کشور آفریقایی................................................ 297



استهلاک وام 7 ساله تثبیت شده برای تبادل شناور با شرکت استخراج معدن در بولیوی..... 297
ریسک های کشوری در تامین مالی زیرساخت: پروژه برق دابهول.......................................................... 298
بازگشت دابهول در اخبار.................................................................................................................................................... 299
مشکلات برق هند................................................................................................................................................................... 299
دابهول، زمین فوتبال سیاسی.......................................................................................................................................... 300
کاهش ریسک های کشوری: روشن در افغانستان و واتانیا در فلسطین............................................... 302
شاخص های ریسک کشوری............................................................................................................................................ 303

12. نتیجه گیری: چگونه از غافلگیری همیشگی رهایی یابیم.................................................... 307
دیدی تاریخی داشته باشید.............................................................................................................................................. 307
درگیر نشانگان »این بار متفاوت است« نشوید.................................................................................................... 308
شکل جدید ریسک های سیاسی و جغرافیایی-سیاسی را بشناسید....................................................... 309
سعی کنید مقدار ریسک ها را تعیین کنید، اما حدود مدل های اقتصادی و سیاسی را بدانید.................. 310
عوامل محرک ریسک های سیاسی و محرک های بالقوه فجایع طبیعی را شناسایی کنید.......................... 310
بدانید که بحران های پرداخت و نکول ها همواره وجود دارند...................................................................... 311
 کشورها می توانند از چرخه بدهی-نکول خارج شوند.................................................................................... 313
سیاست ها می توانند در برابر شوک های جهانی بایستند................................................................................ 315
...و در مؤسسات مالی بین المللی................................................................................................................................... 316
از الزامات مقرراتی پیروی کنید .................................................................................................................................... 317
ساختارهای سازمانی مدیریت ریسک را انعطاف پذیر نگه دارید .............................................................. 318
318 ..................................................................................................................................... فرمول های ساده ای وجود ندارد



فهرست مطالعات موردی
2.1 نیجریه: آسیب پذیری های ریسک کشوری...................................................................................................... 54
3.1 ترکیه: بحران های اقتصادی جهانی و اقتصاد.................................................................................................. 87
4.1 بحران مکانیزم نرخ ارز اروپا ..................................................................................................................................... 94
4.2 مکزیک 1994: بحران غیر منتظره در کشوری با عملکرد ممتاز......................................................96
4.3 بازارهای تضعیف شده و نوظهور: تکرار دوباره بحران سال 1994؟............................................... 105
4.4 شورای همکاری خلیج فارس: آسیب پذیری های متعدد...................................................................... 111
5.1 مصر: بحران های مالی و بدهی و زیگزاگ های سیاستی....................................................................... 124
5.2 چین: ریسک های بخش مالی............................................................................................................................... 135
5.3 آرژانتین: نقاط قوت بنیادی، نقاط ضعف سیاستی.................................................................................. 143
6.1 کره شمالی: مجهولات معلوم................................................................................................................................. 152
6.2 اوکراین: سناریوی بدترین وضعیت به سناریوی وضعیت مبنا تبدیل می شود...................... 157
6.3 اعتراض طبقه متوسط نوظهور و افزایش نااطمینانی سیاستی........................................................ 163
6.4 مناظره مدرن سازی روسیه: مشکلات تنوع و اصلاح نهادی.............................................................. 170
7.1 شرکت نستله به اشتباهاتش در فشار توسعه هند اعتراف می کند............................................... 184
7.2 ضربه ی ثابت نگه داشتن قیمت دولتی خدمات عمومی در روسیه به تولید ناخالص داخلی............. 186

7.3 مخاطرات استخراج معدن نوار مرزی: شرکت هایی که به ذخایر زغال سنگ موزامبیک هجوم 
آوردند، با مشکلات لجستیکی عمده ای مواجه اند............................................................................................... 192
7.4 برنامه های شرکت رورلک برای تعقیب قانونی بولیوی.......................................................................... 195
7.5 بانکیا 800 مدیر خارجی را برکنار می کند................................................................................................... 200
9.1 یونان: تجدید ساختار بدهی تاریخی................................................................................................................. 238
10.1 تنظیم گری موسسات رتبه بندی خارجی................................................................................................... 252
10.2 ریسک معامله گر در مقابل ریسک کشوری: ایسلند و مجارستان.............................................. 266
11.1 ایمپلاتس و زیمپلاتس: کنار آمدن با ریسک های سیاسی............................................................. 294
11.2 ریسک های کشوری در تامین مالی زیرساخت: پروژه برق دبهول............................................. 298
11.3 کاهش ریسک های کشوری: روشن در افغانستان و واتانیا در فلسطین................................. 302



فهرست اشکال
1.1 نکول ها پشت سر هم می آیند: کشورها در نکول یا زمان بندی دوباره........................................... 45
3.1 جریان های ناخالص سرمایه ی فرامرزی، 2009-1970...........................................................................65
3.2 تکامل بحران ها از یک نوع به نوع دیگر............................................................................................................. 71
3.3 آیا چرخه ی بزرگ کالاها به پایان رسیده است؟......................................................................................... 81
3.4 قیمت کالاها و اعتماد به رژیم های ارزی.......................................................................................................... 82

4.1 ترازهای بودجه و حساب جاری اتحادیه اروپا و بدهی دولتی در حال سررسید: پیش از 
بحران منطقه یورو...................................................................................................................................................................... 98
4.2 رتبه بندی کشورها: نوسانات جریان سرمایه و تولید، 2012-2000........................................... 100
103 ........................................................................................................ 4.3 عدم تعادل در پس انداز و بدهی، 2013
4.4 تراز حساب جاری و خالص سرمایه گذاری مستقیم خارجی، 2013.......................................... 114
5.1 تغییر در رتبه بندی های حاکمیتی: 10 مورد از بزرگترین ارتقاء ها و کاهش ها توسط فیچ، 

121 ........................................................................................................................... مودیز و اس اندپی در 201۳-2007
5.2 اقتصادهای متکی به منابع با درآمد متوسط............................................................................................... 128
5.3 اقتصادهای متکی به منابع با درآمد پایین.................................................................................................... 129
5.4 دسته بندی های بانکی و بخش مالی................................................................................................................. 133
5.5 اعتبارات بخش خصوصی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی......................................... 138
6.1 طبقه متوسط نو ظهور بر اساس منطقه........................................................................................................... 162
6.2 بهبود تنوع بخشی اقتصادی به واسطه قدرت نهادی................................................................................ 167
7.1 عوامل ریسک در موارد نقض رویدادهای قرارداد..................................................................................... 179
197 .......................................................... 7.2 زیان های مالی ناشی از ریسک های سیاستی، 201۳-2010
8.1 رونق و رکود سرمایه.................................................................................................................................................... 212
10.1 زیان های پیش بینی شده و غیر منتظره....................................................................................................... 256
10.2 اجزای اصلی ماتریس مدیریت ریسک کشوری..................................................................................... 263
11.1 روندهای تاریخی سلب مالکیت بر حسب بخش صنعتی................................................................ 283
11.2 رویدادهای نقض قرارداد بر حسب بخش صنعتی................................................................................ 287



فهرست جداول
4.1 عوامل و شاخص های آسیب پذیری...................................................................................................................... 102
5.1 شاخص های ریسک ساختاری................................................................................................................................ 119
7.1 حساسیت اقتصاد کلان بخش های صنعتی.................................................................................................... 190
10.1 رتبه بندی های حاکمیتی و وزن های ریسک: رویکرد استانداردشده........................................... 249

10.2 کنترل ها: حدود سررسید، فهرست تحت نظر، گزارش های حدود خطر، تعدی از حدود 
سررسید........................................................................................................................................................................................... 262
285 ......................................................................... 11.1 مطالبات پرداخت شده اتحادیه ی برن در سال 2012



سپاسگزاری ها
ایــده ی ایــن کتــاب پــس از ســخنرانی مــن در ســال 2011 دربــاره ی ریســک 
کشــوری در مدرســه ی کســب و کار منچســتر، در اوج بحــران بدهی هــای داخلــی 
منطقــه یــورو گرفتــه شــد. می خواهــم از اســماعیل ارتــورک، مدیــر برنامــه مدیریت 
اجرایــی و کارشــناس ارشــد بانکــداری و خدمــات مالــی، تشــکر کنــم. او اشــاره کرد 
ــن  ــن ای ــت و م ــده اس ــه نش ــادی گفت ــث زی ــوع، مباح ــن موض ــورد ای ــه در م ک
پیشــنهاد را زمانــی دنبــال کــردم کــه اســتاندارد بانــک را در ســال 201۳، کــه از 
ســال 2001 بــه عنــوان رییــس تیــم ریســک کشــوری بــرای عملیــات بین المللــی 
انتخــاب شــده بــودم، تــرک کــردم. پــس از آن، شــور و هیجــان همکاران و دوســتان 
ــس  ــیس، رئی ــا تریاس ــن از نین ــک، م ــتاندارد بان ــرد. در اس ــی ک ــن را همراه م
ــر  ــکی، مدی ــری چوتورس ــل، جی ــر عام ــوی، مدی ــان اومول ــی ، ج ــرات جهان مخاب
ــرکت  ــس ش ــو موس ــون عض ــه اکن ــووا ک ــوفی پاپاس ــانه ها و س ــات و رس ارتباط
EFMC Loan Syndicates LLP اســت، بــه خاطــر حمایت و همکاریشــان در مطالعات 

ــر،  ــورا راتن ــژه می خواهــم از ل ــه وی ــا، سپاســگزارم. مــن ب مــوردی روشــن و واتانی
همــکار قدیمیــم کــه در حــال حاضــر بــه عنــوان رئیــس گــروه ریســک کشــوری 
ــتر  ــک، الیس ــتاندارد بان ــر در اس ــورا بک ــواری، دب ــروه مک ک ــی در گ ــره غرب نیمک
ــم هــاوس  ــگ در چات ــن هوان ــی نمــورا و هل ــن، مدیرعامــل شــرکت بین الملل نیوت
نیجریــه،  آرژانتیــن،  مــوردی  مطالعــات  در  بی دریغشــان  کمک هــای  بــرای 

کره ی شمالی و چین تشکر کنم.
مــن در ابتــدا، کار حرفــه ای خــود در ریســک کشــوری را بــه عنــوان مدیــر مقــالات 
ریســک کشــوری واحــد اطلاعــات اکونومیســت در اواخــر دهــه ی 1980 شــروع کــردم. 



امــا نمی توانســتم یــک کتــاب در ایــن زمینــه را بــدون تجربیــات غنــی کــه از طریــق 
کار در یــک بانــک، مختــص بازارهــای نوظهــور، Standard Bank، کــه در دهــه ی 2000 
ــراد را  ــه ی اف ــوان هم ــود، بدســت آورم. نمی ت ــی توســعه یافته ب ــه صــورت جهان ــز ب نی
فهرســت کــرد، امــا افــرادی کــه کار را بــرای مــن لــذت بخش تــر کردنــد: نیــل هولــدن، 
ــک  ــرای ریس ــی را ب ــوب کل ــا او چارچ ــه ب ــن ک ــد گی ــی و آرنول ــر ریاض ــک جادوگ ی
ــت  ــا حمای ــه ب ــن ک ــری کورنلیس ــالینی و آن ــانتهو آس ــم و س ــاد کردی ــوری ایج کش

خستگی ناپذیرشان در روزهای سخت بحران 2009-2008 من را یاری کردند.
مــن همچنیــن از دانیــل فرانکلیــن، مدیــر اجرایــی اکونومیســت بــرای معرفــی 
ــه  ــا »تم هــای بــزرگ« را ب کتاب هــا و از پــاول لوئیــس کــه مــن را تشــویق کــرد ت
ــد،  ــم چی ــار ه ــی کن ــه خوب ــب را ب ــن مطال ــه ای ــز ک ــی ویلیام ــرم و از پن کار گی
ــاب  ــک کت ــف ی ــه کش ــر ب ــن منج ــرای م ــزرگ ب ــای ب ــن ایده ه ــگزارم. ای سپاس
ــای  ــه دیدگاه ه ــر برنشــتاین شــد ک ــان، توســط پیت ــه خدای ــام، علی ــاده به ن فوق الع
ــای  ــن دنی ــادی در ای ــه، ریســک های زی ــتیم: بل ــورد ریســک داش یکســانی را در م
ــن  ــا را دارد. ای ــتر آن ه ــت بیش ــی مدیری ــریت توانای ــا بش ــود دارد، ام ــده وج پیچی
چیــزی اســت کــه ایــن کتــاب در مــوردش توضیــح می دهــد. ایــن پیامــی اســت کــه 
مــن می خواهــم بــه دختــرم، اوزان، بدهــم و همچنیــن از او بــرای گفتــن »بیهــوده 
ــه  ــا ن ــم. و در آخــر، ام ــردم، تشــکر کن ــی می ک ــه کاهل ــف نکــن« زمانی ک ــت تل وق
کــم اهمیت تریــن، می خواهــم از شــریک زندگیــم، برنــارد بلایوئــل، بــرای ســال های 

طولانی حمایت از من که مرا قادر به تمرکز بر کارم کرد، تشکر کنم.

مینا تاکسوز
اوت 2014





پیشگفتار

چگونه از غافلگیری رهایی یابیم
مسعود خوانساری 

رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران 
مدیر مسئول ماهنامه آینده نگر

عنــوان  بــه  خارجــی  ســرمایه  گذاری  شــاخص  های  کــه  سال هاســت 
ــر  ــرد، درحالیکــه کمت ــرار می گی ــورد بررســی ق ــران م عملکــرد دولت  هــا در ای
اشــاره  ای بــه مقولــه ریســک کشــوری می  شــود. در دهکــده جهانــی امــروز کــه 
ــا اضافــه شــده  ــه ادبیــات دنی ــد ب واژه جهــان وطنــی به  عنــوان یــک واژه جدی
ــت  ــکل گیری اس ــال ش ــیاری در ح ــرزی بس ــرمایه  گذاری  های برون  م ــت، س اس

که در این میان سهم جمهوری اسلامی ایران بسیار اندک است.
ریســک کشــوری مفهومــی متعلــق بــه دوران پــس از عصــر اســتعمار بــوده و 
در اقتصــاد جهانــی امــروز بســیار پــر اهمیــت شــده اســت. امــروز یــک چارچــوب 
ــل و  ــرای تحلی ــی شایســته  ای ب ــای اطلاعات ــز ابزاره ــی و نی فلســفی و بین  الملل
مدیریــت ریســک یــک کســب و کار بین المللــی وجــود دارد. در ســال های دور، 
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ــد و نیــز  تاجــران عــرب و چیــن باســتان کــه از اقیانــوس هنــد عبــور می کردن
مهاجــران انگلیســی و هلنــدی کــه بیــن جزایــر اندونــزی و اروپــا در رفــت و آمــد 
بودنــد، بــا خطــرات بزرگــی در مقصــد خــود مواجــه می  شــدند کــه در آن زمــان، 
ابــزار چندانــی بــرای مقابلــه بــا آن در اختیــار نداشــتند، لیکــن امــروزه بــا حجــم 
ــک  ــح از ریس ــه درک صحی ــت  یابی ب ــترس، دس ــات در دس ــیعی از اطلاع وس

موجود در تجارت و سرمایه گذاری بین المللی تسهیل شده است.
ــدود 1،750  ــال 2017، ح ــاد در س ــده آنکت ــر ش ــار منتش ــاس آم ــر اس ب
ــم بســیار  ــه رق ــا انجــام شــده ک ــارد دلار ســرمایه  گذاری خارجــی در دنی میلی
ــع  ــطوح تاب ــه س ــرمایه  گذاری  ها در هم ــن س ــد، ای ــت. بی  تردی ــمگیری اس چش
ــدی ریســک ســازمان  ــران در رتبه  بن ریســک می  باشــد. در گذشــته، کشــور ای
همکاری هــا و توســعه اقتصــادی )OECD( در بهتریــن حالــت، رتبــه 4 ریســک 
را بــه خــود اختصــاص داده و در بدتریــن شــرایط نیــز رتبــه 7 را احــراز نمــوده 
اســت، حــال آنکــه در ســال های اخیــر ایــن جایــگاه بــه رتبه  هــای 5 و 6 تغییــر 
یافتــه اســت. ذکــر ایــن نکتــه خالــی از لطــف نیســت کــه بهبــود رتبــه ریســک 
ایــران از دیــدگاه مالــی معمــولا تــا حــدود 10 درصــد در کاهــش هزینه  هــای 
ــود  ــاً بهب ــی و اساس ــرمایه  گذاران خارج ــب س ــر جل ــرمایه و از منظ ــن س تامی
ــع  ــر اســت. در واق ــی، بســیار موث ــی و بین  الملل ــل مال ــار کشــور در محاف اعتب
ریســک کشــوری اتفــاق ناخواســته ای اســت کــه ممکــن اســت هنــگام انجــام 
ــرمایه در  ــت س ــرخ بازگش ــر ن ــدی ب ــاری ج ــد و آث ــی روی ده ــارت خارج تج

کشور مورد بررسی خواهد گذاشت.
ــالان  ــاد کلان اقتصــادی و فع ــی در ابع ــران مال ــن ر و ضــروری اســت مدی از ای
حــوزه تجــارت و ســرمایه  گذاری برون  مــرزی بــا شــیوه  های تعییــن و تبییــن ریســک 
ــه از  ــوری ک ــک کش ــای ریس ــاب راهنم ــد. کت ــدا کنن ــی پی ــنایی کاف ــوری آش کش
کتاب  هــای شــاخص ایــن حــوزه در ســال 2018 اســت، در دســتور کار ترجمــه اتــاق 
بازرگانــی، صنایــع، معــادن و کشــاورزی تهــران قــرار گرفــت و بــا نگاهــی ویــژه بــه 
شــناخت دقیــق ریســک کشــوری، بــه منظــور افزایــش توانایــی فعــالان اقتصــادی در 

جذب سرمایه  گذاری خارجی در اختیار شما قرار گرفته است.
ــه آن  ــوری« ب ــک کش ــای ریس ــاب »راهنم ــه در کت ــدی ک ــکات کلی از ن
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پرداختــه شــده اســت، مســاله »ظهــور گــردش ســبدهای دارایــی بین  المللــی« 
اســت کــه در همــان فصــل اول بــه آن اشــاره می  شــود؛ موضوعــی کــه ضرورتــا 
در شناســایی ریســک کشــورها بایــد موردتوجــه سیاســت  گذاران اقتصــاد کلان 
ــال های  ــادی س ــران اقتص ــق بح ــه دقی ــلاوه مطالع ــرد. به  ع ــرار گی ــور ق کش
ــد در ســال های پیــش رو  2008 و 2009 از منظــر ریســک اقتصــادی، می  توان
ــوری  ــک کش ــه ریس ــا از جنب ــاد م ــرای اقتص ــمندی ب ــات ارزش ــاوی تجربی ح

باشد.
ــل  ــالان تجــارت بین  المل ــرای فع ــه واژه آشــنایی ب ــای پرداخــت ک بحران ه
ــه و  ــرار گرفت ــورد بررســی ق ــاب م ــران اســت، در چهارمیــن فصــل از کت در ای
نقــش آن در تعییــن ریســک کشــوری تبییــن شــده اســت کــه ایــن موضــوع 
نیــز بــا توجــه بــه شــرایط اقتضایــی اقتصــاد ایــران دربرگیرنــده نــکات ویــژه  ای 

است.
ایــن کتــاب ضمــن ارائــه جدیدتریــن تئوری  هــا در حــوزه ریســک کشــوری، 
چندیــن مطالعــه مــوردی را پیرامــون همیــن موضــوع در اختیــار خواننــده قــرار 
ــت  ــردی جه ــردی کارب ــم، رویک ــال مفاهی ــار انتق ــد در کن ــا بتوان ــد ت می  ده

مدیریت ریسک در کسب و کار در اختیار داشته باشد. 
ــت  ــرای مدیری ــاده ای ب ــول س ــچ فرم ــه هی ــت ک ــر اس ــه ذک ــا لازم ب نهایت
ریســک کشــوری وجــود نــدارد. ریســک کشــوری بســته بــه عوامــل متنوعــی از 
جملــه نــوع ســرمایه گذاری، امنیــت ســرمایه  گذاری و وجــود بســترهای قانونــی 
لازم، شــرایط سیاســی-جغرافیایی-اقتصادی کشــورهای هــدف متفــاوت اســت. 
لــذا بایــد بــا رویکــردی تاریخــی و گذشــته  نگر، ضمــن شناســایی عوامــل بالقــوه 
ــی از  ــذف برخ ــش و ح ــه کاه ــی، زمین ــک های سیاس ــرک ریس ــل مح و بالفع

عناصر غافلگیرکننده در حوزه ریسک کشوری را فراهم آورد.
امیــد اســت بــا بهبــود فضــای کســب و کار داخلــی و کاهــش رتبــه ریســک 
ــادی  ــالان اقتص ــی فع ــارت بین  الملل ــدی تج ــای توانمن ــار ارتق ــران، در کن ای
ــرمایه  گذاری  ــران از س ــلامی ای ــوری اس ــتر جمه ــهم بیش ــاهد س ــور، ش کش

خارجی جهان در سال های پیش رو باشیم.
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ریســک واژه  ای پرکاربــرد حتــی در محاوره  هــای روزمــره اســت، امــا 
متاســفانه مفهــوم دقیــق آن معمــولاً کمتــر شــناخته شــده اســت. از مکالمــات 
روزمــره کــه بگذریــم، عــدم شــناخت دقیــق مفهــوم ریســک در ابعــاد بزرگتــر و 
اقتصــاد کلان، اتفــاق خطرناک  تــری اســت. کتــاب »راهنمای ریســک کشــوری« 
ضمــن ارائــه مــدل ریاضــی محاســبه ریســک، بــه کاربــرد ریســک کشــوری در 

تصمیم  گیری  های کلان اقتصادی پرداخته است.
اهمیــت ریســک کشــوری از زمانــی در اقتصــاد جهانــی افزایــش یافــت کــه 
ــم و در  ــرن نوزده ــر ق ــرد. در اواخ ــدا ک ــا پی ــی معن ــردش ســرمایه بین  الملل گ
ســال های اولیــه قــرن بیســتم کــه بــازار ســرمایه جهانــی بــا جریــان ســرمایه 
بین المللــی و در مقیاســی بزرگتــر از هــر چیــزی کــه پیــش از آن دیــده شــده 
ــه  ــش در زمین ــر دان ــر و مبتنــی ب ــی ســاختار یافته  ت ــود ظهــور کــرد، تفکرات ب

ریسک کشوری شکل گرفت.
ــل ملاحظــه  ای در شــرایط  ــود قاب ــام توانســت بهب ــه برج ــد توافقنام هرچن
مبــادلات خارجــی و کاهــش ریســک کلان اقتصــاد ایجــاد کنــد، لیکــن مطالعات 
و بررســی  های صــورت گرفتــه نشــان می  دهــد کــه جــز در چنــد ســال معــدود، 
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همــواره در ســه دهــه گذشــته جمهــوری اســلامی ایــران در زمــره کشــورهای 
بــا ریســک تجــاری و اعتبــاری بــالا بــوده اســت. دغدغــه اصلــی مترجمــان در 
انتخــاب کتــاب »راهنمــای ریســک کشــوری« مســاله ســرمایه  گذاری خارجــی 
ــای  ــد یکــی از راهکاره ــدون تردی ــران اســت. ب ــد اقتصــادی ای و شــرایط جدی
برون  رفــت از شــرایط رکــود اقتصــادی کنونــی، افزایــش ســرمایه  گذاری خارجــی 
در کشــور اســت؛ موضوعــی کــه در کنــار مســائل دیپلماتیــک و سیاســی ایــران، 
ــق ریســک در ســاختار اقتصــاد و به  طــور مشــخص در  ــد شــناخت دقی نیازمن

ابعاد ملی و بین  المللی است.
ــی و دانشــگاهی،  ــا در بخــش تحقیقات ــه تنه ــاب ن ــن کت ــم کــه ای امیدواری
بلکــه در مقــام اجــرا و عمل نیــز راهکارهای جدیــدی را در اختیــار تصمیم  گیران 
ــرمایه  گذاری و  ــک س ــش ریس ــات کاه ــرار داده و موجب ــور ق ــادی کش اقتص

موفقیت در جذب منابع خارجی فراهم سازد.

حسام  الدین عباس  حلاج
سیدحمیدرضا عظیمی



مقدمه: تاریخچه مختصری از ریسک کشوری

1. ریسک کشوری چیست؟
ــام  ــگام انج ــت هن ــن اس ــه ممک ــته ای ک ــاق ناخواس ــوری - اتف ــک کش ریس
ــر هــر شــرکت، در هــر زمــان و هــر  ــد ب تجارت هــای خارجــی روی دهــد - می توان
ــران و  ــداران، بیمه گ ــا توســط بانک ــه تنه ــد ن ــت آن بای ــذارد. اهمی ــر بگ ــا، تاثی کج
دیگــر مدیــران ریســک شــرکت ها، بلکــه بــرای هــر شــخص دارای منافــع تجــاری در 
ــک  ــه ی ــید، چ ــه دار باش ــک کارخان ــه ی ــما چ ــود. ش ــور درک ش ــارج از کش خ
ــا  ــی در حــوزه واردات ی ــا فقــط فعال ــدوق بازنشســتگی ی ــک صن ســرمایه گذار در ی
ــد  ــد می توان ــی روی می ده ــای خارج ــه در بازاره ــن آنچ ــده گرفت ــادرات، نادی ص
مخاطره آمیــز باشــد. همانطــور کــه رویدادهــای سیاســی بهــار عربــی ســال 2011 و 
ــک  ــولات در ی ــان داد، تح ــال های 2009-2008 نش ــی در س ــی جهان ــران مال بح

کشور می تواند امواج شوک قوی خود را فراتر از مرزهای خود ساطع کند.
ــک  ــراه هســتند. ی ــی هم ــا هشــدار های منظم ــزرگ ب ــی ب ــای پرداخت بحران ه
دهــه قبــل از بحــران بدهــی بانکــی و حاکمیتــی1 )یــا دولتــی( در اقتصادهــای جنوب 
اروپــا، نکولــی2 در آرژانتیــن در ســال 2001 وجــود داشــت؛ در ســال 2000، بحــران 

1. sovereign
2. Default
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بانکــی و پرداختــی در ترکیــه رخ داد؛ روســیه در ســال 1998، یــک ســال پــس از 
ــول در  ــدادی نک ــس از تع ــود پ ــه خ ــد ک ــول ش ــار نک ــیا، دچ ــی آس ــران مال بح
ــود.  ــاده ب ــاق افت ــه 1980 اتف ــل ده ــا در اوای ــن و آفریق ــکای لاتی ــورهای امری کش
همچنیــن در گذشــته، نکول هــای بزرگــی در ســال های میان دو جنــگ1 و در عصــر 

اول جهانی شدن در قرن نوزدهم وجود داشته است.
ــی از جهــان  همــواره شــوک های اقتصــادی و سیاســی وجــود دارد کــه در جای
ــال 201۳،  ــد. در س ــترش یاب ــورها گس ــه کل کش ــد ب ــد و می توان ــاق می افت اتف
ــالات  ــدرال رزرو2 ای ــر ف ــه اگ ــود و اینک ــور ب ــای نوظه ــر بازاره ــا ب ــز نگرانی ه تمرک
متحــده سیاســت پولــی را تشــدید می کــرد، چــه بــر ســر آن هــا می آمــد. در ســال 
ــت های  ــدید سیاس ــد تش ــکا قص ــدرال رزرو امری ــه ف ــید ک ــر می رس ــه نظ 2014، ب
ــی در حــال رشــد در  ــاب احتمال ــه یــک حب ــن توجه هــا ب ــی را نداشــت، بنابرای پول
بــازار اوراق قرضــه ی شــرکت های امریکایــی منعطــف شــد. در چنــد ســال گذشــته، 
مدیــران ریســک توانســتند توجــه خــود را بــه عواقــب فروپاشــی بانکــداری قبــرس، 
ــر  ــن و تاثی ــن، بحــران اوکرای ــی چی ــی ســوریه، تلاطــم در بخــش مال جنــگ داخل
ــب  ــیه جل ــورد روس ــی در م ــی بین الملل ــای احتمال ــه ای تحریم ه ــا منطق ــی ی جهان
ــی، بانکــی و  ــای مال ــق جریان ه ــی از طری ــه راحت ــی ب ــن حوادث ــر چنی ــد. تاثی کنن
ــک های  ــلاوه، ریس ــه ع ــود. ب ــل می ش ــا منتق ــاد دنی ــای اقتص ــه همه ج ــاری ب تج
افزایــش قیمــت۳را بایــد در نظــر گرفــت، ماننــد کاهــش ریســک های نکــول 

حاکمیتی در منطقه اروپا در سال 201۳ که همچنين نيازمند مديريت است.
ــی و  ــرا پیش بین ــیب پذیری ها4، چ ــا و آس ــی بحران ه ــن فراوان ــه ای ــه ب ــا توج ب
مدیریــت ریســک کشــوری بســیار دشــوار اســت؟ بخشــی از آن بــه ایــن دلیــل اســت 
کــه ماهیــت ریســک به طــور مــداوم تغییــر می کنــد و بــه همیــن دلیــل مبتنــی بــر 
ــا  ــا ب ــر موجــی از نکول ه ــت اســت. ه ــر کســب و کار و صنع چشــم انداز خــاص ه
توجــه بــه شــرایط متفــاوت زمانــی اقتصــاد جهانــی و تاریخچه هــا و شــرایط 
ــه نظــر می رســد.  ــا ب اقتصــادی گوناگــون کشــورهایی کــه در آن رخ می دهــد، یکت

1. دوره ی بین جنگ های جهانی اول و دوم )1919-19۳9(
2. Federal Reserve
3. upside risks
4. vulnerabilities
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بــرای مثــال، ایــن امــر بــه ویــژه در مقایســه ی یــک بحــران پرداختــی کــه در یــک 
ــه  ــی ک ــی و حاکمیت ــی بانک ــای بده ــا بحران ه ــد ب ــاق می افت ــور اتف ــازار نوظه ب
ــواع  ــت. ان ــادق اس ــد، ص ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــعه یافته را تح ــای توس اقتصاده
ابزارهــای ســرمایه گذاری درگیــر نیــز می تواننــد بســیار مهــم باشــند: اوراق قرضــه، 
وام هــای تجــاری، تامیــن مالــی پروژه هــای بلندمــدت، وام هــای مبتنــی بــر منابــع، 
ــور  ــدام به ط ــر ک ــاری، ه ــی تج ــن مال ــی و تامی ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس س

خاصی تحت تأثیر شوک های اقتصادی قرار می گیرند.
بنابرایــن بــه نظــر می رســد کــه هــر بحــران پرداختــی یــک بحــران جدیــد اســت 
و هــر کــدام موجــی از تحقیقــات علمــی مختــص بــه خــود را بــه دنبــال دارد کــه بــا 
نــگاه بــه تاریخچــه، علــل بحــران را توضیــح می دهــد و بحــران بعــدی را پیش بینــی 
کــرده و از آن پیشــگیری می کنــد. البتــه بحــران بعــدی بــه احتمــال زیــاد توســط 
مجموعه هــای دیگــری از عوامــل ایجــاد می شــود کــه موجــب ایجــاد مــوج دیگــری 
ــه دلیــل  از عقــب ماندگــی می شــود. برخــی ممکــن اســت اســتدلال کننــد کــه ب
اینکــه جهــان امــروز بســیار پیچیــده و مرتبــط اســت و از آنجــا کــه اطلاعــات در 
ــل اســتفاده ی ماســت، مدل هــای ریســک قدیمــی  ــات قاب دســت، بیشــتر از اطلاع
دیگــر کارایــی ندارنــد. روش هــای جدیــد بــا اســتفاده از نظریــه آشــوب5 و بــا تمرکــز 
ــا  ــد. ام ــرار می گیرن ــورد بررســی ق ــری، م ــل اندازه گی ــر قاب ــای غی ــر نااطمینانی ه ب
بــرای درک بهتــر آنچــه پیــش روســت، بایــد تاریخچــه و شــکل گیری تفکــر خــود 

در مورد ریسک را به طور کلی بررسی کنیم.

مصادف شدن تفکر در مورد ریسک با دوران روشنگری6
ــک مفهــوم پــس از عصــر اســتعمار اســت کــه در اقتصــاد  ریســک کشــوری ی
ــی و  ــای تحلیل ــا ابزاره ــروز م ــت. ام ــده اس ــت ش ــا اهمی ــیار ب ــروز بس ــی ام جهان
ــم.  ــی داری ــت ریســک های کســب و کار بین الملل ــل و مدیری ــرای تحلی ــی ب اطلاعات
ــم.  ــز داری ــه نی ــن زمین ــی در ای ــوب فلســفی و بین الملل ــک چارچ ــن ی ــا همچنی م
تاجــران عــرب و چیــن باســتان کــه از اقیانــوس هنــد عبــور می کردنــد و مهاجــران 

5. Chaos theory
6. the Enlightenment
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انگلیســی و هلنــدی کــه بیــن جزایــر اندونــزی و اروپــا رفــت و آمــد می کردنــد بــا 
ــود  ــال ممکــن ب ــوان مث ــه عن ــد- ب خطــرات بزرگــی در مقصــد خــود مواجــه بودن
زنــده برنگردنــد. امــا تمــام چیــزی کــه در اختیــار داشــتند چنــد قایــق جنگــی بــرای 

مقابله با مشکلات داخلی بود.
ــه  ــت ک ــود نداش ــوری وج ــای کش ــا داده ه ــی ی ــزار تحلیل ــی، اب ــرایط سیاس ش
ــر از چندیــن  ــی و ریســک آینــده اندیشــید. داده هــا فرات بتــوان در مــورد نااطمینان
ــن  ــفالی در بی ــای س ــود. لوح ه ــناختی نب ــتیرانی و جمعیت ش ــص کش ــوابق ناق س
النهریــن باســتان ثبــت فعالیت هــای وام دهــی را نشــان می دهــد، و برخــی از 
ــد،  ــه درآمدهــای مالیاتــی بودن امپراتوری هــا ماننــد رومانــی و چیــن کــه وابســته ب
ــهرهای1  ــا در دولت-ش ــد. ام ــام می دادن ــی انج ــای مالیات ــم ممیزی ه ــور منظ به ط
ــه  ــی، از جمل ــاری و مال ــای تج ــت فعالیت ه ــه ثب ــود ک ــانس ب ــای دوره رنس ایتالی

معرفی حسابداری دوجانبه، به سطح جدیدی رسید.
علاقــه ی تحلیلــی بیشــتر بــه ســرزمین های خارجــی و تفکــر در مــورد آینــده در 
ــری  ــرای اندازه گی ــی ب ــای ریاض ــه ابزاره ــد، زمانی ک ــد آم ــنگری پدی دوران روش
احتمــال وقایــع نامشــخص توســعه یافــت. دو ریاضیــدان آســیای مرکــزی، خوارزمــی 
و خیــام )کــه همچنیــن بــه نــام عمــر خیــام شــناخته می شــود( چنــد صــد ســال 
ــز کشــف  ــه نی ــات پای ــا حتــی اگــر ریاضی ــد. ام ــراع کــرده بودن ــر را اخت پیــش جب
شــده بــود، ایده هــای سیاســی غالــب در زمــان امپراتوری هــای عربــی و ســلجوقی، 
قــادر بــه اســتفاده از ایــن ابزارهــا بــرای تحلیل هــای ریســک نبودنــد. همانطــور کــه 
پیتــر برنشــتاین2در کتــاب علیــه خدایــان: داســتان جالــب توجــه ریســک۳ 
ــردم  ــه م ــد ک ــاق می افت ــی اتف ــا هنگام ــک تنه ــت ریس ــده مدیری ــد: »ای می نویس

اعتقاد داشته باشند تا حدی موجودات آزادی هستند.«
چیــزی کــه برنشــتاین، اولیــن گام در تبدیــل اندازه گیــری بــه عامــل کلیــدی در 
ــتم  ــا سیس ــه ب ــی، ک ــاردو فیبوناچ ــی، لئون ــک ایتالیای ــد، از ی ــک می نام ــع ریس رف
ــر  ــپس لیب ــت. او س ــده اس ــه ش ــوده، گرفت ــنا ب ــی آش ــماره گذاری هندو  -  عرب ش

1. city-states
2. Peter Bernstein
3. Against the Gods: The Remarkable Story of Risk



29 ریسک کشوری چیست؟

آباچــی4را در ســال 1202 نوشــت کــه حــاوی توالی هــای عــددی بــود کــه بــه ســری 
ــت.  ــی اس ــای مال ــه ی  خبره ه ــورد علاق ــوز م ــود و هن ــناخته می ش ــی ش فیبوناچ
موفقیــت بعــدی در قرن هــای 15 و 16 میــلادی در ایتالیــا اتفــاق افتــاد کــه افــرادی 
ــک  ــری ریس ــرای اندازه گی ــی ب ــو احتمالات ــو کاردان ــی و جرلام ــوکا پاچیول ــد ل مانن
قائــل شــدند. ســپس نوبــت بــه ریاضیدانــان بــزرگ رســید، افــرادی هماننــد تومــاس 
بیــز، یاکــوب برنولــی، آبراهــام دو مــواور، پیر-ســایمون لاپــلاس و کارل فریدریــش 
ــزرگ  ــداد ب ــون اع ــال و قان ــع نرم ــی زنگــی، توزی گاوس، کــه مطــرح کــردن منحن
ــز  ــون )پســر عمــوی چارل ــام فرانســیس گالت ــه ن ــه ای ب ــه اوســت. اعجوب ــوط ب مرب
ــدی  ــان مفهومــی کلی ــه داد کــه همچن ــه ای رگرســیون را ارائ ــده ی پای ــن( ای داروی

برای سرمایه گذاری در بازارهای سهام است.
در حالــی کــه فرانســوی ها، ایتالیایی هــا و آلمانی هــا ریاضیــات احتمــال را 
توســعه دادنــد، بریتانیایی هــا و هلندی هــا آن هــا را در عمــل اجــرا کــرده و موسســات 
جدیــدی ایجــاد کردنــد. جــان گرانــت و ویلیــام پتــی کــه روی پرونده هــای تولــد و 
ــم  ــاری و مفاهی ــه ی آم ــد، نمون ــم کار می کردن ــرن هفده ــتان ق ــرگ در انگلس م
کلیــدی ماننــد میانگیــن را معرفــی کردنــد. ایــن امــر محاســباتی را بــرای 
سیاســت های بیمــه عمــر امکان پذیــر کــرد کــه دولت هــای هلنــد و بریتانیــا بــرای 
ــا  ــان، ب ــن زم ــا در ای ــد. تقریب ــتفاده می کردن ــی از آن اس ــه عموم ــش بودج افزای
ــه ای معــروف در شــهر  ــدز5 لنــدن در قهــوه خان ــی، لوی گســترش تجــارت بین الملل
لنــدن تاســیس شــد کــه همــواره مملــو از تاجــران، ناخداهــای کشــتی ها و 
ــاده ی جهــان  ــاره ی مناطــق دور افت ــادل اطلاعــات درب ــرای تب ــی ب بیمه گــران دریای
بــود. ایده هــای دوران روشــنگری شــمالی دو روحانــی اســکاتلندی، رابــرت والاس و 
الکســاندر وبســتر، را در قــرن 18 میــلادی در ادینبــورگ تحــت تاثیــر قــرار داد تــا 
میانگیــن امیــد بــه زندگــی را محاســبه و اولیــن صنــدوق بازنشســتگی در جهــان را 
ایجــاد کننــد. بنابرایــن در انگلســتان، کاهــش ریســک بــا بیمه هــای عمــر، 
صندوق هــای بازنشســتگی و بیمه هــای دریایــی چنــان گســتردگی پیــدا کــرد کــه 
ــم،  ــرن نوزده ــه ق ــا نیم ــول6: »ت ــود پ ــاب صع ــن در کت ــل فرگوس ــر نای ــق نظ طب
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بیمه شدن احترامی همانند کلیسا رفتن در یک روز  یکشنبه شمرده می شد.«

از علم تئوری احتمالات تا مدیریت ریسک
ــر  ــد ب ــم و تاکی ــه عل ــبت ب ــادی نس ــی انتق ــم، دیدگاه ــرن نوزده ــان ق ــا پای ت
محدودیــت عقــل انســان وجــود داشــت. پــس از حــوادث ناگــوار دو جنــگ جهانــی 

در قرن بیستم، برنشتاین می گوید:
رویایــی کــه انســان ها همــه چیــز را خواهنــد دانســت، از بیــن رفتــه اســت ... و 
نیــز ایــن رویــا کــه یقیــن جایگزیــن تردیــد خواهــد شــد. در عــوض، انفجــار دانــش 

باعث شده تا زندگی نامعلوم تر شود.
ایــن نگرانی هــا، بــه پشــتوانه ی تلاش هــای فرانــک نایــت و جــان مینــارد کینــز، 
تمرکــز را از قوانیــن احتمــال بــه مدیریــت عــدم قطعیــت تغییــر داد. امــا حتــی قبــل 
ــلاس  ــکاره و لاپ ــری پوان ــم، ژول هن ــرن نوزده ــدان ق ــران، دو ریاضی ــن متفک از ای
می دانســتند شــرایطی وجــود دارد کــه اطلاعــات بســیار کمــی بــرای اعمــال قوانیــن 
احتمالــی وجــود داشــته باشــد، از آنجــا کــه احتمــالات ریاضیاتــی تنهــا می توانــد از 
ــل  ــاس، حاص ــاب ت ــد پرت ــن(، مانن ــتقل )و همگ ــای مس ــادی از رخداده ــداد زی تع
شــود. نایــت تفــاوت اساســی بیــن ریســک و عــدم اطمینــان را - کــه ریســک، عــدم 
قطعیــت قابــل اندازه گیــری اســت - در کتــاب خــود بــا نــام ریســک، نااطمینانــی و 

سود1 در سال 1921 نشان داد.
ــر  ــاد ب ــرده و اعتم ــته ک ــی را برجس ــد پیش بین ــواری فرآین ــن دش ــت همچنی نای
ــاک توصیــف کــرد. کینــز کــه نایــت او را  ــد رخدادهــای گذشــته را بســیار خطرن رون
قبــول نداشــت و در همــان زمــان کار می کــرد، ایــن ادعــا را پذیرفــت. او در رســال های 
دربــاره احتمــال2، بــر اهمیــت شــهود بــه عنــوان خــلاف علــم نظریــه احتمــال، تاکیــد 
کــرد. ایــن نظریــات مســیر راه تئــوری بــازی را کــه توســط جــان فــون نویمــان اختــراع 
ــار مکانیــک کوانتومــی را نیــز کشــف کــرد و  ــرای اولیــن ب شــد، تســهیل کــرد کــه ب
ــدرن از  ــاد م ــاخت. انتق ــی را س ــب اتم ــه بم ــود ک ــی ب ــته ی تیم ــو برجس ــک عض ی
برخــورد ریاضیاتــی و »علمــی« بــا ریســک توســط کنــت آرلــو و فرانــک هــان مطــرح 

1. Risk, Uncertainty and Profit
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شــد. آن هــا بــر فقــدان اطلاعاتــی کــه تصمیم گیــران اقتصــادی بــا آن مواجــه بودنــد و 
ــری،  ــل اندازه گی ــک قاب ــل ریس ــری، در مقاب ــل اندازه گی ــی غیرقاب ــر نااطمینان ــز ب نی
ــعی در  ــه س ــد ک ــال ش ــوب دنب ــه آش ــط نظری ــرد توس ــن رویک ــدند. ای ــز ش متمرک
تشــخیص پیچیدگی هــای روزافــزون دنیــای جهانــی داشــت و بعــد از بحــران جهانــی 

2009-2008 بر دامنه ی ریسک و نااطمینانی غیرقابل اندازه گیری تمرکز کرد.
تکامــل ریســک کشــوری تقریبــا بــه دنبــال ایــن روند هــا در تجزیــه و تحلیــل 
ــدم  ــا و ع ــات آن ه ــورها، ارتباط ــول کش ــاهدات نک ــم مش ــداد ک ــود. تع ــک ب ریس
ــه  ــده هم ــای آین ــی بحران ه ــه پیش بین ــخ ب ــادی تاری ــودن و بی اعتم ــن ب همگ
ــا علی رغــم  ــه و تحلیــل را شــکل داد. ام مســائلی اســت کــه فرآینــد توســعه تجزی
ایــن مشــکلات، تــلاش بــرای تعییــن میــزان ریســک کشــوری ادامــه دارد. در ایــن 
ــک  ــرت ســول و ی ــه ســبک راب ــاب، یــک مــدل رتبه بنــدی ریســک کشــوری ب کت
اقتصــاددان کــه ســازندگان مدل هــای اقتصــادی را »افــراد بیــش از انــدازه تحصیــل 
کــرده در جســتجوی ندانســتنی ها کــه قطعــا بــر گزینه هــای جایگزیــن غلبــه دارد« 
توصیــف کــرد، پیشــنهاد شــده اســت. بــا ایــن حــال بــا در نظــر گرفتــن 
ــک جــزء از  ــا ی ــوان تنه ــه عن ــد ب ــن روش، مــدل رتبه بنــدی بای محدودیت هــای ای

روند کلی مدیریت ریسک کشوری استفاده شود.

ظهور گردش سبدهای دارایی بین المللی
ــک  ــه ی ــتم، زمانی ک ــرن بیس ــه ق ــال های اولی ــم و در س ــرن نوزده ــر ق در اواخ
ــا جریــان ســرمایه بین المللــی در مقیاســی بزرگتــر از هــر  ــازار ســرمایه جهانــی ب ب
چیــزی کــه پیــش از آن دیــده شــده بــود )یعنــی نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخلــی 
جهانــی در آن زمــان( ظهــور کــرد، تفکــر درباره ی ریســک کشــوری، سیســتماتیک تر 
ــرمایه گذاری  ــان، ســال 191۳، س ــه در آن زم ــود ک ــدن ب ــز آن شــهر لن شــد. مرک
ــش  ــود. بخ ــور ب ــی آن کش ــص داخل ــد ناخال ــد تولی ــا، 150 درص ــی بریتانی خارج
ــب  ــرمايه گذاري در قال ــد - س ــدود 80 درص ــرمایه گذاری - ح ــن س ــده ای از ای عم
ســهام و اوراق قرضــه بــود کــه عمدتــا در شــهر لنــدن صادر شــده بود. ســرمایه گذاری 
مســتقیم خارجــی آنچنــان چشــمگیر نبــود. اکثــر وام دهی هــا بــرای ســرمایه گذاری 
ــد از کل آن را  ــدود 41 درص ــی ح ــه تنهای ــن ب ــه راه آه ــود ک ــاخت ها ب ــر س زی
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تشکیل می داد.
ــل  ــک عام ــود. ی ــتعمرات ب ــتر در مس ــا بیش ــی بریتانی ــرمایه گذاری خارج س
کاهنــده ی ریســک بــرای خریــداران ایــن اوراق بهــادار اســتعماری، ضمانــت صریــح 
ــون  ــتعماری 1899 و قان ــای اس ــون وثیقه ه ــط قان ــه توس ــود ک ــا ب ــت بریتانی دول
ــک  ــال 1871 ی ــز1 در س ــت لیونای ــود. کردی ــده ب ــن ش ــی 1900 تعیی انحصارطلب
ــر  ــارت ب ــرای نظ ــیرز2 ب ــودس فینانس ــرویس دت ــام س ــه ن ــی را ب ــش تحقیقات بخ
ریســک های خارجــی تاســیس کــرد و شــرکت مودیــز۳ اولیــن رتبه بنــدی اعتبــاری 
ــود  ــس از رک ــا پ ــن فعالیت ه ــد ای ــر چن ــرد، ه ــال 1919 منتشــر ک ــود را در س خ

بزرگ دهه ی 19۳0 به پایان رسید.
دوران  بی ملاحظه تریــن  از  یکــی  نوزدهــم،  قــرن  در  جهانی شــدن  دوران 
ــه  ــا را ب ــی از نکول ه ــواج بزرگ ــه ام ــت ک ــب نیس ــای تعج ــوده و ج ــا ب وام دهی ه
همــراه داشــت کــه شــامل چندیــن ایالــت از ایــالات متحــده، اتریــش، هلند، اســپانیا، 
یونــان، پرتغــال، اســترالیا، کانــادا، امپراتــوری عثمانــی، مصــر و تقریبــا هــر کشــوری 
ــا ایــن حــال،  کــه بــه تازگــی در امریــکای لاتیــن اســتقلال یافتــه بــود، می شــد. ب
ــس از  ــه پ ــک را ک ــت ریس ــگیرانه ی مدیری ــت پیش ــا، فعالی ــته از نکول ه ــن رش ای
جنــگ جهانــی دوم بایــد بــه وجــود می آمــد، بــه همــراه نداشــت و پــس از زنجیره ای 

از نکول های دهه 1980، سیستماتیک شد.
ــود کــه قدرت هــای اســتعماری هــر طــور کــه دوســت داشــتند  ــی ب ــن زمان ای
ــگ،  ــه دائوگوان ــد ک ــده ش ــال 1840 دی ــه در س ــور ک ــد، همانط ــار می کردن رفت
ــن  ــت قوانی ــی تح ــراد بریتانیای ــه اف ــرد ک ــب ک ــی را تصوی ــگ4، قانون ــور چن امپرات
ــه کانتــن )گوانگجــو  چینــی قــرار می گرفتنــد و همزمــان کشــتی حامــل تریــاک ب
کنونــی( را کــه از امــوال دو بــازرگان بریتانیایــی، ویلیــام جاردیــن و جیمــز ماتهســون 
ــرد پالمرســتون،  ــا، ل ــر بریتانی ــود کــرد. در پاســخ، نخســت وزی ــود، تصاحــب و ناب ب
قایق هــای جنگــی بــه چیــن فرســتاد، هنگ کنــگ را اشــغال کــرد و اصــل مصونیــت 
قضایــی در بندر هــای آزاد )نانکینــگ( را برقــرار کــرد. زمانی کــه عثمانی هــا در 
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ســال 1875 نکــول کردنــد، طلبــکاران اروپایــی خــود را در قلــب اســتانبول، مشــرف 
بــه قصــر توپکاپــی، مســتقر کردنــد و اداره ی بدهــی عثمانــی - دویونــو عمومیــه5 - را 
تاســیس کردنــد و تمــام حقــوق مربــوط بــه درآمدهــای مالیاتــی و چــاپ پــول را از 
ــرد،  ــول ک ــال 1847 نک ــپانیا در س ــه اس ــی ک ــد. هنگام ــی گرفتن ــا ت عثمان مقام
ــا و  ــد کوب ــا بای ــه بریتانی ــد ک ــنهاد دادن ــوام پیش ــس ع ــدگان مجل ــی از نماین برخ
ــی  ــت بده ــور بازپرداخ ــه منظ ــد ب ــپانیا بودن ــتعمره ی اس ــه مس ــو را ک پورتوریک
ــرای  ــی ب ــا محدودیت های ــد. ام ــب کن ــی تصاح ــه بریتانیای ــدگان اوراق قرض دارن
ــه ارائــه ی آن بــود نیــز وجــود داشــت. امــا  حمایتــی کــه دولــت انگلســتان قــادر ب
اینبــار پالمرســتون اســتثناء قائــل شــد؛ او پیشــگویانه در مــورد مخاطــرات اخلاقــی 
هشــدار داد کــه طلبــکاران اگــر همیشــه انتظــار داشــته باشــند کــه دولــت وارد عمل 

شود، بی ملاحظه خواهند شد.

اصل حاکمیت ملی
درســت همانطــور کــه ایده هــای دوران روشــنگری بــرای برخــورد بــا ریســک بــه 
معنــای وســیع مــورد نیــاز بــود، بــه ایجــاد حاکمیــت ملــی بــه عنــوان یــک هنجــار 
بین المللــی نیــز، قبــل از شــروع کســب و کار بین المللــی، بــرای مســئولیت رســیدگی 
ــه معامــلات آن هــا و سیســتماتیک کــردن مدیریــت و کاهــش ریســک کشــوری  ب
نیــاز بــود. تغییــر در جهــت حاکمیــت بــه ســمت قوانیــن بین المللــی پــس از جنــگ 
جهانــی اول و اعلامیــه ی وودرو ویلســون در ســال 1918 مبنــی بــر »حــق ملت هــا 
بــرای تعییــن سرنوشــت خــود« آغــاز شــد )هرچنــد ایــن بیشــتر بــرای کشــورهای 
ــن  ــه بی ــود ک ــال 1941 ب ــک در س ــال آن، منشــور آتلانتی ــه دنب ــود(. ب ــی ب اروپای
فرانکلیــن روزولــت و وینســتون چرچیــل امضــا شــد و پیامدهــای نامشــخصی بــرای 
ســرزمین های اســتعماری داشــت )مورخــان نخســتین ظهــور مفهــوم دولــت 
ــه  ــرانجام قطعنام ــد(. س ــال 1648 می دانن ــتفالن در س ــان وس ــتقل را در پیم مس
شــماره 1514 ســازمان ملــل متحــد، »اعلامیــه در مــورد اعطــای اســتقلال بــه مردم 
مســتعمره ها«، کــه توســط مجمــع عمومــی ســازمان ملــل متحــد در ســال 1960 
تصویــب شــد، ارتبــاط پیونــدی سیاســی و حقوقــی میــان خودمختاری، تقســیم بندی 
5.  Duyunu Umumiye
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و تثبیت حاکمیت ملی در قوانین بین المللی را فراهم کرد.
خطــرات کســب و کار بین المللــی در دوران میان دو جنــگ و در طــول دو جنــگ 
ــاز شــد، بیشــتر از لحــاظ  ــد مســتعمره زدایی کــه در دهــه 1920 آغ ــی و رون جهان
ــا  ــی ب ــرمایه گذاران بین الملل ــت. س ــرار می گرف ــث ق ــورد بح ــی م ــک سیاس ریس
ملــی شــدن و ســلب مالکیــت دارایی هــای خــود مواجــه شــدند کــه خســارات ناشــی 
از آن بــه رونــد مســتعمره زدایی بســتگی داشــت. ایــن ریســک ها در طــی دو جنــگ 
ــای  ــر ج ــا ه ــده و تقریب ــالات متح ــی در ای ــرکت های آلمان ــه ش ــی )زمانی ک جهان
دیگــر در قــاره امریــکا مصــادره شــدند( و پــس از جنــگ جهانــی دوم افزایــش یافــت، 
ــدرت رســیدند،  ــه ق ــکال در کشــورهای مســتعمره  ب ــای رادی ــه رژیم ه ــان ک آن زم
مســتقل شــدند و سیاســت های ملــی ســازی صنایــع و اصلاحــات ارضــی در بخــش 

کشاورزی را دنبال کردند.
ــان  ــی همچن ــلب مالکیت های ــن س ــه چنی ــده ب ــالات متح ــا و ای ــش اروپ واکن
ــه ملــی شــدن شــرکت نفــت ایــران و انگلســتان  ــود. واکنــش بریتانیــا ب سیاســی ب
ــن  ــر، ای ــران توســط محمــد مصــدق، نخســت وزی ــی1( در ای ــش از ایجــاد بی پ )پی
ــب  ــت منتخ ــا حکوم ــد ت ــب ده ــال 195۳ ترتی ــا را در س ــک کودت ــه ی ــود ک ب
ــه  ــد. ب ــا کن ــاه را احی ــا ش ــاهی رض ــت پادش ــرده و حکوم ــن ب ــک را از بی دموکراتی
همیــن ترتیــب، قایق هــای جنگــی در پاســخ بــه ملــی شــدن کانــال ســوئز در ســال 
ــا ســال 1962 به طــور  1956 توســط جمــال عبدالناصــر، فرســتاده شــد و مصــر ت
ــوئز،  ــال س ــرکت کشــتیرانی کان ــی و فرانســوی ش ــهامداران بریتانیای ــه س ــده ب عم
ــه در آن  ــه آنچــه ک ــالات متحــده ب ــت ای ــرد دول ــرد. رویک ــت پرداخــت می ک غرام
زمــان جهــان ســوم نامیــده می شــد، در شــرایط جنــگ ســرد ثابــت باقــی مانــد - 

همانطور که در کوبا در سال 1959 دیده شد.
ــه  ــری ب ــکل منتقدانه ت ــی ش ــلات سیاس ــه مداخ ــبت ب ــی نس ــکار عموم ــا اف ام
خــود گرفــت. در دهــه ی 1920 پــس از اشــغال رور2 توســط نیروهــای فرانســوی و 
ــرمایه داران  ــی، س ــگ جهان ــارات جن ــران خس ــرای جب ــال 192۳ ب ــی در س بلژیک
بریتانیایــی و امریکایــی بــه ایــن نتیجــه رســیده بودنــد کــه نیــروی نظامــی بــرای 

1. BP (British Petroleum)
2. Ruhr
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ــر  ــال تغیی ــز در ح ــرکت ها نی ــم انداز ش ــت. چش ــتفاده اس ــا بی اس ــن بدهی ه گرفت
بــود. شــرکت های چندملیتــی کــه بــا قانــون اســتعماری همــراه نبودنــد در اقدامــات 
ــرکت های  ــد. ش ــه بودن ــک مواج ــا ریس ــی ب ــای بین الملل ــب و کار ه ــد در کس جدی
ــا  ــه ب ــرای مقابل ــی ب ــندوز راهکارهای ــرت و س ــراون ب ــتله، ب ــد نس ــی مانن سوئیس
ــد  ــوئیس تأکی ــی س ــر بی طرف ــه ب ــد ک ــرده بودن ــی ک ــی طراح ــک های سیاس ریس
ــه  ــگ ادام ــول جن ــی در ط ــود را حت ــی خ ــای بین الملل ــب و کاره ــا کس ــت ت داش
ــکلات  ــذر از مش ــرای گ ــدت ب ــتراتژی های بلند م ــامل اس ــات ش ــن اقدام ــد. ای دهن
ــا نفــوذ  سیاســی، تاســیس چندیــن دفتــر مرکــزی، انتصــاب چهره هــای سیاســی ب
ــوه  ــی جل ــه منظــور داخل ــان کــردن« شــرکت ب ــره و »پنه ــت مدی ــی در هیئ داخل

دادن آن بود.
موسســاتی کــه رویکــرد پیشــگیرانه تری را بــرای مدیریــت ریســک های کســب 

در ســال 1919، اداره تضمیــن اعتبــارات صادراتــی در انگلســتان تاســیس شــد، ـ و کار بین المللی در پیش گرفتند، نقش مهم تری را ایفا می کردند:
ــه   ــاری ارائ ــه اعتب ــدگان بیم ــرای صادرکنن ــه ب ــان ک ــوری در جه ــن کش اولی

در ســال 19۳4، اتحادیــه بــرن، انجمــن شــرکت های بیمــه صــادرات خصوصــی ـ می کرد.
در ســال 1944، نهادهــای چندجانبــه در کنفرانــس برتــن وودز بــا هــدف ـ و دولتی از انگلستان، فرانسه، ایتالیا و اسپانیا تاسیس شد.

جلوگیــری از مشــکلات ویرانگــر تجــاری و مالــی بین المللــی کــه در ســال های 
میان دو جنــگ بوجــود آمــده بــود، تأســیس شــدند. ایــن نهادهــا شــامل صنــدوق 

ــق ـ بین المللی پول و بانک جهانی بود. ــک تواف ــه ی ــارت۳ ک ــا و تج ــی تعرفه ه ــه ی عموم ــال 1947 توافقنام در س
ــا و  ــش تعرفه ه ــج کاه ــل و تروی ــارت بین المل ــم تج ــرای تنظی ــه ب چندجانب

ــال ـ موانع تجاری برای سود آوری متقابل بود امضا شد. ــد. در س ــگیرانه نبودن ــک پیش ــت ریس ــرای مدیری ــات ب ــن اقدام ــه ی ای هم
1956، انجمــن پاریــس متشــکل از طلبــکاران عالــی رتبــه بــرای حــل و فصــل 

بدهی های نکول شده شکل گرفت.
3. The General Agreement on Tariffs and Trade
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شرکت های چند  ملیتی، مصادره و ریسک وام
ــس از  ــده پ ــالات متح ــی ای ــرکت های چندملیت ــی ش ــریع جهان ــترش س گس
جنــگ جهانــی دوم، تجزیــه و تحلیــل بیشــتری از شناســایی و مدیریــت ریســک های 
خارجــی بــه همــراه داشــت. )ارزش دفتــری ســرمایه گذاری های مســتقیم خارجــی 
توســط شــرکت های امریکایــی از 7،2 میلیــارد دلار در ســال 1946 بــه 70،8 
میلیــارد دلار در ســال 1969 افزایــش یافــت درحالــی کــه ایــن مقــدار 21.6 میلیــارد 
ــال  ــدا بدنب ــی کــه بع ــا در ســال 1959 و مصادرات ــود.( انقــلاب کوب ــا ب دلار در اروپ
ــا  ــکا ب ــر ریســک های سیاســی کــه شــرکت های چندملیتــی امری داشــت، تمرکــز ب
ــرمایه گذاری  ــن س ــس تضمی ــش داد. آژان ــش افزای ــش از پی ــد را بی ــرو بودن آن روب
چندجانبــه1، بخــش بیمــه ی ریســک های سیاســی بانــک جهانــی، در ســال 2011 
تخمیــن زد کــه تعــداد مصــادرات در ســال های 1979-1960 بــه 560 رســیده کــه 
در حــدود 15 تــا 20 درصــد از کل ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی ایــالات متحــده 
ملــی شــده اســت. از ایــن رو ریســک های سیاســی - ســلب مالکیــت، لغــو مجــوز، 
ــک های  ــوان ریس ــه عن ــرمایه - ب ــرل س ــول و کنت ــش ارزش پ ــدن، کاه ــی ش مل
کلیــدی کــه بــه مدیریــت نیــاز دارنــد، شــناخته شــده اند. یکــی از اولیــن بنگاه هــای 
ریســک، ســازمان اطلاعــات ریســک محیــط کســب و کار، در ســال 1966 توســط 
ــل شــرکت ســیمان  ــر بیــن المل ــه عنــوان مدی ــه ی خــود ب ــر اســاس تجرب ــر، ب هان
ــازمان کشــورها را براســاس  ــن س ــد. ای ــپانیا تاســیس ش ــان و اس ــی در یون امریکای
تجمیــع نمــرات در مــورد ریســک سیاســی، ریســک عملیــات و ریســک های 

پرداختی و بازگشتی کشور رتبه بندی کرده است.
ــازاد  ــد نفــت م ــه تولی ــی منجــر ب ــق نفت ــن رون ــه اولی در دهــه 1970، زمانی ک
خلیج فــارس شــد کــه در نهایــت توســط بانک هــای بین المللــی بــه عنــوان وام هــای 
خارجــی بازیافــت شــد، ریســک خارجــی بیشــتر بــه عنــوان یــک ریســک کشــوری 
ــی از  ــک های ناش ــا ریس ــه ب ــرای مقابل ــی. ب ــک سیاس ــک ریس ــا ی ــد ت ــف ش تعری
وام هــای بین المللــی، تجزیــه و تحلیــل مســائل تــراز پرداختــی مربــوط بــه 
ــود.  ــاز ب ــورد نی ــی م ــک های سیاس ــر ریس ــلاوه ب ــز ع ــی نی ــک های پرداخت ریس
1. Multilateral Investment Guarantee Agency
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ســیتی بانک2 یکــی از اولیــن موسســاتی بــود کــه در اوایــل دهــه 1970 رویکــردی 
ایجــاد کــرد. موسســات  بــرای مدیریــت ریســک کشــوری  سیســتماتیک تر 
ــه گســترش کار، انجــام رتبه بندی هــای حکومتــی و همچنیــن  رتبه بنــدی شــروع ب
ــادار۳  ــورس و اوراق به ــیون ب ــال 1975، کمیس ــد. در س ــاری کردن ــدی اعتب رتبه بن
ایــالات متحــده تصمیــم گرفــت تــا رتبه بندی هــا و الزامــات ســرمایه گذاری قانونــی 
ــازمان  ــن س ــد داده و از چندی ــا پیون ــزاران و نمایندگی ه ــا، کارگ ــرای بانک ه را ب
رتبه بنــدی آمــاری مطــرح ســطح کشــوری اســتفاده کنــد. توافقنامــه بــازل کــه در 
ســال 1988 تصویــب شــد، نفــوذ موسســات رتبه بنــدی را گســترش داد. تجربــه ی 
ــا بانک هــای بــزرگ اروپایــی  نکــول امریــکای لاتیــن در دهــه 1980 ســبب شــد ت
ــا حــدود خطــر4 وام دهــی بین المللــی، ماننــد کامــرز بانــک5، ریســک کشــوری را  ب
ــه  ــن نکول هــا همچنیــن ب ــه کننــد. ای ــه روال هــای مدیریــت ریســک خــود اضاف ب

ایجاد انجمن طلبکاران تجاری لندن منجر شد.

ابزارهای مالی جدید
ــرادی7 در  حــل و فصــل6 انباشــت بدهــی دهــه ی 1980 کــه از طریــق طــرح ب
ســال 1988 منعقــد شــد، ترازنامه هــای بانک هــای بین المللــی را آزاد کــرده و فضــا 
ــاده کــرد. دوره هــای جهانی شــدن  ــی آم ــی بین الملل ــرای دور دوم توســعه جهان را ب
در قــرن نوزدهــم توســط اوراق قرضــه، بعــد از جنــگ جهانــی دوم توســط 
ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی شــرکت های چندملیتــی و در دهــه 1970 
توســط وام هــای بانک هــای تجــاری کــه مــازاد نفــت اوپــک را بازیافــت کــرد، تحــت 
ســلطه قــرار گرفتــه اســت. در دهــه 1990 ایــن توســعه، توســط جریان هــای مالــی 
خارجــی و گســترش وســیع ابزارهــای مالــی مشــخص شــده اســت. اوراق قرضــه ی 
ــای  ــر جریان ه ــود و دیگ ــته ب ــال 191۳ بازگش ــار از س ــن ب ــرای اولی ــی ب بین الملل
ــاری،  ــای تج ــای بانک ه ــی، وام ه ــهام بین الملل ــای س ــامل بازاره ــی ش ــبد دارای س

2. Citibank
3. Securities and Exchange Commission
4. exposures
5. Commerzbank
6. resolution
7. Brady Plan
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ــن ســرمایه گذاری مســتقیم  ــروژه و همچنی ــی پ ــن مال ــی تجــارت، تامی ــن مال تامی
خارجــی بــود. بــا توجــه بــه رشــد و عملکــرد صادراتــی قــوی ببرهــای آســیایی مانند 
ــه  ــی ب ــای مال ــتر جریان ه ــزی، بیش ــزی و مال ــد، اندون ــی، تایلن ــوان، کره جنوب تای
ــال 1989،  ــوروی در س ــر ش ــاد جماهی ــی اتح ــا فروپاش ــد. ب ــی می ش ــیا منته آس
ــرا ایــن  ــود، زی ــا ب ــه اروپ ــرای ســرمایه گذاران اتحادی ــا مقصــد دیگــری ب شــرق اروپ
کشــورها تجدیــد ســاختارهای1 عمیــق و انتقــال بــه اقتصادهــای بــازار را آغــاز کــرده 

بودند.
شــرایط مباحثــه از حمایت گرایــی و سیاســت های دولت محــور بــه ســمت 
آزادی بــازار و بــاز بــودن نســبت بــه اقتصــاد جهانــی تغییــر یافــت. در حالــی کــه در 
دهه هــای گذشــته، کشــورها مبــادلات خارجــی را توســط مجوزهــا محــدود کــرده و 
حســاب های جــاری و ســرمایه را کنتــرل می کردنــد، بســیاری از آن هــا حرکــت بــه 
ســمت رژیم هــای شــناور نــرخ ارز و از میــان بــردن کنترل هــای ســرمایه را شــروع 
کردنــد. تمرکــز معطــوف بــر توســعه و تقویــت بازارهــای بانکــی و ســرمایه و کاهــش 
مقــررات ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی بــوده اســت. بــه گفتــه آژانــس تضمیــن 
ســرمایه گذاری  چندجانبــه، از 1097 تغییــر در قوانیــن ملــی ســرمایه گذاری 
ــید، 94  ــب رس ــه تصوی ــال های 2000-1992 ب ــن س ــه بی ــی ک ــتقیم خارج مس
درصــد محیــط مطلوب تــری را ایجــاد کردنــد. گــزارش ایــن آژانــس در ســال 2009 
بــا عنــوان ســرمایه گذاری جهانــی و ریســک سیاســی اشــاره می کنــد کــه 
ــورد در  ــا 17 م ــه تنه ــه ی 1970 ب ــورد در ده ــادره ای از 42۳ م ــک های مص ریس
ــت.  ــش یاف ــال های 1992-1987 کاه ــر در س ــه صف ــال های 1987-1980 و ب س
ــیایی  ــران آس ــه در بح ــور ک ــوری، همانط ــک کش ــلاف ریس ــی برخ ــک سیاس ریس

مشاهده شد، در حال کاهش بود.
بحــران آســیا بــه تحلیلگــران ریســک کشــوری درس مهمــی داد: هــر بحــران، 
ریســک های برجســته ی متفاوتــی دارد. بحــران پرداختــی مکزیــک در ســال 1994 
ــود کــه پیــش از آن  ــواردی ب ــاوت از م و کشــورهای آســیایی در ســال 1997، متف
اتفــاق افتــاده بــود و بــه کشــورهای پیشــرو صدماتــی وارد کــرد )مطالعــه ی مــوردی 
4.2 را ببینیــد(. مدل هــای ریســک کشــوری از شناســایی افزایــش زیــاد بدهــی کــه 
1. restructuring
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ــن  ــد. همچنی ــوان بودن ــد، نات شــرکت های خصوصــی آســیایی دچــارش شــده بودن
ــرخ بهــره توســط فــدرال رزرو  ــه افزایــش ناگهانــی ن ــد کــه چگون پیش بینــی نکردن
ایــالات متحــده در ســال 1994 می توانســت بــه بحــران نقدینگــی منجــر شــده و بــه 
ســرعت بــه نکــول تبدیــل شــود. ریســک ســرایت2 ایجــاد شــده بــود و هیــچ کــس 

واقعا نمی دانست چگونه باید با آن برخورد کند.
ــیه در  ــی روس ــول بده ــرد. نک ــی ک ــا را پیش بین ــی نکول ه ــد برخ ــا می ش ام
ــا  ــی، ب ســال 1998، به طــور غیرمعمــول در هــر دو بخــش بدهــی خارجــی و داخل
ــن  ــا ای ــود. ب ــی ب ــل پیش بین ــی و کاهــش قیمــت نفــت، قاب ــه بحــران مال توجــه ب
حــال تقاضــا بــرای بدهــی روســیه هنــوز در ســال 1997 و اوایــل ســال 1998 قــوی 
بــود، چــرا کــه جریان هــای ســهام بین المللــی از اقتصادهــای بحــران زده ی آســیایی 
ــل و  ــه رکــود اقتصــادی برزی ــا توجــه ب ــه همیــن ترتیــب، ب پــس زده می شــدند. ب
کاهــش ســریع ارزش پــول آن کشــور، اجتنــاب ناپذیــر بــود کــه آرژانتیــن قــادر بــه 
حفــظ ارزش پــول ملــی و پرداخت هــای خــود در زمــان پیش بینــی شــده در ســال 
ــز  ــالا متمرک ــازده ب ــر ب ــدگان بیــش از حــد ب ــا بعضــی از وام دهن 2001 نباشــد. ام
بودنــد کــه منجــر بــه محــدود کــردن فعالیتشــان شــد و بعضــی موفــق بــه خــروج از 
ــد کــه وقتــی صنــدوق بین المللــی پــول وارد  ایــن وضعیــت نشــدند و معتقــد بودن
داســتان شــود، همــه چیــز درســت خواهــد شــد. اهمیــت عوامــل فشــار خارجــی کــه 
ــه  ــد ک ــش از ح ــی بی ــکل وام ده ــد و مش ــت می کن ــرمایه را هدای ــای س جریان ه

منجر به نکول های پیاپی می شود، موضوعات اصلی در این کتاب است.

رونق و رکود های اخیر
ــه  ــی ب ــخ واکنش ــز از پاس ــر تمرک ــه تغیی ــر ب ــه ی 1990 منج ــه ی ده تجرب
ــی  ــد بین الملل ــاری جدی ــک معم ــد. ی ــگیرانه تر ش ــک روش پیش ــه ی ــا ب بحران ه
ــا اعطــای مســئولیت  ــی و ب ــر پیشــگیری از بحــران مال ــد بیشــتر ب ــا تأکی ــی ب مال
ــت های  ــت سیاس ــارت و هدای ــرای نظ ــی ب ــی بین الملل ــات مال ــه موسس ــتر ب بیش
اقتصــادی بازارهــای نوظهــور آغــاز شــد. همچنیــن، در ســمت ســرمایه گذار، تــلاش 
بــرای جلوگیــری از مخاطــرات اخلاقــی، بــا ســاختاردهی بــه زمــان سررســید وام هــا 
2. contagion risk
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شــکل گرفــت تــا بخــش خصوصــی در حــل و فصــل بحران هــا و تضمیــن شــراکت 
در تعهدات سهیم شود.

تاکیــد بیشــتری بــر بحــران ارزی و بانکــی بــه عنــوان هدایت کننــده ی ریســک 
ــلات  ــرات در تمای ــد، تغیی ــاره ش ــه اش ــور ک ــان ط ــت. هم ــود داش ــوری وج کش
ســرمایه گذاران بین المللــی می توانســت منجــر بــه تغییــر ســریع در مســیر جریــان 
ســرمایه و ایجــاد بحران هــای ناگهانــی شــود. ایــن باعــث دور دیگــری از تنظیمــات، 
از جملــه وارد شــدن شــاخص های نقدینگــی بیشــتر بــه مدل هــای ریســک کشــوری 
شــد. قبــل از ســال 2000، یــک نظرســنجی از بانک هــای بین المللــی کــه توســط 
ــتحکمی  ــای مس ــه »روش ه ــان داد ک ــد نش ــام ش ــی1 انج ــی بین الملل ــه مال موسس
بــرای ســاخت رتبه بنــدی ریســک های کشــوری و ترکیــب آن هــا در رونــد تخصیــص 
ســرمایه ی اقتصــادی وجــود دارد«. بــا ایــن حــال، مشــکل - همانطــور کــه کینــز در 
دهــه 1920 هشــدار داده بــود - ایــن بــود کــه داده هــای گذشــته و مدل هایــی کــه 
ــح  ــرای توضی ــاد ب ــل اعتم ــه ای قاب ــد پای ــح می دادن ــته را توضی ــای گذش بحران ه

بحران های آینده نبودند.
عــلاوه بــر ایــن، تمرکــز بیشــتر اعمــال ریســک کشــوری تقریبــا به طــور کامــل 
بــر آنچــه کــه بازارهــای نوظهــور نامیــده می شــد، بــود و توجــه کمتــری بــه رشــد 
بدهــی در بازارهــای توســعه یافته ی »بــدون ریســک« میشــد. عــلاوه بــر ایــن، تاکیــد 
بــر ویژگی هــای درون کشــوری در بازارهــای نوظهــور بــا بحران هــای پرداختــی بــود 

و عوامل فشار خارجی آن، یک جزء فراموش شده ی ریسک کشوری بود.
ــوی  ــوده و از س ــر ب ــون قوی ت ــال 200۳ تاکن ــی از س ــی جهان ــای مال جریان ه
ــر از  ــز پیچیده ت ــن شــده و نی ــکا تامی ــدرال رزرو امری ــی2 ف سیاســت انبســاطی پول

گذشته بوده است:
ابزارهــای پیچیــده ماننــد تعهــدات بدهــی وثیقــه دار۳ - وام هایــی کــه بــه شــکل 
ــه  ــوان وثیق ــه عن ــک ب ــدون ریس ــای ب ــط دارایی ه ــه توس ــده ک ــه درآم اوراق قرض
ــعه  ــود. توس ــده ب ــی درک نش ــه خوب ــه ب ــت ک ــود داش ــود - وج ــن می ش تضمی
ــز  ــرمایه گذاران خارجــی را نی ــور، س ــای نوظه ــی در بازاره ــرمايه داخل ــای س بازاره

1. Institute of International Finance (IIF)
2. easy monetary policy
3. collateralized debt obligations (CDOs)
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جذب كرده تا در بدهی های داخلی نیز دخیل شوند.
ــه  ــد ب ــق جدی ــه مناط ــدند ک ــر ش ــی درگی ــر وقت ــورهای دیگ ــیاری از کش بس
بخشــی از مقصــد جهانــی مالــی تبدیــل شــدند. با گســترش افق هــای ســرمایه گذاران 
ــه  ــا ب ــا، آفریق ــرب آفریق ــک و غ ــولا و موزامبی ــد آنگ ــرزی« مانن ــای م ــه »بازاره ب
مقصــد بــزرگ جدیــدی تبدیــل شــده بــود. همچنیــن دیگــر مقاصــد جدیــد غنــی از 

منابع مانند مغولستان و قزاقستان در آسیای مرکزی وجود داشت.
ــود  ــه وج ــعه یافته ب ــای توس ــا در بازاره ــده ی جریان ه ــلا عم ــه قب ــی ک در حال
ــارت  ــه تج ــه ک ــور، »آنچ ــای نوظه ــن بازاره ــی در بی ــای مال ــد، جریان ه می آم
ــارت و  ــری تج ــه رهب ــرمایه گذاری ب ــان س ــده می شــد« و جری ــوب نامی جنوب-جن

سرمایه گذاری چین، افزایش چشمگیر داشت.
نهاد هــای ســرمایه گذاری جدیــدی ظهــور کــرد، ماننــد صندوق هــای حکومتــی 
روســیه و چیــن و کشــورهای کوچــک امــا ثروتمنــدی نظیــر ســنگاپور و قطــر. آن هــا 
چندیــن دهــه در صحنــه حضــور داشــتند، امــا بودجــه آن هــا بــا رونــق عرضــه کالاها 
ــی  ــم بین الملل ــرمایه گذاران مه ــه س ــه و ب ــش یافت ــدت افزای ــه 2000 به ش در ده

تبدیل شده بودند، البته همراه با کمبود شفافیت.
بــرای مدتــی، الگوهــای ریســک کشــوری کــه خطــرات بــازار نوظهــور را کنتــرل 
کــه  نظــر می رســید  بــه  کار می کردنــد.  بــه خوبــی  در ظاهــر  می کردنــد، 
ــارت و  ــه نظ ــود را ب ــه خ ــته توج ــای گذش ــه در دهه ه ــی ک ــازمان های بین الملل س
ــات وام هــای اورژانســی  ــت در بازارهــای نوظهــور و اقدام ــرل سیاســت های دول کنت
ــه  ــد، کارشــان را ب ــه وجــود آمــدن نکــول جلــب کــرده بودن پیشــگیرانه پیــش از ب
ــاد  ــه ی ــد ک ــک می گفتن ــه خودشــان تبری ــان ب ــد. اقتصاددان ــی انجــام می دادن خوب
ــه  ــه ب ــرا ک ــد، چ ــر را شکســت دهن ــای اقتصــادی ویرانگ ــد چطــور چرخه ه گرفتن
ظاهــر هــم رشــد و هــم رکــود کمتــر مشــهود بــود. پایــداری بدهــی اکثــر بازارهــای 
نوظهــور بهبــود یافتــه بــود: سیاســت های مالــی عمومــا محتاطانــه بــود و تــورم تــا 
حــد زیــادی کنتــرل شــده بــود. بخش هــای بانکــی در بحران هــای قبلــی بازســازی 
شــده و ارزهــا شــناور شــده بودنــد و در نتیجــه موجــب تضعیــف شــوک های خارجــی 
ــی در  ــل توجه ــای قاب ــال 2001، نکول ه ــس از س ــه پ ــاً، در ده ــدند. نتیجت می ش
ــای  ــتر بحران ه ــی داد بیش ــه رخ م ــی ک ــت. آن های ــود نداش ــور وج ــای نوظه بازاره



راهنمای ریسک کشوری42

درون کشــوری اقتصادهــای کوچکتــر بــود: بــه عنــوان مثــال، بلیــز )2006(، کامــرون 
)2004( و جمهــوری دومینیکــن )2005(. دسترســی بــه داده هــا بــا اســتفاده 
ــرگ و  ــده از بلومب ــورت زن ــه ص ــه ب ــن ک ــع داده آنلای ــت و مناب ــترده از اینترن گس
رویتــرز بدســت می آمــد، بــه شــکل غیــر قابــل تصــوری نســبت بــه 25 ســال قبــل 

بهبود یافته بود.
ــای  ــت کالاه ــدید قیم ــش ش ــر کاه ــد خط ــادی مانن ــای زی ــوز نگرانی ه هن
ــالای از نقدینگــی در  ــه حجــم ب ــا توجــه ب ــن ب ــی وجــود داشــت. همچنی بین الملل
اقتصــاد جهانــی و بــاز بــودن بازارهــای ســرمایه نســبتا جدیــد و کــم عمق، پتانســیل 
ــی از بازارهــای نوظهــور  ــی به طــور ناگهان ــلات ســرمایه گذاران بین الملل ــر تمای تغیی
وجــود داشــت. همچنیــن نگرانــی در مــورد عــدم تعادل هــای جهانــی ماننــد کســری 
ــن  ــد اوراق قرضــه توســط چی ــق خری ــه از طری ــالات متحــده ک حســاب جــاری ای
ــرای  ــد ب تامیــن می شــد، وجــود داشــت. همــه می دانســتند کــه ایــن امــر نمی توان
ــد و برخــی در مــورد حبــاب اعتبــاری و وام مســکن در اقتصــاد  همیشــه ادامــه یاب
ایــالات متحــده هشــدار می دادنــد. امــا دولــت بــوش در جنگ هــای عــراق و 
ــه نظــر نمی رســید.  ــاده ب ــورد آم ــن م ــدام در ای ــرای اق ــود و ب ــر ب افغانســتان درگی
بنابرایــن شــوک بــزرگ بعــدی در بازارهــای نوظهــور کــه رتبه هــای ســرمایه گذاری 
کمتــری داشــتند، نبــود بلکــه در آن دســته از اقتصادهــای بــا رتبه هــای AAA بــود 

که بدون ریسک در نظر گرفته می شدند.

درس هایی از بحران مالی ۲008-۲00۹
بحــران مالــی 2009-2008 و رکــود اقتصــادی جهانــی کــه بــه دنبــال آن آمــد، 
بســیاری از اندیشــه های مــا را در مــورد ریســک کشــوری تغییــر داده اســت. شــرایط 
مذاکــرات از یــک اعتقــاد تقریبــا مذهبــی بــه قــدرت بازارهــای مالــی بــرای تنظیــم 
اقتصــاد جهانــی بــه بدبینــی در مــورد اثربخشــی واقعــی آن هــا تغییــر کــرده اســت. 
همانطــور کــه شــرکت های چندملیتــی در دهه هــای 1960 و 1970 بیــش از حــد 
خــود گســترش یافتنــد، امــروز بــه شــیوه ای متفــاوت، نقــش نهادهــای مالــی مــورد 

انتقاد قرار گرفته است.
نقــش دولــت در ایــن مباحــث در مرکــز توجــه قــرار گرفتــه و نفــوذ آن در همــه 
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ــول  ــه سیاســت های غیرمعم ــران سیاســی ب ــه رهب ــده می شــود. از آنجــا ک ــا دی ج
اقتصــادی و اقدامــات اداری بــه منظــور مدیریــت نــرخ ارز، تعــادل بودجــه و کاهــش 
ــه افزایــش ریســک سیاســی منجــر می شــود.  ــد، ایــن امــر ب بدهی هــا روی می آورن
قبــرس، بــه عنــوان عضــوی از منطقــه ی یــور و آنچــه را کــه بــه نظــر غیرقابــل تصــور 
بــود - تحمیــل کنترل هــای ســرمایه ای - انجــام داد. بــا وجــودی کــه تعــداد اندکــی 
خواســتار سیســتم حمایت گرایــی گســترده هســتند، اکنــون بســیاری از افــراد ارزش 
ــدود 60  ــرزی در ح ــرمایه ی فرام ــان س ــد. جری ــوال می برن ــر س ــدن را زی جهانی ش
ــا  ــت. ب ــه اس ــش یافت ــال 2007 کاه ــود در س ــزان اوج خ ــه می ــبت ب ــد نس درص
ــت های  ــط سیاس ــی توس ــی و مال ــت های پول ــان سیاس ــرز می ــدن م ــگ ش کم رن
ــا چالــش  ــی1، اســتقلال بانک هــای مرکــزی در بســیاری از کشــورها ب تســهیل کمّ
ــه  ــورو کــه از بحــران  اقتصــادی ضرب ــه رو شــده اســت. در اقتصادهــای حــوزه ی روب
ــتند و  ــادی داش ــای اقتص ــری از پیچیدگی ه ــه درک بهت ــا ک ــد، تکنوکرات ه خوردن
مســتقل از فشــارهای انتخاباتــی عمــل می کردنــد، بــه کار گرفتــه شــدند. موسســات 
ــا  ــولات ب ــه محص ــرمایه گذاری ب ــای س ــای رتبه ه ــه اعط ــز در نتیج ــدی نی رتبه بن
پشــتوانه رهنــی درجــه دو2 و عــدم موفقیــت بــرای هشــدار در مــورد رشــد ناپایــدار 
بدهــی حکومتــی، یــا دولتــی، در اقتصادهــای جنــوب منطقــه یــور و تحــت نظــارت 

شدید قرار گرفتند.
در پاســخ بــه محیــط جدیــد، تحلیلگران ریســک کشــوری مجبــور بــه تجدیدنظر 
در پیش بینی هــای خــود شــدند. برخــی در ابتــدا تــلاش کردنــد مجــددا بــر 
ــا در  ــن مدل هــا صرف ــا اینکــه دریافتنــد ای بازارهــای توســعه یافته تمرکــز کننــد، ت
بازارهــای نوظهــور کارایــی دارنــد. دیگــران، مدل هــای قدیمــی ریســک کشــوری را 
کــه بــر اصــول متمرکــز بودنــد، زیــر ســوال بــرده و مدل هــای هشــدار زودهنــگام را 
کــه از ســیگنال های بــازار بــرای مشــاهده ی تحــرکات غیرمعمــول اســتفاده 
می کردنــد، بنــا نهادنــد. تلاش هایــی بــرای ترســیم پیونــد میــان کشــورها، دولت هــا 
ــفتگی  ــه ی آش ــای نظری ــی، از جنبه ه ــداد اندک ــود دارد. تع ــی وج ــای مال و نهاده
بــرای توضیــح پیچیدگــی و ســرایت در اقتصــاد جهانــی اســتفاده کرده انــد. برخــی 

1. quantitative easing policies
2. Subprime mortgage-backed products
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گمــان می کننــد کــه داده کاوی پاســخ حــل مشــکل اســت. کتاب هــای مشــهوری 
ماننــد قــوی ســیاه1 نوشــته نیکــولاس تالــب2 پیشــنهاد می کننــد کــه بایــد از تمرکــز 
ــی دســت کشــید، چــرا کــه انســان ها بــرای منطقــی بــودن بوجــود  روی رابطــه علّ

نیامده اند و به جای آن باید به عدم قطعیت روی آورد.

درباره ی این کتاب
آنچــه مــورد نیــاز اســت برخــلاف ایــن هاســت: بازگشــت بــه اصــول و درک علــل 
در  این هــا  اینکــه چگونــه  و  پیش فرض هــا  و  پرداختــی  بحران هــای  اساســی 
ــه ایــن کــه ممکــن  ــا توجــه ب تصویــری بزرگتــر می گنجــد. چشــم انداز تاریخــی )ب
اســت ریســک های قدیمــی در چارچوب هــای جدیــد ظهــور کــرده و دیــدن آن هــا 
ــا  ــی ب ــاظ تاریخ ــه لح ــورها ب ــول کش ــرا نک ــت، زی ــد اس ــز مفی ــد( نی ــوار باش دش
ــگاه  ــه شــکل 1.1 ن ــی همــراه هســتند )ب چرخه هــای ســرمایه گذاری اقتصــاد جهان
کنیــد(. از ایــن رو تجزیــه و تحلیــل ریســک کشــوری نیازمنــد تمرکــز بیشــتر بــر 
ــیب پذیری های درون  ــر آس ــلاوه ب ــه ع ــت ک ــی اس ــران خارج ــل پیش ــهم عوام س
کشــوری و ضعف هــای مرتبــط بــا بحران هــای پرداختــی و نکول هــا، باعــث تحریــک 
ــه  ــات بخــش اول اســت کــه ب ــا برخــی از موضوع ــان ســرمایه می شــود. این ه جری
ــی، کشــوری و  پرســش چگونگــی شناســایی ریســک های کشــوری در ســطح جهان

معاملاتی می پردازد.
بخــش دوم، بــر نحــوه مدیریــت و کاهــش ریســک های کشــوری متمرکــز اســت. 
ــطح  ــران در س ــگیری از بح ــرای پیش ــه ب ــورت گرفت ــای ص ــش تلاش ه ــن بخ ای
ــگاه و اســتفاده از  ــت ریســک در ســطح بن ــررات و ســاختارهای مدیری ــی، مق جهان
کاهنده هــای ریســک در ســطح معامــلات را ارزیابــی می کنــد. ایــن بخــش 
همچنیــن حــاوی پیشــنهادهای عملــی در مــورد نحــوه مدیریــت ریســک کشــوری 
اســت. یــک مــدل رتبه بنــدی ریســک در فصــل 8 ارائــه شــده اســت. پیشــنهادات و 
ابزارهایــی بــرای ســازماندهی مدیریــت ریســک کشــوری در شــرکت ها در فصــل 10 
آمــده اســت. فصــل 11 چگونگــی ســاختاردهی بــه معامــلات و اســتفاده از 

1. The Black Swan
2. Nicholas Taleb
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ــرای کاهــش ریســک های کشــوری را نشــان می دهــد، ســه  ــال ب تکنیک هــای انتق
نمونــه مــوردی از معامــلات و ضعف هایــی کــه مــورد اســتفاده قــرار گرفتنــد را ارائــه 
می دهــد: دو مــورد موفــق )طرح هــای روشــن و واتانیــا۳، مطالعــه مــوردی 11.۳( و 

یک فاجعه )پروژه نیروگاه دبهول4، مطالعه موردی 11.2(.
ــد،  ــان بعــدی را بوجــود آورن بنابرایــن، عوامــل بزرگــی کــه ممکــن اســت طوف

ــای ـ چیست؟ در زیر ممکن است برخی نکات مهم ارائه شده باشد: ــی از ویژگی ه ــل ۳ برخ ــی. فص ــاد جهان ــرای اقتص ــذار ب ــک دوره گ ی
ــون  ــد اکن ــان می ده ــه نش ــد ک ــته می کن ــی را برجس ــاد جهان ــاص اقتص خ
شــواهدی از چندیــن رونــد گــذار نیــز وجــود دارد. دوره هــای گــذار کــه می توانــد 
ــه همــراه داشــته باشــد، بســیار بی ثبــات  تغییــر در رژیــم ارزی بین المللــی را ب
بوده انــد. رشــد جریان هــای بین المللــی ســرمایه و ادغــام اقتصــاد جهانــی 

3. Roshan and Wataniya
4. Dabhol

نکول ها پشت سر هم می آیند: کشورهای در نکول یا زمان بندی دوباره شکل 1.1 
نسبت وام گیرندگان به درصد

منبع: تامز و رایت، تحقیقات تجربی در مورد بدهی های حکومتی و نکول ها، مقاله کاری، فدرال رزرو شیکاگو 2012

60

50

40

30

20

10

0

18
20

18
30

18
40

18
50 18
60

18
70

18
80

18
90

19
00 19
10

19
20

19
30 19
40

19
50 19
60

19
70

19
80 19
90

20
00

20
10



راهنمای ریسک کشوری46

ــای آن   ــی و نهاده ــه چند جانبه گرای ــده ک ــد ش ــاد ریســک های جدی ــث ایج باع
را کــه پــس از جنــگ جهانــی دوم در شــرایط بســیار متفاوتــی تصــور می شــدند، 

ــل ۳ ـ به چالش کشیده است. ــد. فص ــان دارن ــراف جری ــه در اط ــرمایه هایی ک ــردن س ــال ک دنب
ــته را  ــه ی گذش ــه ده ــی در س ــای مال ــق و رکود ه ــای رون ــن ویژگی ه همچنی
ــوده و  ــط ب ــا یکدیگــر مرتب ــه ب ــد و نشــان می دهــد کــه چگون برجســته می کن
ســرمایه ها در اطــراف جریــان داشــته اند. از زمــان بحــران مالــی جهانــی و نــرخ 
ــال  ــور در ح ــرکت های نوظه ــدگان و ش ــی، مصرف کنن ــره ی بین الملل ــم به ک
ــد  ــه تولی ــارات ب ــبت اعتب ــن نس ــتند. میانگی ــارات1 هس ــذت اعتب ــه ی ل تجرب
ــالا نیســت، امــا  ــه کشــورهای توســعه یافته بســیار ب ناخالــص داخلــی نســبت ب
ــه ســرعت در حــال افزایــش اســت. تحریــک کننــده ی ایــن امــر حــدود 1.5  ب
تریلیــون دلاری اســت کــه در ســال 2012 در بازارهــای نوظهــور جریــان داشــته 
ــان  ــد کل جری ــته و ۳2 درص ــال 2007 گذش ــود در س ــدار خ ــر مق و از حداکث
ــا 5 درصــد در ســال 2000 تشــکیل  ــا تنه ــی را در مقایســه ب ســرمایه ی جهان
ــی در  ــت پول ــاض سیاس ــی انقب ــیر تدریج ــال 201۳ و س ــا از س ــد. ام می ده
ایــالات متحــده، ایــن رونــد شــروع بــه کاهــش کــرده اســت، همچنیــن رونــق 
بــزرگ قیمــت کالاهــا خنثــی شــده و افزایــش نگرانــی از تکــرار بحــران بازارهــای 
نوظهــور دهــه 1990 را بــه همــراه داشــته اســت. فصــل 4 ویژگی هــای اقتصــاد 
ــه بحران هــای ناگهانــی و ســایر  داخلــی را برجســته می کنــد کــه کشــورها را ب
ــای  ــی از ویژگی ه ــل 5 برخ ــد. فص ــیب پذیرتر می کن ــی آس ــوک های جهان ش
اساســی اقتصــاد و ســاختار بخــش بانکــی را در ارتبــاط بــا ریســک های کشــوری 
توضیــح داده و نشــان می دهــد کــه حتــی اگــر اقتصــاد جهانــی مطلــوب باشــد، 
ــی  ــی داخل ــای پرداخت ــه بحران ه ــد منجــر ب ــه ای از سیاســت ها می توان مجموع

کلفــت2. ـ شود. دم  ریســک های  و  جغرافیایی-سیاســی  ریســک های  ظهــور 
همانطــور کــه در حــال حاضــر در اوکرایــن مشــهود اســت، ریســک جغرافیایــی- 

1. joys of credit
2. fat-tail risks
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ــد  ــل و هن ــیه، برزی ــن، روس ــد چی ــد مانن ــای جدی ــور قدرت ه ــا ظه سیاســی ب
احتمــالا یــک عامــل بی ثبات کننــده ی بــزرگ در دهه هــای آتــی اســت و 
ــن  ــه پذیرفت ــتاق ب ــز مش ــط نی ــطح متوس ــور س ــای نوظه ــدادی از بازاره تع
ــی بزرگتــر هســتند. ایــن موضــوع فصــل 6 اســت. بســیاری از  نقش هــای جهان
ســرمایه گذاری های بین المللــی در مناطــق پرخطــر بــا زیربنــای محــدود 
ــه  ــت ک ــک هایی اس ــی، ریس ــی و طبیع ــرات آب و هوای ــود. خط ــام می ش انج
مدیریــت آن هــا بســیار ســخت اســت. امــا آن هــا بــه یکبــاره بــه وجــود نیامــده و 
ــز وجــود  ــی کاهــش غیرمشــخص ترین ریســک ها نی ــا حت ــت ی ــای مدیری راه ه
ــورد بحــث  ــای 7 و 11 م ــه در فصل ه ــی اســت ک ــی از موضوعات ــن یک دارد. ای

ــد. تحــولات سیاســی ـ قرار گرفته است. ــکل های جدی ــه ش ــی ب ــک های سیاس ــت ریس بازگش
- از جملــه اعتراضــات بهــار عربــی، افزایــش ملی گرایــی منابــع )ماننــد تصاحــب 
یــک شــرکت انــرژی خارجــی بــه نــام YPF توســط آرژانتیــن( و ظهــور مناطــق 
جدایــی طلــب در اروپــا - بــار دیگــر تأثیــر مهمــی روی ریســک دارد. همانطــور 
کــه رکــود جهانــی بــه اســتانداردهای زندگــی در بازارهــای توســعه یافته لطمــه 
می زنــد، وقفه هــای تجــاری از طریــق اعتصــاب و اعتــراض نیــز افزایــش 
ــد. امــا چــون فشــارهای اجتماعــی کــه ریســک سیاســی و جغرافیایــی-  می یاب
ــی و  ــد، پیش بین ــرفت می کنن ــی پیش ــه آرام ــد ب ــت می کن ــی را هدای سیاس
پیش گویــی آن هــا دشــوار اســت. )خطــرات سیاســی و جغرافیایــی- سیاســی در 

ریســک اســتقلال طلبی جهانــی و نقــض حاکمیــت. پیشــگیری از بحــران در ـ فصل 6 بحث شده است.(
ســطح جهانــی موضــوع فصــل 9 اســت کــه ریســک های اصلــی در ایــن فرآینــد 
ــتم  ــه سیس ــی ک ــه مقررات ــت ک ــن اس ــا ای ــی از آن ه ــد. یک ــخص می کن را مش
فعلــی قوانیــن بین المللــی را تشــکیل می دهــد، بســیار پیچیــده شــده و 
ــه  ــه ب ــی ک ــات نظارت ــود. اقدام ــد ش ــک های جدی ــه ریس ــر ب ــد منج می توان
منظــور مقابلــه بــا بحــران جهانــی صــورت می گیــرد، می توانــد اقتصــاد جهانــی 
ــده و  ــدود ش ــی مح ــی جهان ــق یکپارچگ ــت از طری ــد. حاکمی ــی کن را متلاش
ــرمایه  ــای س ــان جریان ه ــدازه و نوس ــط ان ــی توس ــتقل مل ــت های مس سیاس
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جهانــی محــدود می شــود. حاکمیــت نیــز توســط نهادهــای بین المللــی کــه بــه 
ــده اند، در  ــاد ش ــی ایج ــاد جهان ــم اقتص ــران و تنظی ــری از بح ــور جلوگی منظ
ــات  ــی و تصمیم ــاد جهان ــد اقتص ــن رو رون ــت. از ای ــلال اس ــت اضمح وضعی
ــه  ــل ب ــال تبدی ــده ای در ح ــور فزاین ــه ای به ط ــی و منطق ــای بین الملل نهاده

ــطح ـ عوامل تعیین کننده ریسک کشوری است. ــوری را در س ــک های کش ــل 7 ریس ــتر. فص ــراردادی بیش ــات ق اختلاف
ــک های  ــرف ریس ــه از ط ــر مبادل ــه ه ــرا ک ــد - چ ــخص می کن ــک مش کوچ
کشــوری بــه طــرق مختلــف آســیب پذیر اســت. ایــن بخــش یــادآوری می کنــد 
ــادر باشــد، امــا  ــا مصــادره ممکــن اســت در حــال حاضــر ن کــه ملــی شــدن ی
ــرات و  ــرق، مخاب ــد آب، ب ــی مانن ــای نظارت ــراردادی در بخش ه ــات ق اختلاف
معــدن، بیشــتر شــده اســت. اســترالیا، غنــا، آفریقــای جنوبــی، اندونــزی، زامبیــا 
و مغولســتان قوانیــن مالیاتــی معدنــی جدیــدی معرفــی کرده انــد. بــا توجــه بــه 
نظرســنجی ریســک سیاســی واحــد تحقیــق و ارزیابــی اقتصــادی آژانــس تضمین 
ــی مهــم ســرمایه گذاران  ــه در ســال 2012، ســه نگران ســرمایه گذاری  چندجانب
شــامل تغییــرات نامســاعد در تنظیم گــری، نقــض قــرارداد و ریســک های 

ــی ـ انتقال و تبدیل است. ــل 10 بررس ــررات. فص ــر مق ــی ب ــک مبتن ــت ریس ــک های مدیری ریس
ــت  ــازل و مدیری ــد ب ــت ریســک، بررســی فرآین ــررات و مدیری ــن مق ــل بی تعام
ــوری را  ــک کش ــت ریس ــر مدیری ــذاری ب ــوه ی تاثیر گ ــازمانی1 و نح ــک س ریس
ــررات  ــی از مق ــه برخ ــد ک ــری می کن ــش نتیجه گی ــن بخ ــد. ای ــه می ده ارائ
ــل  ــته و تبدی ــب ناخواس ــه ریســک عواق ــده اند، در نتیج ــاری ش ــده و اجب پیچی
شــدن رونــد بــه یــک تمریــن اجبــاری را افزایــش می دهــد. همچنیــن 
پیشــنهاداتی در مــورد چگونگــی ســاختار دادن بــه مدیریــت ریســک کشــوری 

برای جلوگیری از این مشکلات گفته شده است.

1. enterprise risk management (ERM)
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۲. تعاریف ریسک کشوری

ایــن کتــاب بیشــتر بــا تعاریــف گســترده ای از ریســک های کشــوری ســر و کار دارد 
ــات  ــا عملی ــا ی ــه در بازپرداخت ه ــده از وقف ــد برآم ــه می توان ــی ک ــی زیان های - یعن
ــه  ــتند و از مواجه ــی هس ــرمایه گذاری های بین الملل ــر س ــه درگی ــد ک ــی باش نهاد های
ــا مدیریتــی خــاص آن  ــا رویدادهــای کشــوری همچــون مشــکلات تجــاری، فنــی ی ب
ــی  ــک عموم ــوان ریس ــه عن ــز ب ــث نی ــن مبح ــه ای ــد. ب ــود آمده ان ــه وج ــش ب تراکن
ــه  ــزی ک ــد باچی ــن می توان ــوری همچنی ــک کش ــت. ریس ــده اس ــاره ش ــوری اش کش
نیســت، تعریــف شــود، مثــلا: ریســک کشــوری هــر چیــزی اســت کــه ریســک اعتبارات 
طــرف مقابــل نباشــد. تحلیلگــران ریســک شــرکتی آن را بــه عنــوان کاهــش احتمالــی 
بــازده مــورد انتظــار در یــک معاهــده ی بین المللــی بــا بیــش از یــک ذینفــع کــه بــه 
ــت، رخ  ــی نیس ــرمایه گذار خصوص ــک س ــرل ی ــت کنت ــه تح ــی ک ــل رویدادهای دلی

می دهد، در نظر گرفته اند.
ــاره  ــی اش ــی بین الملل ــای مال ــواع جریان ه ــام ان ــه تم ــی ب ــای بین الملل جریان ه
دارنــد. وقفــه ی )در شــدیدترین مــوارد قصــور یکجــا( پرداخت هــا بــه پرداخــت خدمــات 
بدهــی وام یــا ســرمایه ی معاملــه، بازپرداخــت ســود در یــک ســرمایه گذاری یــا درآمــد 

حاصل از سرمایه گذاری ها اشاره دارد.
ــک  ــک های ی ــه ریس ــوط ب ــوری مرب ــی کش ــک عموم ــل ریس ــه و تحلی تجزی
بحــران پرداختــی اســت کــه نــه تنهــا ناشــی از آســیب پذیری در ســاختار اقتصــادی 
و سیاســی یــک کشــور بلکــه بــه خاطــر شــوک های خارجــی ناشــی از بحران هــای 
اقتصــادی و جغرافیایی-سیاســی بین المللــی اســت. علــل وقفــه ی بازپرداخــت را بــه 
ســختی می تــوان بــه تفکیــک مشــخص کــرد، زیــرا آن هــا اغلــب مرتبــط هســتند. 
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یــک بحــران سیاســی عمیــق، ماننــد بحــران اوکرایــن در ســال 2014، خطــر قصــور 
ــد توســط کنترل هــای ســرمایه ای کــه  حکومتــی را افزایــش می دهــد؛ ایــن می توان
مانــع تبــادل پــول داخلــی بــا ارز خارجــی می شــود، تشــدید شــود. توقــف ناگهانــی 
جریــان ســرمایه ناشــی از بحــران در مراکــز مالــی جهانــی می توانــد موجــب بحــران 
ارز و نقدینگــی و مانــع بازپرداخــت شــود؛ حتــی اگــر ریســک پرداختــی کــه از میزان 
بدهــی خارجــی در کشــور تعییــن می شــود، در ابتــدا پاییــن باشــد. هــر دوی ایــن 
ــر  ــوند. اگ ــراه می ش ــه ارز هم ــل توج ــش قاب ــا کاه ــاد ب ــال زی ــه احتم ــوادث ب ح
ــدی  ــد ج ــرض تهدی ــند، در مع ــی باش ــای خارج ــی دارای قرض ه ــای داخل بانک ه
ــود، همانطــور کــه در ســال 2008 در ایســلند مشــاهده  ــد ب بحــران بانکــی خواهن
شــد. یــا بازپرداخــت می توانــد مســدود شــود، چــرا کــه یــک تعــادل پرداخــت یــا 
ــث در  ــن مباح ــت. ای ــرده اس ــع ک ــی را قط ــه ارز خارج ــی ب ــران ارزی، دسترس بح
فصــل ۳ و 4 بحــث شــده اســت. از آنجــا کــه اغلــب علــل بــه هــم مرتبــط هســتند، 
بهتــر اســت در مــورد مســائل مربــوط بــه مدیریــت ریســک کشــوری در زمینــه ی 

گسترده ی آن بحث کنیم.

اجزای ریسک کشوری
ــود  ــف ش ــف آن تعری ــزای مختل ــا اج ــد ب ــن می توان ــوری همچنی ــک کش ریس

)مطالعه موردی 2.1 را ببینید(. این تعریف از اینوستوپدیا1 آورده شده است:
ــور  ــک کش ــرمایه گذاری در ی ــا س ــط ب ــرات مرتب ــه ای از خط مجموع
خارجــی. ایــن ریســک ها عبارتنــد از: ریســک سیاســی، ریســک نــرخ 
ــه  ــی، ک ــک انتقال ــت و ریس ــک حاکمی ــادی، ریس ــک اقتص ارز، ریس
ریســک ســرمایه ای اســت کــه از طریــق اقدامــات دولتــی قفــل یــا غیــر 
قابــل دســترس شــده اســت. ریســک کشــوری از یــک کشــور به کشــور 

دیگر متفاوت است.
نــه تنهــا ریســک کشــوری از یــک کشــور بــه کشــور دیگــر متفــاوت اســت بلکــه 

لیست اجزای ریسک کشوری نیز می تواند متفاوت باشد.

1. Investopedia
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ریسک حکومتی
ریســک عــدم پرداخــت اوراق قرضــه ی حکومتــی )یــا دولتــی( صــادر شــده توســط 
یــک نهــاد عمومــی یــا عمومــی تضمیــن شــده، بــه عنــوان ریســک حکومتــی تعریــف 
می شــود. ریســک حاکمیــت در برخــی از اقتصادهــای منطقــه یــورو بــالا بــوده اســت 
کــه بدهی هــای عمومــی ناکارآمــدی را حاصــل شــده اســت. تجزیــه و تحلیــل 
ــا  ــز ب ــرارداد متمای ــرف ق ــک ط ــوان ی ــه عن ــت را ب ــی، حاکمی ــک های حکومت ریس
توانایــی بالقــوه بــرای رعایــت تعهــدات بدهــی خــود در نظــر می گیــرد. تعهــدات بدهــی 
ــدی  ــن رتبه بن ــج تری ــد. رای ــی باش ــول داخل ــا پ ــی ی ــکل ارز خارج ــه ش ــد ب می توان
ــتگی  ــک ورشکس ــک ی ــانگر ریس ــه نش ــت ک ــی اس ــدی ارز خارج ــی، رتبه بن حکومت
دولتــی در بدهــی خارجــی آن کشــور اســت. تاریــخ نشــان می دهــد کــه دولت هــا در 
هــر دو بدهــی داخلــی و خارجــی دچــار ورشکســتگی می شــوند، ماننــد ورشکســتگی 
ــی  ــول داخل ــای پ ــتگی در بدهی ه ــال، ورشکس ــن ح ــا ای ــال 1998. ب ــیه در س روس
کمتــر رخ می دهــد. آن بــه ایــن دلیــل اســت کــه حاکمیــت همیشــه می توانــد پــول 
بیشــتری را چــاپ کنــد و بســته بــه عمــق بازارهــای ســرمایه داخلــی خــود، بانک هــای 
داخلــی، صندوق هــای بازنشســتگی و ســایر ســرمایه گذاران را بــرای خریــد اوراق 
قرضــه خزانــه داری متقاعــد کنــد. بــه دلیــل ایــن فضــای آزاد بــرای مانــور سیاســتی، 
رتبه بنــدی پول هــای داخلــی معمــولا چنــد درجــه بالاتــر از رتبه بنــدی حکومتــی ارز 

خارجی است.
از بیــن همــه ی اجــزای ریســک کشــوری، ریســک حکومتــی )ارز خارجــی( بیشــتر 
از همــه قابــل اندازه گیــری اســت. ایــن یــک رویــداد متمایــز بــا تاریــخ داده هاســت - 
هرچنــد برخــی معتقدنــد کــه بیــش از 250 داده در ۳00 ســال گذشــته بــرای 
ــن روش در  ــل، ای ــت. در مقاب ــوده اس ــی دار نب ــق، معن ــی دقی ــای احتمال تخمین ه
ــورها  ــه کش ــل ک ــن دلی ــه ای ــت. ب ــو نیس ــی، جوابگ ــور کل ــوری، به ط ــک کش ریس
ورشکســت نمی شــوند، بلکــه ایــن نهاد هــای اقتصــادی در داخــل کشــور هســتند کــه 
ــر  ــی در سراس ــای پرداخت ــن بحران ه ــی در بدتری ــوند. حت ــتگی می ش ــار ورشکس دچ
ــای  ــی از فعالیت ه ــوند. بعض ــتگی نمی ش ــار ورشکس ــا دچ ــام نهاده ــور، تم ــک کش ی
ــاری  ــه آم ــن رو پای ــد. از ای ــه می یاب ــی، ادام ــارت مال ــولا تج ــی، معم ــم بین الملل مه
ــک های  ــدی ریس ــا رتبه بن ــه ب ــل 8 در رابط ــده در فص ــنهاد ش ــی پیش ــدل ارزیاب م
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حکومتــی قوی تــر اســت و در واقــع می تــوان بــا کنتــرل آن، احتمــالات ورشکســتگی 
را بدســت آورد. عــلاوه بــر ایــن، رتبه بندی هــای عــددی )بــه عنــوان مثــال، در مقیــاس 
ــه  ــا منعکس کننــده ی ریســک ن ــه شــود ت ــه صــورت ریاضــی ارائ ــد ب 0-100( می توان
تنهــا بــه معنــای نســبی )رتبه بندی هــای ترتیبــی( بلکــه بــه معنــای مطلــق - یعنــی 

فاصله ی بین رتبه ها نیز باشد.

ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری1
ســرمایه گذاران بایــد از ریســک های نشــات گرفتــه از مالیات هــای دولتــی، 
ــند.  ــی آگاه باش ــه ارز خارج ــی ب ــای دسترس ــا محدودیت ه ــرمایه ای ی ــای س کنترل ه
ــه ی  ــزی در زمین ــوند. مال ــده می ش ــری نامی ــی و تبدیل پذی ــک های انتقال ــا ریس این ه
بحــران بدهی هــای ســال 1997، کنتــرل ســرمایه  را اعمــال کــرد. ونزوئــلا نمونــه ای از 
یــک اقتصــاد اســت کــه قابلیــت تبدیل پذیــری در آن بــه تدریــج دشــوارتر شــده اســت. 
افزایــش یکپارچگــی جهانــی و آزادســازی جریــان ســرمایه در اقتصــاد جهانــی در چنــد 
اســت.  داده  کاهــش  را  تبدیل پذیــری  و  انتقالــی  ریســک های  گذشــته،  دهــه 
ــاط  ــری ارتب ــری پایین ت ــی و تبدیل پذی ــا ریســک های انتقال ــز ب ــی نی اتحادیه هــای پول

دارند.
بــا ایــن حــال، پــس از بحــران ســال 2008، ایــن امــر ممکــن اســت بــا افزایــش 
ــن  ــد. همچنی ــر باش ــال تغیی ــی در ح ــررات مال ــر مق ــرکت ها ب ــت و ش ــه دول مداخل
بــا  اقتصادهــا  از کنترل هــای ســرمایه ای مناســب می تواننــد زمانی کــه  برخــی 
ــی  ــرمایه بین الملل ــان س ــت جری ــی در جه ــرات ناگهان ــی و تغیی ــوک های خارج ش
ــه  ــب ب ــری اغل ــی و تبدیل پذی ــدی انتقال ــند. رتبه بن ــد باش ــوند، مفی ــه می ش مواج
عنــوان افزایــش نــرخ )یــا کاهــش نــرخ، بســته بــه شــرایط( بــرای رتبه بنــدی حکومتــی 
نــرخ ارز، بــا توجــه بــه میــزان یکپارچگــی جهانــی اقتصــاد، نــوع رژیــم ارز و اســتقلال 

بانک مرکزی و سایر نهادهای مربوطه، تلقی می شود.

ریسک های عملیاتی یا قضایی
ــه  ــه ب ــت ک ــور اس ــی کش ــک عموم ــزای ریس ــری از اج ــه ی دیگ ــن زیرمجموع ای
1. transfer and convertibility risks
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ــن  ــفافيت و قوانی ــت، ش ــد حاکمی ــور مانن ــاص کش ــب و کار خ ــط کس ــرات محي خط
ــررات و  ــك های مق ــاخت ها، ریس ــه زیرس ــی ب ــون، دسترس ــم قان ــت و پا گیر، حك دس
ــای 5 و 7  ــات فصل ه ــن موضوع ــاره دارد. ای ــی اش ــتم های بانك ــیب پذیری سیس آس
ــه عنــوان  ــد ب ــا ارزیابــی ریســک های حکومتــی، پــول داخلــی می توان اســت. همــراه ب
ورودی  بــرای تجزیــه و تحلیــل ریســک اعتبــاری طرفیــن مفیــد باشــد. ریســک قضایــی 
ــال،  ــوان مث ــه عن ــد بســیار متفــاوت از ریســک های حکومتــی باشــد. ب کشــور می توان
در یــک کشــور ماننــد اندونــزی کــه محیــط کســب و کار پــر از ریســک اســت، ریســک 
ــم  ــی، ک ــای عموم ــودن بدهی ه ــم ب ــا ک ــی، ب ــک حکومت ــا ریس ــت؛ ام ــی بالاس قضای

است.

مطالعه ی موردی 2.1
نیجریه: آسیب پذیری های ریسک کشوری

ــه  ــل ب ــرده و تبدی ــازی ک ــود را بازس ــی خ ــص داخل ــد ناخال ــار تولی ــه آم نیجری
بزرگتریــن اقتصــاد در کشــورهای جنــوب صحــرای آفریقــا شــده اســت. بــا ایــن وجــود، 
ــه  ــت ک ــددی اس ــای متع ــه دارای ویژگی ه ــاد نیجری ــش، اقتص ــیل عظیم ــا پتانس ب
آســیب پذیری آن را بــه شــوک های خارجــی و داخلــی افزایــش و ریســک های 
ــران  ــول بح ــه در ط ــددی ک ــک های متع ــن در ریس ــت. ای ــرده اس ــالا ب ــوری را ب کش

جهانی 2009-2008 اتفاق افتاد، دیده شده است.
ــی  ــم بده ــار ک ــت. ب ــوی داش ــی ق ــه ی خارج ــک ترازنام ــه ی ــته، نیجری در گذش
خارجــی و درآمــد صــادرات نفتــی بــالا، ســیری از ذخایــر ارز خارجــی ایجــاد کــرد کــه 
بــا 5۳ میلیــارد دلار دقیقــا پیــش از شــروع بحــران مالــی جهانــی بــه حداکثــر خــود 
ــه ی خــود  ــه نوب ــی و تبدیل پذیــری را کاهــش داد. ایــن امــر ب رســید و ریســک انتقال
رژیــم نــرخ ارز را مدیریــت کــرد و هــدف کاهــش ریســک های ناشــی از نوســانات نایــرا1 
ــا ایــن حــال، یــک رژیــم مدیریت شــده ی نــرخ ارز نیــز می توانــد ریســک  را داشــت. ب
تغییــر نــرخ ارز را در شــرایط اســترس زا تشــدید کنــد. در اواخــر ســال 2009، ذخایــر 
ارز خارجــی نیجریــه بــه میــزان 20 درصــد و بــه 42 میلیــارد دلار کاهــش یافــت )و در 
ســال 2010 بــه ۳4 میلیــارد دلار کاهــش یافــت( زیــرا درآمدهــای نفتــی کاهــش پیــدا 

)naira( 1. واحد پول نیجریه



55 تعاریف ریسک کشوری

ــا ت  ــا مقام ــرد. ام ــه ک ــی، مداخل ــت از واحــد پول ــرای حمای ــزی ب ــک مرک ــرد و بان ک
بخــش مالــی بایــد بــرای کاهــش ارزش 25 درصــدی نایــرا در یــک دوره کمتــر از دو 
ــال  ــر س ــید )در اواخ ــه 117 رس ــرا ب ــرخ ارز دلار / نای ــت از ن ــه حمای ــاه، زمانی ک م
2008( و بیــش از حــد هزینه بــر بــود، تصمیــم می گرفتنــد. ایــن بــدان معنــا بــود کــه 
ــرخ ارز  ــا ن ــط ب ــای مرتب ــایر هزینه ه ــی و س ــی خارج ــات بده ــه واردات، خدم هزین

به طور ناگهانی 25درصد افزایش یافته بود.
ریســک های مالــی و بانکــی نیــز افزایــش یافــت. جریــان ورودی ســرمایه، سیاســت 
سســت پولــی و قوانیــن ضعیــف باعــث رشــد ســریع اعتبــارات در پیشــبرد بحــران شــد. 
نقدینگــی شــدید از بانک هــای بین المللــی در ســال 2008، بانک هــای داخلــی را 
آســیب پذیر کــرد و موجــب حباب هــای وام دهــی و فروپاشــی بانک هــای متعــدد شــد. 
ــص  ــد ناخال ــش تولی ــش ارزش ارز و کاه ــورم، کاه ــش ت ــره، افزای ــرخ به ــش ن افزای

داخلی، همگی باعث افزایش ریسک ها در اقتصاد خرد شد.
کاهــش قیمــت جهانــی نفــت بــه کمتــر از 40 دلار بــه ازای هر بشــکه، ریســک های 
ــی  ــرای معامــلات بین الملل ــرژی را افزایــش داد. فرضیه هــای قیمــت نفــت ب بخــش ان
ــی  ــت بده ــی - نشــان دهنده ظرفی ــه بده ــت و پای ــرار می گرف ــری ق ــورد بازنگ ــد م بای
ــه  ــه نفــت ب ــود. وابســتگی بیــش از حــد ب ــه ب ــدگان - به شــدت کاهــش یافت وام گیرن
عنــوان منبــع رشــد، درآمد هــای ارز خارجــی و درآمدهــای مالــی تحــت بررســی قــرار 
گرفــت. در میــان آشــوب ها، مقامــا ت نیجریــه نخســتین پیش نویــس لایحــه ی 
صنعــت نفــت را در ســال 2008 معرفــی کردنــد کــه هــدف اصلــی آن بازســازی بخــش 
نفــت بــود. ایــن لایحــه تاکنــون توســط مجلــس قانونگــذاران تصویــب نشــده بــود امــا 
در پنــج ســال گذشــته در بخش هایــی از آن تجدیــد نظــر شــده بــود کــه همــه ی ایــن 

اقدامات به ریسک های مقررات برای سرمایه گذاری در این بخش افزودند.
درآمد هــای مالــی، بــا تاکیــد بــر بخــش نفــت و گاز، در ســال 2009 بــه میــزان 40 
ــا کســری تقریبــا 10 درصــدی تولیــد  درصــد کاهــش یافــت و بودجــه ایــن کشــور ب
ناخالــص داخلــی روبــه رو شــد، در مقایســه بــا ســال گذشــته کــه 5 درصــد مــازاد وجود 
ــی  ــن معن ــه ای ــی ب ــای خارج ــت بدهی ه ــی و پیش پرداخ ــازی های قبل ــت. بازس داش
بــود کــه بدهی هــای حکومتــی نیجریــه در ســطح مناســبی بــود کــه خطــرات ناشــی 
ــیت  ــال، حساس ــن ح ــا ای ــا، ب ــن رویداده ــی داد. ای ــش م ــی را کاه ــک حکومت از ریس
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ــه  ــاز ب ــرد و نی ــی را برجســته ک ــه چرخــه ی کالاهــای جهان ــت ب ــد دول کاهــش درآم
ایجــاد یــک صنــدوق ثــروت حکومتــی1 )صنــدوق ســرمایه گذاری دولتــی( را ضــروری 

دانست که حداقل یک مقابله موقت با شوک قیمت کالاها بود.
ــس  ــاراد و رئی ــیا ی ــارو موس ــد. اوم ــی مان ــالا باق ــان ب ــی همچن ــک های سیاس ریس
ــه  ــدرت ب ــت ق ــال موق ــپرد. انتق ــان س ــال 2010 ج ــر PDP، در س ــت و رهب ــور وق جمه
جنــوب و انتخــاب مجــدد گــودلاک جاناتــان در انتخابــات ســال 2011 موجــب نارضایتــی 
ــزاع  ــد. ن ــمالی ش ــای ش ــی از ایالت ه ــز در برخ ــونت آمی ــورش های خش ــترده و ش گس
ــی /  ــک های عملیات ــا ریس ــود. ام ــه نب ــور نیجری ــات کش ــرای ثب ــدی ب ــی تهدی اجتماع
قضایــی باعــث نگرانی هایــی شــده بــود، چــرا کــه خشــونت های قومــی و مذهبــی 
می توانســت بعضــی از اســتان های آســیب دیــده را بی ثبــات ســازد. ریســک های امنیتــی 
بیشــتری بــه واســطه ی حمــلات پراکنــده بوکوحــرام، یــک گــروه شــبه نظامــی در شــمال، 

خرابکاری و سرقت زیرساخت های نفتی و نفت در دلتای نیجر به وجود آمد.

ریسک های سیاسی و جغرافیایی-سیاسی
ــک  ــانی دارد، ریس ــروعیت همپوش ــت و مش ــک حاکمی ــا ریس ــا ب ــه تقریب ــزی ک چی
سیاســی اســت. ایــن زیرمجموعــه ریســک کشــوری، ریســک قطــع عملیــات یــا 
بازپرداخت هــا در نتیجــه رویدادهای سیاســی در کشــور میزبــان یا تغییرات ژئواســتراتژیک 
در محیــط بین المللــی اســت. یــک تغییــر سیاســی در سیاســت دولــت پیرامــون مالیــات 
یــا مقرراتــی کــه جریــان درآمــد یــک معاملــه را تضعیــف می کنــد، می توانــد بــه عنــوان 
ــت  ــه دول ــت ک ــاده ای اس ــات فوق الع ــال مالی ــک مث ــود. ی ــف ش ــی تعری ــک سیاس ریس

استرالیا برای شرکت های استخراج معدن در سال 2010 ارائه کرد.
ــده اند،  ــف ش ــی تعری ــک های سیاس ــوان ریس ــه عن ــه ب ــی ک ــات دولت ــایر اقدام س
عبارتنــد از ملی ســازی و ســلب مالکیــت و نقــض قــرارداد. ریســک های سیاســی ماننــد 
ــق  ــا از طری ــه تنه ــی ن ــات قوم ــا اختلاف ــی و ی ــای داخل ــتی، نزاع ه ــلات تروریس حم
ــد  ــی مانن ــران سیاس ــر بازیگ ــق دیگ ــد از طری ــه می توان ــت بلک ــک دول ــات ی اقدام
ــی  ــه آرام ــد ب ــان می توان ــول زم ــک ها در ط ــن ریس ــد. ای ــت رخ ده ــای اقلی گروه ه
1. sovereign wealth fund
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رشــد کــرده و پیش بینــی را دشــوار کنــد. اغلــب نزاع هــای سیاســی، همانگونــه کــه در 
ــی  ــرات اجتماع ــان دهنده ی تغیی ــد، نش ــده ش ــمالی دی ــای ش ــال 2011 در آفریق س
ــه همیــن دلیــل، مهــم اســت کــه تحلیل هــای اجتماعــی و سیاســی  عمیــق اســت. ب
ــک های  ــود. ریس ــز نش ــاخص تمرک ــد ش ــر چن ــا ب ــد و تنه ــرار گیرن ــی ق ــورد بررس م
در  پرداختــی  وقفه هــای  و  قصــورات  بــا  اغلــب  جنگ هــا  ماننــد  سیاســی 
ــزء  ــی ج ــرات جغرافیایی-سیاس ــت. خط ــراه اس ــی هم ــرمایه گذاری های بین الملل س

سخت ترین بخش مدیریت ریسک کشوری است )به فصل 6 نگاه کنید(. 

ریسک های اقتصادی
ــه  ــد ک ــادی برمی گردن ــای اقتص ــه ویژگی ه ــول ب ــور معم ــک ها به ط ــن ریس ای
آســیب پذیری های شــوک خارجــی یــا اصــول و سیاســت های ســاختاری کــه 
ــد.  ــش ده ــد را افزای ــی باش ــول داخل ــت پ ــای پرداخ ــده بحران ه ــد ایجادکنن می توان
کشــورهایی بــا پس انــداز و عــدم تعــادل پرداخت هــای خارجــی، از شــوک های 
ــی  ــکننده« یعن ــروه »5 ش ــه گ ــود ک ــاخص ها ب ــن ش ــیب پذیرترند. ای ــی آس خارج
کشــورهای برزیــل، هنــد، اندونــزی، آفریقــای جنوبــی و ترکیــه را بــه عنــوان 
ــال  ــور در س ــای نوظه ــرمایه از بازاره ــروج س ــر خ ــورها در براب ــیب پذیرترین کش آس
ــانات  ــره و نوس ــرخ به ــک های ن ــرخ ارز، ریس ــک های ن ــرد. ریس ــخص ک 201۳، مش
کلان اقتصــادی کــه گاهــی اوقــات بــه عنــوان زیرمجموعــه ای از ریســک کشــوری در 
نظــر گرفتــه می شــوند، بخشــی از ایــن ریســک ها هســتند. آســیب پذیری های داخلــی 
ــح  ــک کشــور را توضی ــودن ی ــکار ب ــش از حــد بده ــل بی ــد دلی ــک اقتصــاد می توان ی
دهــد. امــا اغلــب، در یــک بحــران پرداختــی دو طــرف وجــود دارد. در برخــی شــرایط 
ــاد  ــای زی ــه وام ه ــد ب ــش از ح ــی بی ــرمایه گذاران بین الملل ــی، س ــاد جهان در اقتص
ــای  ــل بحران ه ــه و تحلی ــل در تجزی ــن عام ــر، ای ــن اواخ ــا همی حســاس می شــوند. ت
پرداختــی کشــورها بــه انــدازه کافــی مــورد توجــه قــرار نمی گرفــت. ایــن مباحــث در 

فصل های ۳-5 توضیح داده شده است.

مشکلات تعریف ریسک کشوری
ــاختارهای  ــزرگ، س ــرکت های ب ــی و ش ــات مال ــته، موسس ــه ی گذش ــد ده در چن
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مدیریــت ریســک خــود را گســترش دادنــد تــا مدل هایــی را بــرای رســیدگی بــه ریســک 
ــک های  ــرا ریس ــی و اخی ــک نقدینگ ــی، ریس ــک عملیات ــازار، ریس ــک ب ــاری، ریس اعتب
کشــوری داشــته باشــند. ایــن امــر آســان نیســت، زیــرا تعریــف ریســک کشــوری کــه 
بــرای یــک شــرکت یــا ابــزار ســرمایه گذاری درســت اســت ممکــن اســت بــرای دیگــری 
درســت نباشــد. بعضــی نهادهــا ریســک حکومتــی و انتقالــی و تبدیل پذیــری را شناســایی 
کــرده و همــه را بــه عنــوان ریســک قضایــی دســته بندی کرده انــد. دیگــران بیشــتر بــر 
ریســک های سیاســی تمرکــز می کننــد. تمــام ایــن خطــرات مرتبــط بــوده و همپوشــانی 
ــوار  ــا دش ــن آن ه ــز دادن بی ــن تمای ــد، بنابرای ــر می کنن ــان تغیی ــول زم ــد و در ط دارن
ــوری  ــک های کش ــرا از ریس ــل اج ــف قاب ــک تعری ــاد ی ــر نه ــه ه ــت ک ــم اس ــت. مه اس

داشته باشد که باید برای کسب و کار خود مدیریت شود.
عــلاوه بــر ایــن، ایــن جنبه هــای منفــرد و شــباهت های پیچیــده ریســک کشــوری 
ــه ایــن معنــی اســت کــه تعریــف آن ســخت اســت. فرانــک نایــت در کتــاب خــود  ب
»ریســک، عــدم قطعیــت و ســود«، تعریــف تئــوری دقیقــی از ریســک را ارائــه داده و 
ــه نظریــه ی  ــا توجــه ب ــز بیــن ریســک و عــدم اطمینــان را بیــان کــرده اســت. ب تمای
نایــت، ریســک، عــدم اطمینــان قابــل اندازه گیــری اســت، در حالــی کــه عــدم اطمینــان 
ــه  ــدارد. ممکــن اســت یــک احتمــال و یــک ضــرر خــاص را ب قابلیــت اندازه گیــری ن
ریســک نســبت دهیــم. در ایــن مفهــوم کامــلا تئــوری، تنهــا جنبــه  حاکمیــت ریســک 
کشــوری )بــه نوعــی( از لحــاظ آمــاری قابــل اندازه گیــری اســت. بقیــه، بــه خصــوص 
ــار  ــی و رفت ــک سیاس ــی از ریس ــه ناش ــوری ک ــک کش ــای ریس ــته از جنبه ه آن دس

دولت است، در حقیقت عدم اطمینان هستند.
ــرای  ــوری احتمــالات در ریســک کشــوری ب ــری تئ ــه کارگی ــی ب ــدم توانای ــا ع ام
اندازه گیــری آن، بــه ایــن معنــا نیســت کــه نمی تــوان آن را مدیریــت کــرد، همانطــور 

که در بخش دوم بحث شده است. همانطور که پیتر برنشتاین می گوید:
ماهیــت مدیریــت ریســک بــه حداکثــر رســاندن بخش هایــی اســت کــه ما 
ــت  ــی اس ــاندن بخش های ــل رس ــه حداق ــم و ب ــرل داری ــج آن کنت ــر نتای ب
کــه کنتــرل کامــل بــر نتایــج نداشــته و ارتباط بیــن علــت و معلــول در آن 

از ما پنهان است.
عــلاوه بــر ایــن، بــا وجــود پایــه آمــاری ضعیــف، مــدل رتبه بنــدی ریســک کشــوری 
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ــه عنــوان یکــی از  ــا میــزان ریســک کشــوری را ب در فصــل هشــتم تــلاش می کنــد ت
مولفه های فرآیند مدیریت ریسک در سراسر کشور تعیین نماید.

همچنیــن غیرممکــن اســت که یــک سلســله مراتــب ســازگار را بیــن زیرمجموعه های 
ریســک کشــوری کــه در بــالا تعریــف شده اســت، ترســیم کنیــم. ممکــن اســت کشــوری 
ماننــد روســیه وجــود داشــته باشــد کــه در آن ریســک حکومتــی کــم اســت؛ چــرا کــه 
کمبــود بدهی هــای عمومــی و ذخایــر ارز خارجــی در آن بالاســت، امــا ریســک قضایــی 
بــه علــت ضعــف حاکمیــت قانونــی بالاســت. در ایــن مــورد، تصمیــم ســرمایه گذاری بــر 
مبنــای رتبه بندی هــای حکومتــی در هــر معاملــه ای غیــر از معاملــه ای کــه شــامل اوراق 
ــود.  ــد ب ــک ها خواه ــن ریس ــر نگرفت ــانه ی در نظ ــدت نش ــود، به ش ــی می ش ــه دولت قرض
مثــال دیگــر اســلوونی اســت کــه در آن ریســک بخــش بانکــی و حکومتــی بالاســت، امــا 
ریســک های قضایــی کــم اســت. بــه همــان شــکل اشــتباه خواهــد بــود کــه از رتبه بنــدی 
ــر  ــن ام ــرا ای ــود، زی ــتفاده ش ــرمایه گذاری مســتقیم اس ــرای س ــلوونی ب ــی در اس حکومت
ــی و  ــان، ریســک انتقال ــورد یون ریســک کشــوری را بیــش از حــد نشــان می دهــد. در م
تبدیل پذیــری کــم اســت )مگــر اینکــه در نظــر گرفتــه شــود کــه ممکــن اســت از یــورو 

خارج شود(، اما ریسک حکومتی - پول خارجی و داخلی - بالاست.
در نهایــت، هــدف اکثــر تحلیل هــای ریســک کشــوری، اجتنــاب از ریســک اســت، 
ــدازه مفیــد باشــد.  ــه همــان ان ــد ب ــرای رویکردهــای ریســک پذیری نیــز می توان امــا ب
ــای  ــه بحران ه ــدار دادن ب ــرای هش ــا ب ــه تنه ــوری ن ــک کش ــل ریس ــه و تحلی تجزی
ــد،  ــش می یاب ــک کاه ــه ریس ــی ک ــن در جای ــه همچنی ــورات، بلک ــی و قص پرداخت
اســتفاده می شــود. مثــلا در منطقــه ی یــورو جنوبــی از ســال 201۳، یــا اتیوپــی کــه 
بــه آرامــی شــروع بــه اصــلاح اقتصــادش می کنــد، یــا کلمبیــا و فیلیپیــن کــه در چنــد 
ســال گذشــته دولت هــا در نهایــت بــا شورشــیان، FARC و جبهــه ی آزادی بخــش مــورو 
بــه توافــق دســت یافته انــد. بنابرایــن ایــن تمریــن می توانــد بــرای تصمیم گیری هــای 
ســرمایه گذاری مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. گاهــی اوقــات نیــز ریســک هوشــمندانه، 
ــد فرصت هــا  ــه و تحلیــل ریســک کشــوری، مدیریــت و کاهــش ریســک می توان تجزی
ــلات  ــه ی معام ــورد مطالع ــل 11 دو م ــد. فص ــایی کن ــک ها شناس ــر ریس ــلاوه ب را ع
بیشــتر  بــرای  کــه  می دهــد  نشــان  را  ریســک  پــر  مناطــق  در  موفقیت آمیــز 

سرمایه گذاران غیر قابل تصور است.
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سه پرسش متداول
1. چرا ریسک کشوری باید فقط به ریسک های فرامرزی محدود شود؟

ــا  ــرکت ها ب ــی و ش ــای مال ــال، نهاد ه ــر ح ــه ه ــت. ب ــی اس ــوال خوب ــن س ای
ریســک های اقتصــاد کلان و سیاســی در کشــور خــود ســر و کار دارنــد. ایــن ریســک ها 
ــم  ــره و تنظی ــرخ به ــی، ریســک های ن ــرات مالیات شــامل ریســک های تنظیمــی، تغیی
ــای  ــد تقاض ــان در رش ــت نوس ــه عل ــاد کلان ب ــک های اقتص ــا ریس ــی ت ــت پول سیاس
داخلــی، می باشــد. این هــا همچنیــن از ســوی ریســک های سیاســی نیــز آســیب پذیر 
ــی شــدن، مصــادره و ناآرامی هــای اجتماعــی و سیاســی، و حتــی  ــد مل هســتند، مانن
ریســک های نــرخ ارز، اگــر محصــولات دارای محتــوای وارداتــی بالایــی باشــند. از ایــن 
رو پیشــنهادات مطــرح شــده در فصــل 11 در مــورد کاهــش ریســک کشــوری، در مورد 

سرمایه گذاری های داخلی کشور نیز اعمال می شود.
معمــولا دو دلیــل بــرای تمرکــز ریســک کشــوری بــر ریســک های فرامــرزی وجــود 
اســت.  فرامــرزی  معامــلات  در  ریســک ها  شناســایی  مــوارد  ایــن  از  یکــی  دارد. 
ــش بیشــتری  ــات و دان ــه جمــع آوری اطلاع ــاز ب ــر نی ــای دیگ ســرمایه گذاری در حوزه ه
دارد. در فاصلــه ی جغرافیایــی، نهــادی و فرهنگــی و همچنیــن در برخورد با سیاســتمداران 
ــی  ــاز حکومت ــده امتی ــر کشــور دریافت کنن ــی اگ ــود دارد. حت ــی، ریســک هایی وج داخل
ــادق  ــر ص ــن ام ــز ای ــد نی ــته باش ــرمایه گذاری داش ــدا س ــور مب ــه کش ــبت ب ــری نس بهت
ــرای مثــال، بســیاری از بانک هــای بین المللــی کــه ســرمایه گذاری در بازارهــای  اســت. ب

مالی ایالات متحده را هدف قرار دادند، جریمه سنگینی را پرداخت کردند.
ــاب  ــد انتخ ــادی را می توانن ــورهای زی ــرمایه گذاران کش ــه س ــت ک ــن اس دوم ای
کننــد و ایــن کتــاب کمــک می کنــد تــا ایــن انتخــاب بــه بهتریــن شــکل انجــام شــود. 
فــرض بــر ایــن اســت کــه چندیــن کشــور هــدف وجــود دارد. ایــن رویکــرد بــه آن هــا 
ــاب  ــورهای انتخ ــرمایه گذاری در کش ــدر س ــد چق ــم بگیرن ــا تصمی ــد ت ــک می کن کم
شــده انجــام دهنــد و چگونــه ریســک ها را بــرای بهینــه ســازی ریســک / بــازده بــرای 
ــه کارهــا تحلیــل کننــد. همچنیــن فــرض شــده اســت کــه تصمیــم در  کلیــه ی نمون
ــرکت  ــک ش ــد ی ــز تولی ــا مرک ــی ی ــه مال ــک موسس ــزی ی ــر مرک ــل دفت ــورد مح م

چندملیتی گرفته شده است.
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2. آیــا حــدود خطــر پــول داخلــی در یــک بانــک یــا نهــاد ســرمایه گذاری، یــک 
ریسک کشوری است؟

بــا توجــه بــه تعریــف فرامــرزی ریســک کشــوری، ایــن مســائل ریســک کشــوری 
محســوب نمی شــوند. تزریــق ســرمایه ی اولیــه بــه یــک کشــور بــرای ایجــاد شــرکت 
تابعــه بــه عنــوان ریســک کشــوری محســوب می شــود. ایــن امــر، اگــر اعطــای وام بــه 
ــه عنــوان ریســک کشــوری محســوب می شــد، بازشــماری صــورت  آن شــرکت نیــز ب
می گرفــت. امــا چــه بــه عنــوان ریســک کشــوری محســوب شــود یــا نشــود، مســائل 
مربــوط بــه پــول داخلــی شــرکت های تابعــه بایــد مدیریــت شــود. ایــن وظیفــه گاهــی 

اوقات به کمیته های دارایی-بدهی داخلی1 محول می شود.
ایــن تصمیــم همچنیــن بــه ایــن بســتگی دارد کــه دفتــر مرکــزی بانــک آمادگــی 
ــر  ــر. اکث ــا خی ــتگی را دارد ی ــورت ورشکس ــود در ص ــه خ ــرکت تابع ــت از ش حمای
ــا برخــی از  ــد، ام ــت می کنن ــه خــود حمای ــی از شــرکت های تابع ــای بین الملل بانک ه
آن هــا، بــه علــت ریســک های سیاســی، اســتثناهایی قائــل می شــوند. مشــخص کــردن 
اینکــه ایــن عوامــل سیاســی بــوده یــا فقــط مدیریــت بــد اســت کــه موجــب می شــود 

بانک درهای خود را به اینگونه مسائل ببندد، دشوار است.
۳. چطــور در مــورد ریســک کشــوری مربــوط بــه شــرکت های »پــلاک برنجــی«2 

باید تصمیم گرفت؟
کشــورهای مبــدا کــه شــرکت در آن تاســیس شــده اســت، تمایــل زیــادی بــرای 
انتخــاب روش مالیــات و تعییــن شــرایط قانونــی آن شــرکت دارد. اگــر عملیــات واقعــی 
ــود.  ــده می ش ــی نامی ــلاک برنج ــرکت پ ــک ش ــد، ی ــری باش ــای دیگ ــرکت در ج ش
کشــورهایی کــه اغلــب از ایــن روش اســتفاده می کننــد شــامل جزایــر کیمــن، باهامــا 
ــر مارشــال، موریــس )کــه از بســیاری از نهادهــای هنــد  جرســی، لوکزامبــورگ، جزای
ــم در خصــوص  ــرای تصمی ــع ب ــوئیس اســت. در بیشــتر مواق ــد( و س ــتفاده می کن اس
ــام  ــات در آن انج ــه عملی ــوری ک ــه کش ــی ب ــلاک برنج ــت پ ــرکت از حال ــال ش انتق
می شــود و محــل ذخیــره ی دارایی هاســت، بحــث بیــن تحلیلگــر اعتبــاری و تحلیلگــر 

کشوری ضروری است.

1. local asset-liability committees
2. یک شرکت قانونی که تنها موجودیت محسوسش پلاک اسمش است
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ــدون در  ــال کــردن تحــولات یــک کشــور ب ــا دنب مدیریــت ریســک کشــوری ب
نظــر گرفتــن زمــان و توســط چنــد شــاخص جادویــی، امکان پذیــر نیســت. 
ســازمان هایی کــه در اقتصــاد جهانــی فعالیــت می کننــد، نیــاز بــه درک ریســک های 
ــد کــه دارای  ــل دارن ــن المل ــط بی ــه ی رواب ــه هــر کشــور در زمین ــوط ب خــاص مرب

پیامدهای ریسک جهانی هستند.
تجزیــه و تحلیــل ریســک کشــوری بیشــتر بــر عوامــل داخلــی کــه موجــب تقاضا 
و احتمــالاً وقــوع جریان هــای مالــی بین المللــی در کشــور دریافــت کننــده می شــود، 
تمرکــز دارد. هــدف، شناســایی شــاخص های بالقــوه بحران هــای پرداختــی ناشــی از 
قرض گرفتــن بیــش از حــد اســت. عوامــل تعییــن کننــده عرضــه ســرمایه ی خارجــی 
ــت  ــل ریســک کشــوری، اولوی ــده ی وام هــای بیــش از حــد - در تحلی - هدایت کنن
ــه ی  ــد ده ــی چن ــی ط ــاد جهان ــی اقتص ــترش مال ــال، گس ــن ح ــا ای ــت. ب دوم اس
گذشــته بــه ایــن معنــی اســت کــه حجــم جریــان مالــی بیشــتر از اقتصادهــای ملــی 
ــی  ــادی داخل ــت های اقتص ــر سیاس ــا ب ــرل دولت ه ــب کنت ــن ترتی ــه ای ــت؛ ب اس

به طور فزاینده ای محدود شده است.
ــای  ــت جریان ه ــی و حرک ــورات تاریخ ــو ه قص ــن انب ــاط بی ــل ارتب ــن فص در ای
بین المللــی ســرمایه، ریســک های مســری و الگوهــای احتمالــی چرخه هــای 
ــا نگاهــی  ــرار می گیــرد. هــدف ایــن اســت کــه ب ــی مــورد بررســی ق اقتصــاد جهان
کلــی و تاریخــی بــه بحران هــای اقتصــاد جهانــی، ریســک کشــوری را بهتــر مدیریــت 
ــایی  ــی و شناس ــی جهان ــد فعل ــاص رون ــای خ ــد ویژگی ه ــر می توان ــن ام ــم. ای کنی
وقایــع احتمالــی تاریخــی و نقــاط حساســی کــه می توانــد منجــر بــه بحــران شــود 
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را برجســته کنــد. تجزیــه و تحلیــل آســیب پذیری ســاختارهای اقتصــادی و سیاســی 
ملــی بــه فشــارهای جهانــی و ریســک های داخلــی ناشــی از قــرض گرفتــن بیــش از 

حد، در فصول 4، 5 و 6 مورد بحث قرار می گیرد.

امواج جهانی صادرات سرمایه و ریسک وام دهی بیش از حد
دوره هــای ثابــت وام هــای اضافــی و انبــوه عــدم بازپرداخــت در تاریــخ مــدرن بــا 
ــرن نوزدهــم و اواخــر  ــل ق ــی در اوای ــوج عمــده صــادرات ســرمایه ی بین الملل دو م
قــرن بیســتم همــراه اســت کــه عمدتــا بــه عنــوان اولیــن و دومیــن عصــر 
ــه  ــن دوره ی زمانی ک ــدای اولی ــتان در ابت ــود. انگلس ــناخته می ش ــدن ش جهانی ش
سیســتم پولــی بین المللــی، اســتاندارد طــلای کلاســیک بــود، قــدرت مالــی غالــب 
بــود. ســرمايه عمدتــا بــه منظــور تأميــن ســرمايه گذاري در زيربناهــا، بهــره بــرداري 
از مــواد خــام و ايجــاد حوزه هــاي اقتصــادي و سياســي نفــوذ و کنتــرل از اروپــا بــه 
ــق و رکــود وام دهــی وجــود داشــت.  ــن رون ــد انتقــال می یافــت. چندی جهــان جدي
حــدود 70 درصــد از ایــن قصــور در بازپرداخــت  در امریــکای لاتیــن بــه شــکل انبــوه 
ــران  ــدن، بح ــران 1825 در لن ــی رخ داد: بح ــی بین الملل ــز مال ــای مراک در بحران ه
ــاز  ــدن، آغ ــگ 1890 در لن ــران برین ــورت؛ بح ــن، آمســتردام و فرانکف 187۳ در وی
ــورک و  ــهام 1929 در نیوی ــازار س ــقوط ب ــال 1914 و س ــی اول در س ــگ جهان جن
لنــدن. بحــران 1825 لنــدن توســط بانــک مرکــزی انگلســتان ایجــاد شــد کــه نــرخ 
بهــره ی بانکــی را بــرای حمایــت از ذخایــر ارز خارجــی خــود افزایــش داد و منجــر 
ــل،  ــن، برزی ــورهای آرژانتی ــترده در کش ــت گس ــی در بازپرداخ ــی و ناتوان ــه بده ب
ــا، کاســتاریکا، اکــوادور، الســالوادور، گواتمــالا، هنــدوراس، مکزیــک،  شــیلی، کلمبی
ــای  ــد. اکونومیســت آن را »نخســتین بحــران بازاره ــلا ش ــرو و ونزوئ ــه، پ نیکاراگوئ
ــی اول  ــگ جهان ــس از جن ــا پ ــرمایه از اروپ ــان س ــت جری ــد. جه ــور« نامی نوظه
ــده ی  ــک قرض دهن ــوان ی ــه عن ــده ب ــالات متح ــت و ای ــب برگش ــه عق ــدت ب به ش
ــگ زده ی  ــورهای جن ــن و کش ــکای لاتی ــای امری ــرای دولت ه ــزرگ ب ــی ب بین الملل
ــان  ــه پای ــه ی 19۳0 ب ــود ده ــا رک ــدن ب ــوج اول جهانی ش ــد. م ــر ش ــی ظاه اروپای
ــال  ــا س ــد. ت ــن ش ــکای لاتی ــور امری ــن کش ــتگی چندی ــب ورشکس ــید و موج رس

19۳۳، 9 کشور اروپایی با مشکلات پرداخت بدهی مواجه بودند.
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ــرای  ــدن ب ــورک و لن ــداران نیوی ــه 1920، بانک ــرمایه گذاری ده ــق س در رون
کمــک بــه کشــورهای امریــکای لاتیــن بــه رقابــت پرداختنــد. در مقالــه نیویــورک 

تایمز، یکی از مفسران در مورد وام های دهه ی 1920 می نویسد:
ــد  ــش از ح ــک بی ــدون ش ــن ب ــکای لاتی ــورهای امری ــیاری از کش بس
قــرض گرفتنــد و یــا آنچــه دقیــق تــر بــه نظــر می رســد، مــا بیــش از 
ــه  ــم و نتیج ــرض دادی ــن ق ــکای لاتی ــق در امری ــاد رون ــرای ایج ــد ب ح

برعکس بود.
ــت  ــت های حمای ــت. سیاس ــدازه وام دادن نیس ــش از ان ــط بی ــکل فق ــا مش ام
گرایانــه ای کــه از ســوی کشــور های قــرض دهنــده پذیرفتــه شــده بــود، زمانی کــه 
بحــران ســال 1929 رخ داد، به شــدت توانایــی کشــور های بدهــکار بــرای بازپرداخــت 
را تحــت تاثیــر قــرار داد. ایــن بحــران ســبب بازگشــت و تضعیــف جریــان اعتبــارات 
ــکار -  ــی طلب ــورهای اصل ــد. کش ــال وام می ش ــع از انتق ــه مان ــد ک ــی ش بین الملل
بریتانیــا، ایــالات متحــده و فرانســه - اســتاندارد طــلا را رد، موجــودی طــلای خــود 
را ذخیــره و عرضــه طــلا را در ســایر نقــاط جهــان محــدود کردنــد. تعرفه هــا افزایــش 
ــادرات  ــد ص ــش درآم ــث کاه ــا، باع ــت کالاه ــقوط قیم ــا س ــراه ب ــه هم ــت ک یاف

کشورهای قرض گیرنده و موجب کاهش توانایی آن ها در پرداخت شد.
شــتاب بعــدی بــزرگ جریــان ســرمایه ی بین المللــی - عصــر دوم جهانی شــدن 
- در دهــه 1970 پــس از پایــان سیســتم برتــون وودز آغــاز شــد )سیســتم نرخ هــای 
ارز ثابــت دلار امریــکا کــه بــا نــرخ ثابــت طــلا مرتبــط بــود(. دلار امریــکا، کــه دیگــر 
بــا طــلا مرتبــط نبــود، بــه ذخایــر جهانــی و بــه نــرخ ارز انعطاف پذیــر تبدیــل شــد. 
مالیات گــذاری و گســترش زنجیره هــای عرضــه در سراســر کشــورها توســط 
سیســتم یکپارچــه شــرکت های جهانــی، ویژگــی تعییــن کننــده ی ایــن دوره شــد. 
نتیجــه ادغــام کشــورهای در حــال توســعه در سیســتم مالــی جهانــی، بــاز شــدن 
اقتصادهــای پساکمونیســتی بــه ســرمایه گذاری خارجــی و ظهــور قدرت هــای 

اقتصادی نوظهور بود.
رقابــت بــرای قــرض دادن و جســتجو بــرای ســود همچنــان باقــی مانــده بــود. 
چارلــز کیدلبرگــر، اقتصــاددان، دلایــل ســاختاری بــرای وام هــای بیــش از حــد را بــه 
ــا  ــی وام، هــدف رقب ــن دلیــل می دانســت: ماهیــت انحصــاری بازارهــای بین الملل ای
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بــرای افزایــش ســهم بــازار خــود، گرایــش وام دهنــدگان بــه ارزیابــی کم از ریســک ها 
)بازارهــای اعتبــاری »هیــچ چیــز را یــاد نمی گیرنــد«( و گرایــش وام هــا بــرای انبــوه 
ــه وجــود  ــزد چندیــن وام دهنــده ی محبــوب کــه ریســک های انبوهــی را ب شــدن ن
مــی آورد. نقــش صنــدوق بین المللــی پــول و طلبــکاران دوجانبــه نیــز در بحران هــای 
ــه  ــی ب ــک اخلاق ــک ریس ــت و ی ــه اس ــل توج ــور ها قاب ــارج از کش ــی در خ پرداخت

حساب می آید که اجازه داده تا وام بیش از حد ادامه یابد.
ــی از حــدود 2 درصــد از توليــد ناخالــص  مجمــوع کل ســرمايه گذاري بین الملل
داخلــي جهــان در دهــه 1980 بــه 15 درصــد در اواســط دهــه 2000 افزايــش يافتــه 
اســت. جریــان ناخالــص ســرمایه های بین المللــی )جریــان ســرمایه گذاران خارجــی 
ــکل  ــت )ش ــوده اس ــز ب ــتر نی ــی بیش ــی( حت ــرمایه گذاری های داخل ــی س و خروج
۳.1(. اگرچــه در دهــه ی گذشــته نیــز افزایــش جریــان در بازارهــای نوظهــور وجــود 
ــعه یافته  ــای توس ــده در بازاره ــور عم ــرمایه به ط ــای س ــد جریان ه ــا رش داشــت، ام
بــوده اســت. صنــدوق بین المللــی پــول اســتدلال می کنــد کــه ایــن میــزان افزایــش 

جریان های ناخالص سرمایه ی فرامرزی شکل3.1 
درصد روند تولید ناخالص داخلی در کشورهای پردرآمد، متوسط درآمد، کم درآمد  1970-2009

منبع: برونر، دیدیر، ارسه و شموکلر، جریان سرمایه ی ناخالص: 
حرکت ها و بحران ها، مقاله ی شماره 8591، مرکز تحقیقات سیاستی اقتصاد، اکتبر 2011
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ــای  ــتناد چرخه ه ــل اس ــه ی قاب ــر از دامن ــی فرات ــرمایه های بین الملل ــان س در جری
ورودی اســت و تعــدادی از عوامــل فشــار ســازمانی شــامل تغییرات جمعیت شناســی، 
ــی و پیشــرفت در حمــل و نقــل و ارتباطــات و همچنیــن  رفــع محدودیت هــای مال
ــک های  ــش ریس ــرای کاه ــی ب ــتقات مال ــه مش ــی از جمل ــد مال ــای جدی ابزاره
ــد  ــد رش ــی، مانن ــرمایه گذاران بین الملل ــای س ــر در مبن ــت. تغیی ــی اس بین الملل
دارایی هــای تحــت مدیریــت ســرمایه گذاران نهــادی، کاهــش ناهمخوانی هــای 
ــد  ــب رش ــور، موج ــای نوظه ــی در بازاره ــای حکومت ــش بودجه ه ــی و افزای داخل

جریان سرمایه های بین المللی شد.
بیــن اوج اواســط ســال 2007 و ســقوط ســال 2009، گردش هــای عمیقــی در 
جریان هــای ســرمایه ای وجــود داشــت. در حالــی کــه تــا اواســط ســال 201۳، آن هــا 
تنهــا تــا حــدود 70 درصــد از ســطح پیشــین خــود بهبــود یافتــه بودنــد. بیشــتر ایــن 
ــران  ــس از بح ــورو پ ــه ی ــای منطق ــی اقتصاده ــی مال ــی از فروپاش ــا، ناش کاهش ه
بخــش بانکــی اســت کــه بایــد یــک بازســازی تدریجــی در منطقــه ی یــورو صــورت 
می گرفــت. از ســال 201۳، بازارهــای نو ظهــور مجبــور شــدند تــا بــا خــروج ســرمایه 
بــه ایــالات متحــده بــه دلیــل ســقوط یــا تشــدید سیاســت های پولــی فــدرال ایــالات 
متحــده، رقابــت کننــد. بــا ایــن حــال، جریــان ســرمایه ی خالــص همچنــان حــدود 
5 درصــد از تولیــد ناخالــص داخلــی بازارهــای نو ظهــور را تشــکیل مــی داد کــه البتــه 

پایین تر از اوج، اما دو برابر یک دهه قبل خود بود.

دوره های گذار: ظهور ریسک های جغرافیایی-سیاسی 
ــته  ــواری نداش ــیر هم ــر، مس ــه دوره دیگ ــدن ب ــک دوره  ی جهانی ش ــذر از ی گ
اســت. دوره ی بیــن پایــان یــک رژیــم بین المللــی پولــی و چرخــه ی ســرمایه گذاری 
تــا شــروع بعــدی، بــا ریســک های زیــادی همــراه بــوده اســت. دوره گــذار بیــن مــوج 
اول و دوم جهانی شــدن، شــاهد افزایــش حمایــت از تولیــد داخلــی و تقســیم بندی 
اقتصــاد جهانــی، دو جنــگ جهانــی، رکــود عظیــم جهانــی و انقلاب هــای اجتماعــی 
ــاد  ــزرگ اقتص ــای ب ــی در زمینه ه ــه مطلق گرای ــر ب ــه منج ــود ک ــتماتیک ب سیس
ــون  ــی شــد. سیســتم برت ــی بین الملل ــور و ســقوط سیســتم های پول ــی و ظه جهان
وودز کــه در ســال 1944 در جنــگ جهانــی دوم تاســیس شــد، یــک نظــام پولــی 
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انتقالــی بــود کــه بــر اســاس پیونــد دلار امریــکا بــا طــلا، کــه در ســال 1971 نیــز از 
ــی و  ــدت تنظیم ــان به ش ــی همچن ــای مال ــد. بازاره ــاده ش ــا نه ــت، بن ــن رف بی
ــترش  ــت ها گس ــه سیاس ــی ک ــود، در حال ــب ب ــان غال ــرمایه همچن ــری س کنترل گ
تجــارت چندجانبــه را اولویــت بنــدی می کــرد. صــادرات ســرمایه در کنــار تجــارت 
ــه شــکل  ــالات متحــده ب و زنجیره هــای تامیــن بیشــتر شــرکت های چندملیتــی ای

سرمایه گذاری مستقیم خارجی یا تجارت مالی، حرکت می کرد.
ــه  ــتیم ک ــر هس ــذار دیگ ــک دوره گ ــاز ی ــا در آغ ــون م ــه اکن ــد ک ــی معتقدن برخ
ــی فراهــم  ــادل جهان ــر تع ــی و تغیی ــی مال ــد بین الملل ــرای عصــر جدی احتمــالا راه را ب
می کنــد. بحــث در مــورد نقــش دلار امریــکا بــه عنــوان یــک ارز ذخیــره، افزایــش طــلا، 
ــان ســرمایه و ظهــور  ــی در جری ــی و بحــران 2009-2008، بی ثبات ــادل جهان ــدم تع ع

قدرت های جدید مانند چین و هند، می تواند بیانگر این دوره ی گذار باشد.
دهــه ی گذشــته بــا رشــد روزافــزون بســیاری از بازارهــای نوظهــور همــراه بــوده 
ــور از 1.5 درصــد  ــای نو ظه ــالات متحــده در بازاره ــی از ای ــرخ عقب ماندگ اســت. ن
در دهــه 1990 بــه دو برابــر خــود یعنــی ۳ درصــد در دهه ی گذشــته رســیده اســت. 
همانطــور کــه از ســال 2012 دیدیــم، بعیــد اســت کــه رشــد ســریع دهــه ی گذشــته 
دوبــاره تکــرار شــود. ممکــن اســت دلیــل ایــن امــر آن باشــد کــه بــا سیاســت های 
ــک های  ــش ریس ــده و افزای ــالات متح ــن و ای ــا، ژاپ ــه اروپ ــی اتحادی ــت پول سس
سیاســی، خروجــی ســرمایه  از بازارهــای نو ظهــور افزایــش یافتــه باشــد کــه باعــث 

موج بعدی بحران ها و کسری ها  شود.
امــا رشــد بلندمــدت کــه منجــر بــه جمعیت شناســی مثبــت، شهرنشــینی و ظهــور 
طبقه هــای متوســط شــده، از مفهــوم ادامــه رقابــت در بازارهــای نوظهــور پشــتیبانی 
می کنــد. ممکــن اســت کــه اختــلاف رشــد بلند مــدت بــا بازارهــای کمتــر توســعه یافته 
و جســتجوی ســود، بتوانــد جریــان مســتقیم ســرمایه را بــه بازارهــای نوظهــور منتقــل 
کنــد. بانــک جهانــی پیش بینــی کــرده اســت کــه جریان هــای ســرمایه بــه کشــورهای 
در حــال توســعه می توانــد تــا ســال 20۳0 بــه 6.2 تریلیــون دلار، معــادل ســه برابــر 
ســطوح خــود در ســال 2010، برســد و ســهم کل جریان هــای ســرمایه ی ناخالــص از 
2۳ درصــد کل جهانــی بــه 47 درصــد در مــدت مشــابه افزایــش یابــد. ایــن می توانــد 

ویژگی سومین عصر جهانی شدن باشد.
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ــور  ــی دوم ظه ــگ جهان ــس از جن ــه پ ــن ک ــر قوانی ــی ب ــی مبتن ســاختار بین الملل
ــتعماری  ــای اس ــلطه قدرت ه ــت س ــه تح ــدن ک ــر جهانی ش ــا عص ــه ب ــرد، در مقایس ک
ــا ریســک های  ــد(. ام ــگاه کنی ــه فصــل 9 ن ــوت بســیاری اســت )ب ــود، دارای نقــاط ق ب
ــات  ــی، منازع ــاد جهان ــدن اقتص ــه ش ــی، تکه تک ــدات داخل ــت از تولی ــش حمای افزای
اقتصــادی، جنگ هــا و ورشکســتگی هایی کــه در چنیــن تغییراتــی رخ می دهــد، باقــی 

می ماند.

بحران های مالی: در گذشته و حال حاضر
ــود را از  ــاص خ ــای خ ــی الگوه ــام مال ــارت و نظ ــدن تج ــر جهانی ش ــر عص ه
بحــران دارد. در طــول عصــر اســتاندارد طــلا، اقتصــاد جهانــی حــول تولیــد و تجــارت 
ــود  ــه وج ــی ک ــی و خدمات ــور مال ــد. ام ــی می چرخی ــولات صنعت ــا و محص کالاه
داشــت، به شــدت بــا تولیــد و تجــارت کالاهــا مرتبــط بــود. جریان هــای بین المللــی 
ســرمایه بیشــتر بــه جریــان مســتقیم ســرمایه گذاری و تامیــن مالــی اوراق قرضــه و 
ــی  ــدگان اصل ــا وام گیرن ــد و دولت ه ــدود می ش ــی مح ــاری زیربنای ــای تج بانک ه
ســرمایه گذاری های  فروپاشــی  از  ناشــی  کــه   1857 ســال  وحشــت  بودنــد. 
ــه عنــوان اولیــن بحــران جهانــی در ایــالات  ســوداگرانه ی راه آهــن اســت، اغلــب ب
ــر  ــای دیگ ــی رود. بحران ه ــمار م ــه ش ــی ب ــای اروپای ــتان و بانک ه ــده، انگلس متح
ــوداگرانه در  ــرمایه گذاری های س ــراف س ــاب اط ــه حب ــد ک ــود آم ــه وج ــی ب هنگام

کالاها )مانند پنبه( ترکید.
برخــلاف جهانی شــدن قــرن نوزدهــم، امــور مالــی و خدمــات بــرای حکمفرمایــی 
بــر اقتصادهــای پیشــرفته بــه وجــود آمــده اســت. رشــد ســريع در بخــش خانگــي - 
اعتبــارات مشــتریان، وام مســکن و حقــوق بازنشســتگي خصوصــي - نیــز وجود داشــته 
ــدوق  ــی صن ــزارش مال ــي شــده اســت. گ ــه باعــث گســترش حیطــه ی بخــش مال ک
بین المللــی پــول در آوریــل 2007 نشــان می دهــد کــه ویژگی هــا و خطــرات 

احتمالی )به نوعی دست کم گرفته شده( دهه ی گذشته به شکل زیر است:
تنــوع دارایی هــا، کشــورهای مبــدأ و انــواع ســرمایه گذاران کــه در حــال 
ــان  ــتند، نش ــل هس ــی دخی ــای بین الملل ــی دارایی ه ــر در ارزیاب حاض
ــات  ــد از ثب ــوع، بای ــدن، در مجم ــکل جهانی ش ــن ش ــه ای ــد ک می ده
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مالــی حمایــت کنــد. بــا ایــن حــال، حجــم عظیــم جریان هــا، نگرانی هــا 
را در مــورد افزایــش ضرر هــای هــر دو کشــور مبــدأ و گیرنــده افزایــش 
ــادی  ــط اقتص ــط محی ــرمایه گذاران توس ــن، س ــر ای ــلاوه ب ــد. ع می ده
ــد  ــش از ح ــلا بی ــه قب ــی ک ــا در بازارهای ــده اند ت ــویق ش ــوب، تش مطل
ــز در  ــت و خی ــد. اف ــرمایه گذاری کنن ــید، س ــر می رس ــه نظ ــکی ب ریس
ــته ی  ــائل ناخواس ــه مس ــر ب ــت منج ــن اس ــادی ممک ــط اقتص محی

ناخوشایند شود.
نرخ هــای ارز شــناور و تغییــرات سیاســت پولــی توســط بانک هــای ـ ویژگی های این مرحله از جهانی شدن عبارتند از:

ــتقلال  ــه 1970 اس ــط ده ــناور از اواس ــرخ ارز ش ــر ن ــتقل. تغیی ــزی مس مرک
بیشــتری را بــرای بانک هــای مرکــزی جهــت تغییــر سیاســت های پولــی ایجــاد 
ــی،  ــن تغییرات ــا پیش بینــی چنی ــی ی ــی در سیاســت پول ــرات ناگهان کــرد. تغیی
جریان هــای مالــی بین المللــی بــزرگ و ناگهانــی را منجــر شــده اســت. افزایــش 
تعــداد کشــورهایی کــه بــه ســمت تغییــر بــه نــرخ ارز شــناور در حرکت هســتند، 
باعــث شــد تــا نظــارت بــر ایــن امــر دشــوارتر شــود. برگشــت شــدید سیاســت 
پولــی ایــالات متحــده منجــر بــه حداقــل دو مــوج بحــران در ســال های 1979 
و 1994 شــد. تشــخیص ایــن ریســک، نگرانــی در مــورد پایــان دادن بــه کاهــش 

ــی. آزادســازی بازارهــای ـ کمی )QE( توسط بانک های مرکزی را افزایش داده است. ــاوری اطلاعــات و آزادی بازارهــای جهان انقــلاب فن
ــلاب  ــات و انق ــی و ارتباط ــاد جهان ــن اقتص ــتگی بی ــه همبس ــی ک ــی جهان مال
اطلاعاتــی ایجــاد شــده توســط اینترنــت را افزایــش داده اســت، موجــب حرکــت 
ــی در سراســر جهــان درنتیجــه جســتجوی  ســریع اطلاعــات و جریان هــای مال

ــال ـ اغلب تفاوت های حاشیه ای در بازده شده است. ــی در ح ــی بین الملل ــای مال ــی. جریان ه ــی جهان ــای مال ــم جریان ه حج
حاضــر بســیاری از اقتصادهــای ملــی را کوچــک کــرده اســت. دارایی هایــی کــه 
ــال  ــان س ــود، در پای ــی اداره می ش ــت دارای ــر مدیری ــرکت برت ــط 500 ش توس
2011 بــه 6۳ تریلیــون دلار رســیده اســت. بزرگتریــن شــرکت مدیریــت دارایــی، 
ــر ارز  ــه ذخای ــت دارد - شــبیه ب ــون دلار را تحــت مدیری ــک راک، ۳.5 تریلی بل
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خارجــی چیــن. عــدم تقــارن انــدازه، بیــن مؤسســات مالــی )کــه بیشــتر متمرکز 
ــر  ــی کوچکت ــتر و گاه ــه بیش ــد )ک ــه وام می گیرن ــورهایی ک ــده اند( و کش ش

ــادر ـ شده اند( خطرات بیشتری ایجاد می کنند. ــا را ق ــد، بانک ه ــی جدی ــای مال ــی. ابزاره ــای مال ــریع ابزاره ــد س رش
ــی  ــد. پراکندگ ــت کنن ــر مدیری ــود را بهت ــار خ ــک های اعتب ــا ریس ــازد ت می س
وســیع تر ریســک ها از طریــق ابزارهــای حوالــه، برون ســپاری و ابزار هــای 
انبــارداری، طراحــی شــده اند تــا ریســک را در سیســتم بانکــی از بیــن ببرنــد و 
مقاومــت بیشــتری در برابــر شــوک ها ایجــاد کننــد. عــلاوه بــر ایــن، معاملــه ی 
فعــال ریســک، از جملــه از طریــق بــازار مشــتقات اعتبــاری، افزایــش شــفافیت 
ــد  ــد و رش ــولات جدی ــن محص ــا ای ــت. ام ــته اس ــراه داش ــه هم ــا را ب قیمت ه
حســابداری بــرون ترازنامــه ای باعــث شــده اســت کــه ردیابــی میــزان ریســک 
ــش  ــازار را کاه ــات در ب ــزان اطلاع ــه می ــود و در نتیج ــخت تر ش ــس س ــر ک ه
می دهــد. در ســال 1985، الکســاندر لامفالســی، اقتصــاددان و بانکــدار، در مــورد 
ابزارهــای مالــی جدیــد هشــدار داد کــه »جهــان نیــاز بــه تجربــه در یادگیــری 

حساســیت تشدیدشــده بــه شــرایط نقدینگــی. ایــن ابزارهــای جدیــد مالــی و ـ استفاده از آن ها دارد.«
محیــط جدیــد مدیریــت ریســک مبتنــی بــر بــازار، بــه شــرایط نقدینگــی بســیار 
حســاس اســت و هرگونــه وقفــه در نقدینگــی به طــور بالقــوه منجــر بــه اصــلاح 

بازار شده است.
ــک ســری  ــی، موجــب ایجــاد ی ــد در مســیر اقتصــاد جهان ــن تحــولات جدی ای
بحران هــا و تقویــت آن هــا شــده اســت. در چهــار دهــه پــس از زمــان پایــان سیســتم 
برتــون وودز، چهــار چرخــه صــادرات ســرمایه ای وجــود داشــته اســت کــه در هــر 
دهــه ترکیبــات مختلفــی از انــواع بحران هــا را شــامل می شــود: در دهه هــای 

1980، 1990، اوایل دهه ی 2000 و 2008-09.
ــای  ــوان بحران ه ــا عن ــود ب ــه ی خ ــوزه در مقال ــان ک ــنس و آیه ــتین کلاس اش
ــی را در چهــار گــروه تقســیم  ــواع و پیامدهــا، بحران هــای مال ــی: توضیحــات، ان مال
ــرمایه(،  ــاب س ــای حس ــا بحران ه ــی )ی ــف ناگهان ــای ارزی، توق ــد: بحران ه می کنن
بحران هــای بدهــی و بحران هــای بانکــی. از منظــر ریســک کشــوری، انــواع مختلــف 
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ــط  ــته و مرتب ــانی داش ــی - همپوش ــی و بانک ــی، بده ــف ناگهان بحــران - ارزی، توق
هســتند. بحــران ارزی اغلــب ناشــی از توقــف ناگهانــی یــا از بیــن رفتــن جریان هــای 
ســرمایه اســت کــه پــس از آن منجــر بــه بحــران ارزی و پرداختــی شــده، و بســته 
ــد هســتند، موجــب بحــران بانکــی  ــدر توانمن ــا و شــرکت ها چق ــه بانک ه ــه اینک ب
ــه  ــرده و در نتیج ــا را آزاد ک ــوال بانک ه ــا ام ــد ت ــت را وادار می کن ــود و دول می ش
بحــران بدهــی عمومــی بــه وجــود می آیــد )بــه شــکل ۳.2 نــگاه کنیــد(. شــدیدترین 
ــراه  ــی هم ــاب های فعل ــری در حس ــادل ارز و کس ــدم تع ــا ع ــز ب ــی نی ــران بانک بح
ــلند،  ــر : ایس ــود نظی ــامل می ش ــعه یافته را ش ــورهای توس ــیاری از کش ــت - بس اس

ایرلند، اسپانیا، انگلستان، ایالات متحده، یونان.
ــان ســرمایه  )کــه  ــق جری مطالعــات کارمــن و وینســنت راین هــارت در مــورد رون
ــا  ــراز حســاب جــاری شناســایی می شــود( ب ــی V شــکل در ت توســط تغییــرات ناگهان
ــه ی  ــه از ده ــد ک ــان می ده ــردد، نش ــاز می گ ــه ی 1960 ب ــه ده ــه ب ــی ک داده های
ــن  ــت. ای ــوده اس ــراه ب ــرمایه هم ــان س ــازی جری ــا آزادس ــولا ب ــا معم 1980، رونق ه
ــوع بیشــتر بحران هــای بانکــی و ارز وابســته اســت و »رونق هــای  ــه وق ــز ب دوره هــا نی

تکامل بحران ها از یک نوع به نوع دیگر شکل3.2 

منبع: نویسنده

4- استقراض دولت از بانک ها3- کاهش ارزش و بحران بانکی

5- بدهی پیش فرض دولتی2- توقف ناگهانی و بحران ارزی

1- آزادسازی مالی و رونق اعتباری
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جریــان ســرمایه به طــور سیســتماتیک از نکــول حکومــت پیشــی می گیــرد.« یکــی از 
ــا  ــت دارایی ه ــای قیم ــه حباب ه ــن اســت ک ــا ای ــن بحران ه ــای مشــترک ای ویژگی ه
ــویه  ــک تس ــات بان ــاس تحقیق ــر اس ــت. ب ــد داش ــال خواهن ــه دنب ــاری را ب و اعتب
ــه تولیــد ناخالــص داخلــی  بین المللــی1 در ســال 201۳، نــرخ نســبت کل اعتبــارات ب
بــه عنــوان یــک معیــار و قــدرت توضیحــی قــوی بــرای ردیابــی دوره هــای اعتبــاری و 
شناســایی رشــد حباب هــای اعتبــاری، عمــل می کنــد. کیندلربــرگ و رابــرت آیلبــر در 
ــه ای از  ــقوط ها: تاریخچ ــا و س ــا، ترس ه ــام جنون ه ــه ن ــان ب ــق شناخته شده ش تحقی
ــد کــه در ۳0  ــرن هفدهــم برمی گــردد، نشــان می دهن ــه ق ــی2، کــه ب بحران هــای مال
ســال گذشــته، سیســتم های بانکــی ملــی بیشــتری نســبت بــه ســایر دوره هــای زمانــی 
ــرات قیمــت ارز بســیار بیشــتر از دوره هــای  ــه تغیی مشــابه، ســقوط داشــته اند و دامن
ــا  ــن بحران ه ــه ای ــد ک ــتدلال می کنن ــا اس ــن، آن ه ــر ای ــلاوه ب ــت. ع ــوده اس ــی ب قبل
ــی  ــای مال ــازی جریان ه ــیله آزادس ــه وس ــه ب ــتند ک ــته هس ــم وابس ــه ه ــه ب هم
ــازده  ــه جســتجوی ب ــان را در ک ــول در جه ــده ای پ ــدار فزاین ــاد و مق ــی ایج بین الملل

بحــران بدهــی بازارهــای نوظهــور در دهــه 1980 بــا اســتفاده از بازیافــت دلارهــای ـ بیشتر وجود داشته، را شامل می شوند:
ــاخته  ــی س ــاری بین الملل ــای تج ــه ی 1970 توســط بانک ه ــک در ده ــی اوپ نفت
شــد. عــدم پرداخــت بدهــی در امریــکای لاتیــن، آفریقــا، شــرق اروپــا و آســیا پــس 
از آنکــه ایــالات متحــده نرخ هــای بهــره را در ســال 1979 افزایــش داد )همچنیــن 

جریــان ســرمایه پــس از آن بــه ژاپــن منتقل شــد کــه در نیمــه دوم دهــه 1980 ـ منجر به بحران پس انداز و وام ایالات متحده شد(، به وجود آمد.
انفجــار حبــاب ژاپنــی در اوایــل دهــه ی 1990 منجــر بــه خــروج پــول از ژاپــن ـ باعث ایجاد حباب در ارزش سهام و اموال ژاپن شد.

ــاری  ــاب اعتب ــک حب ــث ایجــاد ی ــاط آســیا شــده و باع ــر نق ــه ســمت دیگ و ب
ــال 1994  ــالات متحــده از س ــی ای ــل سیاســت پول ــه دلی ــه ب ــیایی شــد ک آس

بــا فروپاشــی بــازار آســیا در ســال 1997، پــول بــه ســوی امریــکا )پشــتیبانی از ـ تشدید شده بود و بحران بدهی را از مکزیک به آسیا منتقل کرد.

1. Bank for International Settlements
2. Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises
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حبــاب امریــکا دات کام(، شــرق اروپــا و روســیه هدایــت شــد. هنــوز در اواســط 
گــذار اقتصــادی خــود، روســیه آمــاده ی جــذب جریــان ســرمایه نبــود و در ســال 
ــار  ــال 2001 دچ ــن در س ــس از آن آرژانتی ــد پ ــتگی ش ــار ورشکس 1998 دچ
ورشکســتگی شــد. در پایــان ایــن مــوج ســرمایه گذاری، ترکیــه و برزیــل بحــران 
ارز و بانکــی را متحمــل شــدند و بــرای غلبــه ایــن جریانــات ســرمایه ای نیــاز بــه 

ــدون بحران هــای ـ حمایت صندوق بین المللی پول داشتند. ــزرگ نو ظهــور دوره ای ب ــه بعــد، بازارهــای ب از ســال 200۳ ب
مالــی داشــته اند. در عیــن حــال، بزرگتریــن حبــاب اعتبــاری در ایــالات متحــده 
ــا بحــران  ــن حبــاب در ســال 2008 ب ــود. ای ــورو در حــال ایجــاد ب و منطقــه ی
ــی  ــازار دارای ــکلات در ب ــه مش ــید، زمانی ک ــان رس ــه پای نســبت های تاریخــی ب
ایــالات متحــده منجــر بــه فروپاشــی چندیــن موسســه مالــی بــزرگ در ایــالات 

ــا و ـ متحده و انگلستان شد. ــه کالاه ــرمایه ب ــان س ــعه یافته، جری ــای توس ــس از بحــران 2008 در دنی پ
بازارهای نوظهور منتقل شد. اکنون شاهد آغاز تغییر این روند هستیم.

به طــور خلاصــه، در عصــر دوم جهانی شــدن، پیشــرفت های مالــی قابــل 
توجهــی در ماهیــت و شــکل بحران هــای  مالــی نقــش دارنــد، شــامل رشــد 
دارایی هــای مالــی جهانــی نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخلــی، افزایــش همبســتگی 
ــزون  ــداد روزاف ــزی و تع ــای مرک ــش بانک ه ــر نق ــی؛ تغیی ــای مال ــی بازاره جهان
کشــورهای مســتقل؛ تاثیــر ارزهــای شــناور؛ رشــد ســرمایه گذاری مشــتریان؛ و بــه 
ــد  ــن، رش ــم. همچنی ــب مبه ــد و اغل ــی جدی ــای مال ــریع ابزار ه ــدن س ــود آم وج
ــه  ــی ب ــات مال ــالای موسس ــکای ب ــب ات ــه ای۳ و ضری ــط ترازنام ــابداری زیرخ حس

بحران مالی جهانی سال 2008 مرتبط بود.

ریسک های سرایت، سرریزها و کانال های انتقال
ــی  ــه معن ــودن ب ــری ب ــد، مس ــود می آی ــه وج ــران ب ــک بح ــه ی ــی ک هنگام
مکانیســم گســترش آن اســت. ایــن امــر هرگونــه عــدم تعــادل وابســته بــه آن را در 
ــل«  ــران »ح ــق بح ــی، از طری ــت های اصلاح ــاب سیاس ــه در غی ــان ک ــر جه سراس
3. off-balance-sheet
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و  جهانــی  تجــارت  در  مســری بودن  توانایــی  می کنــد.  مشــخص  می شــوند، 
سیســتم های مالــی در تمــام بحران هــا به طــور کامــل نشــان داده شــده اســت. امــا 
ــه علــت ســرعت بیشــتر جریــان اطلاعــات، از زمــان انقــلاب  در دهه هــای اخیــر، ب
ــف  ــای مختل ــا و بخش ه ــن جغرافی ــق بی ــتگی عمی ــز وابس ــات و نی ــاوری اطلاع فن
مالــی،  اثــرات مخــرب آن گســترش یافتــه اســت. در عیــن حــال، اســتفاده گســترده 
ــب  ــی را ترکی ــای ارتباط ــر، لایه ه ــات دیگ ــال اطلاع ــای انتق ــتقات و ابزاره از مش

کرده است.
ــور و  ــه ی ی ــی منطق ــی حکومت ــران بده ــی 2008-2009 و بح ــران مال ــا بح ت
ــال جلوگیــری از بحــران در بازارهــای نوظهــور و  ــه دنب ــا ب مدیریــت ریســک عمدت
گســترش خطــرات سیســتماتیک در مراکــز مالــی جهانــی بــود. هماهنگــی 
ــک  ــه 1980، کم ــن در ده ــکای لاتی ــه ای در امری ــای منطق ــی، بحران ه بین الملل

مالی بزرگ مکزیک در سال 1994 و بحران آسیایی در دهه 1990 را میشد.
پــس از بحــران 2008، تمرکــز بیشــتری بــر شــوک هایی کــه در جهــت معکوس، 
یعنــی از مراکــز مالــی جهانــی بــه ســایر نقــاط جهــان بــوده، وجــود داشــته اســت. 
ــه  ــارس، ضعف هــای متعــددی را ب ــج ف اقتصــاد کشــورهای شــورای همــکاری خلی
ــد(، در  ــگاه کنی ــوردی 4.4 ن ــه م ــه مطالع ــد )ب شــوک های خارجــی نســبت داده ان
حالــی کــه تاثیــر مســتقیم اندکــی از مســمومیت امنیــت وام مســکن ایــالات متحــده 
در منطقــه وجــود داشــت. گــروهG20 )گروهــی کــه شــامل وزیــران دارایی و رؤســای 
ــول،  ــی پ ــدوق بین الملل ــت( و صن ــم اس ــور مه ــزی در 20 کش ــای مرک کل بانک ه
پنــج اقتصــاد مهــم سیســتماتیک - ایــالات متحــده، انگلســتان، منطقــه یــور و ژاپــن 
ــه شــوک  ــی و هرگون ــرات سیاســت پول ــه تغیی ــد ک ــن - را شناســایی کرده ان و چی
داخلــی آن هــا، تاثیــرات جهانــی دارد. عــلاوه بــر ایــن، پیچیدگی هــای بیشــتر زمانــی 
رخ می دهــد کــه بحــران بــه دلیــل واکنــش سیاســت های یــک کشــور بــه اقدامــات 

یک کشور دیگر، که پیش بینی آن غیرممکن است، به وجود می آید.
کانال هــای انتقــال ریســک های مســری شــامل بخــش مالــی )جریــان ســرمایه، 
بخــش بانکــی، سیســتم پرداخــت(، تجــارت و زنجیــره تامیــن بین المللــی، و 

ایده های سیاسی است که در ادامه بحث شده است.
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مکانیسم های انتقال مالی و ریسک پذیری بین المللی
ــک پذیری  ــدید ریس ــر ش ــی، تغیی ــرایت مال ــده در س ــن انتقال دهن قدرتمندتری
ــدازه  ــی ناشــی می شــود. آزادســازی و ان بین المللــی اســت کــه از رخدادهــای جهان
ــن  ــرای حرکــت ســریع بی ــا ب ــل آن ه ــی و تمای ــی بین الملل ــزرگ جریان هــای مال ب
کشــورها، بخش هــا و ابزارهــای ســرمایه گذاری، آن را در بــالای لیســت ریســک های 

خارجی قرار می دهد.
تغییــرات در سیاســت پولــی فــدرال رزرو ایــالات متحــده، ســقوط یــورو و خطــر 
کاهــش رشــد در چیــن باعــث شــد تــا در ســال های اخیــر ریســک پذیری بیشــتری 
وجــود داشــته باشــد. دیگــر تاثیر گــذاران در درک ریســک جهانــی، حــوادث 
جغرافیــای سیاســی بــا پیامدهــای خطــر جهانــی هســتند، ماننــد بی ثباتــی سیاســی 
در خلیــج و ســهم آن در ریســک سیاســی بــر قیمــت نفــت، درگیری هــای دریایــی 
شــرق و جنــوب چیــن در مــورد حقــوق دریایــی و تهدیــد جنــگ ســرد جدیــد پــس 
ــد، از حــد خــارج  ــر کن ــه تغیی ــد روزان ــازار می توان ــن. گرایشــات ب از بحــران اوکرای
ــن رو تشــخیص زمــان عمــل  ــا ریســک های اشــتباه را نشــان دهــد. از ای شــده و ی
ــه دلیــل ریســک هایی نابســاما ن می شــوند  ــات بازارهــا ب دشــوار اســت. برخــی اوق
کــه بــه نظــر غیــر قابــل کنتــرل هســتند. مســئله ی Y2K یــا بــاگ هــزاره، کــه خیلی 
ســاده نیــاز بــه یــک اصــلاح در نــرم افــزار کامپیوتــری بــرای مقابلــه بــا هماننــدی 
تعــداد زیــادی رقــم صفــر در انتقــال از ســال 1999 بــه 2000 داشــت، از ایــن قبیــل 

بود که نیازی به ظرفیت بیش از اندازه از خلاقیت بشریت نداشت.
ــده و  ــده ش ــی پراکن ــرمایه گذاران جهان ــود دارد، س ــک وج ــه ریس ــی ک هنگام
ــد و دامنــه ســرمایه گذاری خــود  ــا بی ارزشــی اعتبــارات را نادیــده بگیرن ــد ت آماده ان
ــورد آن  ــن م ــت در ای ــه ی مثب ــد. نکت ــترش دهن ــی گس ــای بین الملل ــه بازاره را ب
ــق  ــت از طری ــه تشــنه ی ســرمایه گذاری هســتند در نهای ــه کشــورهایی ک اســت ک
ــا  ــد. ام ــت می کنن ــرمایه را دریاف ــن س ــی، ای ــای حیات ــه پروژه ه ــرمایه ب ــق س تزری
ــیار  ــورها بس ــن کش ــرمایه گذاری، ای ــه س ــک چرخ ــد از ی ــل بع ــب در مراح اغل
ــه عنــوان مثــال، در ســال 2012، مغولســتان اوراق قرضــه  آســیب پذیر می شــوند. ب
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ــل  ــه دلی ــه گرایشــات در اواســط ســال 201۳ ب ــا زمانی ک ــرد، ام ــی1 صــادر ک دولت
سیاســت های فــدرال ایــالات متحــده تغییــر کــرد، حــراج شــدیدی روی داد، بــازده 
ایــن اوراق قرضــه از 5.125درصــد بــه 7درصــد افزایــش یافــت و تــا آگوســت 201۳، 

آن ها به نسبت 87.245 سنت به دلار معامله شدند.
یکپارچگــی بخــش مالــی و پیوندهــای منطقــه ای نزدیــک، هنگامــی کــه شــوک 
در کشــور مقابــل وجــود دارد، نگــران کننــده می شــود. ایــن در منطقــه یــورو دیــده 
شــده اســت: بحــران یونــان بــه قبــرس ســرایت کــرد زیــرا بانک هــای قبــرس بیــش 
ــی 10  ــک مال ــه کم ــر ب ــه منج ــد ک ــته بودن ــان وابس ــای یون ــه بانک ه ــدازه ب از ان
میلیــارد یورویــی قبــرس در اوایــل ســال 201۳ شــد. بحــران بخــش بانکی در ســوئد 
ــی در شــمال  ــادی دارد، موجــب بحــران بانکــی و مال ــه ای زی ــه ارتباطــات منطق ک
اروپــا در دهــه ی 1990 شــد. ســقوط بــازار ســهام ســوک المنــاه در کویــت در ســال 

1982 اقتصاد خلیج را تکان داد.
گاهــی اوقــات بــا وجــود ارتبــاط مســتقیم کــم نیــز، ممکــن اســت بحــران مســری 
ــار متفــاوت  روی دهــد. کارمــن راین هــارت و کنــت روگــف در کتــاب خــود »ایــن ب
اســت: هشــت قــرن حماقــت مالــی«، تفــاوت بین مســری بــودن و اصــول مشــترک در 
گســترش بحــران بین المللــی را نشــان می دهنــد. موضــوع اخیــر دلیــل وقــوع حبــاب 
ــن،  ــک در بحری ــد بان ــتثنای چن ــه اس ــود. ب ــال 2009 ب ــان س ــی در پای ــرمایه دب س
بانک هــای خلیــج مقــدار قابــل توجهــی از مشــتقات ســمی2 را نداشــته و تحــت تاثیــر 
بحــران مســکن در ایــالات متحــده قــرار نگرفتنــد. بــا ایــن وجــود بحــران 2008 بــا 
تمرکــز بــر حبــاب ســرمایه در منطقــه خلیــج، آســیب پذیری بانک هــای دبــی را بــه 

بخش سرمایه دار و به دنبال آن به ریسک تامین مالی مجدد نشان داد.
در حــال حاضــر مجموعــه ای از ادبیــات اســت کــه مکانیزم هــای انتقــال مالــی 
بحران هــا را در ســطح جهانــی بررســی کــرده و شــبکه ها را ترســیم می کنــد. 
ــارج از  ــل و خ ــی در داخ ــن بانک ــه ی بی ــر روی مواجه ــبکه های اخی ــه های ش نقش
ــه  ــم کــه چگون ــن اســت کــه بررســی کنی ــا متمرکــز شــده اســت. هــدف ای مرزه
شــبکه آژانس هــای ســرمایه گذاری - از بانک هــا تــا مدیــران صنــدوق و صندوق هــای 

»Ghengis« 1. یا اوراق
2. toxic derivatives
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ــه  ــف، از جمل ــطوح مختل ــن - در س ــای تأمی ــا زنجیره ه ــرکت ها ب ــه ش ــی ب تامین
تجــارت مالــی، وام هــای تجــاری و پروژهــای ســرمایه گذاری و ســرمایه گذاری 

مستقیم عمل می کنند.

مکانیسم انتقال تجارت
ــت.  ــی اس ــوک های بین الملل ــال ش ــی انتق ــال اصل ــی، کان ــارت مال ــش تج بخ
این هــا نیــز از طریــق ارتباطــات گســترده زنجیره هــای عرضــه در بخش هــای 
تولیــدی و از طریــق شــرکت های غــول پیکــر در سیســتم های مخابراتــی، فنــاوری 
اطلاعــات، صنایــع هــوا و فضــا، خــودرو و انــرژی، بــا هــم پیوســته اند. مناطــق بســیار 
متحــد ماننــد جنــوب شــرقی آســیا یــا مرکوســور )منطقــه آزاد تجــاری کــه شــامل 
آرژانتیــن، برزیــل، پاراگوئــه، اروگوئــه و ونزوئــلا اســت( بیشــتر در معــرض بحران های 
ــی کالا در  ــرای بازرگان ــی ب ــای جهان ــعه زیربناه ــد و توس ــد. رش ــرار دارن ــری ق مس
دهــه ی گذشــته موجــب شــده اســت کــه تقاضــای مــورد انتظــار یــک عامــل غیــر 

قابل پیش بینی در انتقال شوک ها در قیمت کالاهای بین المللی باشد.
تاریــخ اقتصــادی بــا شــوک های شــرایط تجــاری لبریــز شــده اســت، در حالــی کــه 
نوســانات شــدید قیمــت صــادرات و واردات اســتراتژیک تاثیــر مهمــی بــر اقتصــاد ملــی 
ــک  ــه ی ــزات، ک ــش از فروپاشــی قیمــت فل ــن در ســال 2009 پی دارد. بحــران اوکرای
صــادرات مهــم بــود، اتفــاق افتــاد چــرا کــه اقتصــاد جهانــی در حــال افــت بــود و تقاضــا 
بــرای فلــزات کاهــش یافتــه بــود. افزایــش چشــمگیر قیمــت نفــت توســط اتحادیــه ی 
اوپــک در دهــه ی 1970، موجــب رکــود اقتصــادی در ایــالات متحــده و اروپــا و موجــب 
ــاخص  ــک ش ــی ی ــواد غذای ــت م ــد. قیم ــرژی ش ــدگان ان ــی در واردکنن ــران بده بح
کلیــدی بــرای ثبــات سیاســی در مصــر اســت کــه 40 درصد مــواد غذایــی خــود را وارد 
می کنــد. تصادفــی نیســت کــه جنبــش اعتراضــی علیــه رژیــم مبــارک در ســال 2011 
بــه دنبــال یــک دوره قیمــت بــالای مــواد غذایــی بین المللــی بــود. ایــن آســیب پذیری ها 

در فصل 4 مورد بحث قرار گرفته است.

سرایت سیاسی
ــته بندی های  ــه در دس ــود دارد ک ــی وج ــای سیاس ــرایت اعتراض ه ــن س همچنی
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مشــترک اساســی قــرار می گیــرد. نمونه هــای ایــن مــورد شــامل ســریال انقلاب هــای 
ســال 1848 کــه اروپــا را در خــود غــرق کــرد؛ مــوج انقلاب هــای ملــی گــرای عــرب 
رژیم هــای کمونیســت در ســال 1989؛  فروپاشــی دومینــوی  در دهــه 1950؛ 
انقلاب هــای نارنجــی علیــه اســتبداد های پــس از اســتالین در اوایــل دهــه 2000 در 
ــی از  ــرا موج های ــی. اخی ــار عرب ــات به ــن؛ و اعتراض ــتان و اوکرای ــتان، قرقیزس گرجس
اعتراضــات طبقــه متوســط در بازارهــای نوظهــور ماننــد برزیــل، هنــد، تایلنــد، ترکیــه 
و اوکرایــن وجــود داشــته اســت. هرچنــد ایــن اعتراضــات بــه دلیــل عوامــل داخلــی 
ــا  ــه عمدت ــال، شــرکت کنندگان اولی ــرای مث ــباهت هایی وجــود دارد؛ ب ــا ش اســت، ام
طبقــه متوســط شــهری هســتند، نفــرت از فســاد وجــود دارد و خواســتار آزادی هــای 

سیاسی و شخصی بیشتر هستند )به فصل 5 نگاه کنید(.

اقتصاد واقعی، چرخه ها و جمعیت شناسی: دیدگاه بلندمدت
بحــث در مــورد جریان هــای ســرمایه ی جهانــی و بحران هــای مالــی و پرداختــی 
بــدون اشــاره بــه اقتصــاد واقعــی تکمیــل نمی شــود. بحران هــا و قصــورات پرداختــی 
ــی،  ــاد واقع ــی، اقتص ــش مال ــادل در بخ ــدم تع ــی از ع ــوک های ناش ــیله ش بوس
جمعیت شناســی، نهادهــا و شــرایط سیاســی و اثــرات متقابــل آن هــا بوجــود 
می آینــد. همــه بــرای تجزیــه و تحلیــل ریســک کشــوری مهــم هســتند. بــرای درک 
ــه تنهــا نیــاز اســت چرخه هــای مالــی و اعتبــاری بررســی  ایــن مســائل اساســی، ن
شــود، بلکــه نیــاز اســت چرخه هــای اقتصــاد واقعــی ســرمایه گذاری، کالاهــا، 

تکنولوژی، ساخت و ساز و روند جمعیت شناختی دنبال شود.
گرچــه بحــران 2009-2008 عمدتــا منجــر بــه انفجــار یــک حبــاب مالــی شــد، 
ــالات  ــا و ای ــه اروپ ــی در اقتصــاد اتحادی ــود ســکولار ژاپن ــورد رک ــی در م ــا نگران ام
متحــده نشــان می دهــد کــه ایــن بحران هــا در اقتصادهــای بــا درآمــد بــالا، تاثیــرات 
بیشــتری نســبت بــه تنهــا یــک بحــران مالــی داشــته اســت. بحــران مالــی در نهایــت 
منعکس کننــده ضعــف شــرایط اساســی در اقتصــاد واقعــی اســت و رونــق ســرمایه ای 
تنهــا یــک پدیــده پولــی نیســت. دلیــل اصلــی می توانــد ترکیبــی پیچیــده از رونــد 
اقتصــادی و سیاســی باشــد. بــرای مثــال، ایــن می توانــد بــا یــک دوره رشــد تولیــد 
ناخالــص داخلــی مبتنــی بــر بهــره وری آغــاز شــود کــه بــه وســیله افزایــش جریــان 
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ــر  ــود. اگ ــت می ش ــده، تقوی ــرمایه ای آزاد ش ــای س ــوب بازاره ــرمایه در چارچ س
ــکن و  ــت مس ــش قیم ــث افزای ــرمایه ها باع ــد س ــد، رش ــی بمان ــی باق ــت پول سیاس
ســایر دارایی هــا می شــود. اگــر در طــول یــک دوره طولانــی ادامــه یابــد، می توانــد 
منجــر بــه افزایــش بدهی هــا و وام هــای حاشــیه ای بــا احتمال ریســک سیســتماتیک 
شــود. ایــن می توانســت بــه یــک دوره گزینشــی کــه مانــع از تشــدید سیاست هاســت 
ــا  ــص ی ــد تخص ــا فاق ــم کننده ه ــا تنظی ــزی ی ــک مرک ــر بان ــه اگ ــود، ک ــل ش تبدی
ــزی کــه در  ــا چی ــن را شــامل شــود. ی ــاب آغازی ــد، می توانســت حب اســتقلال  بودن
امریــکا اتفــاق افتــاده اســت؛ تقاضــا بــرای اوراق قرضــه ی خزانــه داری ایــالات متحــده 
توســط کشــورهای آســیایی بــرای ایجــاد ذخایــر ارز خارجــی پــس از بحــران آســیا و 
رشــد صــادرات آن هــا، موجــب کاهــش مصــرف داخلــی شــد و چیــزی را بــه وجــود 
ــا1«  ــباع پس اندازه ــدرال رزر و آن را »اش ــابق ف ــس س ــه، رئی ــن برنانک ــه ب آورد ک
خوانــد. ایــن امــر موجــب شــده بــود کــه نــرخ بهــره ایــالات متحــده پاییــن تــر از آن 
چیــزی باشــد کــه باعــث ایجــاد یــک حبــاب اعتبــاری شــده بــود، حتــی اگــر اقتصاد 

پایه  در حال کند شدن بود و ظرفیت بیش از حدی را تولید کرده بود.

چرخه های تجاری
چرخه هــای تجــاری در دهــه ی 1790 در اقتصادهــای ایــالات متحــده و بریتانیــا، 
ــر  ــز ب ــت. تمرک ــده اس ــده ش ــدند، دی ــتفاده ش ــار اس ــن ب ــا اولی ــه داده ه ــی ک جای
ــه  ــه ب ــا توج ــد - ب ــد باش ــوری مفی ــک کش ــت ریس ــرای مدیری ــد ب ــا بای چرخه ه
ــه  ــه ب ــی ک ــران بده ــد و بح ــخص ش ــی مش ــش قبل ــه در بخ ــرمایه ک ــات س جریان
صورتــی موجــی اســت )بــه شــکل 1.1 نــگاه کنیــد(. در طــول تاریــخ، چندیــن چرخه، 
از جملــه »روانــی« و »آشــفتگی« شناســایی شــده اســت. چرخــه کشــاورزی و پــس 
از آن چرخــه ی موجــودی انبــار کوتاه تریــن چرخه هــا هســتند )کــه بــا پیشــرفت در 
ــرمایه گذاری  ــه ی س ــت(. چرخ ــده اس ــم ش ــر ه ــار کوتاه ت ــودی انب ــت موج مدیری
ثابــت، 7-11 ســال تخمیــن زده شــده و توســط جــوزف شــومپتر، اقتصاددان اتریشــی 
ــرار  ــه ق ــورد مطالع ــرد، م ــه ک ــه«2 را ارائ ــب خلاقان ــوری »تخری ــه تئ ــی، ک امریکای

1. savings glut
2. creative destruction
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ــزی در  ــی كین ــا مشــكلات مال ــت ب ــه اســت. مطالعــه ی چرخــه ی ســرمايه ثاب گرفت
زمینــه ی ســرمایه گذاری و رونــد رشــد مواجــه شــده اســت. چرخــه ی ســاخت و ســاز 
ــه  ــدت ب ــه ی کوتاه م ــه چرخ ــدت اســت ک ــدت و کوتاه م ــول دوره بلندم دارای دو ط
چرخــه اعتبــارات مربــوط بــوده و چرخــه ی بلند مــدت بــه جمعیت شناســی وابســته 
اســت. چرخــه طولانــی نیــز بــه عنــوان چرخــه کوزنتــس1، برگرفتــه از نــام ســیمون 
ــن  ــت. طولانی تری ــده اس ــذاری ش ــلاروس، نام گ ــاددان امریکایی-ب ــس، اقتص کوزنت
چرخــه - چرخــه بــا طــول مــوج بلنــد- بــا طــول 45-60 ســال اســت کــه نیکــولای 
کونداتیــف، یــک اقتصــاددان روســی، در دهــه ی 1920 در موسســه کانجانکچــر2 در 
مســکو مشــغول کار روی آن بــود. البتــه پیش تــر، شــومپتر در ســال 1911 و جیکــوب 
وان گلــدرن، یــک اقتصــاددان هلنــدی، کــه در ســال 191۳ بــه همــراه والــت روســت 
و اقتصــاددان امریکایــی، تصــور می کردنــد چرخــه ی طــول مــوج بلنــد می توانــد بــه 

چرخه نوآوری وابسته باشد، این موضوع را دریافته بودند.
ــا  ــادی، ت ــای اقتص ــه از ایده ه ــروز، برگرفت ــی ام ــی« تجرب ــت »علم ــد تس رون
ــد  ــش تولی ــن کاه ــد. همچنی ــار می کن ــوج را بی اعتب ــول م ــوری ط ــدودی تئ ح
ــزه  ــش انگی ــث کاه ــه ای، باع ــنگین و چرخ ــع س ــهم صنای ــش س ــی و کاه صنعت
ــان  ــات نش ــی مطالع ــت. و برخ ــده اس ــرفته ش ــورهای پیش ــاد کش ــه ی اقتص چرخ
می دهــد کــه کلا هیــچ چرخــه ی اقتصــادی ای وجــود نــدارد، بلکــه تنهــا یــک ســری 
ــدت اقتصــاد  ــای بلندم ــه چرخه ه ــه ب ــن حــال علاق ــا ای ــد. ب شــوک ها وجــود دارن
جهانــی ادامــه دارد و پــس از بحــران 2008 افزایــش یافتــه اســت. بحــث اخیــر در 
ــه  ــکی )ک ــن مینس ــی هیوم ــی مال ــه ی بی ثبات ــه فرضی ــه ب ــا، توج ــورد بحران ه م
ــاره چرخه هــای  ــدار هســتند( و نظریــه ی او درب ــی به طــور ذاتــی ناپای بازارهــای مال
اعتبــاری را مــورد توجــه و جــذاب می ســازد. مینســکی، یــک اقتصــاددان امریکایــی، 
ــرور  ــدگان اقتصــادی مغ ــات اقتصــادی، نماین ــان ثب ــه در طــول زم ــود ک ــد ب معتق
می شــوند. او ســه مرحلــه متمایــز را در چرخــه ی وام خــود تعریــف کــرد: پوشــش 
ریســکی )زمانی کــه نماینــدگان اقتصــادی احتیــاط می کننــد و از ریســک بیزارنــد(؛ 
گمانــه زنــی؛ و مرحلــه ی پونــزی. بــه دنبــال ایــن تحلیــل، اقتصاددانــان زمانــی را کــه 

1. Kuznets
2. Conjucture Institute
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ــن  ــه پایی ــای پای ــای دارایی ه ــوند قیمت ه ــه می ش ــکاران متوج ــکاران و بده طلب
آمده است، »لحظه ی مینسکی«۳ می نامند.

قــدرت قیمــت کالاهــا طــی دهــه ی گذشــته بــه تجدیدحیــات چرخــه ی بزرگ 
کالاهــا کمــک نمــوده اســت. )بــه شــکل ۳.۳ نــگاه کنیــد(. درک پویایــی ایــن چرخه 
ــه صــادرات کالا  ــای وابســته ب ــی ریســک کشــوری در اقتصاده ــه ارزیاب ــد ب می توان
کمــک کنــد. نوســانات قیمــت کالاهــا در مقایســه بــا چرخه هــای قیمــت تولیــد در 
چندیــن دهــه مــورد بحــث بــوده اســت. بــا وجــود برخــی اختلافــات طولانــی، طبــق 
داده هــای تاریخــی جمــع آوری شــده توســط بانــک جهانــی در دهــه 1980 کــه بــه 
تازگــی نیــز بــه روز شــده اســت، بــه نظــر می رســد یــک رابطــه عکــس درازمــدت 

بین قیمت کالاها و تولیدکنندگان در طول دو قرن گذشته وجود دارد.
ــان  ــی، اقتصاددان ــاد جهان ــای سینوس-کسینوســی در اقتص ــر چرخه ه ــلاوه ب ع
متوجــه دیگــر الگوهــای بلندمــدت شــده اند. بــه نظــر می رســد کــه حرکــت قیمــت 

3. Minsky moment
4. World Economic Outlook

شکل3.3 آیا چرخه ی بزرگ کالاها به پایان رسیده است؟
شاخص قیمت کالا، 2005 = 100

منبع: صندوق بین المللی پول، بانک اطلاعاتی چشم انداز اقتصادی جهان 4
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ــته  ــی داش ــای ارز جهان ــف رژیم ه ــا ضع ــدرت ی ــا ق ــس ب ــه عک ــک رابط ــا ی کالاه
ــان و  ــدم اطمین ــود و ع ــف می ش ــی ضعی ــام ارزی جهان ــه نظ ــی ک ــد. هنگام باش
ــرا ســرمایه گذاران  ــد، زی ــد، قیمــت کالاهــا افزایــش می یاب ریســک افزایــش می یابن
ــوی از  ــای ق ــت کالاه ــد. قیم ــلا روی می آورن ــد ط ــی مانن ــای فیزیک ــه دارایی ه ب
ــکا اســت، کــه در  ســال 200۳ منعکس کننــده ی بحران هــای اقتصــادی و دلار امری
ابتــدا بــه دلیــل رشــد ســریع بازارهــای نو ظهــور بــوده و پــس از بحــران 2008 نیــز 
ــالات متحــده در ســال  ــود در اقتصــاد ای ــا نشــانه هایی از بهب ــه اســت. ب ــه یافت ادام
201۳، قیمــت کالاهــا کاهــش یافــت. ایــن الگــو بــه لحــاظ تاریخــی در دوران قبــل 
از جنــگ جهانــی اول تــا دهــه 19۳0 نیــز ظاهــر شــد، زمانی کــه ضامــن بین المللــی 
سیســتم ارز جهانــی، انگلســتان، بــه نظــر در حــال ســقوط بــود. ایــن الگــو مجــدداً 
ــون وودز ظاهــر شــد. برعکــس،  ــا شکســته شــدن سیســتم برت در دهــه 1970 و ب
اقتصــاد جهانــی قــوی و اعتبــار در نظــام پولــی بین المللــی بــا قیمت هــای ضعیف تــر 
ــد  ــرمایه گذاری در تولی ــودآوری و س ــش س ــث افزای ــته و باع ــه داش ــا رابط کالاه
می شــود. اگرچــه عوامــل دیگــری نظیــر افزایــش عرضــه نیــز می توانســتند 

شکل3.4 قیمت کالاها و اعتماد به رژیم های ارزی

منبع: چرخه های تجاری جهانی، روزنامه اکونومیست، 1982؛ صندوق بین المللی پول، بانک اطلاعاتی چشم انداز اقتصادی جهان
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ــه شــاخص کالایــی  ــا توجــه ب تاثیرگــذار باشــند، امــا در عصــر اول جهانی شــدن، ب
اکونومیســت، قیمــت کالاهــا در انگلســتان در ســال های 1864-1897 کاهــش 49 
درصــدی داشــته اســت. فــدرال رزرو امریــکا بــا افزایــش اطمینــان بــه دلار امریــکا و 
پــس از اصلاحــات الهــام گرفتــه از فولکــه، از ســال 1979 تــا اواســط دهــه 1990، 
یکــی از بزرگتریــن افــت قیمــت کالاهــا در تاریــخ را داشــته اســت )بــه شــکل ۳.4 

نگاه کنید(.

رونق های سرمایه گذاری
ــی از  ــهم بزرگ ــه س ــی ک ــرمایه گذاری در بخش های ــق س ــک رون ــه ی زمانی ک
تولیــد ناخالــص داخلــی و اشــتغال دارد، بــه حبــاب تبدیــل می شــود، اغلــب 
ــد.  ــاد کن ــترده ای را ایج ــادی گس ــورات اقتص ــی و قص ــای مال ــد بحران ه می توان
زمانی کــه صنعــت نســاجی محــرک فــاز اول انقــلاب صنعتــی بــود، افزایــش قیمــت 
پنبــه، بحــران مالــی دوره ای را در قــرن 18 و 19 در ایــالات متحــده، اروپــا، خاورمیانه 
و هنــد به وجــود آورد. رونــق ســرمایه گذاری راه آهــن قــرن نوزدهــم و رکــود طولانــی 
ــا و  ــده و اروپ ــالات متح ــی ای ــز مال ــد و مراک ــی ش ــران مال ــب بح ــدت آن موج م
مســتعمرات آن هــا را در بــر گرفــت. یــک نمونــه جدیدتــر، بحــران عظیــم دات کام در 
ســال های 1997-2000 اســت کــه در آن »اقتصــاد جدیــد« موجــب کاهــش ارزش 
ــی  ــل تحمل ــر قاب ــطوح غی ــه س ــات ب ــاوری اطلاع ــی و فن ــورس اینترنت ــازار ب ب
ــی  ــرد و ط ــک ک ــزدک1 را تحری ــاب ن ــدرال رزرو حب ــورد، ف ــن م ــت. در ای شده اس
ــش  ــا کاه ــش داد. ب ــار افزای ــره را 6 ب ــرخ به ــال 2000 ن ــل س ــال 1999 و اوای س
ــدگان  ــکاری و تامین کنن ــد معدن ــران می توان ــدی بح ــش بع ــا، بخ ــت کالاه قیم

مرتبط با پیامدهای منفی برای مناطق و کشورهای صادر کننده کالا باشد.

رونق های مسکن
از بحــران ســال 2008، توجــه بیشــتری بــه چرخــه ی بخــش مســکن معطــوف 
شــده اســت. رونــق و رکــود مســکن تاریخچــه ای طولانــی دارد. در دهه هــای اخیــر 
برخــی از بحران هــای بــزرگ مالــی مربــوط بــه مســکن و بخــش امــلاک در ایــالات 

1. NASDAQ
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ــروژ،  ــال 1977، ن ــپانیا در س ــداز و وام(، اس ــه 1980 )بحــران پس ان متحــده در ده
ــل  ــن در ســال 1992 رخ داده اســت. در اوای ــد، ســوئد در 1987-1991 و ژاپ فنلان
ــدون  ــت ب ــا توانس ــت، ام ــی داش ــی عظیم ــاب ملک ــتان حب ــه ی 1990 انگلس ده
ــه 1990  ــرد. بحــران آســیایی ده ــن بب ــی، آن را از بی ــل توجه ــی قاب ــه ی مال هزین
ــود و میــزان کاهــش قیمــت واقعــی  ــق و رکــود قیمــت مســکن ب شــامل یــک رون
ــد در  ــش از 50 درص ــا بی ــد ت ــی و تایلن ــد در کره جنوب ــدود 20 درص ــا از ح خانه ه

هنگ کنگ و فیلیپین در یک دوره ی چهار تا هفت ساله دیده میشد.
ــد در  ــی رش ــرک اصل ــکن مح ــاز مس ــاخت و س ــینی و س ــالای شهرنش ــرخ ب ن
بازارهــای نوظهــور اســت. اکثــر ایــن چرخه هــای مســکن بایــد بــه عنــوان دســته ای 
ــرای  ــادی ب ــای زی ــه در آن تقاض ــس، ک ــل کوزنت ــی و طوی ــف اقلیم ــواع مختل از ان
مســکن توســط مهاجــران روســتایی و ارتقــا دخیــره مســکن بــرای طبقــه متوســط 
شــهری وجــود دارد، دیــده شــود. بــا ایــن وجــود، تامیــن مالــی خریــد مســکن در 
بازارهــای نوظهــور - معمــولا اعتبــارات کوتاه مــدت بــا نــرخ بهــره ی بالاتــری نســبت 

به بازارهای توسعه یافته - ریسکی است.
ــب عــدم وجــود ســایر محصــولات ســرمایه گذاری  ــکن اغل حباب هــای مس
ــا  ــالا نیســتند ی ــی ب ــدازه کاف ــه ان ــازده   آن هــا ب ــرا ب جــذاب را نشــان می دهنــد، زی
بازارهــای مالــی بــه خوبــی توســعه نیافته انــد. هــر دوی ایــن عوامــل در چیــن، کــه 
دولــت ســعی دارد حبــاب مســکن را کنتــرل کنــد، بــه چشــم می خــورد، طوریکــه در 
آن کشــور، دولــت اجــازه می دهــد شکســت های دوره ای ســازندگان ملــک و 
موسســات مالــی، ایــن تفکــر کــه کمک هــای مالــی همیشــه وجــود دارد را کاهــش 
دهــد. بــا کاهــش رشــد، یــک بــازار ســهام ضعیــف و یــک بــازار اوراق قرضــه محدود، 
ــت.  ــی اس ــرمایه گذاران چین ــرای س ــه ب ــن گزین ــلاک بهتری ــرمایه گذاری در ام س
بخــش مالــی در ســایه ی بخــش بانکــی کــه بســیاری از پروژه هــای امــلاک بــه آن 

تکیه می کنند، تنها ریسک ها را تقویت می کند.

روندهای جمعیتی
ــد  ــن رون ــی و همچنی ــک سیاس ــل ریس ــه و تحلی ــرای تجزی ــی ب ــد جمعیت رون
بلندمــدت اشــتغال، بهــره وری و امــور مالــی دولتی ضروری اســت. تاثیر ســالخوردگی 
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ــک های  ــان، ریس ــرت جوان ــتگی و کث ــار بازنشس ــی، ب ــاه اجتماع ــر رف ــت ب جمعی
مهمــی از بی ثباتــی سیاســی و مالــی هســتند، همانگونــه کــه ســود ســهام جمعیتــی1 
می توانــد اثــرات رشــد مثبــت خودتقویت کننــده ای2 را تولیــد کنــد. عواقــب 
درازمــدت ســالخوردگی جمعیــت در بازارهــای توســعه یافته به طــور گســترده مــورد 
تحلیــل قــرار گرفتــه اســت. مطالعــات جمعیت شــناختی کــه بحران هــای سیاســی 
و اقتصــادی را بــه الگوهــای خــاص جمعیت شــناختی پیونــد می زنــد، کمتــر مــورد 
بحــث قــرار گرفتــه اســت. نکتــه اصلــی آن هــا ایــن اســت کــه کشــورهایی کــه وارد 
ــلا  ــه خشــونت سیاســی مبت ــده اند، بیشــتر ب ــان ش ــت جوان ــرت جمعی ــه کث مرحل
ــود  ــه وج ــن نظری ــرای ای ــی ب ــواهد تاریخ ــی ش ــد برخ ــر می رس ــه نظ ــتند. ب هس
داشــته باشــد؛ هــر دو انقــلاب  انگلســتان و فرانســه ظاهــرا در طــول دوره هــای کثرت 
جوانــان در بریتانیــا و فرانســه اتفــاق افتــاده اســت. ایــن یکــی از موضوعاتــی بــود کــه 
ســعی در توضیــح وقــوع همزمــان تظاهــرات جوانــان در خاورمیانــه در ســال 2011 

نیز داشت.
ــناخته  ــی ش ــه ی جمعیت ــوان هدی ــه عن ــه ب ــی، ک ــد جمعیت ــن رون همچنی
می شــود، می توانــد یــک شــوک مثبــت بــرای اقتصــاد باشــد. ایــن اتفــاق زمانــی 
می افتــد کــه اقتصــاد بــه ســرعت رشــد می کنــد. بــا افزایــش تعــداد افــرادی کــه 
ــد. ایــن ترکیــب رونــد،  ــازار کار می شــوند، میــزان وابســتگی کاهــش می یاب وارد ب
ــداز  ــد و پس ان ــن درآم ــر و همچنی ــر نف ــه ازای ه ــره وری ب ــش به ــب افزای موج
می شــود. ایــن امــر موجــب ایجــاد ســود ســهام جمعیتــی می شــود کــه می توانــد 
ــر  ــرده و اث ــاد ک ــردم ایج ــرای م ــت ب ــور یکنواخ ــادی را به ط ــد اقتص ــع رش مناف
چندگانــه  خــود تقویــت کننــده ی رشــد را افزایــش دهــد. ایــن چیــزی اســت کــه 

در دهه 1980 در آسیا رخ داد.

ــرای ـ نتیجه گیری و نشانگرهای ریسک کشوری فاکتورهــای فشــار کــه موجــب اعطــای وام بیــش از حــد می شــوند، ب
ــای  ــرا دارایی ه ــده اند، زی ــر ش ــوری مهم ت ــک کش ــل ریس ــه و تحلی تجزی

1. demographic dividend
2. self-reinforcing
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ــطح  ــی در س ــی جهان ــص داخل ــد ناخال ــه تولی ــبت ب ــی نس ــی بین الملل مال
ــا  ــاص دارايي ه ــريع اختص ــش س ــت. افزای ــه اس ــش یافت ــابقه ای افزای بی س
مي توانــد اقتصــاد ملــي را نابــود و فضــا را بــراي سياســت هــاي ملــي محــدود 
ــه ی  ــه نوب ــی ب ــار ریســک های جهان ــرای مه ــی ب ــد. هماهنگــی بین الملل کن

ــا امــواج عمــده صــادرات ســرمایه در دوران مــدرن ـ خود می تواند در حاکمیت مستقل دخالت کند. دو دوره جهانی ســازی ب
ــک  ــل از ی ــذار قب ــک دوره گ ــم در ی ــون می توانی وجــود داشــته اســت. اکن
دوره ی جهانی ســازی دیگــر قــرار داشــته باشــیم. بــا تغییــر در سیســتم های 
بین المللــی، ممکــن اســت دوره هــای گــذار پیچیــده و مدیریــت ریســک های 

ــن رو ـ بین المللی مهم تر از همیشه باشد. ــد. از ای ــوج می آی ــوج م ــخ نشــان می دهــد کــه بحــران بدهــی م تاری
چرخه هــای  و  کالا  ســرمایه گذاری،  کار،  و  کســب  کــه  اســت  مفیــد 
جمعیت شناســی را زیــر نظــر گرفــت. امــا بایــد بــه ایــن مطلــب هــم توجــه 
کــرد کــه تاریــخ تکــرار نمی شــود و شناســایی نقــاط عطــف هنگامــی کــه 
ــخت تر  ــد، س ــاب می ترک ــک حب ــا ی ــد ی ــر می کن ــاص تغیی ــد خ ــک رون ی

ــدی ـ می کند. ــای تولی ــا قیمت ه ــا ب ــت کالاه ــای قیم ــد چرخه ه ــر می رس ــه نظ ب
ارزی،  بین المللــی ذخایــر  پــول  قــدرت  و  داشــته  رابطــه مســتقیمی 
نشــانگرهای بــا ارزشــی بــرای ارزیابــی ریســک های کشــوری ارائــه  دهــد )بــه 
ــه  ــر ب ــکن منج ــای مس ــام چرخه ه ــه تم ــد(. گرچ ــگاه کنی ــکل ۳.4 ن ش
بحــران مالــی نمی شــوند، اما آن هــا تاکنــون، بیشــتر در اقتصادهای پیشــرفته 
بــا بحران هــای بانکــی و قصــورات همــراه بوده انــد. رونــد اعتبــاری و ســاخت 
ــه  ــر ب ــن ام ــن اســت ای ــه ممک ــد ک ــال حاضــر نشــان می ده ــاز در ح و س

ــی ـ ویژگی بحران بازارهای نوظهور تبدیل شود. ــه کجای ــد ب ــوه می توان ــور بالق ــر به ط ــای اخی ــای بحران ه ــن ویژگی ه ای
و چگونگــی بحران هــای آینــده منجــر شــود. از زمــان انفجــار حبــاب 
ــا در  ــرگردان عمدت ــای س ــا 2009، پول ه ــال های 2008 ت ــاری در س اعتب
ــا  ــا ب ــره شــده اســت. ام ــژه طــلا، ذخی ــه وی ــا، ب بازارهــای نوظهــور و کالاه
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تشــدید سیاســت پولــی ایــالات متحــده در ســال 201۳، ایــن امــر معکــوس 
شــده اســت. نشــانه هایی وجــود دارد کــه مــوج بعــدی بحران هــا و قصــورات 
ــوردی ۳.1 و  ــات م ــه مطالع ــاز گــردد. )ب ــه بازارهــای نوظهــور ب ــد ب می توان

4.۳ و فصل 11 نگاه کنید(
ایــن فصــل بــر هدایت گــران عرضــه ی ســرمایه ی خارجــی متمرکــز بــوده و 
ــرده  ــر را مشــخص ک ــای اقتصــادی اخی ــای برجســته بحران ه برخــی ویژگی ه
اســت. درک روندهــای جهانــی گســترده تر و تاریخــی ضــروری اســت تــا 
ــد.  ــخص نمای ــور را مش ــر کش ــورات ه ــی و قص ــی پرداخت ــک های احتمال ریس

فصل 4 تجزیه و تحلیل ریسک ها در اقتصاد ملی را پوشش می دهد. 

مطالعه ی موردی ۳.1
ترکیه: بحران های اقتصادی جهانی و اقتصاد

تاثیر بر ترکیهبحران های جهانی

قصور بدهی عثمانی 1881بحران 1873-1877

بحران بانکی و نقدینگیسقوط بازار سهام در سال 1929

رکود جنگی کره  در سال 1958
بحران اقتصادی سال 1958 وام صندوق 

بین المللی پول 1961 کودتای نظامی

رکود اقتصادی در اوایل و اواسط دهه 1970 
کاهش ارزش 1970

توافق نامه ی صندوق بین المللی پول 1971 
کودتای نظامی

رکود اقتصادی  در اوایل دهه 1980 
بحران بدهی 1981-1977 صندوق بین المللی 

پول و بازنشستگی 1980 کودتا

2001-2000 بحران دات کام
2001-2000 بحران بانکداری و وام صندوق 

بین المللی پول

2009-2008 رکود جهانی
نزول تولید ناخالص داخلی در سال 2009 و بهبود 

قابل توجه، اما کسری
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حساب جاری بالا

بحــران اقتصــادی ترکیــه به شــدت بــا روندهــای جهانــی ارتبــاط دارد. در قرن 
نوزدهــم، شــوک های جهانــی از طریــق قیمــت کالاهــا و تجــارت بــه وجــود آمــد. 
در قــرن بیســتم، اقتصــاد توســعه یافــت و صنعتــی شــد و ترکیــه بــه یکــی از 15 
ــه  ــداز داخلــی کــم و وابســتگی ب ــزرگ جهــان تبدیــل شــد. امــا پس ان کشــور ب
ــرد. در  ــیب پذیر ک ــی آس ــوک های جهان ــه ش ــور را ب ــن کش ــرژی و واردات، ای ان
ــوان یــک تولیدکننــده مــواد خــام وارد  ــه عن ــی ب ــرن نوزدهــم، اقتصــاد عثمان ق
اقتصــاد جهانــی شــد. رونــق اقتصــادی جهانــی در اواســط قــرن، تحریــک حاصــل 
ــن از  ــرمایه گذاری های راه آه ــال های 185۳-1856 و س ــه در س ــگ کریم از جن
طریــق وام، موجــب رشــد آن شــد. امــا بــا کاهــش قیمــت کالاهــا در دهــه 1870 
و بحــران 187۳ در اتریــش و آلمــان، ایــن امــر ناکارآمــد بــود. تــا ســال 1881، 
ــه عــدم بازپرداخــت  کســری بودجــه و پرداخت هــای خارجــی عثمانــی منجــر ب
وام هــا شــد. شکســت در جنــگ جهانــی اول موجــب ســقوط امپراتــوری عثمانــی 

شد.
ــاورزی  ــاد کش ــد، اقتص ــیس ش ــال 192۳ تأس ــه در س ــه ک ــوری ترکی جمه
روســتایی و یــک کشــور کــم جمعیــت را بــه ارث بــرده بــود و ذخایــر فیزیکــی آن 
در دهه هــای جنــگ تخریــب شــده و در فروپاشــی خشــونت آمیــز یــک حکومــت 
ــد  ــرای ســاخت یــک کشــور جدی ــی ب ــرد. زمــان خوب ــه ســر می ب چندملیتــی ب
نبــود. در ســال 1926، اقتصــاد شــکننده بــا یــک رکــود شــدید و ســقوط چندیــن 
ــه رو شــد. ســپس  ــت، رو ب ــا کاهــش یاف ــه قیمــت کالاه ــی، زمانی ک ــک داخل بان
ــرمایه و  ــان س ــف جری ــث توق ــه باع ــد ک ــود آم ــه وج ــی 1929 ب ــران جهان بح
ــه  ــت را علی ــر سیاس ــن ام ــد. ای ــی ش ــرمایه گذاران خارج ــروج س ــریع خ تس
صنعتی ســازی و اقدامــات حمایت گرایانــه بــه رهبــری دولــت ســوق داد. تأســیس 
بانــک مرکــزی در ســال 19۳0 و یــک رژیــم ســهمیه ای وارداتــی در ســال 19۳1، 
ــی را از  ــع زیر زمین ــت صنای ــرد و صنع ــرل ک ــی را کنت ــارت بین الملل ارز و تج

طوفان جهانی در اما ن نگه داشت.
علیرغــم بیطرفــی ترکیــه، اقتصــاد آن در طــول جنــگ جهانــی دوم در حــدود 
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6.4 درصــد در ســال کوچــک شــد. یــک برنامــه آزادســازی بدبینانــه کــه توســط 
ــون کنتــرل  ــا یــک قان حــزب دموکــرات در دهــه 1950 آغــاز شــد، کشــور را ب
ــرخ ارز چندســطحی و کســری بودجــه و  ــت واردات، ن ــده قیمــت، محدودی کنن
پرداخت هــای خارجــی رهــا کــرد. ســقوط قیمــت کالاهــا پــس از جنــگ کــره و 
ناآرامی هــای سیاســی موجــب بحــران پرداخــت، کمــک مالــی صنــدوق 
ــد.  ــال 1960 ش ــدت در س ــای کوتاه م ــال 1958 و کودت ــول در س ــی پ بین الملل
ترکیــه بــا در اختیــار داشــتن بازارهــای مالــی توســعه نیافتــه و شــور و شــوق کــم 
ــه  ــازی ده ــرای آزادس ــی، ب ــش دولت ــرکت های بخ ــازی ش ــرای خصوصی س ب
1950 آمــاده نبــود، چــرا کــه آن هــا یــک منبــع مهــم اشــتغال و حمایت سیاســی 
بودنــد. پیامدهــای فرصــت از دســت رفتــه سیاســت دهــه 1950 بــا شــروع رکــود 
ــا افزایــش قیمــت  جهانــی دهــه 1970 آشــکار شــد. مخــارج خارجــی ترکیــه ب
نفــت اوپــک و ســقوط درآمدهــای صادراتــی، منجــر بــه ضربــه دوجانبــه ای شــد 

که در نهایت منجر به بحران پرداخت ها 1977 را پدید آورد.
بــا وام کمکــی صنــدوق بین المللــی پــول، و در میــان ناآرامی هــای کودتــای 
نظامــی در ســال 1980، راه اصلاحــات ســختی در پیــش گرفتــه شــد و اقتصــاد 
ــه  ــکال ب ــر سیاســت رادی ــد. تغیی ــود ش ــه 1980 وارد رک ــل ده ــی در اوای جهان
ســوی رشــد صادراتــی بــه منظــور افزایــش درآمــد ارز خارجــی، تــا پایــان دهــه ی 
ــای  ــه 1980، زخم ه ــات ده ــا اصلاح ــرد. ام ــر ک ــه براب ــادرات را س 1980، ص
عمیــق سیاســی ایجــاد کــرده و موسســات را تضعیــف کــرد. آزادی بخــش بانکــی 
قبــل از تنظیمــات قوی تــر روی داد. تــورم دو رقمــی و افزایــش بودجــه و کســری 
ــول در  ــی پ ــدوق بین الملل ــه وام دیگــری از ســوی صن حســاب جــاری منجــر ب
ســال 1999 شــد. قبــل از اینکــه اقتصــاد بتوانــد تثبیــت شــود، طراحــی ضعیــف 
ارز و انفجــار حبــاب دات کام در ایــالات متحــده، منجــر بــه خروج شــدید ســرمایه 
ــر 2000 و  ــا بحــران سیاســی در نوامب ــن، همــراه ب و بحــران نقدینگــی شــد. ای
کاهــش ارزش، موجــب بحــران گســترده بانکــی شــد. بازســازی بخــش بانکــی که 
ــد  ــد تولی ــه 80 درص ــرد و ب ــر ک ــی را دو براب ــی عموم ــس از آن رخ داد، بده پ

ناخالص داخلی رساند.
بازســازی شــده و خصوصی ســازی در مقیــاس وســیع،  بخــش مالــی 
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ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی را جــذب و اقتصــاد ترکیــه را بــرای بــه دســت 
آوردن شــرایط مطلــوب اقتصــادی جهانــی در دهــه 2000، آمــاده کــرد. کشــور 
بازارهــای صادراتــی متنوعــی را از اتحادیــه ی اروپــا تــا کشــورهای خلیج ، روســیه 
ــن مناطــق توســط  ــه ای ــزی شــامل میشــد. محــرک صــادرات ب و آســیای مرک
ــه در  ــعه1 ک ــت و توس ــزب عدال ــری ح ــه رهب ــی ب ــازه وارد آناتول ــرکت های ت ش

انتخابات 200۳ به قدرت رسید، هدایت شد.
عملکــرد ترکیــه در طــول بحــران جهانــی 08-2009، نقــاط قــوت و ضعــف 
خــود را نشــان داد. پــس از کاهــش شــدید 5 درصــدی تولیــد ناخالــص داخلــی 
در ســال 2009، رشــد اقتصــادی 8-9درصــد تــا ســال 11-2010، اقتصــاد را بــه 
حالــت اولیــه بازگردانــد. بخــش بانکــی بــا نظــارت بهتــر، نســبت بدهــی دولتــی 
ــادی  ــری اقتص ــه انعطاف پذی ــور، ب ــای نوظه ــه بازاره ــادرات ب ــوع ص ــم و تن ک
منجــر شــد. اگــر چــه رشــد اقتصــادی تعدیــل شــده بــود، امــا سیاســت در جهــت 
اعتبــار خــرده فروشــی ها کــم بــود و کســری حســاب جــاری باقــی مانــده بــود: 
بــه اضافــه ی بازپرداخــت بدهــی، حــدود 25 درصــد از تولیــد ناخالــص داخلــی را 
ــیب پذیر  ــی آس ــوک های بین الملل ــل ش ــاد را در مقاب ــی داد و اقتص ــکیل م تش
کــرده بــود. مضــاف بــر ایــن، تــورم بــالا، رقابــت را تضعیــف می کــرد. در طــول 
ــوک  ــی و ش ــره بین الملل ــرخ به ــش ن ــا افزای ــد ب ــاد بای ــده، اقتص ــال های آین س
ناگهانــی توقــف جریــان ســرمایه مواجــه میشــد. همچنیــن، تغییــرات اجتماعــی و 
ــد روی  ــت بای ــود. دول ــی را افزایــش داده ب سیاســی، ریســک های سیاســی داخل
ــع  ــه و موان ــای خاورمیان ــی، درگیری ه ــی و جهان ــارهای داخل ــن فش ــی بی خط

ساختاری مانند وابستگی به واردات انرژی بالا، حرکت می کرد.

1. Justice and Development Party (AKP)
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ــن  ــرمایه بی ــای س ــی جریان ه ــی خارج ــای جهان ــر محرک ه ــش ب ــل پی فص
مــرزی و ریســک وام دهــی بیــش از انــدازه متمرکــز بــود کــه ایــن امــر منجــر بــه 
وقــوع بحران هــای پرداخــت می شــود. در بخــش یــاد شــده بــر ویژگی هــای خــاص 
ــور  ــه منظ ــی ب ــاد جهان ــی اقتص ــای ردیاب ــت چرخه ه ــر و اهمی ــای اخی بحران ه
مدیریــت ریســک های کشــوری تأکیــد شــد. تمرکــز ایــن بخــش، بــر ریســک ها در 
ســطح کشــور- در نقطــه دریافــت جریان هــای ســرمایه بیــن مــرزی- اســت. ایــن 
ــک کشــور  ــازمانی و سیاســی ی ــای اقتصــادی، س ــز ویژگی ه ــد آنالی مســئله نیازمن
اســت کــه آســیب پذیری آن در برابــر شــوک های جهانــی و ریســک های اســتقراض 
ــی  ــه تعهــدات مال ــه قابلیــت کشــور در عمــل ب ــدازه را کــه می تواننــد ب بیــش از ان
ــکل گیری  ــوه ش ــل نح ــن فص ــد. ای ــش می دهن ــد، افزای ــه وارد کنن ــی صدم خارج
ــد  ــایی می کن ــی را شناس ــد و ویژگی های ــان می ده ــوری را نش ــک کش ــز ریس آنالی
ــی  ــوک های خارج ــر ش ــور در براب ــک کش ــیب پذیری ی ــش آس ــث افزای ــه باع ک
ــک های  ــاد و ریس ــک اقتص ــاختاری ی ــی س ــی مبان ــه بررس ــل 5 ب ــوند. فص می ش
ایجــاد شــده در داخــل کشــور می پــردازد و فصــل 6 ریســک های سیاســی و 

جغرافیای سیاسی را مطالعه می کند.

یادگیری از بحران های مختلف
برابــر  در  کشــور  یــک  انعطاف پذیــری  یــا  آســیب پذیری  درک  و  آنالیــز 
بحران هــای پرداخــت در طــول ســال ها تغییــر کــرده اســت. ایــن مســئله از تحــول 
ــای  ــای بحران ه ــی، ویژگی ه ــرمایه بین الملل ــای س ــب جریان ه ــدازه و ترکی در ان
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جهــان )فصــل ۳( و درک فرآینــد توســعه اقتصــادی تبعیــت کــرده اســت. هــر نــوع 
وام دهــی و اســتقراض بیــش از حــد نیــز نوعــاً تصــورات غلــط و نقــاط ضعــف خــود 

را خواهد داشت.

اواخر قرن نوزدهم
تحلیــل اولیــه ریســک کشــوری توســط بانــک Credit Lyonnais در اواخــر قــرن 
ــی  ــات بده ــت خدم ــرمایه گذاری و قابلی ــد س ــد درآم ــت تولی ــر ظرفی ــم ب نوزده
حاکمیــت بــا اســتفاده از روش ترازنامــه ای متمرکــز بــود. تمرکــز بــر ایــن مســئله هم 
بــود کــه آیــا اســتقراض بــرای ســرمایه گذاری مولّــد ماننــد زیرســاخت ها بــوده یــا 
بــه منظــور تأمیــن مالــی هزینه هــای جــاری ماننــد هزینــه جنــگ صــورت گرفتــه 
اســت؛ هزینــه ای کــه عاملــی بــرای ناتوانــی در بازپرداخــت بدهی هــا تلقــی می شــد. 
ایــن تحلیــل نتوانســت امــواج مکــرّر وام دهــی بــه امریــکای لاتیــن و ناتوانی هــا در 
ــلاب  ــه انق ــی ب ــع منته ــیه در وقای ــه روس ــای وام ب ــوج اعط ــا م ــا ی بازپرداخت ه

بلشویکی1 را تعدیل کند.

دوره بین دوجنگ و دوره بعد از جنگ جهانی دوم: مبانی و شکل گیری
اســتعمار زدایــی از دهــه 19۳0 بــه بعــد، و پــس از جنــگ جهانــی دوم، رشــد 
اعتبــارات چندجانبــه و جریان هــای کمــک رســمی منجــر بــه بســط تحلیــل بــرای 
ــر  ــه ای ب ــدند. مقدم ــعه ش ــد و توس ــای رش ــاد و محرک ه ــی اقتص ــدن مبان گنجان

ریسک کشوری در دهه 1960 نشان می دهد که: 
بــرای ایــن تحلیــل هیــچ گونــه قاعــده و فرمولــی وجــود نــدارد... ایــن 
تحلیــل بــه میــزان درک و برداشــت تحلیلگــر از فرآینــد توســعه یــک 
کشــور بســتگی دارد. بحــران خدمــات بدهــی... اســاس تعــادل بحــران 

پرداخت هاست که این به نوبه خود بحران توسعه است.
ــا  ــرمایه گذاری ب ــپرده ها و س ــن س ــی بی ــع داخل ــکاف مناب ــاص، ش ــور خ به ط
ــن  ــی. تأمی ــلاء ارز خارج ــت: خ ــاط داش ــا ارتب ــه پرداخت ه ــادل در موازن ــدم تع ع
ــک  ــا کم ــد ب ــه بای ــد ک ــی می ش ــعه تلق ــوده در توس ــه مفق ــی حلق ــی خارج مال
1.  Bolshevik revolution
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می شــد.  داده  پوشــش  چندجانبــه  توســعه ای  مســاعدت  و  دولــت  دوجانبــه 
ــرمایه گذاری  ــا س ــاری ی ــی تج ــن مال ــکل تأمی ــی ش ــی خصوص ــای مال جریان ه
مســتقیم خارجــی عمدتــاً توســط شــرکت های چندملیتــی امریــکا و بریتانیــا را بــه 

خود گرفته بود.
دغدغــه مهــم فرامــرزی آن هــا در دهــه 1950 ریســک سیاســی در قالــب ملــی 
کــردن و مصــادره بــود کــه در کشــوری ماننــد کوبــا وجــود داشــت. تمرکــز بــر ملــی 
کــردن و کشــورهای در حــال توســعه بــه جــای کشــورهای توســعه یافته بــود؛ هــر 
ــدوق  ــراری صن ــوه اضط ــان از وج ــی همچن ــدد اروپای ــورهای متع ــه کش ــد ک چن
ــن مســئله نقطــه ضعفــی  ــد. ای ــول در دهــه 1950 اســتفاده می کردن ــی پ بین الملل

در تحلیل ریسک کشوری بود که برای چند دهه تداوم داشت.
ــروز انتقــادات  در دهــه 1960، نابرابری هــای موجــود در ســطح جهــان باعــث ب
ــه  ــد »نظری ــا مانن ــی نظریه ه ــد. برخ ــیک ش ــد نئوکلاس ــای رش ــدید از نظریه ه ش
ــده  ــام ش ــای تم ــر به ــن کالا در براب ــت پایی ــر«۳ قیم ــادل نابراب ــتگی«2 و »تب وابس
ــه نظــر می رســید کــه ایــن مســئله  تولیــد را مقصــر اصلــی در نظــر می گرفتنــد. ب
به طــور خــاص اوضــاع امریــکای لاتیــن را توضیــح می دهــد. در آن منطقــه، صنعتــی 
شــدن بــه رهبــری دولــت آغــاز شــد، امــا بــه نظــر می رســید ایــن فرآینــد تنهــا در 
ــه  ــا به شــدت ب ــن اقتصاده ــد. ای ــرانجام می رس ــه س ــا ب ــد تعرفه ه ــوار بلن ــایه دی س
اقتصــادی وارد کننــده تبدیــل شــدند و صــادرات عمدتــاً بــه مــواد خــام محــدود شــد 
کــه در برابــر نوســانات قیمــت کالا آســیب پذیر بودنــد. خــلاء خارجــی رو بــه رشــد 
بــا اعتبــارات خارجــی تأمیــن می شــد کــه ایــن موضــوع باعــث افزایــش بدهی هــای 
ــامل  ــز ش ــار نی ــدگان اعتب ــن کنن ــد، تأمی ــه بع ــه 1970 ب ــد. از ده خارجــی می ش
بانک هــای تجــاری بودنــد کــه اساســاً مــازاد تولیــد نفــت اوپــک را بازیابــی 
می کردنــد. ایــن رونــق وام دهــی بــا تصــورات غلطــی ماننــد وام دهــی بــه »کشــورهای 
ــال  ــارد دلار وام در س ــای 21 میلی ــود« و اعط ــوب ب ــیار خ ــت بس ــده نف تولیدکنن
1981 و قبــل از وقــوع بحــران بدهــی دهــه 1980، بــه کشــور مکزیــک همــراه بــود. 
عــدم تحمــل ایــن روش توســط وام گیرنده هــا و وام دهنده هــا زمانــی آشــکار شــد 

2. dependency theory
3. unequal exchange
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کــه قیمت هــای بین المللــی نفــت و نــرخ بهــره در پایــان دهــه 1970 افزایــش یافــت 
ــد  ــه وجــود آمدن ــا ب ــا در بازپرداخــت بدهی ه ــه ای از ناتوانی ه و در نتیجــه، مجموع

که بحران بدهی های جهان سوم نام گرفت.

دهه 1۹80 و دهه 1۹۹0: رژیم های ارز در کانون توجه
حــل بحــران بدهــی دهــه 1980 تقریبــاً بــه مــدت یــک دهــه طــول کشــید. بــا 
ــی بین المللــی، بســیاری از کشــورهای بدهــکار  ــه بازارهــای مال ــدک ب دسترســی ان
ــه بازســازی عمیــق ســاختار، خصوصی ســازی بخــش دولتــی ناکارآمــد و  نســبت ب
ــه 1980،  ــد. در ده ــدام کردن ــود اق ــی خ ــای خارج ــت پرداخت ه ــت موقعی تقوی
ــک  ــی بان ــد وام ده ــه 1990 بازتولی ــی و در ده ــی جهان ــای مال ــازی بازاره آزادس
ــر  ــتر ب ــوری بیش ــک کش ــل ریس ــه تحلی ــود ک ــا ب ــد. بن ــاق افتادن ــاری اتف تج
ــی و  ــی داخل ــت مال ــن سیاس ــق بی ــدم تطاب ــژه ع ــه وی ــادی، ب ــت های اقتص سیاس
رژیم هــای ارزی کــه در آن زمــان غالبــاً میخ کوب شــده1 بــود، تمرکــز کنــد. 
بحران هــای ارزی دهــه 1990 نــه تنهــا در بازارهــای نوظهــور بلکــه در اروپــا 
ــوداگرانه  ــه س ــه حمل ــای ارزی را ب ــیب پذیری قفل ه ــوردی 4.1( آس ــه م )مطالع

آشکار کرد.

مطالعه موردی 4.1
بحران مکانیزم نرخ ارز اروپا

در جریــان بحــران مکانیــزم نــرخ ارز اروپــا در بــازه زمانــی 199۳-1992، 
بریتانیــا، ایتالیــا و اســپانیا قفــل تثبیــت نــرخ مــارک آلمــان را بــاز کردنــد و از نظــام 
ــه ای مناســب از بحــران ارزی  ــا خــارج شــدند. ایــن مــورد نمون پولــی اتحادیــه اروپ
ــادی و  ــت اقتص ــاد و سیاس ــک اقتص ــی ی ــن مبان ــود بی ــات موج ــی از اختلاف ناش

ناسازگاری با شرکای تجاری عمده است. 
ــی  ــال سیاســت های مال ــن کشــورها مشــکلات عمــده ای در قب ــان، ای در آن زم
خــود یــا رشــد بســیار ســریع اعتبــار نداشــته و دسترســی کاملــی نیــز بــه بازارهــای 
1. pegged
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سرمایه بین المللی داشتند. 
امــا ســرمایه گذاران ارزی بــه رهبــری جــورج ســورس، یــک فعــال بــا نفــوذ در 
کســب و کار، ایــن قفل هــای ارزی را قابــل تحمــل تلقــی نمی کردنــد. ایــن مســئله 
تــا حــد زیــادی بــه خاطــر مشــکلات مربــوط بــه سیاســت ها در خــود کشــورها نبــود 
ــا سیاســت  ــازگاری ب ــدم س ــه ای و ع ــر چارچــوب منطق ــه خاط ــوض، ب ــه در ع بلک

پولی آلمان بود.
ــس از  ــان در دوران پ ــدرال آلم ــک ف ــه بان ــختگیرانه ای ک ــی س ــت مال سیاس
ــت  ــی انبســاطی دول ــه منظــور جبــران سیاســت های مال ــوار برلیــن ب فروپاشــی دی
دنبــال می کــرد، سیاســت مناســبی بــرای ســایر کشــورهای عضــو نظــام پولــی اروپــا 

نبود.
ایــن موضــوع بــرای بریتانیــا نیــز کــه بــرای ترغیــب بــه توســعه و کاهــش میــزان 

بالای بیکاری به سیاست پولی ساده تر نیاز داشت، صادق بود. 
ــار دیگــر  ــا ب ایــن اختــلاف دوره ای و ســاختاری بیــن نظام هــای اقتصــادی اروپ

در قالب بحران یورو 20 سال بعد خود را نشان داد.

جریان های سرمایه به عنوان عوامل بروز بحران
ــرای  ــی ب ــر بنای ــی زی ــه بررســی مبان ــد ک بحران هــای دهــه 1990 نشــان دادن
پیش بینــی بحــران آینــده کافــی نبــوده اســت )مطالعــه مــوردی 4.2(. بــروز 
بین المللــی ســرمایه گذاران می توانســت  ریســک پذیری  ناگهانــی در  تغییــرات 
باعــث بــروز بحرانــی بــا عنــوان بحــران توقــف ناگهانــی شــود. ایــن بحــران در ابتــدا 
در قالــب بحــران نقدینگــی ظاهــر شــد امــا اگــر ایــن بحــران بــه ســرعت متوقــف 
ــاب  ــد. حس ــل می ش ــا تبدی ــت بدهی ه ــی در بازپرداخ ــران ناتوان ــه بح ــد، ب نمی ش
ــران  ــوم بح ــت. مفه ــرار گرف ــه ق ــورد توج ــتر م ــا بیش ــادل پرداخت ه ــرمایه تع س
ــود  ــرار ب ــه ق ــول شــد ک ــی پ ــدوق بین الملل ــث گســترش نقــش صن نقدینگــی باع
ــد ایجــاد خطــر  ــد و فرآین ــن کن ــزرگ نقدینگــی-وام ضــروری را تأمی تســهیلات ب
ــدگان اوراق  ــاری و دارن ــای تج ــر، بانک ه ــارت دیگ ــه عب ــرد )ب ــاز ک ــی را آغ اخلاق
قرضــه ریســک های بیشــتری را در خصــوص انتظــار کمک هــای مالــی شــرکت های 
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چندملیتی پذیرفتند(.
وقــوع ایــن بحران هــا مشــکل دیگــری را آشــکار کــرد. در قــرن بیســتم، نقــش 
ــروز  ــات ب ــداد دفع ــی تع ــع وام ده ــن مرج ــوان آخری ــه عن ــزی را ب ــای مرک بانک ه
ــرمایه  ــازار س ــازی ب ــا آزادس ــا ب ــود، ام ــش داده ب ــی کاه ــی داخل ــای مال بحران ه
ــا بحران هایــی مواجــه شــدند کــه منشــأ خارجــی  بین المللــی بانک هــای مرکــزی ب
داشــتند. دفــاع از تثبیــت نــرخ ارز )بــا افزایــش نــرخ بهــره( یــا ثبــات مالــی داخلــی 
و حمایــت از بانک هــا سیاســت پیــش رو بــود. ایــن ناتوانــی سیاســت در دســتیابی 
همزمــان بــه هــر ســه هــدف بازارهــای ســرمایه آزاد، سیاســت پولــی مســتقل و نــرخ 

ارز تثبیت شده »سه گانه غیر ممکن« یا »معضل« نامیده شد.
همچنیــن، ملاحظــه  شــد کــه بســیاری از بحران هــای بانکــی یــا مالــی در پــی 
دوره آزادســازی و حــذف مقــررات مالــی رخ داده انــد. نمونه هایــی از ایــن بحران هــا 
در بازارهــای توســعه یافته شــامل بحــران ســپرده ها و وام ایــالات متحــده امریــکا در 
ــتند.  ــه 1990 هس ــا در ده ــمال اروپ ــورهای ش ــی کش ــران بانک ــه 1980 و بح ده
بحــران مکزیــک در ســال 1994 و بحــران آســیا در ســال 1997 خطــرات آزادســازی 
حســاب ســرمایه تــا قبــل از تقویــت مقــررات بانکــی و ســایر نهادهــای بــازار را نشــان 
داده انــد. ایــن تجربیــات زمینــه گنجانــدن کامــل توســعه ســازمانی و توالــی اصلاحات 
ــه عنــوان ریســک اجــرای  ــد و ب ــازار در تحلیــل ریســک کشــوری را فراهــم کردن ب

آزادسازی پیش از تقویت سازمان تلقی می شدند.

مطالعه موردی 4.2
مکزیک سال 1۹۹4: بحران پیش بینی نشده در کشوری با عملکرد ممتاز

بــا توجــه بــه بحران هــای دهــه 1990 مکزیــک و آســیا، گولرمــو اورتیــز، رئیــس 
کل بانــک مرکــزی مکزیــک، در یــک ســخنرانی در ســال 2002 اذعــان کــرد کــه 
ایــن کشــورها »بــا بهتریــن عملکــرد« تلقــی می شــدند و ایــن بحران هــا »پیش بینــی 
ــه  ــکا در فوری ــک مرکــزی امری ــرخ بهــره توســط بان ــا افزایــش ن ــد«. ام نشــده بودن
ســال 1994 )کــه بــدون وقفــه بــا هفــت جهــش تــا فوریــه ســال 1995 ادامــه پیــدا 
کــرد( باعــث شــد تــا جریان هــای ســرمایه از بازارهــای نوظهــور خــارج شــوند. ایــن 
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وضعیــت نقــاط آســیب پذیری مکزیــک از جملــه کســری مــداوم حســاب جــاری را 
ــی  ــن مال ــرمایه تأمی ــای س ــط جریان ه ــادی توس ــد زی ــا ح ــه ت ــرد ک ــکار ک آش
می شــد. ایــن وضعیــت منجــر بــه افزایــش قیمــت پــزو شــده بــود و بــه ایــن ترتیــب، 
ــی  ــر نفت ــه ذخائ ــا توجــه ب ــن موضــوع ب ــا ای ــل ارزی شــد. ام ــر قف ــث فشــار ب باع
ــا در  ــاری تنه ــاب ج ــری های حس ــه »کس ــط ک ــور غل ــن تص ــود ای ــک و وج مکزی
ــس  ــی را منعک ــش عموم ــری های بخ ــه کس ــتند ک ــت هس ــز اهمی ــی حائ صورت
ــام آور اوراق  ــار سرس ــا انتش ــن، بازاره ــود. در ضم ــده ب ــه ش ــده گرفت ــد«، نادی کنن
قرضــه بــا پشــتوانه پــز و اوراق کوتاه مــدت دولــت مکزیــک بــا شــاخص دلار امریــکا، 
ــرخ بهــره امریــکا،  را نادیــده گرفتنــد. ترکیــب ایــن نقــاط آســیب پذیر و افزایــش ن
ــس1  ــه چیاپ ــای منقط ــک و ناآرامی ه ــوری مکزی ــت جمه ــدای ریاس ــرور کاندی ت

مکزیک بود که باعث بروز بحران توقف ناگهانی در مکزیک شد.

عــلاوه بــر آن، در حالــی کــه ترازنامــه بخــش دولتــی کانــون توجــه بود، مشــخص 
ــا آزادســازی  شــد کــه اســتقراض خارجــی بخــش خصوصــی مشــکلی اســت کــه ب
بــازار مالــی جهانــی ترکیــب شــده اســت. ایــن مــورد در بحــران آســیا نیــز صــادق 
ــازار  ــاب ب ــی و حب ــش خصوص ــی بخ ــتقراض ارز خارج ــه، اس ــن منطق ــود. در ای ب
امــلاک مربوطــه نظام هــای اقتصــادی منطقــه را در معــرض کاهــش شــدید قیمــت 
ارز قــرار داده بــود کــه ایــن موضــوع در مــاه جــولای ســال 1997 در تایلنــد خــود را 
نشــان داد. از ایــن ر و در تحلیــل ثبــات بدهــی یــک کشــور بایــد ســاختار بدهــی را 

نیز در نظر گرفت.

ریسک حکومتی در اقتصادهای توسعه یافته پس از بحران سال ۲008
ــعه یافته در  ــای توس ــیب پذیری بازاره ــا آس ــد ت ــث ش ــال 2008 باع ــران س بح
برابــر ریســک های نکــول بــار دیگــر کانــون توجــه قــرار گیــرد. اغلــب ایــن بازارهــا 
رتبــه AAA و فاقــد ریســک خــود در زمینــه بدهــی حاکمیتــی و برخــی از آن هــا نیــز 
در منطقــه یــورو وضعیــت رتبــه ســرمایه گذاری خــود را از دســت دادنــد. بــار دیگــر، 
1.  Chiapas
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تصــورات غلــط رایــج آشــکار شــدند کــه بــه عنــوان مثــال می تــوان بــه ایــده تعدیــل 
بــزرگ مراکــز مالــی ایــالات متحــده امریــکا و بریتانیــا اشــاره کــرد. در منطقــه یــور 
و ایــن بــاور کــه کســری حســاب جــاری در اتحــاد ارزی حائــز اهمیــت نیســت، بــا 
ایــن واقعیــت تغییــر کــرد کــه عامــل مشــترکی کــه نظام هــای اقتصــادی مشــکل دار 
ــالا و تثبیــت شــده  ــز می ســازد، کســری ب ــا متمای ــه نظام ه ــورو را از بقی ــه ی منطق
ــال حاضــر به صــورت  ــا در ح ــه اروپ ــاری آن هاســت. کمیســیون اتحادی حســاب ج
منظــم گــزارش مکانیــزم هشــدار را بــه عنــوان بخشــی از رویــه عــدم تــوازن اقتصــاد 
ــت و  کلان ســالانه تهیــه می کنــد کــه پنــج شــاخص عــدم تعــادل خارجــی و رقاب

شش شاخص دیگر مربوط به عدم تعادل داخلی در آن ردیابی می شوند.
ایــن بحــران عامــل ریســک دیگــری را برجســته کــرد: مالکیــت بدهــی. 
کشــورهایی ماننــد یونــان دارای مالکیــت خارجــی بــالای بدهــی عمومــی بیشــتر در 

شکل 4.1( ترازهای بودجه و حساب جاری اتحادیه اروپا و بدهی حکومتی در حال 
سررسید: پیش از بحران منطقه یورو
درصد از تولید ناخالص داخلی سال 2011

منبع: صندوق بین المللی پول، بانک اطلاعاتی چشم انداز اقتصادی جهان
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معــرض تغییــرات در ریســک پذیری بین المللــی قــرار می گرفتنــد، امــا کشــورهایی 
ــی در  ــالای بدهــی عموم ــی ب ــت داخل ــن دارای مالکی ــا و ژاپ ــا، ایتالی ــد بریتانی مانن

مقابل نوسانات مقاوم تر بودند )شکل 4.1(.
عــلاوه بــر آن، رفتــار بانک هــای مرکــزی پــس از بحــران ســال 2008 باعــث طــرح 
ســوالات جدیــدی در خصــوص سیاســت اقتصــادی شــده اســت کــه شــامل ریســک های 
تورمــی احتمالــی ناشــی از سیاســت تســهیل کمّــی )سیاســت پولــی مرســوم کــه در آن، 
ــد  ــداری می کنن ــاری خری ــای تج ــی را از بانک ه ــای مال ــزی دارایی ه ــای مرک بانک ه
تــا قیمــت دارایی هــا را تقویــت کننــد و پایــه پولــی را بــرای تحریــک اقتصــاد افزایــش 
ــک مرکــزی  ــدرال رزر و بان ــد اوراق قرضــه ف ــد( اســت. برنامه هــای گســترده خری دهن
اروپــا و بانــک مرکــزی انگلســتان خــط حائــل بیــن سیاســت مالــی و پولــی را کــم رنــگ 
ــدرال رزرو و  ــای ف ــال 2012، ترازنامه ه ــه س ــال 2007 و ژانوی ــن س ــت. بی ــرده اس ک
ــه 20 درصــد  بانــک مرکــزی انگلســتان از حــدود 5 درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی ب
ــا از 12 درصــد بــه ۳2 درصــد افزایــش  افزایــش یافــت و ترازنامــه بانــک مرکــزی اروپ
یافــت. تصــور غلــط دیگــر ایــن بــود کــه چتــر اتحادیــه اروپــا باعــث کاهــش ریســک های 
ــاط سیاســت و پشــتیبانی از پرداخت هــای  ــه انتظــار اشــتباه از انضب کشــوری در زمین
خارجــی بــه واســطه انتقــالات بودجــه اتحادیــه اروپــا می شــود. ایــن مســئله باعــث شــد 
تــا ســازمان های رتبــه دهــی رتبــه کشــورهای اروپــای شــرقی و مرکــزی را در زمانی کــه 
ــن  ــه ای ــد و ب ــاء دهن ــرمایه گذاری ارتق ــه س ــه رتب ــوند، ب ــا می ش ــه اروپ ــو اتحادی عض
ــا ایــن وجــود، ایــن منطقــه  ــد. ب ترتیــب، شــکنندگی ســازمانی آن هــا را نادیــده بگیرن
یکــی از مناطــق تحــت تأثیــر شــدید بحــران ســال 2008 بــوده اســت تــا جایــی کــه 
ــا وام  ــه اروپ ــول و اتحادی ــی پ ــدوق بین الملل ــه از صن ــن منطق ــورهای ای ــی از کش برخ
ــای  ــب ارزه ــر حس ــرف ب ــار مص ــش اعتب ــد. افزای ــرده بودن ــت ک ــراری درخواس اضط
ــارات  ــایر اعتب ــی و س ــود. وام رهن ــنودی ب ــود خش ــن خ ــانه ای از ای ــز نش ــی نی خارج
مصــرف برحســب فرانــک ســوییس و یــورو در زمانی کــه بحــران پرداخــت مجارســتان 

در سال 2009 از بین رفت، عامل اصلی ریسک در این کشور بودند.

اهمیت عوامل خارجی
شــش ســال پــس از بحــران ســال 2008، بــا بهبــود وضعیــت نظام هــای 
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اقتصــادی توســعه یافته و دورنمــای ســختگیری در سیاســت پولــی تــا حــدودی بــار 
دیگــر بازارهــای نوظهــور مــورد توجــه قــرار گرفتنــد. ایــن دغدغــه در مــورد تأثیــر 
ســرمایه وجــود داشــت کــه ســرمایه در بازارهــای نوظهــور متوقــف و در عیــن حــال، 
رکــود بــر رونــد رشــد و توســعه در کشــورهای توســعه حاکــم باشــد و ایــن نگرانــی 
وجــود دارد کــه ایــن وضعیــت بتوانــد باعــث تضعیــف رونــد رشــد و توســعه یــا حتــی 
باعــث بــروز بحــران جدیــدی در بازارهــای نوظهــور شــود. همــان طــور کــه صنــدوق 
بین المللــی پــول در چشــم انداز اقتصــادی جهانــی خــود در ســال 2014 بیــان کــرده 
ــای  ــد نظام ه ــه در رش ــل توج ــانات قاب ــروز نوس ــث ب ــی باع ــل خارج ــت، »عوام اس
اقتصــادی بــازار نوظهــور می شــوند کــه ایــن وضعیــت عامــل نیمــی از تغییــر در نــرخ 
ــر عوامــل خارجــی  رشــد آن هاســت« )شــکل 4.2(. ایــن تأکیــد مســتقیم و قــوی ب
متفــاوت از روش هــای پیشــین اســت؛ هــر چنــد کــه مطالعــات و بررســی های صــورت 

شکل 4.2( نوسانات جریان سرمایه و تولید، 2000-2012
رتبه بندی کشورها

منبع: صندوق بین المللی پول، چشم انداز اقتصادی جهان، 2014
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ــه  ــی هایی ک ــات و بررس ــال، مطالع ــوان مث ــه عن ــه 1990 )ب ــر ده ــه در اواخ گرفت
ــان  ــا را نش ــت آن ه ــدند( اهمی ــام ش ــن انج ــول کراگم ــوو و پائ ــو کال ــط گیلرم توس
می دهنــد )فصــل 8(. احتمــالاً محــور کلــی جریــان اصلــی بررســی و تفکــر در مــورد 
بحران هــای توســعه و پرداخــت بــر مــدار نقــاط ضعیــف و شــکننده در داخــل کشــور 
ــت  ــوص موفقی ــگی در خص ــای همیش ــی بحث ه ــی اصل ــئله ویژگ ــن مس ــد. ای باش
نظام هــای اقتصــادی آســیایی نســبت بــه نظام هــای اقتصــادی کشــورهای امریــکای 
ــر اهمیــت مشــخصه های ملــی ماننــد میــراث فرهنگ هــای ضــد  ــود کــه ب لاتیــن ب
اصــلاح کنفســیوس در برابــر کاتولیــک تأکیــد می کنــد. ممکــن اســت پاکســازی اثــر 
ــا  ــوده باشــد. ام ــر ب عوامــل خارجــی در بحران هــای پرداخــت در گذشــته امکان پذی
ــا توجــه بــه رشــد حجــم جریان هــای ســرمایه بین المللــی کــه در فصــل ۳ شــرح  ب
داده شــده اســت، و بــا علــم بــه عمــق بازارهــای ســرمایه کشــورهای در حــال توســعه 

امروزی، دیگر نمی توان وجود این وضعیت دشوار را نادیده گرفت.
محــور تحلیــل ریســک کشــوری غالبــاً حــول ویژگی هــای داخلــی کشــور بــوده 
اســت؛ هــر چنــد کــه از زمــان بحران هــای دهــه 1990، اثــرات مخــرّب مــورد تأکیــد 
ــیب پذیری  ــه آس ــته اند ک ــود داش ــه وج ــن زمین ــاخص هایی در ای ــه و ش ــرار گرفت ق
ــورد اســتفاده در تحلیــل را نشــان  ــر شــوک های خارجــی م ــی در براب اقتصــاد داخل
می دهنــد. بحــث و بررســی در مــورد تضعیــف برنامــه خریــد اوراق قرضــه فــدرال رزرو 
و نوســان جریان هــای ســرمایه حاصــل و همچنیــن تســری سیاســت های اقتصــادی 
ــه  ــر ب ــال حاض ــان در ح ــق جه ــایر مناط ــه س ــان ب ــم جه ــادی مه ــای اقتص نظام ه
ــل  ــوری تبدی ــک کش ــه ریس ــوط ب ــث مرب ــوری مباح ــر مح ــی و عنص ــان اصل جری
ــا  شــده اند )مطالعــه مــوردی 4.۳(. ایــن شــناخت و تشــخیص باعــث شــده اســت ت
ــرای  ــی ب ــل مبنای ــن تحلی ــر از ریســک کشــوری انجــام شــود و ای ــل متوازن ت تحلی
ــدی  ــدل رتبه بن ــل دوره ای در م ــتر و عوام ــار بیش ــی/ فش ــل خارج ــدن عوام گنجان

کشور باشد که در فصل 8 پیشنهاد شده است.

عدم تعادل اقتصاد کلان
از ایــن ر و بــه مــرور زمــان، بــا درس گرفتــن از هــر یــک از بحران هــا، چارچوبــی 
بــرای بررســی و تفکــر در مــورد بحــران کشــوری، موازنــه عوامــل جهانــی محــرک 
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ــا ویژگی هــای یــک اقتصــاد کــه آســیب پذیری در برابــر  وام دهــی بیــش از انــدازه ب
شــوک های جهانــی را افزایــش می دهنــد، بــه وجــود آمــده اســت. هرگــز نمی تــوان 
ــور  ــی را به ط ــادی مل ــای اقتص ــه نظام ه ــی وارده ب ــادی خارج ــوک های اقتص ش
کامــل جبــران کــرد، امــا امــکان مصــون ســازی در برابــر آن هــا- حداقــل بــه صــورت 
ــا  ــه ب ــود دارد ک ــورها وج ــرای کش ــکان ب ــن ام ــن ای ــود دارد. همچنی ــت- وج موق
ــای  ــکننده دوره ه ــای ش ــروج از وضعیت ه ــود و خ ــای خ ــر اقتصاده ــت بهت مدیری
طولانــی مــدت آشــنا شــوند )بحــث و بررســی بیشــتر ایــن نــکات در فصــل 12 ارائــه 
شــده اســت(. برعکــس، کشــورهایی کــه بــه لحــاظ ســاختاری عــدم تعــادل ریشــه 
ــش  ــا بخ ــی ی ــای خارج ــپرده ها، پرداخت ه ــه س ــد،- در زمین ــل می کنن دار را تحم
مالــی- همچنــان در برابــر شــوک های خارجــی آســیب پذیر هســتند. )مــوارد عــدم 
تعــادل در ســپرده ها و در پرداخت هــای خارجــی در ایــن فصــل و بخــش مالــی در 

فصل 6 بحث و بررسی می شوند(

جدول 4.1( عوامل و شاخص های آسیب پذیری

عوامل 
شاخص هاآسیب پذیری

عدم تعادل در 
پس انداز

حجم پایین سپرده های ملی	 
کسری های مالی و/یا حساب جاری بومی	 
نسبت بالای بدهی دولتی و خارجی به تولید ناخالص داخلی	 
ترکیب بدهی خارجی مانند سررسید و مالکیت بدهی	 

عدم تعادل در 
پرداخت های 

خارجی

تمرکز در صادرات و واردات	 
نسبت تعادل حساب جاری به تولید ناخالص داخلی	 
روندهای نرخ ارز	 
سهم پایین جریان های سرمایه گذاری مستقیم خارجی	 
الزامات پرداخت های خارجی/ درآمدهای ارزی و سایر نسبت های نقدینگی	 
نسبت شاخص قیمت کالاهای صادراتی به وارداتی	 

عدم تعادل در 
بخش مالی

نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی، رشد اعتبار، نسبت وام به 	 
سپرده، وام های غیر جاری

 تمرکز دارایی	 
اندازه بخش بانکداری در سایه	 
افزایش نرخ بهره	 
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عدم تعادل در پس انداز
هــرگاه کشــوری بــا بحــران پرداخــت یــا ناتوانــی در بازپرداخــت بدهی هــا مواجــه 
ــا حســاب جــاری  ــی و ی شــود، اولیــن گمانه زنی هــا در ایــن مــورد کســری های مال
ــدف  ــن ه ــز اولی ــادل نی ــدم تع ــن ع ــح ای ــتند. تصحی ــور هس ــن کش ــن در ای مزم
ــا  ــود. ام ــوب می ش ــران محس ــن بح ــروج از ای ــرای خ ــادی ب ــت های اقتص سیاس
اســاس بــروز عــدم تعــادل یــاد شــده و دشــواری در مهــار آن هــا بــا اتخــاذ تدابیــر 
سیاســتی ســریع عــدم تعــادل در سپرده هاســت. کشــوری کــه بــه لحــاظ ســاختاری 
ــرمایه  ــای س ــه جریان ه ــت، ب ــوردار اس ــی برخ ــپرده های مل ــن س ــطح پایی از س
ــم  ــه ســرمایه گذاری و رشــد و توســعه را فراه ــا زمین خارجــی متوســل می شــود ت
کنــد. ایــن مســئله، عامــل ســاختاری مهــم اســت کــه باعــث افزایــش آســیب پذیری 

اقتصاد در برابر شوک های خارجی توقف ناگهانی می شود.
عــدم تعــادل در ســپرده ها نــه تنهــا باعــث افزایــش آســیب پذیری یــک کشــور 
ــدم  ــن ع ــند، ای ــرار باش ــرمایه برق ــای س ــه جریان ه ــا زمانی ک ــه ت ــود بلک می ش

شکل 4.3( عدم تعادل در پس انداز و بدهی
درصد، سال 2013 
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تعــادل در ســپرده ها تأثیــری تقویــت کننــده نیــز دارد کــه باعــث افزایــش وابســتگی 
ــان  ــول زم ــپرده ها در ط ــلمّ س ــش مس ــود. کاه ــی می ش ــی خارج ــن مال ــه تأمی ب
ــک  ــث تحری ــه باع ــت ک ــرمایه اس ــای س ــود جریان ه ــر دوره ای از وج ــب بیانگ اغل
ــه تبــع آن،  ــه ایــن ترتیــب، مصــرف افزایــش یافتــه و ب تقاضــای داخلــی شــده و ب
میــزان ســپرده ها کاهــش یافتــه اســت. نمونــه ای از ایــن وضعیــت کاهــش بلندمــدت 

در نسبت سپرده های ملی در دهه گذشته در کشورهای برزیل و ترکیه است.
کســری در ســپرده ها می توانــد در بخــش خصوصــی، بخــش دولتــی یــا در هــر 
دو بخــش اتفــاق بیفتــد. اگــر ایــن اتفــاق در هــر دو بخــش رخ دهــد، ایــن احتمــال 
وجــود دارد کــه ایــن کســری در قالــب کســری مضاعــف مانــدگار در عــدم تعــادل 
ــای  ــا رشــد بدهی ه ــی ب ــود. کســری های مال ــاری منعکــس ش ــی و حســاب ج مال
دولتــی تأمیــن می شــوند کــه بخشــی از آن می توانــد در قالــب ارز خارجــی باشــد؛ 
مســئله ای کــه بــه عمــق بازارهــای ســرمایه داخلــی بســتگی دارد. هزینــه کــردن بــا 
کســری بــه نوبــه خــود می توانــد باعــث تحریــک تقاضــای داخلــی شــود )کــه بــاز 
باعــث کاهــش ســپرده ها می شــود( کــه ایــن اقــدام می توانــد بــا اســتقراض بخــش 
خصوصــی ترکیــب شــود تــا واردات را تقویــت کنــد و عــلاوه بــر آن، کســری حســاب 
جــاری را افزایــش داده و تقاضــای اعتبــار بانک هــا را ترغیــب می کنــد تــا بــه جــای 
جمــع آوری تدریجــی و کنــد ســپرده های محلــی بــه دنبــال یافتــن منابــع مالــی در 
بازارهــای بین المللــی باشــند. بســته بــه میــزان آن در آغــاز کار، تنهــا نیــم دهــه از 
ایــن الگــو می توانــد باعــث افزایــش بدهی هــای غیــر قابــل تحمــل شــود. در نتیجــه، 
ایــن نظام هــای اقتصــادی همچنــان بــا هــر گونــه شــوک ناشــی از تغییــر عمــده در 

احساسات جهانی و توقف ناگهانی جریان های سرمایه مواجه می شوند.
وجــود نســبت های پاییــن ســپرده نیــز می توانــد ناشــی از نظام هــای اقتصــادی 
ــا  ــه ت ــک ک ــای کوچ ــالاً بنگاه ه ــه احتم ــد ک ــن باش ــره وری پایی ــد و به ــا درآم ب
حــدودی بــه خاطــر عــدم وجــود اعتبــار هرگــز رشــد واقعــی را تجربــه نمی کننــد، 
ــانه ای از  ــد نش ــا می توان ــود آن ه ــن، وج ــتند. بنابرای ــم هس ــا حاک ــن اقتصاده در ای
بخــش بانکــی توســعه نیافتــه باشــد. در بســیاری از کشــورهای در حــال توســعه کــه 
ــه  ــد ک ــر می رس ــه نظ ــتند، ب ــان نیس ــل اطمین ــا قاب ــپرده های آن ه ــات س اطلاع
ــز اهمیــت باشــند. ایــن  عوامــل ســازمانی، مذهبــی و فرهنگــی نیــز می تواننــد حائ
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نظریــه درآمــد دائمــی میلتــون فریدمــن اســت کــه معمــولاً بیشــترین مراجعــه را در 
خصــوص عوامــل تعییــن کننــده ســپرده ها بــه خــود اختصــاص می دهــد: مردمــی 
ــه منظــور کاهــش مصــرف در طــول زندگــی خــود صرفهه جویــی می کننــد،  کــه ب
در زمانی کــه جــوان هســتند، خــرج می کننــد امــا در میانســالی پس انــدازه 
می کننــد تــا در دوران بازنشســتگی تأمیــن باشــند. شــواهدی وجــود دارد کــه نــرخ 
ســپرده ها ناشــی از ســاختارهای جمعیتــی و شــهری اســت: افــراد جوانتــر کمتــر و 
ــادگی  ــه س ــئله ب ــن مس ــد. ای ــداز می کنن ــتر پس ان ــتایی بیش ــای روس خانواده ه
ــه  ــر ب ــا مشــخصه جمعیتــی جوانت ــن اســت کــه زمانی کــه کشــوری ب حاکــی از ای
ــن موضــوع  ــد. ای ــداز در آن کاهــش می یاب ــرخ پس ان ــد، ن صــورت شــهری در می آی
بــا پیشــنهادی کــه در فصــل ۳ ارائــه شــد، در ارتبــاط اســت. بــر اســاس پیشــنهاد 
یــاد شــده، درک چرخه هــای جمعیتــی در یــک کشــور و روندهــای شهرنشــینی آن 

امری حائز اهمیت است.

مطالعه موردی 4.۳
بازارهای تضعیف شده و نوظهور: تکرار دوباره بحران سال 1۹۹4؟

از ســال 2009، ارزهــا در کشــورهای در حــال توســعه دارای بازارهــای ســرمایه 
نسبتاً عمیق و آزاد به شدت در نوسان بوده اند.

ــاز  ــا آغ ــت دلار ب ــش قیم ــا کاه ــت. ب ــش یاف ــا افزای ــت، ارزش ارزه نخس
ــف  ــور تضعی ــای نوظه ــت در بازاره ــدرال رزر و رقاب ــی ف سیاســت های تســهیل کمّ
شــد و حجــم کســری حســاب جــاری افزایــش یافــت. برزیــل اولیــن کشــوری بــود 
ــر  ــگا، وزی ــودو مانت ــن وضعیــت واکنــش نشــان داد. جی ــه ای کــه در ســال 2010 ب
دارایــی، ضمــن انتقــاد از بــروز »جنگ هــای ارزی«، نســبت بــه اعمــال کنترل هــای 
ــزی  ــک مرک ــرد. بان ــدام ک ــدت اق ــای ورود ســرمایه کوتاه م ــر جریان ه ســرمایه ای ب
ترکیــه در مواجهــه بــا کســری حســاب جــاری در ســال 2011 نــرخ بهــره را کاهــش 
داد تــا ارزش لیــر را تضعیــف و صــادرات را تقویــت کنــد و از سیاســت های احتیاطــی 
ــا ســال 201۳، سیاســتمداران  ــرد. ت ــار اســتفاده ک ــرای کاهــش رشــد اعتب کلان ب
اروپــای شــرقی از جانســوز پیشوشینســکی در لهســتان گرفتــه تــا جیورجــی 
ــه محــض ایــن کــه  ــد. ب ماتولســکی در مجارســتان، نیــز ایــن کار را انجــام می دادن
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بانــک مرکــزی ژاپــن طــرح تســهیل کمّــی خــود را آغــاز کــرد، الکســی یولیکایــف، 
رئیــس کل بانــک مرکــزی روســیه، اظهــار داشــت کــه جهــان »در آســتانه جنگ های 

ارزی« قرار گرفته است.
ســپس، ارزش ارزهــا افــت کــرد. ایــن فشــارها بــا اعــلام فــدرال رزرو مبنــی بــر 
ــدام  ــه کاهــش خریدهــای اوراق قرضــه خــود اق ــه ممکــن اســت نســبت ب ــن ک ای
کنــد، تــا نیمــه ســال 201۳ به شــدت تغییــر کــرده بودنــد. ارزش ارزهــای بازارهــای 
ــس کل  ــی، رئی ــاندر تامبین ــرد. الکس ــقوط ک ــد س ــه 10-20 درص ــور بلافاصل نوظه
ــع  ــره« و رف ــرخ به ــش ن ــای افزای ــه »مکنده ه ــبت ب ــل، نس ــزی برزی ــک مرک بان
بیشــترین کنترل هــای ســرمایه هشــدار داد. کشــورهای اندونــزی و هنــد نســبت بــه 
ــد. رجــب  ــد کنن ــان خــروج ســرمایه را کن ــا جری ــد ت ــدام کردن ــا اق ــش نرخ ه افزای
ــی  ــره« در پ ــرخ به ــی ن ــدت از »لاب ــه، به ش ــر ترکی ــت وزی ــان، نخس ــب اردوغ طی
ــه  ــتار »مداخل ــدی خواس ــذاران هن ــت گ ــرد. سیاس ــاد ک ــر انتق ــش ارزش لی کاه
هماهنــگ« از ســوی 12 نظــام اقتصــادی نوظهــور بــزرگ شــدند. کریســتین لاگارد، 
ــی  ــان در زمان ــه اقتصــاد جه ــار داشــت ک ــول، اظه ــی پ ــدوق بین الملل ــس صن رئی
نیازمنــد »تقویــت تــوان دفاعــی خــود« بــود کــه بازارهــای نوظهــور بنــا داشــتند تــا 
مشــابه بــا کاری کــه در مــورد ریســک بحــران ســال 1994 انجــام دادنــد، در مــورد 
ریســک بحــران دیگــر بازارهــای نوظهــور بحــث کننــد و ایــن مســئله در زمانــی رخ 
مــی داد کــه افزایــش نــرخ بهــره در امریــکا باعــث وقــوع بحــران در آســیا و مکزیــک 

شده بود.
و آنــگاه، ارزش ارزهــا تــا حــدودی بهبــود یافــت. تصمیــم فــدرال رزرو امریــکا 
در اکتبــر ســال 201۳ مبنــی بــر بــه تأخیــر انداختــن کاهــش نــرخ بهــره بــار دیگــر 
جریان هــای ســرمایه را تغییــر داد و بــا ایــن تصمیــم ارزش برخــی از ارزهــای موجــود 
ــازار نوظهــور  در بازارهــای نوظهــور بهبــود یافــت. بســیاری از بانک هــای مرکــزی ب
نیــز نــرخ بهــره را افزایــش دادنــد و کنترل هــای ســرمایه ای بــر جریــان ورود ســرمایه 
ــد. تســهیلات مبــادلات ارزی در قالــب اقدامــات احتیاطــی بحــث و  را حــذف کردن

بررسی شدند.
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هنوز به پایان نرسیده است
ــوان آســیب پذیرترین ها شناســایی شــده و  ــه عن بازارهــای نوظهــور متعــددی ب
ــام »5 شــکننده« معرفــی شــدند- برزیــل، هنــد، اندونــزی، آفریقــای  ــا ن گروهــی ب
جنوبــی و ترکیــه- و ایــن نگرانــی وجــود دارد کــه هــر گونــه ناتوانــی در بازپرداخــت 
بدهی هــا در میــان ایــن بازارهــا تأثیــر جهانــی قابــل توجهــی داشــته باشــد. بــا ایــن 
وجــود، بعیــد اســت کــه بحران هــای ســال های 1994-1997 بــا ایــن همیــن روش 
تکــرار شــوند. انقبــاض سیاســت پولــی در ایــالات متحــده امریــکا غیــر منتظــره یــا 
ناگهانــی نخواهــد بــود، بلکــه در آن شــرایط زمــان لازم بــرای اتخــاذ سیاســت های 
ــی  ــوان دفاع ــت ت ــث تقوی ــد باع ــت ها می توانن ــن سیاس ــت. ای ــم اس ــگرا فراه کنش
ــی آینــده متفــاوت  ــری بیشــتری را ایجــاد کننــد. بحــران جهان شــده و انعطاف پذی
ــن  ــا ای ــرد. ام ــورو سرچشــمه می گی ــا منطقــه ی ــود و احتمــالاً از چیــن ی خواهــد ب
ــاد  ــش روی اقتص ــک های پی ــه ریس ــا را متوج ــار ذهن ه ــن ب ــرای اولی ــمت ب قس
جهانــی بــا نوســانات جریــان ســرمایه و نقــش عوامــل خارجــی بــه عنــوان 
محرک هــای ایــن تغییــرات شــدیدکرده اســت کــه از پتانســیل ایجــاد بحران هــای 

مالی و پرداخت برخوردارند.

عدم تعادل در پرداخت های خارجی
ــوت و ضعــف اساســی  وجــود عــدم تعــادل در حســاب جــاری بیانگــر نقــاط ق
اقتصــاد اســت. وجــود کســری ریشــه دار حســاب جــاری و مــازاد حســاب جــاری 
ــازاد  ــال م ــوان مث ــه عن ــتند. ب ــی هس ــاختاری اساس ــادل س ــدم تع ــای ع حالت ه
حســاب جــاری در چیــن و آلمــان بیانگــر وجــود شــرکت های بســیار رقابتــی اســت، 
ــر مشــکلاتی را  ــورد اخی ــد. م ــز می باش ــن مصــرف نی ــهم پایی ــا نشــان دهنده س ام
ــادل در  ــدم تع ــت در ع ــن وضعی ــه ای ــد ک ــاد می کن ــاری ایج ــرکای تج ــرای ش ب
ــن و  ــن چی ــی بی ــادل جهان ــدم تع ــر ع ــر س ــراوان ب ــای ف ــورو و بحث ه ــه ی منطق

امریکا دیده می شود.
بــا ایــن حــال، بــرای ایــن بحــث و بررســی نقــاط آســیب پذیر خارجــی، کســری 
ــه  حســاب جــاری مــورد توجــه قــرار می گیــرد. اهمیــت کســری حســاب جــاری ب
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عنــوان شــاخص آســیب پذیری بارهــا مــورد اعتــراض قــرار گرفتــه اســت. اگــر آن هــا 
ــی  ــه ســادگی نشــان دهنده جهــش ناگهان ــد ب ــت باشــند، می توانن ــه صــورت موق ب
در رشــد باشــند و تــا زمانــی آن هــا را می تــوان در مجمــوع تحمــل کــرد کــه ســطح 
بدهی هــای خارجــی پاییــن باشــد. بــا ایــن حــال، کســری ریشــه دار حســاب جــاری 
کــه در جنــوب منطقــه یــورو دیــده می شــد و بیانگــر دوره طولانــی افــول 
ــل تحمــل  ــه صــورت قاب ــود، ممکــن اســت ب رقابت پذیــری در ســطح بین المللــی ب
ــدند،  ــف می ش ــرمایه متوق ــای ورود س ــه جریان ه ــا زمانی ک ــد، ام ــده باش ــر ش ظاه
ــد  ــود. کســری حســاب جــاری دائمــی می توان ــن کســری ها نب ــری از ای ــر خب دیگ
ــع  ــیا و در وقای ــورد در آس ــن م ــه ای ــته باشــد ک ــی وجــود داش ــدون کســری مال ب
منتهــی بــه بحــران ســال 1997 دیــده می شــد. حتــی ممکــن اســت تأمیــن مالــی 
بودجــه در حالــت تعــادل باشــد. در ایــن مــورد، کســری شــدید و فزاینــده حســاب 
جــاری نشــان از فقــدان رقابت پذیــری دارد و ایــن کــه موقعیــت مالــی بایــد محکــم 
باشــد و مــازاد اولیــه بــه انــدازه کافــی بــالا وجــود داشــته باشــد )تعــادل بودجــه بــه 
اســتثنای پرداخــت بهــره بدهــی دولتــی( تــا تقاضــای داخلــی تعدیل شــود. بســیاری 
ــا  ــا آن ه ــد. ی ــوع را درک کنن ــن موض ــتند ای ــرمایه گذاران نتوانس ــا و س از دولت ه
نتوانســتند روی آن موضــوع کار کننــد؛ بــه ویــژه در صورتــی کــه موعــد انتخابــات 

فرا رسیده باشد.
ــایر  ــا س ــات ی ــارت، خدم ــد در تج ــاری می توان ــاب ج ــادل در حس ــدم تع ع
ــد  ــاری می توان ــری تج ــد. کس ــود آی ــه وج ــی( ب ــهود و انتقال ــی )مش ــلات مال معام
ــا  ــه خاطــر کاهــش بهــره وری ی ــری در صــادرات ب نشــانگر عــدم وجــود رقابت پذی
ــا کســری حســاب جــاری  ــا ارزشــی بیــش از حــد واقعــی آن باشــد. ی وجــود ارز ب
می توانــد بیانگــر بــرات وارداتــی فــراوان غیرقابــل قبــول بــه دلیــل تقاضــای بــالای 
داخلــی باشــد. ممکــن اســت عــدم تعــادل ســاختاری ماننــد وابســتگی بــه واردات 

بالای مواد غذایی یا انرژی وجود داشته باشد.
ــاری  ــاب ج ــادل در حس ــدم تع ــاد ع ــث ایج ــد باع ــات می توان ــادل در خدم تع
ــای  ــه بخش ه ــدید ب ــتگی ش ــاد وابس ــه اقتص ــت ک ــی اس ــن در صورت ــود و ای ش
ــد بخــش گردشــگری داشــته باشــد.  ــر تقاضــای خارجــی مانن ــی ب ــی مبتن خدمات
احتمــالاً ایــن نــوع بخش هــا بســیار نوســان پذیــر و نســبت بــه شــوک های سیاســی 
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داخلــی و جهانــی نســبتاً حســاس باشــند. بــه عنــوان مثــال در ایــن زمینــه می تــوان 
بــه کشــور تونــس اشــاره کــرد کــه در پــی بــروز ناآرامی هــای ســال 2011 کــه بــه 
برکنــاری بــن علــی، رئیــس جمهــور این کشــور، منجــر شــد، درآمدهای گردشــگری 

خود را از دست داد.
ــای  ــی از جریان ه ــد ناش ــن می توان ــاری همچنی ــاب ج ــادل در حس ــدم تع ع
خروجــی مالــی ســنگین بابــت پرداخــت ســود در خــارج از کشــور، پرداخــت بهــره 
ــد.  ــالات باش ــل و انتق ــایر نق ــا س ــران ی ــای کارگ ــا حواله ه ــی ی ــای خارج بدهی ه
اختــلال در ایــن جریان هــا کــه بــه حجــم آن هــا یــا میــزان وابســتگی اقتصــاد بــه 
ــن  ــود. ای ــت ش ــک های پرداخ ــش ریس ــث افزای ــد باع ــتگی دارد، می توان ــا بس آن ه
مســئله در مشــکلاتی کــه اقتصادهــای امریــکای جنوبــی و حــوزه کارائیــب در پــی 
ــل از  ــای حاص ــش درآمده ــکا و کاه ــر در امری ــران مهاج ــای کارگ ــش حواله ه کاه
ــا آن  ــکا ب ــوع بحــران اقتصــادی در امری ــان وق ــکا در جری صنعــت گردشــگری امری

مواجه شدند، مشهود بود.
تــداوم ارزش بیــش از حــد واقعــی ارز )در شــرایط واقعــی( پیــش درآمــدی بــر 
ــا  ــه آی ــن ک ــخیص ای ــات، تش ــی اوق ــت. گاه ــت اس ــای ارز و پرداخ ــوع بحران ه وق
ــت.  ــوار اس ــری دش ــت، ام ــده اس ــی ش ــی آن ارزیاب ــد واقع ــش از ح ــت ارز بی قیم
روش هــای مختلــف نتایــج مختلــف در پــی دارنــد. قیمــت ارز در برخــی روش هــا در 
ــایر  ــد و در س ــش می یاب ــی ارز( کاه ــر واقع ــرخ مؤث ــاری )ن ــریک تج ــورم ش ــر ت اث
ــت  ــاخص های قیم ــا ش ــر ی ــه کارگ ــل هزین ــه دلی ــت ارز ب ــش قیم ــا، کاه روش ه
ــه نقطــه شــروع، ایــن  ــا عمــده فروشــی اتفــاق می افتــد. بســته ب کالای مصرفــی ی
ــه نتایــج مختلــف شــوند. ممکــن اســت بحــث و  اقدامــات هــم می تواننــد منجــر ب
ــا ایــن حــال،  ــی ادامــه داشــته باشــد. ب ــرای مــدت طولان بررســی درایــن زمینــه ب
زمانی کــه کســری حســاب جــاری همزمــان بــا وخامــت ســایر شــرایط اقتصــادی بــه 
ــرار باشــد ارز از  ــی کــه ق ــرخ ارز در صورت ــل ن ــد، تعدی ــش یاب ــداوم افزای صــورت م
ــیاری از  ــت. بس ــر اس ــاب ناپذی ــری اجتن ــد، ام ــا ن بمان ــوداگرانه در ام ــوم س هج
دولت هــای بــازار نوظهــور، بــه ویــژه در آســیا، تــا حــدودی بــه منظــور جلوگیــری از 
مواجهــه اجبــاری بــا ریســک ناشــی از ایــن هجــوم و تــا حــدودی بــه منظــور تقویــت 
ــت  ــش قیم ــن ر و افزای ــته اند. از ای ــای ارزان داش ــه ارزه ــل ب ــادرات تمای ــد ص رش



راهنمای ریسک کشوری110

بســیاری از ارزهــای عمــده بــازار نوظهــور بــه پشــتوانه جریان هــای ورود ســرمایه بــا 
ــود کــه  ــرای بســیار از دولت هــا ب کاهــش قیمــت دلار در ســال 2009 هشــداری ب
ــی می شــود )مطالعــه  ــا ســابقه طولان ــن وضعیــت باعــث تضعیــف مــدل رشــد ب ای

موردی 4.۳(.

نقاط آسیب پذیر ساختار تجارت
ــکلات  ــود مش ــر وج ــد بیانگ ــی می توان ــای خارج ــادل در پرداخت ه ــدم تع ع
ــز از ســوی شــریک تجــاری منشــأ  ــز باشــد. تمرک اساســی در ســاختار تجــارت نی
عمــده آســیب پذیری اســت. مطالعــات آمــاری نشــان می دهنــد کــه آســیب پذیری 
ــن عوامــل خارجــی  ــر رشــد عمــده شــریک تجــاری یکــی از مهمتری رشــد در براب
اســت: رشــد میــان مــدت ضریــب همبســتگی نزدیــک بــه یــک را نشــان می دهــد. 
ــر  ــه رشــد مبتنــی ب ــازار داخلــی کوچــک و وابســته ب نظام هــای اقتصــادی دارای ب
ــرات در  ــه تغیی ــا رشــد بلک ــه تنه ــاط حســاس تر هســتند. ن ــن ارتب صــادرات در ای

نرخ ارز شریک تجاری نیز منتقل می شوند.
ــه گمــرکات  ــازار مرکــوزر1، اتحادی ــه ب ــک ســوم صــادرات آرژانتیــن ب حــدود ی
امریــکای جنوبــی، وارد می شــود کــه حجــم زیــادی از آن بــه برزیــل مــی رود. بحــران 
ــه 1990 در  ــر ده ــی ارز در اواخ ــم ارزش واقع ــش عظی ــل و کاه ــاد برزی در اقتص

تضعیف قفل ارزی آرژانتین نقش داشت.
ــی اســت. بحــران  ــا متک ــه اروپ ــه اتحادی ــود ب ــی از صــادرات خ ــه در نیم ترکی
ــادرات  ــه ص ــنگینی ب ــه س ــر دلار ضرب ــورو در براب ــش ارزش ی ــورو و کاه ــه ی منطق
ــن کشــور را تحــت  ــرای کالای ای ــه تنهــا تقاضــا ب ــه ن ــن ضرب ــه وارد کــرد. ای ترکی
تأثیــر قــرار داد، بلکــه باعــث تضعیــف رقابت پذیــری آن نیــز شــد. ترکیــه انــرژی و 
مــواد خــام خــود را بــر حســب دلار وارد و محصــولات تولیــدی و خدمــات خــود را 

بر حسب یورو صادر می کند.
ــف  ــه 2000 تضعی ــل ده ــکا در اوای ــه اقتصــاد امری ــک در زمانی ک کشــور مکزی
ــه  ــا ب ــه تنه ــن کشــور ن ــد. ای ــت آســیب دی ــن وضعی ــر ای ــدازه دو براب ــه ان شــد، ب
ــازار واردات  ــا اقتصــاد ضعیــف صــادرات انجــام داد، بلکــه ســهم خــود از ب امریــکا ب
1. Mercosur
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رقابتی چین و آسیای جنوب شرقی را از دست داد.
شــوک های مربــوط بــه رابطــه مبادلــه نیــز وجــود دارنــد کــه می تواننــد مثبــت 
ــا  ــادرات ی ــت ص ــی در قیم ــرات ناگهان ــه تغیی ــوک ها ب ــن ش ــند. ای ــی باش ــا منف ی
ــروز  ــی از ب ــد ناش ــی می توانن ــوک های قیمت ــوند. ش ــلاق می ش ــدی اط واردات کلی
تغییــرات در تأمیــن کالا در ســطح جهــان بــه خاطــر کشــفیات جدیــد، کاهــش منابع 
ــر قیمــت  ــل ب ــی باشــند- برداشــت نامناســب قهــوه در برزی ــا شــرایط آب و هوای ی

قهوه در سطح جهان اثر خواهد گذاشت.
تکنولوژی هــای جدیــد می تواننــد بــر رونــد تأمیــن و قیمت هــای جهانــی 
ــه توســعه اخیــر در میــدان گاز  ــوان ب ــه عنــوان مثــال می ت ــد. ب ــر بگذارن کالاهــا اث
ــش  ــث کاه ــت دارد و باع ــر مثب ــکا اث ــاد امری ــرای اقتص ــه ب ــرد ک ــاره ک ــل اش ش
وابســتگی آن بــه واردات نفــت می شــود )و بــه تصحیــح کســری حســاب جــاری ایــن 
ــازار  ــرای ب ــی ب ــرات اســتراتژیک ترکیب ــدام اث ــن اق ــا ای ــد( ام کشــور کمــک می کن
ــد نشــان دهنده  ــن می توانن ــه همچنی ــه مبادل ــان دارد. شــوک های رابط ــرژی جه ان

تغییرات در تقاضای جهانی برای صادرات کالاهای کلیدی باشند.
ــیب پذیری  ــن آس ــدید ای ــث تش ــام باع ــواد خ ــادرات م ــر ص ــنگین ب ــز س تمرک
ــاد  ــی اتح ــی در فروپاش ــی اساس ــی از عوامل ــت یک ــت نف ــش قیم ــود. کاه می ش
جماهیــر شــوری ســابق در ســال 1989 و یــک دهــه بعــد، عامــل ناتوانــی روســیه در 
بازپرداخــت بدهی هــا درســال 1998 بــود. بــه اســتثنای اســترالیا، کانــادا یــا نــروژ، 
ــره وری  ــرفته و دارای به ــوژی پیش ــه تکنول ــز ب ــی مجه ــای اصل ــه دارای بخش ه ک
بــالا هســتند، تمایــل ایــن ســاختار اقتصــادی بــه دائمــی کــردن ایــن اتــکای بیــش 

از اندازه و دشوار کردن متنوع سازی اقتصادی است.

مطالعه موردی 4.4
شورای همکاری خلیج فارس: آسیب پذیری های متعدد

کشــورهای عضــو شــورای همــکاری خلیــج فــارس تــا حــدودی در بحــران مالــی 
ــان  ــه در جری ــر ارزی ک ــد. ذخائ ــود انعطــاف نشــان دادن ــان از خ ــال 2008 جه س
ــود، اغلــب دولت هــای عضــو  ــه ب ــق قیمــت نفــت در دهــه 2000 افزایــش یافت رون
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شــورای همــکاری خلیــج فــارس را قــادر ســاخت تــا سیاســت های مالــی انبســاطی 
اتخــاذ و در نتیجــه، زمینــه را بــرای رشــد در اقتصــاد جهانــی فراهــم کننــد. امــا ایــن 
بحــران همچنیــن وابســتگی های متعــدد خارجــی و آســیب پذیری های آن هــا 
نســبت بــه شــوک های جهانــی را برجســته کــرد. رکــود جهانــی ســال های 2008-

2009 بــر لــزوم یکپارچگــی منطقــه ای بیشــتر جهــت ایجــاد بــازار داخلــی بــه عنوان 
محافظ در برابر بروز نوسانات در تقاضای خارجی تأکید داشت.

ــی، حبــاب  ــژه اقتصــاد دب ــه وی شــماری از اقتصادهــای حــوزه خلیــج فــارس، ب
امــلاک را تجربــه کردنــد کــه از اوایــل ســال 2008 و بــا جریــان خــروج ســرمایه بــا 
کاهــش قیمت هــا مواجــه شــده بودنــد. درآمــد حاصــل از صــادرات نفــت بــا کاهــش 
شــدید قیمــت نفــت از 140 دلار در هــر بشــکه بــه زیــر 40 دلار در هــر بشــکه در 
عــرض فقــط ســه مــاه تــا دســامبر ســال 2008 به شــدت افــت کــرد. علیرغــم مــازاد 
ــرکت ها و  ــط ش ــی توس ــتقراض خارج ــریع اس ــش س ــت، افزای ــد نف ــراوان تولی ف
ــا(  ــد ســر رســید وام ه ــر )موع ــورد اخی ــای وام م ــه دوره ه ــود ک ــا رخ داده ب بانک ه
ــت  ــت از بازپرداخ ــدد در کوی ــرمایه گذاری متع ــای س ــد. بانک ه ــدت بودن کوتاه م
ــی  ــت و دب ــن، کوی ــی در بحری ــای مال ــد از نهاده ــد و بای ــوان ماندن ــا نات بدهی ه

پشتیبانی مالی به عمل می آمد.
ــرای  ــه، ریســک هایی ب ــالا در منطق ــورم ب ــه کاهــش ارزش دلار و ت ــا توجــه ب ب
ــدازه  ــه )ان ــای منطق ــک بازاره ــدازه کوچ ــت. ان ــود داش ــای دلار وج ــل قفل ه تحم
همــه آن هــا کمتــر از 5 میلیــون اســت؛ بــه جــز انــدازه بــازار عربســتان ســعودی کــه 
ــا تولیــد  25 میلیــون اســت( و ســطح پاییــن یکپارچگــی منطقــه ای باعــث شــد ت
کننــدگان نفــت ســازمان اوپــک بــه تقاضــای خارجــی تکیــه کننــد. چــون صــادرات 
غیــر نفتــی در ســایه رکــود حاکــم بــر بازارهــای صــادرات نیــز افــت کــرد، مشــکلات 
موجــود در اقتصــاد واقعــی باعــث شــد تــا بازخــورد منفــی بــرای بخــش مالی داشــته 

باشند.
ــغل های  ــرمایه بر، ش ــدت س ــازی به ش ــوع س ــای متن ــرای پروژه ه ــی اج در پ
ــان  ــکاری جوان ــرخ بی ــه، ن ــد و در نتیج ــاد ش ــی ایج ــران داخل ــرای کارگ ــی ب اندک
ــروز مشــکلات سیاســی در آینــده فراهــم شــد. علیرغــم  افزایــش یافــت و زمینــه ب
وجــود انگیــزه مالــی، شــاخص تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی در کشــورهای عضــو 
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ــمی  ــاخص اس ــد و ش ــد مان ــال 2009 راک ــارس در س ــج ف ــکاری خلی ــورای هم ش
تولیــد ناخالــص داخلــی ترکیبــی از 1 تریلیــون دلار در ســال 2008 بــه حــدود 825 

میلیارد دلار در سال 2007 افت کرد.

بخش مالی در خط مقدم
رشــد ســریع )و بدهــی محــور( بخــش مالــی در دهــه گذشــته ایــن بخــش را در 
خــط مقــدم بحــران جهانــی قــرار داده اســت. اعتبــارات بــا نــرخ ســالانه بــالای ۳0- 
ــان و  ــی، عم ــده عرب ــارات متح ــی 2007-2008 در ام ــع زمان ــد در مقط 40 درص
بحریــن و تــا 25 درصــد در قطــر رشــد کــرده بــود و تمرکــز دارایی هــای سیســتم 
بانکــی بــر بخش هــای ســاخت و ســاز و امــلاک و مســتغلات نشــان از پدیــدار شــدن 

مشکلات داشت.
ــی و  ــد و نهادهــای مال ــه بدتریــن شــکل خســارت دی ــی ب امــارات متحــده عرب
دولتــی دبــی تــا حــد زیــادی بــه واســطه اســتقراض بدهــکار شــدند. نســبت بدهــی 
بــه شــاخص تولیــد ناخالــص داخلــی دبــی حــدود 12 درصــد و خدمــات بدهــی در 
ــلاک در  ــود. قیمــت ام ــی ب ــص داخل ــد ناخال ــادل 29 درصــد تولی ســال 2009 مع
ــه منظــور  ــی ب ــود. دب ــرده ب ــت ک ــد، 50 درصــد اف ــلاک ترکی ــاب ام ــه حب زمانی ک

تأمین کمک های مالی اضطراری مجبور شد به ابوظبی متوسل شود.
در کویــت، نهادهــای نظارتــی رشــد انفجــاری شــرکت های ســرمایه گذاری را از 
دســت داده بودنــد. خــرده فروشــی در محصــولات پیچیــده یکــی دیگــر از مشــکلات 
بــود. خســارت های وارده بــه بانــک خلیــج )فــارس( )بزرگ تریــن بانــک کویــت( در 
اکتبــر ســال 2008 در زمینــه اوراق مشــتقه ارزی وحشــت و اضطــراب ایجــاد کــرده 
بــود و ایــن وضعیــت دولــت کویــت را بــر آن داشــت تــا کلیــه ســپرده ها را تضمیــن 

کند و 1.4 میلیارد دلار سرمایه را تزریق کند تا مانع فرار سپرده ها شود.
ــد  ــه تولی ــبت ب ــن نس ــی بحری ــش بانک ــی بخ ــری دارای ــار براب ــود چه ــا وج ب
ناخالــص داخلــی ایــن کشــور، برخــورداری ایــن کشــور از ضربــه گیــر مالــی محــدود 
ــا در  ــیب پذیرترین اقتصاده ــی از آس ــن یک ــموم، بحری ــی مس ــز دارایی های و تمرک
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بحــران جهانــی اعتبــار بــود. دو بانــک بــزرگ ســاحلی، بانــک بین المللــی خلیــج1 و 
شــرکت بانکــداری عربــی2، بایــد مجــدداً ســرمایه تأمیــن می کردنــد تــا خســارت های 

تا بیش از 1 میلیارد دلار را پوشش دهند.

ساختار جریان های سرمایه، بدهی و نقدینگی
ــای  ــص جریان ه ــا ورود خال ــد ب ــا بای ــت ی ــاری در نهای ــاب ج ــری در حس کس
ســرمایه بــه حســاب ســرمایه یــا بــا برداشــت از ذخائــر ارزی بانــک مرکــزی جبــران 
شــود. آســیب پذیری در برابــر شــوک های خارجــی بــا توجــه بــه ترکیــب 
ــر  ــرمایه غی ــای س ــاظ جریان ه ــت. از لح ــاوت اس ــرمایه متف ــای ورود س جریان ه
ــرای  ــتقیم ب ــی مس ــرمایه گذاری خارج ــای س ــتر جریان ه ــهم بیش ــاز، س ــی س بده

1. Gulf International Bank
2. Arab Banking Corporation

شکل 4.4( تراز حساب جاری و خالص سرمایه گذاری مستقیم خارجی
میلیون دلار، 2013

منبع: صندوق بین المللی پول، بانک اطلاعاتی چشم انداز اقتصادی جهان
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ــوک های  ــر ش ــری را در براب ــر بزرگت ــه گی ــاری ضرب ــاب ج ــری حس ــن کس تأمی
ــلاف  ــه برخ ــت ک ــل اس ــن دلی ــن بدی ــکل 4.4(. ای ــد )ش ــاد می کن ــی ایج جهان
جریان هــای ســرمایه گذاری در ســهام کــه بــه صــورت ناگهانــی می تواننــد از 
ــرک  ــن متح ــن چنی ــی ای ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس ــوند، س ــارج ش ــور خ کش
ــه  ــد ک ــر می رس ــه نظ ــهام، ب ــرمایه گذاری در س ــای س ــاظ جریان ه ــت. از لح نیس
ــر  ــه بی پروات ــرمایه گذاری در اوراق قرض ــا س ــا ب ــت ی ــد ثاب ــا درآم ــرمایه گذاران ب س
باشــند و بــه ایــن ترتیــب، اولیــن نشــانه های وقــوع مشــکل بــه وجــود می آینــد. امــا 
ــروا  ــا ســرمایه گذاری در ســهام کمتــر بی پ ــه نظــر می رســد کــه ســرمایه گذاران ب ب
ــا  ــتر ب ــا بیش ــه آن ه ــت ک ــل اس ــن دلی ــئله بدی ــن مس ــالاً ای ــد. احتم ــل کنن عم
باشــند.  مرتبــط  دارنــد،  بلندمدت تــری  دیــدگاه  ســازمانی که  ســرمایه گذاران 
ــرخ ارز  ــر هســتند و روی افزایــش ن ــرخ بهــره بالات ــال ن ــه دنب ســوداگران ارز کــه ب
شــرط بنــدی می کننــد- بــازرگان انتقالــی-، تغییرپذیرتریــن افــراد هســتند و اغلــب 
ــدف  ــوند، ه ــال می ش ــی اعم ــای مل ــط دولت ه ــه توس ــرمایه را ک ــای س کنترل ه

قرار می دهند.
ــا  ــاری ب ــاب ج ــه و حس ــری در بودج ــا کس ــا و ی ــه پس اندازه ــی ک در صورت
ــد.  ــش می یاب ــتر افزای ــیب پذیری بیش ــند، آس ــده باش ــن ش ــتقراض ارزی تأمی اس
حجــم بدهــی خارجــی نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخلــی و پرداخت هــای خدمــات 
ــدات حاصــل از صــادرات دو شــاخص کلاســیک در تحلیــل  ــه عای بدهــی نســبت ب
ریســک کشــوری هســتند. امــا تعییــن قابلیــت تــاب آوری بدهــی مشــخص یــا ســطح 
خدمــات بدهــی هرگــز آســان نیســت. زئیــر، اولیــن کشــور ناتــوان در بازپرداخــت 
ــه 1980،  ــل ده ــا اوای ــه 1970 ت ــر ده ــول در اواخ ــوج نک ــان م ــا در جری بدهی ه
پرداخــت بهــره خــود را در زمانی کــه نســبت خدمــات بدهــی ایــن کشــور صرفــاً 17 
درصــد بــود، تعلیــق کــرد. همچنیــن ملاحظــه شــد کــه کشــورهای امریــکای لاتیــن 
ــر منتظــره ای پاییــن  ــزان آن به طــور غی بدهــی و خدمــات بدهــی خــود را کــه می
بــود، نکــول کردنــد. ایــن موضــوع ایــن تصــور کلــی را رقــم زد کــه برخــی کشــورها 

از سطح پایین تحمل بدهی برخوردار هستند.
ــا  ــی ب ــی و خارج ــای عموم ــار بدهی ه ــعه یافته ب ــورهای توس ــل، کش در مقاب
ــه دوش  ــی ب ــدت طولان ــرای م ــی را ب ــص داخل ــد ناخال ــد تولی ــش از 100 درص بی
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می کشــند. ســاختار بدهــی، عمــق بازارهــای ســرمایه داخلــی، نقدینگــی جهانــی و 
ریســک پذیری بین المللــی عوامــل اصلــی هســتند کــه بایــد آن هــا را در تشــخیص 
ــا  ــا ب ــا یــک کشــور بیــش از حــد اســتقراض دارد، در نظــر گرفــت. ام ــن کــه آی ای
توجــه بــه نوســان در بازارهــای جهانــی و ارزهــا در چنــد دهــه گذشــته، قطعــاً بهتــر 
ــند.  ــوردار باش ــی برخ ــد نزول ــل از رون ــا حداق ــوده ی ــر ب ــانات کمت ــه نوس ــت ک اس
ــه  ــوع را ب ــن موض ــر ای ــور قدیمی ت ــای نوظه ــب بازاره ــه اغل ــد ک ــر می رس به نظ
خوبــی درک کــرده باشــند.  در طــول دهــه گذشــته، دولت هــای بازارهــای نوظهــور 
ــی در  ــص داخل ــد ناخال ــد تولی ــود را از ۳0 درص ــی خ ــتقراض ارز خارج ــزان اس می
ــر  ــن ر و آســیب پذیری خــود را در براب ــد و از ای ــاً نصــف کرده ان ســال 2002 تقریب
ــان دهنده  ــدودی نش ــا ح ــئله ت ــن مس ــد. ای ــش داده ان ــی کاه ــوک های خارج ش
موضــع مالــی محتاطانه تــر اســت امــا نشــان از توســعه بازارهــای بدهــی ارز داخلــی 
هــم دارد. امــا کشــورهای واقــع در جنــوب صحــرای آفریقــا کــه در چارچــوب طــرح 
ــت  ــاز پرداخ ــودگی ب ــی از بخش ــک جهان ــکار بان ــدت بده ــر و به ش ــورهای فقی کش
ــدداً  ــرعت و مج ــه س ــه ب ــد ک ــر می رس ــه نظ ــل 8(، ب ــد )فص ــره برده ان ــی به بده

نسبت به انباشت بدهی ارز خارجی اقدام کنند.
ــور  ــای نوظه ــیاری از بازاره ــی در بس ــی حاکمیت ــی خارج ــه بده ــی ک در حال
کاهــش یافتــه اســت، به نظــر می رســد کــه نــرخ پاییــن بهــره در ســطح بین المللــی 
ــای  ــرکت ها و بانک ه ــژه ش ــی به وی ــش خصوص ــال 2008 بخ ــران س ــان بح از زم
کشــورهای توســعه یافته را بــه اســتقراض ارز خارجــی، ترغیــب کــرده باشــد. ریســک 
جدیــد دیگــر اســتقراض خارجــی شــرکت های چندملیتــی بــازار نوظهــور بــه وســیله 
شــعب خــود در خــارج از کشــورها بــوده کــه در تعریــف بدهــی خارجــی نمی گنجــد. 
بخــش قابــل توجهــی از ایــن بدهــی نتیجــه قــرار گرفتــن کوتاه مــدت و فزاینــده در 
معــرض بحــران توقــف ناگهانــی اســت. یــا اگــر نــرخ بهــره بین المللــی افزایــش یابــد، 
ــه می شــوند و در نتیجــه، ســیاهه خدمــات بدهــی  ــر ارائ ــرخ بهــره بالات ــا ن وام هــا ب
افزایــش می یابــد. نقدینگــی در ایــن مقطــع زمانــی حائــز اهمیــت می شــود و حجــم 
ــی خارجــی  ــن مال ــه تأمی ــاز ب ــه نی ــر ارز خارجــی نســبت ب ــد شــوندگی( ذخائ )نق
ــدت  ــای بلندم ــی بدهی ه ــای اصل ــاری، پرداخت ه ــدت )کســری حســاب ج کوتاه م
بعــلاوه بدهــی کوتاه مــدت( بــه پارامتــری کلیــدی تبدیــل می شــود کــه نمونــه آن 



117 بحران های پرداخت: آسیب پذیری های کشوری

در ســال 1994 در مکزیــک و در ســال 1997 در کــره جنوبــی دیــده شــد. بحــران 
نقدینگــی نــه تنهــا بــر اقتصادهــای دارای کســری پس انــداز و حســاب جــاری اثــر 
می گــذارد کــه نمونــه آن در مــورد کشــورهای عضــو شــورای همــکاری خلیــج فارس 
دیــده شــد، بلکــه بحــران نقدینگــی و پرداخــت می توانــد بــر اقتصادهــای دارای مازاد 
بودجــه و حســاب جــاری حتــی در شــرایطی کــه حاکمیت اعتبــار دهنــده بین المللی 
اصلــی اســت، اثــر بگــذارد. در مــورد امــارات متحــده عربــی، ایــن موضــوع ناشــی از 
ــال  ــی س ــران جهان ــی از بح ــوک های ناش ــالا و ش ــزی ب ــک گری ــی از ریس ترکیب
2008، ترکیــدن حبــاب امــلاک دبــی، نهادهــای شــبه حکومتــی بســیار بدهــکار و 

ساختار باز پرداخت کوتاه مدت بدهی های آن ها بوده است.
بنابرایــن، نقــاط آســیب پذیر مالــی وجــود دارنــد. همــان طــور کــه در فصــل ۳ 
ــی  ــش مال ــی بخ ــوک های خارج ــال ش ــی انتق ــال اصل ــد، کان ــی ش ــث و بررس بح
اســت. یکپارچگــی بخــش مالــی و ارتباطــات مالــی منطقــه ای نزدیــک شــوک های 
ــدید  ــش ارزش ارز تش ــا کاه ــت ب ــن وضعی ــد. ای ــل می کنن ــی را منتق ــی خارج مال
می شــود و ایــن در صورتــی اســت کــه بخــش بانکــی داخلــی بدهــی ارز خارجــی را 
ــارات  ــه خــود اعتب ــه نوب ــش داده باشــد. بدهی هــای خارجــی ممکــن اســت ب افزای
ــل  ــات در فص ــن موضوع ــند. ای ــرده باش ــه ک ــلاک را تغذی ــای ام ــی و حباب ه محل

بعدی بیشتر بحث و بررسی می شوند.
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خارجی  برابر شوک های  در  را  خود  آسیب پذیری  که  اقتصادی  ویژگی های  پیشین  فصل 
افزایش می دهد، برجسته کرد. اما حتی اگر عرصه جهانی بی خطر باشد، نقاط ضعف ساختاری 
اساسی یک اقتصاد در مرحله خاصی از توسعه یا اتخاذ سیاست نامناسب می تواند خطرات ناشی 
ایجاد کنند. کشورهای مصر و آرژانتین نمونه هایی  را  از بحران های بدهی تولید داخل کشور 

هستند که سیاست های آن ها گرایش به انجام چنین کاری دارند.
اهمیت  بر  نوشته است،  جان کاورلی که در دهه 1980 کتابی در مورد ریسک کشوری 
تحلیل اساسی به جای ردیابی ساده نشانه های ریسک کشوری مانند کاهش ذخائر یا افزایش 
بدهی تأکید می کند. این موضوع در درک منشأهای مشکلات جاری از اهمیت خاصی برخوردار 
است و همچنین می تواند برای ارائه هشدارهای زود هنگام مؤثر واقع شود. وی در کتاب خود با 
عنوان تحلیل ریسک کشوری، کشورها را بر حسب »نوع ریسک کشوری« دسته بندی کرده 
است: کشورهای صنعتی پیشرفته، کشورهای صنعتی جدید، کشورهای صادر کننده مواد خام، 
کشورهای بسیار بدهکار )اشاره به گروه کشورها در زمان بندی دوباره بدهی بریدی در دهه 
1980( و در نسخه 1990 این کتاب، وی کشورهای اروپای شرقی در حال گذار را اضافه کرده 
است. این فصل روشی مشابه را در بر می گیرد. اما این روش دارای انواع کلی تر و به روز شده 
مبتنی بر دیدگاه دگراندیشانه ریسک های کشوری در اقتصادهای با سطوح مختلف توسعه است. 
این روش از دیدگاه نئو ساختارگرایی توسعه با تأکید بر تغییرات ساختاری و نقش مؤسسات بهره 
می برد )فصل 6(. با توجه به رابطه نزدیک بین بحران های مالی و ناتوانی کشور در بازپرداخت 
بدهی ها، بخشی در ریسک های بخش مالی وجود دارد که شامل مطالعه موردی اصلاحات دشوار 
پیش روی چین است )مطالعه موردی 5.2(. این فصل با »فهرست سرکش« سیاست هایی که 
باعث تضعیف توانایی پرداخت می شوند، به پایان می رسد. صرف نظر از این که تا چه اندازه منابع 
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در اختیار یک کشور قرار می گیرند یا تا چه اندازه اقتصاد جهانی مطلوب باشد، در نهایت این 
سیاست های اقتصادی و این که چگونه کشور به شرایط در حال تغییر داخلی و جهانی پاسخ 
می دهد، هستند که چشم اندازهای آن را تعیین می کنند. ساختار سازمانی و ریسک های سیاسی 

و جغرافیای سیاسی در فصل 7 بحث و بررسی می شوند.

علل داخلی در ریسک کشوری
اقتصادهــای پیشــرفته- بازگشــت ریســک عــدم توانایــی در بازپرداخــت بدهی ها، ـ نوع شناسی ریسک ساختاری:

اقتصادهای جزیره ای کوچک و مراکز مالی ساحلی- نه چندان آرامـ بازارهای مرزی- در حاشیه اقتصاد جهانیـ اقتصادهای مبتنی بر منابع- تلاش بی وقفه برای اقتصاد متنوعـ اقتصادهای در حال توسعه متنوع- تله درآمد متوسط، نوسان رشدـ رشد ضعیف و چشمانداز پایه تورمزدایی.

جدول 5.1( شاخص های ریسک ساختاری

رشد تولید ناخالص داخلی 
)درصد(

سهم حساب جاری از تولید ناخالص 
داخلی )درصد(

سهم پس انداز از تولید ناخالص 
داخلی )درصد(

2003-19942013-20042003-19942013-2004200320132003-19942013-2004

0.57410622.120.3-0.3-2.91.6توسعه یافته

1.2483925.929.7-0.9-5.36.2متنوع

7.28.60.93.3413533.343.2- آسیا

5.6554518.516.3-2.7-3.33.9- اروپا

1.14.61.65.2513123.829.3منابع

خاورمیانه و 
4.05.02.711.6593227.439.6شمال آفریقا

کشورهای 
مستقل 

0.84.74.34.7381425.627.8مشترک المنافع

0.8593415.221.0-2.3-3.95.6خط مقدم
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اقتصادهای پیشرفته
ــن و  ــکا، ژاپ ــمال امری ــا، ش ــغ در اروپ ــای بال ــامل اقتصاده ــا ش ــن اقتصاده ای
اســترالیا و ســایر اقتصادهــا ماننــد کــره جنوبــی و ســنگاپور هســتند. وجــود صنعــت 
ــته  ــه گذش ــد ده ــد در چن ــش تولی ــهم بخ ــر س ــی اگ ــالا )حت ــزوده ب ــا ارزش اف ب
کاهــش یافتــه باشــد(، صنایــع دانــش بنیــان، کشــاورزی بــا بهــره وری بــالا و رواج و 
نفــوذ خدمــات در کشــور از جملــه مشــخصه های ایــن اقتصادهــا هســتند. نهادهــای 
ــده  ــته آبدی ــال گذش ــد س ــد ص ــول چن ــورها در ط ــن کش ــادی ای ــی و اقتص سیاس
ــا همیــن  ــا ثبــات هســتند. ت شــده اند و آن هــا کشــورهایی دموکراتیــک و نســبتاً ب
ــد.  ــک بوده ان ــد ریس ــا فاق ــه AAA ی ــورها دارای رتب ــن کش ــیاری از ای ــر، بس اواخ
ــه  ــی صدم ــا بانک ــی، ارزی ی ــای مال ــه ای از بحران ه ــه از مجموع ــن ک ــم ای علیرغ
ــی در  ــران ناتوان ــروز بح ــته اند از ب ــا توانس ــن اقتصاده ــه 1950، ای ــد، از ده دیده ان
ــه  ــی چندجانب ــای مال ــد کمک ه ــد و نیازمن ــری کنن ــا جلوگی ــت بدهی ه بازپرداخ
ــری  ــه انعطاف پذی ــوده اســت ک ــن ب ــج ای ــدگاه رای ــا(. دی ــه جــز بریتانی ــد )ب نبوده ان
کافــی در نهادهــای سیاســی و بــازار و تصمیــم گیــری جهــت مقابلــه پیــش گیرانــه با 
ــن  ــوری در ای ــک های کش ــال، ریس ــن ح ــا ای ــت. ب ــته اس ــود داش ــکلات وج مش
ــه 1970  ــی دوم در ده ــگ جهان ــد از جن ــکوفایی بع ــان دوره ش ــا از پای اقتصاده
افزایــش یافته انــد. در طــول دهــه گذشــته، افزایــش ریســک های کشــوری در قالــب 
ــای  ــی، هزینه ه ــش خصوص ــده بخ ــای فزاین ــار، بدهی ه ــای اعتب ــش حباب ه افزای
مداخلــه نظامــی و هزینه هــای بــالای دولــت نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخلــی در 
رتبه بنــدی آن هــا منعکــس نشــده اند. آن هــا از بازارهــای مالــی عمیــق برخوردارنــد، 
ــه دوش  ــار مالــی پیــر شــدن جمعیــت را ب ــوده و ب ــاد ب امــا رشــد آن هــا بســیار زی
ــاب  ــترده در حس ــری گس ــد و کس ــی راک ــتمزدهای واقع ــکل دس ــند. مش می کش
ــه  ــت ب ــگام حاکمی ــر هن ــه دی ــزل رتب ــت. تن ــته اس ــود داش ــکا وج ــاری در امری ج
ــای  ــی بانک ه ــی دولت ــای مال ــی ســال 2008 و کمک ه ــی جهان ــال بحــران مال دنب
مهــم و اســتراتژیک باعــث افزایــش بدهی هــای بخــش دولتــی تــا حــدی غیــر قابــل 

تحمل شده بود )جدول 5.1(.
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ــش  ــرای بخ ــپانیا )ب ــال و اس ــد، پرتغ ــان، ایرلن ــرس، یون ــور و قب ــه ی در منطق
بانکــی( نیازمنــد کمک هــای مالــی بودنــد. بحــران عــدم تعــادل در منطقــه یــورو و 
ترکیبــی از عوامــل تولیــد داخــل از جملــه ترکیــدن حباب هــای امــلاک و 
بحران هــای بانکــی )اســپانیا و ایرلنــد(، اســتقراض دولتــی غیــر قابــل تحمــل، فقــدان 
رقابت پذیــری و کســری های بــزرگ حســاب جــاری را نشــان داده اســت. در اواســط 
ســال 201۳، پنــج ســال پــس از بحــران، ســازمان های رتبــه دهــی هنــوز گــزارش 
ــت  ــان در جه ــور همچن ــعه یافته و نوظه ــای توس ــای بازاره ــه رتبه ه ــد ک می دادن
ــن  ــه پایی ــت رو ب ــر حرک ــه خاط ــاً ب ــت عمدت ــن وضعی ــه ای ــتند ک ــی هس همگرای

بازارهای توسعه یافته بود )شکل 5.1(.

شکل 5.1( تغییر در رتبه بندی های حاکمیتی
ده مورد از بزرگترین تنزل رتبه ها و ارتقاها توسط سازمان های رتبه دهی فیچ1، مودیز2 و 

اس اند پی3 در سال های 2007-2013

1. Fitch
2. Moody’s
3. S&P

منبع: مجله فایننشیال تایمز، 27 مارچ 2013
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اقتصادهای در حال توسعه متنوع
 BRIC، CIVETS، the :ایــن دســته از اقتصادهــا مملــو از کلمــات مخفــف اســت
ــای  ــه بازاره ــا ب ــه این ه ۳G ،11-Next، باشــگاه 5 درصــد و باشــگاه 7 درصــد. هم

نوظهــور بــا پتانســیل رشــد ســریع امــا دارای نوســان بــالای رشــد اشــاره دارنــد. ایــن 
ــن  ــا شــامل بزرگتری ــن اقتصاده ــت نشــان دهنده ریســک کشــوری اســت. ای وضعی
بازارهــای نوظهــور، برزیــل، روســیه، هنــد و چیــن، و همچنیــن گروه وســیعی شــامل 
ــور  ــه به ط ــتند ک ــی، هس ــای جنوب ــه و آفریق ــد، ترکی ــزی، تایلن ــک، اندون مکزی
فزاینــده ای بــه آن هــا عنــوان اقتصــاد نوظهــور پیشــرفته اطــلاق می شــود. برخــی از 
کشــورهای اروپــای شــرقی هــم هســتند کــه عضــو اتحادیــه اروپــا هســتند. بازارهــای 
ــا  ــادرات پوی ــش ص ــا بخ ــوع ب ــای متن ــاً دارای اقتصاده ــرفته عموم ــور پیش نوظه
ــق  ــبتاً عمی ــرمایه نس ــای س ــا بازاره ــاز ب ــی ب ــش مال ــب دارای بخ ــتند و اغل هس
می باشــند. بــه همیــن خاطــر، آن هــا مقصــد بــزرگ جریان هــای ســرمایه بین المللــی 
هســتند. در نتیجــه، مدیریــت ریســک های ناشــی از ائتــلاف جهانــی آن هــا چالشــی 
بــزرگ محســوب می شــود. جریــان خــروج ســرمایه از بازارهــای نوظهــور از اواســط 
ســال 201۳ کــه بــا پیش بینــی تشــدید سیاســت پولــی امریــکا رقــم خــورد، باعــث 
کنــدی چشــمگیر رونــد رشــد شــده اســت. ایــن مســئله باعــث ایجــاد دســته دیگری 
ــای  ــزی، آفریق ــا، اندون ــل، ایتالی ــت: برزی ــده اس ــکننده 5 ش ــته ش ــوان دس ــا عن ب
جنوبــی و ترکیــه. امــا ســایر اقتصادهــای دارای مشــکلات مشــهودتر نیــز می تواننــد 

اضافه شوند: آرژانتین، مصر، مجارستان، اوکراین و ونزوئلا.
ــای 1980 و 1990،  ــدید در دهه ه ــی ش ــدن دوره بی ثبات ــپری ش ــس از س پ
بســیاری از کشــورهای واقــع در ایــن گــروه سیاســت های احتیاطــی را پیــش 
گرفته انــد. آن هــا در دهــه گذشــته توانســتند بــر تــورم بســیار شــدید غلبــه کننــد و 
ــه  ــی ب ــت فرصت ــن وضعی ــدول 5.1(. ای ــد )ج ــش دهن ــی را کاه ــای عموم بدهی ه
آن هــا می دهــد تــا سیاســت های انبســاطی ضــد ادواری را در جریــان بحــران 
جهانــی اتخــاذ کننــد کــه برخــی از کشــورها ماننــد کشــورهای گــروه »شــکننده 5« 
تــلاش می کننــد تــا کنتــرل اوضــاع را دوبــاره بــه دســت بگیرنــد. نــرخ بــالای رشــد 
اعتبــارات موضــوع قابــل توجهــی اســت؛ هــر چنــد کــه در بســیاری از کشــورها ایــن 
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نــرخ هنــوز از اســاس پاییــن اســت. ســاختارهای بخــش مالــی از بســیار پیشــرفته و 
ــه بخــش ریســک های  ــر هســتند )ب ــاً دولتــی بســیار متغی ــا غالب ــه ت رقابتــی گرفت
ــا توســط  ــارات ی ــر، اعتب ــد(. در ســاختار اخی ــه کنی ــب مراجع ــه مطل ــی در ادام مال
بخــش دولتــی جــذب می شــوند یــا بــه خــواص محــدود تخصیــص می یابنــد. ایــن 
اعتبــارات کوتاه مــدت و گران قیمــت هســتند. ایــن مســئله ســرمایه گذاران داخلــی 
ــه اســتقراض ارز خارجــی متوســل شــوند و در  ــا ب ــرار می دهــد ت را تحــت فشــار ق
ــد.  ــش یابن ــت ارز افزای ــش قیم ــک های کاه ــی و ریس ــای خارج ــه، بدهی ه نتیج
ســایر بازارهــای نوظهــور کــه بــه اقتصــاد جهانــی پیوســته اند، غالبــاً در قالــب صــادر 
کننــدگان کالا در حــال شــکل دهــی بــه پایــه تولیــد بــا پتانســیل متنــوع ســازی و 
رشــد بیشــتر هســتند. ایــن کشــورها شــامل تونــس، نیجریــه، آرژانتیــن، بنــگلادش، 
کلمبیــا، مصــر، غنــا، کنیــا، پــر و فیلیپیــن و ویتنــام هســتند )ایــن فهرســت کامــل 
نیســت و فقــط بــه منظــور ارائــه چنــد نمونــه ارائــه شــده اســت(. عوامــل نــرخ بــالای 
رشــد در دهــه گذشــته روندهــای جهانــی مطلــوب، جمعیت شناســی مثبــت، نــرخ 
ــدن در  ــع ش ــد و واق ــدرت خری ــط و ق ــه متوس ــش طبق ــینی، افزای ــالای شهرنش ب
ــا رشــد بــالا بوده انــد. اغلــب، ایــن  کریــدور تجــاری یــا بخشــی از بلــوک تجــاری ب
اقتصادهــا بــه زنجیــره تأمیــن جهانــی وصــل می شــوند. توزیــع درآمــد نقطــه قــوت 
آن هــا نیســت. ایــن یــک شــاخص کلیــدی از ریســک کشــوری بالاســت و در ایــن 
ــالا باشــد،  ــدی ب ــری درآم ــه نابراب ــر چ ــه ه ــد ک ــات نشــان می دهن ــه، مطالع زمین

احتمال وقوع مجدد بحران های بدهی و پرداخت بیشتر می شود.
کشــور نیجریــه نمونــه خوبــی از اقتصــادی اســت کــه اغلــب ایــن پویایــی مطلــوب 
را دارد. برخــلاف اقتصادهــای حــوزه خلیــج فــارس، ایــن کشــور بــازار داخلــی بزرگــی 
دارد کــه از قابلیــت اســتقرار صنایــع خوردوســازی و کالاهــای مصرفــی در آن برخوردار 
ــاً 5 درصــد کل صــادرات را تشــکیل  ــن کشــور صرف ــی ای ــر نفت اســت. صــادرات غی
می دهنــد و افزایــش ارزش پایــدار نایــرا در ایــن کشــور در شــرایطی اســت کــه نــرخ 
ارز از اوایــل دهــه 2000 تقریبــاً دو برابــر شــده اســت؛ موضوعــی کــه باعــث تضعیــف 
رقابت پذیــری می شــود. از ایــن ر و دورنمــای آینــده بــه عوامــل سیاســی و ســازمانی 
و سیاســت های اقتصــادی بســتگی خواهــد داشــت. ریســک کشــوری عمــده در ایــن 
ــا  ــا ب ــد ت ــلاش می کنن ــادی ت ــی و اقتص ــای سیاس ــه نهاده ــت ک ــن اس ــروه ای دو گ
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ــامل  ــازمانی ش ــعه س ــوند. توس ــراه ش ــریع هم ــد س ــل از رش ــی حاص ــر اجتماع تغیی
ــون در نهادهــای قضایــی و نظارتــی، ویژگــی  ــه حاکمیــت قان شــفافیت و پایبنــدی ب
ضعیــف ایــن کشورهاســت. ایــن شــکنندگی ســازمانی همچنــان بزرگتریــن مانــع در 
ــه  ــط غلب ــد متوس ــر دام درآم ــه ب ــت ک ــرفته اس ــور پیش ــای نوظه ــر اقتصاده براب
می کننــد؛ کاری کــه کــره جنوبــی انجــام داده اســت. افــزون بــر آن، زمانی کــه رونــد 
ــکار  ــاختار آش ــی س ــف اساس ــاط ضع ــود، نق ــد می ش ــال 201۳ کن ــد س ــد مانن رش
ــی و ســطح پاییــن بهــره وری  ــداز مل ــرخ پاییــن پس ان ــه ن ــوان ب می شــوند کــه می ت
در ایــن مــورد اشــاره کــرد. وجــود ایــن نقــاط ضعــف منجــر بــه کســری های مانــدگار 
و بــزرگ در حســاب جــاری می شــود )بــه بخــش پس اندازهــا در بــالا مراجعــه شــود(. 
ــش  ــاهد کاه ــور، ش ــای نوظه ــع در اروپ ــورهای واق ــب کش ــورها، اغل ــی از کش برخ
ــری  ــئله در کس ــن مس ــه ای ــد ک ــته بوده ان ــه گذش ــداز در ده ــرخ پس ان ــه ن عجولان

بالای حساب جاری آن ها خود را نشان می دهد )جدول 5.1(.
ــوردی  ــه م ــم دیگــری اســت )مطالع ــی سیاســت اقتصــادی ریســک مه بی ثبات
ــری دشــوار اســت  ــت محــور ام ــاً دول ــراث تاریخــی توســعه عمدت 5.۳(. زدودن می
)مطالعــه مــوردی 5.1(. اصلاحــات ســاختاری ماننــد خصوصی ســازی و آزادســازی، 
ــر  ــاد و پیچیده ت ــرفت اقتص ــا پیش ــده اند. ب ــام ش ــا انج ــار بحران ه ــت فش ــاً تح غالب
شــدن آن، روی آوردن بــه ابزارهــای مناســب تر بــازار بــه عنــوان ابزارهــای سیاســت 
گــذاری تــا حــدودی بــه دلیــل مقاومــت خــواص صاحــب منصــب بــرای برداشــتن 
برخــی کنترل هــا همچنــان امــری دشــوار اســت. مقــررات کســب و کار در جهــت 
پیچیــده شــدن هســتند و گرایــش بــه ایجــاد فســاد وجــود دارد. پاداش هــا در ایــن 
ــرای  ــش ب ــن چال ــن ســطح اعطــا می شــوند و بزرگتری ــروه از کشــورها در بالاتری گ

مدیریت ریسک کشوری محسوب می شوند.

مطالعه موردی 5.1
مصر: بحران های مالی و بدهی و زیگزاگ های سیاستی

علیرغــم اقتصــاد متنــوع و پتانســیل مصــر بــرای رشــد، این کشــور بــا بحران های 
مالــی و پرداخــت دوره ای دســت و پنجــه نــرم کــرده اســت. در طــول ســال ها، ایــن 
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ــا  ــود ت ــل ش ــارج متوس ــی از خ ــع مال ــق مناب ــه تزری ــه ب ــوده ک ــور ب ــور مجب کش
نارسایی های داخلی و بازپرداخت بدهی های خود را پوشش دهد.:

ــت  ــا صنعتی ســازی در دوره حکوم ــی ب ــردن واردات دولت ــن ک ــه 1960: جایگزی ده
جمــال عبدالناصــر بــا حــذف و یــا ملــی کــردن ســرمایه خصوصــی همــراه بــود. ایــن 
ــدوق  ــدد صن ــای متع ــن موافقتنامه ه ــا و اولی ــادل در پرداخت ه ــران تع ــا بح دوره ب
بین المللــی پــول در ســال 1964 کــه عقــب نشــینی از سوسیالیســیم دولتــی آغــاز 

شد، به پایان رسید.
ــا  ــادات ب ــور س ــتقبال از بخــش خصوصــی ان ــه 1970: سیاســت گشــایش و اس ده
ــورهای  ــه در کش ــی ک ــوی کارگران ــالی از س ــوه ارس ــی و وج ــکوفایی نفت ــن ش اولی
حــوزه خلیــج کار می کردنــد، تقویــت شــد. ســرمایه خصوصــی بــا برقــراری ارتبــاط 
بــا منابــع مالــی کشــورهای حــوزه خلیــج فــارس و اســلامی شــکل گرفــت. ایــن دوره 
ــی و  ــای دفاع ــش هزینه ه ــه افزای ــت ک ــان یاف ــال 197۳ پای ــگ س ــوع جن ــا وق ب
ــدوق  ــه ای در صن ــال 1976، برنام ــت. در س ــی داش ــی را در پ ــای خارج بدهی ه
ــه  ــه تصویــب رســید. کاهــش یارانه هــای مــواد غذایــی منجــر ب بین المللــی پــول ب
ــت  ــو سیاس ــث لغ ــت باع ــن وضعی ــد و ای ــال 1977 ش ــا در س ــترش ناآرامی ه گس

دیگری شد.
ــت های  ــه سیاس ــی ب ــع داخل ــر صنای ــد ب ــا تأکی ــارک ب ــنی مب ــه 1980: حس ده
حمایــت از تولیــد داخلــی ناصــری بازگشــت. امــا بــا ســپری شــدن دوران رونــق نفت 
ــب  ــعه مناس ــد و توس ــرای رش ــه ب ــان داد ک ــتراتژی نش ــن اس ــال 198۳، ای ــا س ت
ــی رســید و  ــص داخل ــد ناخال ــه 10 درصــد تولی ــزان کســری بودجــه ب نیســت. می
ــه اوج رســید.  ــا میــزان 17۳ درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی ب مجمــوع بدهی هــا ب
ــوان شــد.  در ســال 1986، کشــور مصــر از پرداخــت بدهی هــای خارجــی خــود نات
ــا  ــید ام ــب رس ــه تصوی ــول ب ــی پ ــدوق بین الملل ــه ای در صن ــال 1987، برنام در س

اجرا نشد.
1990-2003: بازگشــت بــه بخــش خصوصــی کــه محــرک رشــد در مصــر اســت. ایــن 
کشــور بابــت حمایــت از جنــگ ســال 1991 کویــت و مداخلــه نظامــی امریــکا در 
عــراق در ســال 200۳ مشــمول بخشــودگی گســترده بدهــی خــود شــد و کمک هــای 
خارجــی را دریافــت کــرد. ایــن موضــوع در کنــار دو مــورد کاهــش ارزش پــول بــه 
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کاهــش موقــت فشــارهای مالــی کمــک کــرد. امــا اوضــاع تأمیــن مالــی بــار دیگــر به 
دلیــل افزایــش هزینه هــای امنیتــی و رکــود درآمدهــا وخیــم شــد. بــا وجــود ایــن 
کــه بودجــه دســتگاه امنیتــی حســنی مبــارک افزایــش یافــت، تخصیــص بودجــه بــه 
ــا  ــش داد ت ــود را افزای ــادی خ ــای اقتص ــش فعالیت ه ــت. ارت ــش یاف ــش کاه ارت

نیازهای خود را رفع کند.
ــنی  ــر حس ــال، پس ــد و جم ــتقر ش ــف مس ــت نزی ــد: دول ــه بع ــال 2004 ب از س
مبــارک، مســئول سیاســت گــذاری شــد. در شــرایط مطلــوب جهانی، دومیــن دوره 
رونــق نفــت و ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی در حــوزه خلیــج فــارس باعــث 
ــد  ــا مانن ــای پوی ــد. بخش ه ــی رشــد کن ــص داخل ــد ناخال ــا شــاخص تولی شــد ت
ارتباطــات، مالــی، امــلاک و مســتغلات، گردشــگری، رســانه ها و حمــل و نقــل پــا 
گرفتنــد. یارانه هــای ســخاوتمندانه ســوخت و همچنیــن ســیمان، فــولاد، 
محصــولات شــیمیایی و کــود بــه نزدیــکان حســنی مبــارک اعطــا شــدند. رونــد 
ــراد  ــمار اف ــش ش ــان و افزای ــکاری جوان ــالای بی ــم ب ــینی، حج ــریع شهرنش س
ــش  ــث افزای ــده باع ــه آین ــدوار ب ــط امی ــه متوس ــود طبق ــرده و وج ــل ک تحصی
ــازی  ــه خصوصی س ــران برنام ــدت نگ ــش به ش ــدند. ارت ــی ش ــارهای سیاس فش

حسنی مبارک شده بود.
دوره پــس از ســقوط حســنی مبــارک: تقــلای پیچیــده بیــن بخــش دولتــی، ارتش 
و قســمت هایی از بخــش خصوصــی پــس از ســقوط حســنی مبــارک ادامــه یافــت و 
ارتــش رئیــس جمهــور محمــد مرســی را ســرنگون کــرد. امــا در حــال حاضــر، بخش 
خصوصــی بیــن نزدیــکان ســابق حســنی مبــارک، بنگاه هــای اســلامی وابســته بــه 
گــروه اخــوان المســلمین، بخش هــای صادراتــی دارای رقابــت محــدود و فعالیت هــای 
اقتصــادی ارتــش تقســیم می شــود. ایــن احتمــال وجــود داشــت کــه ایــن بخش هــا 
در پــی کودتــای جــولای ســال 201۳ بیشــتر توســعه یابنــد. کشــور مصــر بــا کمبــود 
شــدید آب، انــرژی و گنــدم مواجــه اســت. بــا قطبــی شــدن عمیــق جمعیــت، اوضــاع 
ــا در  ــت تنه ــن وضعی ــت و ای ــات اس ــان بی ثب ــی همچن ــور طبیع ــور به ط ــن کش ای
ــل  ــل تحم ــه قاب ــت ک ــارس اس ــج ف ــورهای خلی ــی کش ــای مال ــایه حمایت ه س

می شود.
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اقتصادهای مبتنی بر منابع
بــا وجــود وابســتگی شــدید درآمدهــای صادراتــی و بودجــه بــه تعــداد محــدودی 
اقتصادهــا  ایــن  از بخش هــای منابــع، ریســک کشــوری اصلــی پیــش روی 
آســیب پذیری آن هــا در برابــر کاهــش منابــع یــا نوســانات قیمــت کالاهــا در ســطح 
بین المللــی اســت. ایــن اقتصادهــا مــازاد مالــی و حســاب جــاری را تولیــد می کننــد 
ــولات  ــت محص ــه قیم ــود را در زمانی ک ــای خ ــد بدهی ه ــرعت می توانن ــه س ــا ب ام
ــت  ــش قیم ــه کاه ــد. در زمانی ک ــش دهن ــد، افزای ــقوط می کن ــا س ــی آن ه صادرات
نفــت در دهــه 1980 بــا ســرعت بدهــی بخــش دولتــی را بــه بیــش از 100 درصــد 
تولیــد ناخالــص داخلــی افزایــش داد، ایــن مــورد بــرای کشــور عربســتان صــادق بــود 
)ایــن مســئله تــا حــدودی بــه ایــن خاطــر بــود کــه عربســتان بــه عنــوان تولیدکننده 
ــرار  ــش تک ــن نق ــه ای ــت ک ــد اس ــه، بعی ــرد. البت ــل می ک ــک عم ــی در اوپ الاکلنگ

شود(.
ســاختار اقتصــادی ایــن گونــه اقتصادهــا غالبــاً دولتــی )یــا مبتنــی بــر خانــدان 
ســلطنتی( اســت. پرداخــت یارانه هــای بــالای انــرژی و ســایر یارانه هــا مشــخصه های 
ــل از کســر  ــرژی قب ــای ان ــال، یارانه ه ــوان مث ــه عن ــی هســتند. ب ــن ســاختار مال ای
ــان را  ــرژی جه ــای ان ــی از کل یارانه ه ــا نیم ــمال آفریق ــه و ش ــات در خاورمیان مالی
ــود.  تشــکیل مــی داد و معــادل 8.5 درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی ایــن منطقــه ب
ــه میــزان حداقــل اســت. در طــول دهــه  ــی معمــولاً ب ــر درآمدهــای مالیات تکیــه ب
گذشــته، بســیاری از صادرکننــدگان منابــع صندوق هــای ســرمایه ملــی را تشــکیل 
ــد ادواری و  ــت ض ــد، سیاس ــقوط می کن ــت کالا س ــه قیم ــا در زمانی ک ــد ت داده ان
ــک ها را  ــه ریس ــدی ک ــا ح ــد؛ ت ــم کنن ــاد فراه ــرای اقتص ــت را ب ــی موق تکیه گاه
کاهــش دهنــد. ریســک های کشــوری را می تــوان بــا در پیــش گرفتــن سیاســت هایی 
ــا هــدف متنــوع ســازی اقتصــاد اتخــاذ می شــوند، نیــز کاهــش داد. امــا هــر  کــه ب
چــه میــزان توســعه کمتــر و هــر چــه بخــش منابــع در مراحــل اولیــه توســعه غالب تر 
ــزی در  ــه کشــور اندون ــه ای اســت ک ــن مرحل ــن کار دشــواتر می شــود. ای باشــد، ای
حــال عبــور از آن اســت. بیــش از نیمــی از صــادرات کشــور اندونــزی کــه عمدتــاً بــه 
ــال ســنگ،  ــن؛ ذغ ــد ســنگ آه ــام مانن ــواد خ ــرد، م ــن صــورت می گی کشــور چی
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:v )5.2 شکل
میزان وابستگی به منابع در دهه 2000 افزایش یافته است.

5000-12000 دلار، برابری قدرت خرید، 2011

منبع: هاگلند، نعمت یا بلا؟ افزایش وابستگی به مواد معدنی در میان کشورهای با درآمد متوسط و پایین، مجله مدیریت 
سیاستی آکسفورد1، 2011.
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100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

سهم از مجموع صادرات در سال 1996 )%(
سهم از مجموع صادرات در سال2010 )%(

قهــوه و روغــن پالــم هســتند. کشــور اندونــزی بایــد زنجیــره ارزش افــزوده خــود را 
ــای کالا را  ــش قیمت ه ــن و کاه ــر چی ــم ب ــود حاک ــرات رک ــا اث ــد ت ــود بخش بهب
خنثــی کنــد. امــا وجــود زیرســاخت ضعیــف و تحصیــلات و مهارت هــای لازم بــرای 

صنایع تولیدی سد راه این فرآیند هستند.
ــد در ســال  ــام دان هاگلن ــه ن ــی ب ــی کــه توســط اقتصاددان ــر اســاس مطالعات ب
2011 انجــام شــد، از میــان 16 کشــور بــا درآمــد پاییــن و متوســط کــه بــه عنــوان 
ــواد  ــادرات م ــر ص ــده اند )اگ ــایی ش ــی شناس ــواد معدن ــه م ــته ب ــورهای وابس کش
معدنــی 25 درصــد یــا درصــد بیشــتری از کل صــادرات آن هــا را تشــکیل مــی داد(، 
ــع آســیب پذیر تلقــی می شــدند- ریســک  ــر مشــکل مناب ــا در براب ــک ســوم آن ه ی
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نوســانات شــدید قیمــت کالا می توانــد بــر توســعه آن هــا اثــر بگــذارد. ایــن وابســتگی 
در تقریبــاً همــه کشــورها در طــول دهــه گذشــته افزایــش یافتــه اســت )شــکل های 
ــوژی برخــوردار اســت،  ــارت و تکنول ــه از مه ــی اقتصــاد روســیه ک 5.2 و 5.۳(. حت
ــن ترتیــب، متنــوع ســازی و  ــه ای ــع وابســته اســت و ب ــه مناب همچنــان به شــدت ب
ــوردی  ــه م ــود )مطالع ــوب می ش ــوار محس ــری دش ــاد ام ــن اقتص ــردن ای ــدرن ک م

.)6.4
اغلــب ایــن منابــع در مناطقــی واقــع هســتند کــه عملیــات جســتجو در آن هــا 
دشــوار اســت یــا در خشــکی محصــور هســتند و هزینــه بــالای حمــل و نقــل از جمله 
معایــب ایــن منابــع اســت. بــه عنــوان مثــال، کشــور مغولســتان کــه از ذخائــر معدنی 
وســیع برخــوردار اســت، تــا زمانی کــه قیمــت فلــزات بــه انــدازه کافــی بــرای پوشــش 
ــگاه ســرمایه گذاران  هزینه هــای اضافــی حمــل و نقــل افزایــش یافــت، از تیــررس ن

شکل 5.3( اقتصادهای متکی به منابع با درآمد پایین: 
وابستگی شدید و فزاینده به منابع.

کمتر از 5000 دلار، برابری قدرت خرید، 2011

منبع: هاگلند، نعمت یا بلا؟ افزایش وابستگی به مواد معدنی در میان کشورهای با درآمد متوسط و پایین، مجله مدیریت 
سیاستی آکسفورد، 2011.
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بین المللــی دور مانــده بــود. ایــن موضــوع درمــورد کشــوری جدیــد بــه نــام ســودان 
جنوبــی نیــز صــادق اســت. ایــن کشــور دارای ذخائــر نفتــی اســت، امــا در خشــکی 
محصــور و در زمینــه شــبکه خطــوط لولــه خــود بــه دشــمن خــود، کشــور ســودان 
شــمالی وابســته اســت. سیاســت اقتصــادی می توانــد نامنظــم و غیــر قابــل 
ــوادور و  ــوی، اک ــد بولی ــن، در کشــورهایی مانن ــکای لاتی ــی باشــد. در امری پیش بین
ونزوئــلا کــه دارای ســاختارهای دموکراتیــک هســتند، دولت هــای آن هــا کوشــیده اند 
ــا  ــت های آن ه ــا سیاس ــد ام ــل کنن ــدی را ح ــری درآم ــر و نابراب ــئله فق ــا مس ت
ــن  ــه در آرژانتی ــور ک ــان ط ــد. هم ــد بوده ان ــادی ناکارآم ــد زی ــا ح ــگ و ت ناهماهن
ــه  ــی ب ــت ها متک ــن سیاس ــود، ای ــده می ش ــلا دی ــوردی 5.۳( و ونزوئ ــه م )مطالع
کمک هــای اجتماعــی هســتند کــه در کوتاه مــدت باعــث کاهــش فشــارهای 
ــرمایه گذاری  ــف س ــورم و تضعی ــرای ت ــازی ب ــا زمینه س ــا ب ــوند، ام ــی می ش سیاس
صرفــاً باعــث افزایــش ایــن مشــکلات در درازمــدت می شــوند. پــس از دوره طولانــی 
مــدت کنترل هــای خنثی کننــده بــر قیمت هــا و نــرخ ارز، دولت هــای ایــن دو 
ــرخ ارز و ســایر نظارت هــای اجرایــی را  کشــور بایــد عملگــرا تــر شــوند و قوانیــن ن
تســهیل کننــد. کشــور پــرو مــورد جالبــی در ایــن زمینــه اســت: ایــن کشــور ایــن 
ــر  ــته و به نظ ــر گذاش ــت س ــه 1980 پش ــی را در ده ــه افراط ــوام گرایان ــه ع مرحل
ــت  ــر مدیری ــع خــود را بهت ــه 2000 مناب ــق کالا در ده ــه در دوران رون می رســد ک

کرده باشد.

بازارهای خط مقدم، کشورهای ناتوان در پرداخت سریالی و کشورهای با وضعیت 
شکننده

ایــن کشــورها شــامل بســیاری از کشــورهای در حــال توســعه هســتند کــه 
همچنــان بــر لبــه اقتصــاد جهانــی قــرار دارنــد، امــا وابســتگی بــه شــرایط مالــی 
جهانــی همچنــان می توانــد جریان هــای بــرون مــرزی را بــه ســوی ایــن 
ــران ریســک کشــوری  ــاد روی مدی کشــورها جــذب کنــد. اگــر چــه تمرکــز زی
ــع  ــی از مناب ــق ترکیب ــی از طری ــن مال ــا تأمی ــای ب ــرد، پروژه ه ــورت نمی گی ص
ــی چندجانبــه ظاهــر می شــوند.  ــه و تأمیــن مال ــی بخــش خصوصــی، خیری مال
ــی  ــیمات قوم ــه از دل تقس ــت ک ــدی اس ــورهای جدی ــامل کش ــته ش ــن دس ای
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کشــورهای موجــود بــه وجــود آمده انــد. برخــی از ایــن کشــورها ماننــد آلبانــی، 
ارمنســتان، گرجســتان و روانــدا از تمایــل بــه ســرمایه گذاری بین المللــی کافــی 
بــرای انتشــار اوراق قرضــه دولتــی در بازارهــای بین المللــی برخوردارنــد. ســایر 
ــوردار  ــی برخ ــر غن ــیرالئون از ذخائ ــک و س ــولا، موزامبی ــد آنگ ــورها مانن کش
هســتند امــا اخیــراً بــا خــلاص شــدن از شــر جنگ هــای داخلــی طولانی مــدت 
بــا خطــرات اســتقراض خارجــی بیــش از حــد ســریع مواجــه هســتند. تازه تریــن 
کشــورهایی کــه عضــو ســازمان ملــل متحــد شــده اند، تیمــور شــرقی، کــوزوو و 
ــه  ــی بیشــتر در خاورمیان ــع مال ــال مناب ــه دنب ــه ب ــی هســتند ک ــودان جنوب س

هستند.
ــاد  ــا ی ــرا آن ه ــتند، زی ــوردار هس ــی برخ ــوری بالای ــک کش ــورها از ریس ــن کش ای
می گیرنــد کــه چگونــه اقتصادهــای خــود را بــدون گرفتــار شــدن در بدهی هــای غیــر 
قابــل تحمــل و ناتوانــی در بازپرداخــت ایــن بدهی هــا اداره کننــد. برخــی از آن هــا ایــن 
وضعیــت را مدیریــت نمی کننــد و بــه کشــورهای ناتــوان در پرداخــت بدهــی ســریالی 
ــه جمهــوری دموکراتیــک کنگــو  ــوان ب ــال می ت ــوان مث ــه عن ــل می شــوند کــه ب تبدی
)جمهــوری زئیــر تــا ســال 1997( اشــاره کــرد کــه 20 بــار در فاصلــه زمانــی 1976 تــا 

2010 ساختار بدهی دولتی خود را بازسازی کرده است.
چالــش دیگــر مدیریــت ریســک کشــوری عبــارت اســت از کشــورهایی کــه بــه 
ــای  ــار تحریم ه ــر ب ــا زی ــوند و ی ــارج می ش ــا از آن خ ــته وارد ی ــتبداد خودخواس اس
ــا  ــه آن ه ــکننده ب ــورهای ش ــوان کش ــات، عن ــی اوق ــد و گاه ــی می رون بین الملل
ــی و  ــوج، اتیوپ ــد کامب ــورهایی مانن ــور. در کش ــدود 50 کش ــود- ح ــلاق می ش اط
میانمــار کــه بــه تازگــی مجــدداً بــه اقتصــاد جهانــی پیوســته اند، ریســک کشــوری 
ــی  ــادی و سیاس ــای اقتص ــکنندگی نهاده ــر ش ــه خاط ــن ب ــت و ای ــان بالاس همچن
آن هاســت. ســایر کشــورها ماننــد کوبــا، بولیــوی، ایــران و زیمبــاوه کــه قبــلًا دارای 
اقتصــاد نویــد بخــش بودنــد، دســتخوش بحــران سیاســی شــده و بــه حاشــیه اقتصاد 
ــده می شــوند. دغدغه هــای حقــوق بشــری ماننــد مهاجــرت گســترده و  ــی ران جهان
میــراث اختلافــات خشــونت آمیــز و شــبکه های تروریســتی غالبــاً مخــوف از جملــه 

مشخصه های کشورهای شکننده هستند.
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اقتصادهای جزیره ای کوچک و مراکز مالی ساحلی
بحــران ارزی و بانکــی غیــر عــادی در ایســلند- مقدمــه اولیــه بحــران جهانــی 
ــک های  ــال 201۳ ریس ــرس در س ــتمر قب ــی مس ــای مال ــال 2008- و کمک ه س
بــالای کشــوری در ایــن اقتصادهــای بــه ظاهــر آرام را برجســته کرده انــد. ایــن دو 
موضــوع ریســک های بخــش مالــی بیــش از انــدازه بــزرگ و تحــت نظــارت ضعیــف 
را نشــان می دهنــد. بــه شــرط رعایــت انصــاف در مــورد قبــرس، تأثیــر شــوک های 
ــر  ــالا در براب ــر مشــکلات ایــن کشــور افــزوده اســت امــا آســیب پذیری ب ــان ب یون
شــرایط و اوضــاع در شــرکای اقتصــادی آن هــا ویژگــی اقتصادهــای کوچــک اســت. 
بــر عکــس، و بــا نشــان دادن نقطــه قــوت چیــن در جریــان بحــران ســال 2008، 
ــخت  ــفت و س ــاط س ــت انضب ــه تح ــت ک ــه داش ــردی صبوران ــگ عملک هنگ کن
هیــأت پولــی ایــن کشــور بــه پشــتوانه ذخائــر ارز خارجــی انبــوه آن اداره می شــد. 
امــا حتــی اگــر چنیــن بــوده باشــد، کشــور هنگ کنــگ بــه ســهم خــود در معــرض 
حمــلات ســوداگرانه در زمینــه ارز و ترکیــدن حباب هــای بخــش دارایــی و امــلاک 
بــوده اســت- ایــن موضــوع یــاد آوری ایــن نکتــه اســت کــه بحران هــای مالــی و 
ــی  ــز مال ــد. مشــکلات مراک ــر بگذارن ــر همــه کشــورهای اث ــد ب پرداخــت می توانن
ســواحل کارائیــب کــه قبــلًا تحــت تأثیــر مجموعــه ای از طوفان هــای خســارت بــار 
تضعیــف شــده بودنــد، بــر اثــر بحــران جهانــی افزایــش یافتــه اســت. بــه عنــوان 
مثــال، کشــور جامــا ئیــکا کــه ســاختارهای بدهــی خــود را بارهــا بازســازی کــرده 
بــود، در ســال 201۳ کمک هــای مالــی دریافــت کــرد. ریســک های بخــش مالــی 
کــه در ادامــه بحــث و بررســی شــده اند، بــه صــورت کامــل در ایــن دســته بــه کار 

می روند.

ریسک های بخش مالی
میــزان متفــاوت توســعه بخــش مالــی بــر اســاس انــدازه و عمــق آن نســبت 
بــه اقتصــاد و ســاختار آن ماننــد نقــش بانک هــای دولتــی بیانگــر انــواع مختلــف 
ریســک کشــوری و آســیب پذیری ها در برابــر شــوک های جهانــی هســتند. 
ــده اند،  ــان داده ش ــکل 5.4 نش ــه در ش ــی ک ــی و مال ــش بانک ــته های بخ دس
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ــا  ــا را ب ــه آن ه ــط ب ــوری مرتب ــک های کش ــارز و ریس ــای ب ــماری از ویژگی ه ش
ــد  ــت، کشــورها نمی توانن ــد. در واقعی ــعه برجســته می کنن ــد توس پیشــرفت رون
بــه صــورت واضــح در ایــن دســته ها قــرار بگیرنــد و همپوشــانی داشــته باشــند. 
ایــن مســئله همچنیــن مزایــا و ریســک های کشــفیات جدیــد در بخــش بانکــی 
ــه واســطه بانکــداری ســیار و ظهــور پــول دیجیتالــی ظاهــر می شــوند،  را کــه ب

به حساب نمی آورد.

کوچک/ فاقد شفافیت
ایــن مــورد در بســیاری از کشــورهای در حــال توســعه بــا درآمــد پاییــن و دارای 
بخــش کشــاورزی معیشــتی بــزرگ صــادق اســت. آن هــا نوعــاً دارای اقتصــاد نقــدی 
هســتند. طــلا و زمیــن ابزارهــای ســپرده ترجیحــی در ایــن نــوع اقتصادهــا هســتند. 
بخــش بانکــی در مناطــق روســتایی حضــور حداقلــی دارد؛ هــر چنــد کــه تأمیــن 
ــه  ــه شــرکت های کوچــک ب ــق هدایــت وجــوه ب ــول ســیال از طری ــی خــرد و پ مال
تغییــر ایــن وضعیــت کمــک می کننــد. اعتبــار بخــش خصوصــی کمتــر از ۳0 درصــد 
ــار  ــوان اعتب ــه عن ــن بخــش ب ــر ای ــه در سرتاس ــی اســت )ک ــص داخل ــد ناخال تولی
خصوصــی بــرای نهادهــای غیــر مالــی تعریف شــده اســت، میانگیــن، 2010-2008(. 
اغلــب ایــن اقتصادهــا در جنــوب صحــرای آفریقــا واقــع هســتند. در ایــن منطقــه، به 
عنــوان مثــال در کشــور آنگــولا، ایــن نســبت 15 درصــد اســت. بخــش بانکــی عمدتــاً 
دولتــی اســت و در برابــر شــوک های جهانــی نســبتاً محافظت شــده اســت. ریســک ها 
ــطح  ــب س ــی و اغل ــری مال ــطه گ ــن واس ــطح پایی ــف، س ــفافیت ضعی ــا ش در اینج

بالای کلاهبرداری و فساد هستند.

شکل 5.4( دسته های بخش بانکی و مالی

منبع: نویسنده

یکپارچگی جهانی

شفافیت پایینتسلط دولتاندازه متوسط/ رشد آسیب پذیربزرگ/ توسعه یافته پیچیده

انزوا
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دولتی/ناکارآمد
ایــن مشــخصه شــمار زیــادی از کشــورهای نوظهــور اســت کــه نســبت اعتبــار 
خصوصــی بــه شــاخص تولیــد ناخالــص داخلــی در آن هــا از 100 درصــد در چیــن 
تــا ۳0 درصــد در مصــر تغییــر می کنــد. بــه نظــر می رســد کــه ســاختارهای مالــی 
ــن داشــته باشــند  ــد ریســک های پایی ــر اســاس شــاخص های اســتاندارد می توانن ب
و می تواننــد مــدت زمــان طولانــی دوام بیاورنــد. آن هــا ممکــن اســت حتــی 
انعطاف پذیــری قابــل توجهــی از خــود نشــان دهنــد چــرا کــه مــدل بانکــی زیربنایــی 
آن هــا نســبتاً محافظه کارانــه و دارای نســبت های اعتبــار بــه ســپرده پاییــن و اتــکای 

کم به تأمین مالی تأثیرگذار از سوی بانک های بین المللی است.
ریســک ها بیشــتر در داخــل ایــن بخش هــای بانکــی ایجــاد می شــوند. گــزارش 
ــت از  ــه صراح ــی ب ــش مال ــات بخ ــوص اصلاح ــد در خص ــت هن ــال 2008 دول س
ــه  ــی ب ــای دولت ــاری بدهی ه ــال اجب ــه انتق ــور ب ــن کش ــدید ای ــیار ش ــکای بس ات
مؤسســات مالــی ایــن کشــور و لــزوم آزاد کــردن ترازنامه هــای آن هــا ســخن گفتــه 
اســت. دسترســی بــه اعتبــارات بــه صــورت سیاســی صــورت می گیــرد و محــدود بــه 
ــه ای را  ــارات یاران ــه اعتب ــود ک ــت می ش ــتگان دول ــا و وابس ــدود نهاده ــه مح حلق
دریافــت می کردنــد. تحقیقــات ســرجیو لازارانــی و همکارانــش در خصــوص 
بانک هــای دولتــی در برزیــل )2002-2009( نشــان مــی داد کــه اعتبــارات به طــور 
قابــل ملاحظــه ای بــه بنگاه هــای واقــع در مناطقــی کــه سیاســتمداران دولت گــرا در 
ــص  ــی تخصی ــه بنگاه های ــا ب ــه می شــد ی ــت سیاســی داشــتند ارائ آن مناطــق رقاب
ــه  ــر ارائ ــات اخی ــروز انتخاب ــای پی ــه کاندیداه ــی ب ــای مال ــه کمک ه ــت ک می یاف

می کردند.
بســیاری از نهادهــای مالــی ممکــن اســت بــه صــورت اثرگــذار ورشکســته باشــند 
و میــزان بــالای وام هــای غیــر فعــال را بــه نهادهــای دولتــی اعطــا کــرده باشــند. امــا 
ایــن وضعیــت می توانــد بــرای مــدت طولانــی ناشــناخته باقــی بمانــد. اگــر حاکمیــت 
در موقعیــت مالــی قــوی باشــد، ماننــد موقعیــت مالــی چیــن، وام هــای غیــر فعــال 
ــل  ــی منتق ــت دارای ــرکت مدیری ــه ش ــوند و ب ــه می ش ــورت دوره ای تأدی ــه ص ب
ــارات  ــری از اعتب ــرای دور دیگ ــک ب ــای بان ــب، ترازنامه ه ــن ترتی ــه ای ــوند و ب می ش
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یارانه ای تسویه می شوند.
ــه ســختی اصــلاح می شــوند و  ــوده و ب ــن سیســتم ها احتمــالاً خودنگهــدار ب ای
میــزان رقابــت آن هــا پاییــن اســت. بــا توجــه بــه گــزارش بانــک جهانــی، بخش هــای 
بانکــی در خاورمیانــه و شــمال آفریقــا نســبت بــه مناطــق در حــال توســعه دیگــر 
ــن  ــه ای از ای ــی نمون ــی دب ــش بانک ــتند. بخ ــت هس ــطح رقاب ــن س دارای پایین تری
ــق  ــاد و عمی ــوت زی ــاط ق ــک دارای نق ــن بان ــه ای ــن ک ــود ای ــا وج ــت. ب بانک هاس
اســت، و علیرغــم فرآینــد اهرم زدایــی )کاهــش بدهی هــا( از زمــان بحــران امــلاک 
و بانکــی در ســال 2009، میــزان اعتباردهــی بانک هــای دبــی بــه نهادهــای محلــی 
و نهادهــای دولتــی دیگــر از دهــه 1970 در بالاتریــن ســطح بــوده اســت )مطالعــه 

موردی 4.4(.
کنتــرل نــرخ بهــره معمــولاً اقدامــی محــوری بــرای ایــن مــدل بــوده و اختــلاف 
ــن  ــه ای ــود دارد. ب ــدل وج ــن م ــی در ای ــپرده و وام ده ــره س ــرخ به ــن ن ــادی بی زی
ــب  ــادی را کس ــود زی ــا س ــود ت ــم می ش ــا فراه ــرای بانک ه ــکان ب ــن ام ــب، ای ترتی
کننــد. ایــن وضعیــت باعــث ترغیــب رشــد بخــش بانکــی ســایه می شــود و بــه ایــن 
ترتیــب، آن هــا پس اندازهــای بــا نــرخ برگشــت بالاتــر را جــذب می کننــد. مؤسســات 
ــد  ــا رش ــی ب ــر بخش های ــا ب ــز آن ه ــکار هســتند و تمرک ــاً بده ــایه عمدت ــی س بانک
ــه  ــوان وثیق ــه عن ــات کالا را ب ــی اوق ــه گاه ــلاک اســت ک ــد بخــش ام ــریع مانن س
می پذیرنــد. امــا آن طــور کــه وضعیــت در چیــن نشــان می دهــد )مطالعــه مــوردی 

5.2(، مدیریت آزادسازی و اصلاحات مالی پی در پی امری دشوار است.

مطالعه موردی 5.2
چین: ریسک های بخش مالی

در 20 ژوئــن 201۳، نــرخ اســتقراض شــبانه در بــازار بیــن بانکــی چیــن رکــورد 
بــالای ۳0 درصــد را ثبــت کــرد. ایــن وضعیــت بــه بازارهــا شــوک وارد کــرد و باعــث 
ــن  ــن شــد. ای ــاره ریســک های نکــول در بخــش بانکــی چی ــا درب ــش نگرانی ه افزای
همچنیــن نشــانگر نقطــه تحــول رونــق اعتبــارات غیــر قابــل تحمــل چیــن اســت و 
مســائل وســیع تر، بــه ویــژه بخــش بانکــی ســایه، را مــورد توجــه قــرار داده اســت. 
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ــاق  ــال 2014 اتف ــه س ــال 201۳ و ژانوی ــامبر س ــه در دس ــابه ک ــای مش رخداده
افتادنــد، ایــن بــار بــا اولیــن نکــول محصــولات مدیریــت دارایــی در بخــش بانکــی 
ســایه چیــن همــراه شــدند. اولیــن نکــول اوراق قرضــه شــرکت محلــی چیــن در 7 
مــارس 2014 بــود- عــدم پرداخــت بهــره اوراق قرضــه 5 ســاله بــه ارزش 1 میلیــارد 
ــانگهای  ــیدی ش ــرژی خورش ــوژی ان ــش و تکنول ــرکت دان ــط ش ــه توس ــی ک یوآن
چائــوری منتشــر شــده بــود. ســپس، در تاریــخ 24 مــارس اولیــن دور در یــک بانــک 
ــر  ــیانگ س ــو ش ــتایی جیانگ س ــاری روس ــک تج ــام بان ــه ن ــک ب ــه ای کوچ منطق
رســید کــه بانــک مرکــزی چیــن، بانــک خلــق چیــن را ملــزم می کــرد تــا وارد عمــل 

شود.
 ایــن بــاور در حــد گســترده وجــود داشــت کــه بحــران اعتبــاری ژوئــن ســال 
201۳ بــه عمــد توســط بانــک خلــق چیــن و در قالــب بخشــی از سیاســت های اهــرم 
زدائــی )کاهــش بدهــی( چیــن ســازماندهی شــده بــود تــا رونــد رشــد فعالیت هــای 
سیســتم بانکــی ســایه کاهــش یابــد. ایــن رخــداد بــه عنــوان تغییــر سیاســت عمــده 
توســط بانــک خلــق چیــن تلقــی می شــود کــه اســتفاده بیشــتر از ابزارهــا و انضبــاط 
ــازار را تحمیــل می کنــد. همیــن انگیــزه عامــل گســترش دادوســتد اوراق قرضــه  ب
یــوان در نیمــه مــارس بــود- هشــداری مبنــی بــر ایــن کــه ارز یــک ســرمایه گذاری 
یــک طرفــه نبــود. در واقــع، ابزارهــای ســنتی سیاســت اجرایــی بانــک خلــق چیــن 
ــدد  ــه مج ــه موازن ــت یابی ب ــرای دس ــار ب ــد اعتب ــش از ح ــترش بی ــار گس در مه
اقتصــادی به طــور فزاینــده ای ناکارآمــد هســتند. امــا بعیــد اســت کــه گــذار روان و 
ــون  ــان بســته انگیزشــی 4 تریلی ــن از زم ــارات چی ــازار اعتب ــری ب ــد. راهب آرام باش
یوآنــی )568 میلیــارد دلاری( در نوامبــر ســال 2008 دشــوارتر شــده اســت. متعاقبــاً، 
ــی،  ــای بانک ــامل وام ه ــن ش ــار در چی ــزان کل اعتب ــی )می ــی اجتماع ــن مال تأمی
ــه  ــی اوراق قرض ــن مال ــی، تأمی ــرش بانک ــرافتی، پذی ــای ش ــپرده، وام ه ــای س وام ه
شــرکتی خالــص و ســهام ســرمایه گذاری غیــر مالــی( از 129 درصــد تولیــد ناخالــص 
ــه  ــان س ــی در پای ــص داخل ــد ناخال ــد تولی ــه 195 درص ــال 2008 ب ــی در س داخل
ــدوق  ــزارش صن ــر اســاس گ ــن ب ــت و همچنی ــش یاف ــه اول ســال 201۳ افزای ماه
ــی  ــای بانک ــد کل وام ه ــدود ۳0 درص ــایه ح ــی س ــتم بانک ــول، سیس ــی پ بین الملل
ــای  ــه فعالیت ه ــن ک ــا وجــود ای ــد. ب ــه خــود اختصــاص می ده ــرل را ب تحــت کنت
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سیســتم بانکــی ســایه در چیــن دربرگیرنــده محصولاتــی بــا پیچیدگــی کمتر اســت، 
ــب  ــد مــس در قال ــی مانن ــی و اســتفاده از کالاهای ــر بخــش امــلاک تورم ــز ب تمرک
وثیقــه در پوشــش محصــولات مدیریــت ثــروت دربردارنــده ریســک های فــراوان، بــه 
ویــژه ریســک های اخلاقــی، هســتند. بانک هــای تجــاری بــه عنــوان مجــرای توزیــع 
ایــن محصــولات مصــون نیســتند و هیــچ یــک از تجــار کالا در سراســر جهــان نگــران 

میزان موجودی کالای خارج از دادوستد در چین نیستند.
ــن و  ــدود چی ــری مح ــی از انعطاف پذی ــازار ناش ــات ب ــکل، انحراف ــه مش ریش
اصلاحــات طولانــی مــدت و آزادســازی نــرخ بهــره اســت. گســترش سیســتم بانکــی 
ســایه تــا حــد زیــادی محصــول جانبــی فشــار مالــی ناشــی از نــرخ ثابــت بهــره در 
چیــن اســت. بانــک خلــق چیــن گام مهمــی را در زمینــه حــذف نظارت هــا بــر نــرخ 
وام دهــی در اوت 201۳ اتخــاذ کــرد، امــا آزادســازی نــرخ ســپرده بــه تأخیــر افتــاده 
اســت تــا زمانی کــه سیســتم بیمــه ســپرده برقــرار شــود. ارتقــاء ســاختاری در نــرخ 
ــی  ــرکت های دولت ــزرگ و ش ــای ب ــودآوری بانک ه ــر س ــد ب ــه می توان ــپرده ک س
ــف تعــداد  ــا مخال ــد، ب ــت محلــی صدمــه بزن ــی دول ــع مال ــه مناب تأثیــر بگــذارد و ب
ــق  ــک خل ــئله بان ــن مس ــود. ای ــه می ش ــد مواج ــخصیت های قدرتمن ــادی از ش زی
چیــن را کــه به صــورت ســنتی اصلاح طلب تریــن نهادهاســت، در معــرض مخالفــت 
شــدید کســانی قــرار می دهــد کــه از آمادگــی لازم بــرای فــدا شــدن در مســیر رشــد 

سریع تولید ناخالص داخلی چین برای اصلاحات مالی برخوردار نیستند.

اندازه متوسط/ آسیب پذیری های بالا
ایــن مرحلــه مشــخصه تعــداد زیــادی از بازارهــای نوظهــور بزرگتــر اســت کــه 
ــد؛  بخش هــای بانکــی خــود را در دهه هــای 1980 و 1990 خصوصی ســازی کرده ان
ــن بانک هــا ممکــن اســت هنــوز تحــت مالکیــت  هــر چنــد کــه برخــی از بزرگتری
ــبت های  ــت و نس ــترده اس ــن گس ــی همچنی ــش بانک ــق بخ ــند. عم ــت باش دول
اعتبــارات بخــش خصوصــی بــه تولیــد ناخالــص داخلــی از 50-80 درصــد در برزیــل، 
آفریقــای جنوبــی و ترکیــه تــا بیــش از 100 درصــد در مالــزی، کــره جنوبــی و تایلند 
تغییــر می کنــد. ایــن اقتصادهــا عمومــاً از پوشــش جامــع بیمــه ســپرده و مقــررات 
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ــدد  ــی متع ــای بانک ــان بحران ه ــه در جری ــتند ک ــوردار هس ــی برخ ــی خوب منطق
آبدیده شده اند.

ــر  ــرمایه عمیق ت ــازار س ــدادی ب ــامل تع ــن ش ــی همچنی ــای مال ــن بخش ه ای
ماننــد بازارهــای بــزرگ پــول و اوراق قرضــه شــرکتی و صنعــت خدمــات مالــی رو بــه 
رشــد هســتند. بــا ایــن حــال، بازارهــای مالــی عمیق تــر می تواننــد باعــث افزایــش 
نوســان و ریســک شــوند، چــرا کــه آن هــا بــه مقصــد جریان هــای ســرمایه جهانــی 
تبدیــل می شــوند. بررســی ها نشــان می دهــد کــه در حالــی کــه بازارهــای 
ــای  ــوند، بازاره ــری ش ــش انعطاف پذی ــث افزای ــد باع ــول می توانن ــر کالا و پ عمیق ت
ــر  ــق ارزی و س ــدم تطاب ــتند. ع ــر هس ــانات بالات ــا نوس ــط ب ــر مرتب ــی عمیق ت بده
ــک های  ــان ریس ــه همچن ــارج از ترازنام ــابداری خ ــز و حس ــوارد تمرک ــیدها، م رس
عمــده در ایــن بازارهــا بــه شــمار می رونــد. بخــش بانکــی اغلــب مجــرای جریان هــای 
ــن  ــی را تأمی ــارات داخل ــق اعتب ــوراک رون ــه خ ــت ک ــی اس ــرمایه خارج ورود س

شکل 5.5( اعتبارات بخش خصوصی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی

منبع: صندوق بین المللی پول، بانک اطلاعاتی چشم انداز اقتصادی جهان
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ــف  ــر توق ــتم در براب ــیب پذیرترین سیس ــتم ها آس ــن سیس ــن ر و ای ــد. از ای می کنن
ــه  ــن مســئله ب ــه ای ــی جریان هــای ورود ســرمایه و نوســانات ارز هســتند )ک ناگهان
ــه ایــن ترتیــب،  ــه خــود باعــث افزایش هــای وام هــای غیــر فعــال می شــود( و ب نوب
باعــث تضعیــف ترازنامه هــای بانکــی می شــوند و احتمــالاً وارد چرخــه ای نامطلــوب 

از بحران بانکی، بحران حاکمیتی و نکول می شوند.
در جریــان بحــران مالــی جهانــی 2008-2009، رشــد ۳6 درصــدی اعتبــارات در 
بانک هایــی ماننــد بانــک توســعه برزیــل و بانــک توســعه چیــن باعــث تقویــت رشــد 
ــد  ــر رون ــث تغیی ــئله باع ــن مس ــد. ای ــد ادواری ش ــی ض ــش وام ده ــراه جه ــه هم ب
ــت )از کل  ــش دول ــه کاه ــهم رو ب ــا س ــعه ب ــال توس ــای در ح ــود در اقتصاده موج
ــه 22 درصــد در ســال  ــی از 67 درصــد در ســال 1970 ب دارایی هــا( در بخــش مال
2007 شــد؛ موضوعــی کــه باعــث افزایــش نگرانی هــا دربــاره کیفیــت دارایی هــا بــا 

توجه به رشد سریع ایجاد اعتبار طی چند سال می شود.

توسعه یافته/ پیچیده
ــش  ــارات بخ ــبت اعتب ــه نس ــت ک ــی اس ــای بانک ــامل بخش ه ــروه ش ــن گ ای
ــد  ــدوده 100-200 درص ــا در مح ــی در آن ه ــص داخل ــد ناخال ــه تولی ــی ب خصوص
ــپانیا از  ــد و اس ــرس، ایرلن ــکل دار در قب ــی مش ــای بانک ــی از بخش ه ــت. برخ اس
ــوق  ــک های ف ــیاری از ریس ــتند. بس ــوردار هس ــد برخ ــالای 200 درص ــبت ب نس
ــر  ــی اگ ــد؛ حت ــه کار می رون ــعه یافته ب ــازار توس ــی ب ــای مال ــن در بخش ه همچنی
ــهام،  ــای س ــی و کالا، بازاره ــای ارز خارج ــر، بازاره ــوع و عمیق ت ــه متن اوراق قرض
شــرکت های بیمــه، صندوق هــای بازنشســتگی و تخصــص گســترده مدیریــت وجــوه 
ــش  ــدازه بخ ــی و ان ــد. پیچیدگ ــم کنن ــر را فراه ــک های متنوع ت ــروز ریس ــه ب زمین
مالــی و تمرکــز دارایی هــا بــا وجــود برخــی مؤسســات بســیار بــزرگ بــه عامــل بــروز 
ریســک بــزرگ تبدیــل شــده اند. بانک هــای بســیار بــزرگ در حــال حاضــر بزرگتــر 
ــل از  ــان قب ــه زم ــبت ب ــکا نس ــده امری ــالات متح ــی در ای ــتم بانک ــتند و سیس هس
بحــران متمرکزتــر اســت. کارکــرد خــود مولـّـد بازارهــای مالــی نیــز وجــود دارد کــه 
ــن نگرانی هــا در اظهــارات  ــده ای از اقتصــاد واقعــی جــدا می شــوند. ای به طــور فزاین
ناظــر ســابق بریتانیــا، لــرد ترنــر، بــه چشــم می خورنــد کــه در بریتانیــا، صرفــاً 15 



راهنمای ریسک کشوری140

ــای ســرمایه گذاری می شــوند.  ــی در عمــل وارد پروژه ه ــای مال درصــد کل جریان ه
بقیــه ایــن جریان هــای مالــی صــرف کمــک بــه تأمیــن مالــی دارایی هــای شــرکتی 
ــی  ــش خصوص ــده در بخ ــن نش ــرف تضمی ــا مص ــتغلات ی ــلاک و مس ــود، ام موج
می شــود. انــدازه و پایــش فعالیت هــای سیســتم بانکــی ســایه نگرانــی عمــده دیگــر 
ــال  ــا در س ــی اروپ ــای مال ــادار و بازاره ــاد اوراق به ــزارش نه ــاس گ ــر اس ــت. ب اس
ــد کل  ــکا 92 درص ــده امری ــالات متح ــایه در ای ــی س ــتم بانک ــی سیس 2014، بده
ــه اوج 169  ــه از نقط ــت ک ــوده اس ــال 201۳ ب ــه س ــکا در نیم ــی امری ــی بانک بده

درصد از میزان سه ماهه نخست سال 2008 کمتر است.
ــال  ــران س ــا بح ــعه یافته ت ــای توس ــی در بازاره ــازار مال ــیب پذیر ب ــاط آس نق
ــی از  ــروز موج ــه ب ــر ب ــئله منج ــن مس ــده اند. ای ــکار ش ــل آش ــور کام 2008 به ط
وضــع مقــررات جدیــد می شــود کــه ایــن مقــررات هــم ریســک های خــاص خــود 
را بــه همــراه دارنــد )فصل هــای 9 و 10(. مســئله دیگــر گســترش بی ســابقه 
ترازنامــه بانک هــای مرکــزی در نتیجــه تســهیل کمّــی اســت کــه خــط فاصــل بیــن 
سیاســت های مالــی و پولــی را از بیــن می بــرد. قبــل از ســال 2008، نقــش 
ــورم  ــذاری ت ــزی و هدف گ ــک مرک ــتقلال بان ــداف اس ــزی در اه ــای مرک بانک ه
تعریــف می شــد. اســتقلال بانک هــای مرکــزی در حــال حاضــر در وضعیــت ریســک 
قــرار دارد و هدف گــذاری تــورم نشــان داده کــه بــه انــدازه کافــی نبــوده اســت چــرا 

که این نقش نتوانسته مشکل حباب های دارایی را حل کند.

ریسک های سیاست اقتصادی
ــد  ــه می توانن ــاد ک ــاختاری در اقتص ــف س ــاط ضع ــی نق ــل برخ ــش قب  در بخ
ــورد  ــند، م ــا باش ــت بدهی ه ــی در بازپرداخ ــت و ناتوان ــای پرداخ ــی از بحران ه ناش
تأکیــد قــرار گرفتنــد. ســرانجام، ایــن سیاســت ها هســتند کــه باعــث بــروز بحــران 
ــی  ــع انســانی و طبیع ــک کشــور از مناب ــه ی ــی در زمانی ک پرداخــت می شــوند؛ حت
برخــوردار باشــد. هنــگام افزایــش فشــارهای سیاســی و اقتصــادی )فصــل 6(، ناتوانــی 
ــطوح  ــا س ــا ب ــی از واکنش ه ــت طیف ــا، دول ــت بدهی ه ــا پرداخ ــگ ی از اداره جن
مختلــف ریســک را انتخــاب می کننــد. ایــن واکنش هــا شــامل اتخــاذ سیاســت هایی 
ماننــد کنتــرل ســرمایه می شــود کــه باعــث افزایــش ریســک های انتقالــی و 
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تبدیل پذیــر شــده و یــا منجــر بــه مصــادره و ملــی کــردن دارایی هــا یــا لغــو پروانــه 
ــی آن هــا در  خواهــد شــد. )ایــن ریســک های سیاســی کلاســیک و کاهــش احتمال
فصل هــای 7 و 11 بحــث و بررســی می شــوند(. کمتــر از ایــن ریســک های 
سیاســی، گزینه هــای سیاســتی هســتند- یــا »سیاســت های ســرکش« کــه این هــا 
هــم باعــث افزایــش عــدم قطعیــت سیاســتی و ریســک های پرداخــت می شــوند. در 
دهــه گذشــته، کشــور آرژانتیــن طیفــی از ایــن سیاســت ها را تجربــه کــرده اســت 

)مطالعه موردی 5.۳(.

حمایت از تولید داخلی
سیاســتمداران ملــی به طــور فراگیــر عوامــل خارجــی یــا کشــفیات جدیــد را کــه 
باعــث بــروز مشــکلات در یــک کشــور می شــوند، مــورد انتقــاد قــرار می دهنــد. در 
ــن  ــد، ای ــام می دهن ــوار را انج ــات دش ــاظ سیاســی اصلاح ــه لح ــه ب کشــورهایی ک
عامــل صنــدوق بین المللــی پــول اســت. در کشــورهای اروپایــی، عامــل یــاد شــده 
بروکراســی بروکســل اســت. در آفریقــا نیــز ایــن عامــل سیاســت جدیــد مســتعمراتی 
چینــی اســت. واگــذار کــردن ایــن مســئولیت بــر دوش یــک کشــور خارجــی به طــور 
ــه وخامــت گراییــده و  ــرا شــرایط اقتصــادی رو ب ــج شــده اســت، زی فزاینــده ای رای
مشــروعیت سیاســی و حمایــت داخلــی از دولت هــای ملــی ضعیــف شــده اند. لفاظــی 
ــر  ــب منج ــت های نامناس ــاذ سیاس ــه اتخ ــد ب ــرعت می توان ــه س ــرف ب ــی ص سیاس
ــل  ــکا در زدن برچســب »عام ــره امری ــرّر کنگ ــلاش مک ــال، ت ــوان مث ــه عن شــود. ب
دســتکاری در ارز« بــه کشــور چیــن باعــث شــد تــا مجموعــه ای از تعرفه هــا و ســایر 
اقدامــات در حمایــت از تولیــد داخلــی اتخــاذ شــوند. همــان طــور کــه قبــلًا بحــث و 
بررســی شــد، در واقــع، مدیریــت سیاســت های ملــی در فضــای جهانــی یکپارچــه و 
بــا وجــود جریان هــای ســرمایه بــزرگ و متلاطــم بــه امــری دشــوارتر تبدیــل شــده 
سرســخت  و  ســرریز  اثــرات  و  خارجــی  شــوک های  مخــرّب  اثــرات  اســت. 
ــش ریســک های خارجــی  ــزرگ باعــث افزای ــی اقتصــاد ب ــی و مال سیاســت های پول
می شــوند. معضــلات سیاســی دشــوار ماننــد رقابت پذیــری خارجــی در برابــر 
هدف گــذاری تــورم یــا ســه گانــه غیــر ممکــن نیــز وجــود دارنــد: تحقــق همزمــان 
ســه هــدف بازارهــای ســرمایه بــاز، اســتقلال پولــی و ثبــات نــرخ ارز. گزینــه آســان 
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ــر  ــی در براب ــد مل ــت از تولی ــکل هایی از حمای ــاب ش ــارها انتخ ــن فش ــر ای در براب
ــان بحــران  ــن موضــوع از زم ــا جریان هــای ســرمایه اســت. ای مهاجــرت، تجــارت ی
ــه  ــازی ب ــی س ــد جهان ــه ای در رون ــد وقف ــده و می توان ــهودتر ش 2008-2009 مش
ــه  ــه تجزی ــر ب ــد منج ــه می توان ــود دارد ک ــا ریســکی وج ــد. ام ــته باش ــراه داش هم

بیشتر اقتصاد جهانی و بروز اختلافات بین المللی شود )فصل های 8 و 11(.

ملی کردن منابع
ــوند و  ــا متوســل می ش ــردن دارایی ه ــی ک ــا مل ــه مصــادره ی ــر ب ــا کمت دولت ه
ــاب  ــی را انتخ ــرمایه گذاران خارج ــت س ــورد درخواس ــخت تر م ــرایط س ــتر ش بیش
ــر اســت کــه  ــده می شــود. بهت ــده نامی ــات، مصــادره خزن ــد کــه گاهــی اوق می کنن
ــد.  ــره کنن ــاره مذاک ــرایط دوب ــر ش ــر س ــی ب ــرمایه گذاران خارج ــا س ــا ب دولت ه
افزایــش درآمدهــای بودجــه، در صــورت اســتفاده کارآمــد، باعــث تقویــت قابلیــت 
حاکمیــت در پرداخت هــا می شــود و در نتیجــه، ایــن افزایــش درآمــد به طــور 
بالقــوه بــرای کشــور و ســرمایه گذاران آن در درازمــدت مثبــت خواهــد بــود )فصــل 
ــه اســترالیا،  ــالای کالا، بســیاری از دولت هــا از جمل ــه قیمت هــای ب ــا توجــه ب 7(. ب
ــال اعمــال  ــه دنب ــی ب ــا و برخــی کشــورهای آفریقای قزاقســتان، مغولســتان، بریتانی
مالیات هــای بیشــتر یــا مذاکــره دوبــاره بــر ســر توافقنامه هــا بوده انــد تــا از مزایــای 
شــرکت های معدنــی در کشــور خــود بهره منــد شــوند. مشــکل اینجاســت کــه اگــر 
ــث  ــت باع ــود، در نهای ــل ش ــج تبدی ــی رای ــد سیاس ــک رون ــه ی ــت ب ــن سیاس ای

سرخوردگی در سرمایه گذاران خارجی خواهد شد.

نقض سیاست دولت و ریسک نظارتی
نقــض سیاســت می توانــد باعــث بــروز نگرانــی در بازارهــا شــود. ایــن مســئله در 
ــروز بحــران  حــد خــود نمی توانــد از چنــان اهمیتــی برخــوردار باشــد کــه باعــث ب
شــود، بلکــه بــه همــراه رونــد تضعیــف کننــده گســترده ای باعــث خــروج ســرمایه 
ــد  ــراه خواه ــه هم ــت را ب ــکلات پرداخ ــب، مش ــن ترتی ــه ای ــود و ب ــی می ش خارج
داشــت. ایــن مســئله می توانــد اعمــال جریمــه یــا مالیاتــی ســنگین یــا ملــی کــردن 
ــه  ــم ب ــا تصمی ــی ی ــرمایه خارج ــترده س ــور گس ــوردار از حض ــش برخ ــک بخ در ی
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ــه در دهــه  ــال، در ترکی ــوان مث ــه عن ــر خصوصی ســازی انجــام شــده باشــد. ب تغیی
1990، خصوصی ســازی ها از ســوی دولــت ایــن کشــور توســط سیاســتمداران چــپ 

به چالش کشیده شد و دادگاه قانونی اساسی آن ها را لغو کرد.
ــه  ــی ریســک سیاســتی در همــه کشــورها وجــود دارد. ب ــت نظارت ــدم قطعی ع
عنــوان مثــال، در بریتانیــا، وعــده رهبــر حــزب کارگــر، حــزب مخالــف اصلــی، بــرای 
تثبیــت قیمت هــا باعــث افزایــش ریســک بــرای ســرمایه گذاران خارجــی در 
اغلــب  پیچیدگــی  بــا  نظارتــی  ریســک های  شــد.  انــرژی  و  آب  بخش هــای 
چارچوب هــای نظارتــی ترکیــب می شــوند کــه معمــولاً در طــول زمــان و بــا بهبــود 
برابــر  در  کــه  بخش هایــی  از  بســیاری  گرفته انــد.  قوانیــن شــکل  اصــلاح  و 
ــا  ــر آن ه ــی اگ ــتند. حت ــی هس ــتند، دولت ــیب پذیر هس ــی آس ــک های نظارت ریس
ــند،  ــته باش ــتقل را داش ــر مس ــکل های ناظ ــی از ش ــوند و برخ ــازی ش خصوصی س
ــن ر و درک و شــناخت  ــت باشــند. از ای ــلًا مســتقل از دول ــد کام ناظــران نمی توانن
فشــارهای سیاســی و برنامه هــای دولــت بــرای ایــن کــه قــادر بــه شناســایی منشــأ 

ریسک های نظارتی باشد، امری حائز اهمیت است.

مطالعه موردی 5.۳
آرژانتین: نقاط قوت بنیادی، نقاط ضعف سیاستی

کشــور آرژانتیــن ســابقه طولانــی در چرخه هــای رونــق و کســادی اقتصــادی دارد 
ــع  کــه ایــن وضعیــت ریشــه در اتخــاذ پــی در پــی سیاســت های متغیــر دارد. مناب
ــرای  ــوی ب ــزه ای ق ــانی، انگی ــرمایه انس ــراه س ــه هم ــور ب ــن کش ــی ای ــی غن طبیع
ســرمایه گذاران بــه حســاب می آینــد، امــا سیاســت های همــواره متغیــر ایــن 
ــن کشــور باعــث  ــات اجتماعــی ای ــات سیاســی و گاهــی اوق کشــور و فضــای بی ثب
شــده اســت تــا کشــور در ســطح بالایــی از ریســک ها قــرار داشــته باشــد. در دهــه 
ــادی از  ــای زی ــر، نمونه ه ــی کوچن ــی در پ ــای پ ــی در دولت ه ــه تنهای ــته ب گذش
ــاس  ــر اس ــه ب ــد ک ــم می خورن ــه چش ــورده ب ــت خ ــادی شکس ــت های اقتص سیاس

لفاظی های ایدئولوژیکی و اهداف سیاسی بلندمدت دنبال می شدند.
نســتر کوچنــر در ســال 200۳ و در زمانی کــه کشــور یکــی از بدتریــن بحران هــا 
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را پشــت ســر گذاشــته بــود، بــه قــدرت رســید. در پــی خــروج ایــن کشــور از نظــام 
تثبیــت نــرخ ارز و ناتوانــی در بازپرداخــت بدهــی 82 میلیــارد دلاری حکومتــی کــه 
باعــث شــد اقتصــاد تــا 10.2 درصــد ســالانه کوچــک شــود، کشــور فرصتــی طلایــی 
بــه دســت آورد. شــرایط خارجــی تــا حــد زیــادی بــه شــکل حمایتــی متحــول شــده 
ــادرات  ــرای ص ــا ب ــت، تقاض ــش یاف ــا افزای ــت کالاه ــب، قیم ــن ترتی ــه ای ــود و ب ب
آرژانتیــن رونــق یافــت و نــرخ بهــره بین المللــی کاهــش یافــت. چرخــه رشــد قــوی 
بــا کمــک مــازاد حســاب جــاری و مالــی آغــاز شــد. ذخائــر بین المللــی بــا افزایــش 
رقابــت در صــادرات در پــی کاهــش قیمــت پــزو افزایــش یافــت و بــه ایــن ترتیــب، 
ــا وام  ــق ب ــا علیرغــم عــدم تواف ــن فراهــم شــد ت ــرای کشــور آرژانتی ــکان ب ــن ام ای
دهنــدگان بدهــی نکــول شــده خــود بــه رشــد و توســعه دســت یابــد. بــا ایــن حــال، 

سیاست های دولت به تدریج باعث تضعیف فضای سرمایه گذاری شدند.
ــان  ــه در جری ــی ک ــات عموم ــت خدم ــای ثاب ــردن تعرفه ه ــا آزاد ک ــر ب کوچن
ــداوم افزایــش  ــا ت ــود، مخالفــت کــرد. ب ــه صــورت موقــت اعمــال شــده ب بحــران ب
ــت  ــان ثاب ــی همچن ــای داخل ــی، تعرفه ه ــطح بین الملل ــرژی در س ــای ان قیمت ه
ماندنــد. ســریع ترین تأثیــر ایــن وضعیــت وخامــت اوضــاع محیــط کســب و کار بــود 
چــرا کــه دولــت نســبت بــه لغــو قراردادهــا و امتیازاتــی کــه قبــلًا امضــاء شــده بودند، 
اقــدام کــرده بــود. در نهایــت، ایــن سیاســت بــه ریشــه بحــران انــرژی کــه در حــال 
حاضــر کشــور بــا آن مواجــه اســت، تبدیــل شــد. از نظــر تأمیــن، دولــت نســبت بــه 
ــت  ــد و ظرفی ــه لحــاظ تولی ــد ب ــش تولی حــذف مشــوق های ســرمایه گذاری و افزای
توزیــع اقــدام کــرد. در مــورد گاز، تقاضــا حتــی ســریع تر از اقتصــاد رشــد کــرد چــرا 
ــل  ــت در اوای ــن وضعی ــرات ای ــت. اث ــش یاف ــرژی افزای ــب ان ــه ســهم آن در ترکی ک
زمســتان ســال 2004 و در زمانی کــه کاهــش دمــا منجــر بــه بــروز اوج تقاضــا بــرای 

گاز شد، خود را نشان داد. این گاز باید از طریق واردات تأمین می شد.
حفــظ تعرفه هــای ثابــت اقدامــی عــوام گرایانــه بــود کــه در تبلیغــات انتخابــات 
دولــت بــه کار می آمــد، امــا در عیــن حــال، بخــش انــرژی از عــدم وجــود 
ــر  ــن بخــش، ذخائ ــود. در ای ــه ب ــاز خــود در مضیق ــورد نی ــم م ســرمایه گذاری عظی
اثبــات شــده و تولیــد ســقوط کــرد و ایــن وضعیــت باعــث شــد تــا کشــور آرژانتیــن 
قــرارداد بلندمــدت صــادرات گاز بــه شــیلی را لغــو و بــه ایــن ترتیــب، رابطــه ایــن 
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کشــور بــا کشــور همســایه خــود آســیب ببینــد و در نهایــت، شــیلی بــه واردات گاز 
از کشــور بولیــوی متوســل شــود. تولیــد بــرق اغلــب مســتلزم اســتفاده از نفــت ســیاه 
یــا گاز مایــع طبیعــی گرانتــر و همچنیــن وارداتــی اســت و کمبــود انــرژی آفــت و 
بــلای صنعــت اســت. در نفــت و گاز، مشــوق های خصوصی ســازی و ســرمایه گذاری 
دهــه 1990 برداشــته شــدند. شــرکت انــرژی اســپانیایی رپســول کــه ســهام شــرکت 
YPE، شــرکت انــرژی آرژانتیــن، را خریــداری کــرده بــود، در ابتــدا نســبت بــه فــروش 

درصــدی از ســهام آن شــرکت بــه یــک شــریک محلــی اقــدام کــرد. در نهایــت، ایــن 
ــت  ــه دول ــرا ک ــال 2012 از دســت داد چ ــرکت YPEرا در س ــهام ش ــرکت کل س ش
ــن بخــش  ــت عــدم ســرمایه گذاری در ای ــر از شــرکت رپســول باب کریســتینا کوچن
انتقــاد کــرد. شــکاف رو بــه رشــد بیــن تأمیــن و تقاضــای انــرژی باعث شــد تا کشــور 
ــادل  ــر تع ــی ب ــری منف ــدام تأثی ــن اق ــده و ای ــل ش ــض تبدی ــده مح ــه وارده کنن ب
ــرژی  ــیاهه ان ــت. س ــای گذاش ــر ج ــی ب ــاب های مال ــا و حس ــی پرداخت ه خارج
ــا آغــاز تحــولات خارجــی عیلــه آرژانتیــن باعــث حــذف مــازاد حســاب  صعــودی ب
ــار  ــر ب ــی زی ــاب های مال ــود. حس ــد ب ــدودی قدرتمن ــلًا تاح ــه قب ــد ک ــاری ش ج
ــی  ــای رفاه ــه کمک ه ــتمر هزین ــش مس ــد و افزای ــه رش ــرژی رو ب ــای ان یارانه ه

دست و پا می زنند.
ــع  ــتفاده از مناب ــه اس ــا ب ــل هزینه ه ــای تعدی ــه ج ــت ب ــال ها، دول ــول س در ط
ــرای  ــلاش ب ــال 2009، ت ــل س ــت. در اوای ــی روی آورده اس ــن مال ــاوت تأمی متف
افزایــش مالیــات بــر صــادرات محصــولات کشــاورزی باعــث اعتصــاب تولیدکننده هــا 
شــد و کشــور را بــه بحــران سیاســی نزدیــک کــرد. ســال بعــد، مقامــا ت کشــور بــه 
منبــع جدیــد تأمیــن مالــی از طریــق ملــی کــردن صندوق هــای بازنشــتگی 
ــال خــودکار  ــون، سیســتم بازنشســتگی دولتــی انتق ــد. اکن خصوصــی دســت یافتن
ــه  ــن گزین ــا ای ــد. ام ــن می کن ــت تأمی ــرای دول ــد را ب ــی جدی ــع مال ــی و مناب بده
ــه بازارهــای ســرمایه داخلــی صدمــه زد و آن هــا را تضعیــف کــرد. گام  سیاســتی ب
ــرای افزایــش درآمدهــای مالــی ایجــاد صنــدوق کاهــش  بعــدی مقامــا ت کشــور ب
بدهــی بــود کــه ایــن امــکان را بــه دولــت مــی داد تــا از مــازاد درآمــد بانــک مرکــزی 
بــرای کاهــش بدهی هــای خارجــی اســتفاده کنــد. تغییــر بیشــتر در منشــور بانــک 
مرکــزی باعــث افزایــش منابــع مالــی موجــود در نهــاد پولــی شــد و ایــن اقــدام در 
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عمــل منجــر بــه کســب درآمــد بــرای جبــران کســری مالــی شــد. بــا وجــود ایــن 
شــرایط پولــی و مالــی بســیار ضعیــف، تــورم از کنتــرل خــارج شــد و نــرخ تــورم بــه 
مقــدار بــرآورده شــده 20 درصــد ســالانه در ســال 2007 و بــه بیــش از 40 درصــد 

در سال 2014 رسید.
ــش کــوچ ســرمایه باعــث  ــازاد حســاب جــاری و افزای ــت م در خــارج، محدودی
ــد  ــش رون ــور کاه ــه منظ ــوند. ب ــزو می ش ــف پ ــی و تضعی ــر بین الملل ــش ذخائ کاه
اقــدام و  افزایــش موانــع غیــر تعرفــه ای واردات  بــه  واردات، دولــت نســبت 
صادرکننــدگان را ملــزم کــرد تــا دلارهــای دریافتــی خــود را بــه مهیــن برگرداننــد، 
سیســتم تشــریفات ســنگین تأییدیه هــای واردات را ایجــاد کــرد و در نهایــت 
نظارت هــای شــدید بــر ارز و ســرمایه اعمــال کــرد. ایــن اقدامــات بــازاری مــوازی را 
ایجــاد کردنــد کــه پــزو در ایــن بــازار گاهــی اوقــات بااختــلاف بیــش از 100 درصــد 
ــا  ــود ب ــاط خ ــع ارتب ــا قط ــت ب ــد. دول ــتد می ش ــمی دادوس ــرخ رس ــه ن ــبت ب نس
ــی  ــا وجــود تعطیل ــه و ب ــی چندجانب ــع مال ــول و ســایر مناب ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــد  ــا چن ــرش اوراق قرضــه تنه ــدم پذی ــه خاطــر ع ــی ب ــای ســرمایه بین الملل بازاره

گزینه محدود را پیش روی خود دارد.
در چنــد مــاه نخســت ســال 2014، تحولــی در سیاســت ارتودکــس بــه وجــود 
آمــد؛ هــر چنــد کــه همچنــان در پوشــش لفاظی هــای عــوام گرایانــه بــود چــرا کــه 
مقامــا ت بــه کاهــش غیــر منتظــره ارزش پــزو متوســل شــدند و تــلاش کردنــد تــا 
ــد دلار  ــای خری ــد. محدودیت ه ــرار کنن ــنه برق ــاط حس ــس ارتب ــگاه پاری ــا باش ب
ــر کاهــش موقعیــت دلار  ــد و سیســتم بانکــی ب به طــور چشــمگیری کاهــش یافتن
متمرکــز بــود و در نتیجــه، تأمیــن ارز معتبــر افزایــش یافــت و نــرخ رســمی تبدیــل 
ارز تثبیــت شــد. اجــازه داده شــد تــا نــرخ بهــره پــزو افزایــش یابــد؛ هــر چنــد کــه 
ــا  ــد. مقامــا ت کشــور ب ــه صــورت منفــی باقــی مان ــرخ در شــرایط واقعــی ب ــن ن ای
شــرکت رپســول بــر ســر ســهام ملــی شــده آن در شــرکت YEP در راســتای تــلاش 
 Vaca ــت و گاز ــر نف ــعه ذخائ ــه توس ــد ب ــرمایه جدی ــای س ــویق جریان ه ــرای تش ب
ــای  ــق پایاپ ــه تواف ــود، ب ــور می ش ــان تص ــزرگ جه ــر ب ــن ذخائ ــه دومی Muerta ک

رســیدند. در جبهــه مالــی، یارانه هــای تعرفه هــای خدمــات عمومــی کاهــش یافتنــد 
و کرایــه اتوبوس هــا افزایــش یافــت. مذاکــرات بــر ســر دســتمزد ســالانه دشــوارهایی 
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را بــرای دولتــی کــه می توانــد از افزایــش دســتمزد جلوگیــری کنــد تــا تــورم افســار 
گســیخته را پوشــش دهــد، بــه وجــود آورد. تهدیــدات ناشــی از اعتصــاب اتحادیه های 
متحــد کشــاورزی افزایــش یافــت. انتظــار می رفــت کــه جــو سیاســی و اجتماعــی در 
ــارهای  ــش فش ــه افزای ــه ب ــا توج ــژه ب ــه وی ــر، ب ــت کوچن ــده دول ــای باقیمان ماه ه
خارجــی از ناتوانــی دوم کشــور در بازپرداخــت بدهی هــای ملــی در پایــان جــولای 

سال 2014، تا حد زیادی تحت تاثیر قرار گیرد.
ــل ســال  ــن در اوای ــورد چشــم انداز آرژانتی ــی در م ــازه ای از خــوش بین ــوج ت م
2014 بــه خاطــر اصلاحــات چشــمگیر در سیاســت ارتودکــس توســط دولــت، برنامه 
ریــزی مجــدد بــرای توافــق بــا باشــگاه وام دهنــدگان دوجانبــه پاریــس در مــاه مــی 
 و انتظــار تغییــر رژیــم در دســامبر ســال 2015 بــه وجــود آمــد. بــا ایــن حــال، تــا 
ــرای  ــا دیــدگاه اســتراتژیک ب زمانی کــه زمینــه مشــترک بیــن احــزاب در ارتبــاط ب
ــت  ــر دول ــری سیاســت در ه ــرات در جهت گی ــود دارد، چشــم انداز تغیی ــده وج آین

جدید همچنان محدودیتی عمده برای سرمایه گذاری خواهد بود.

سیاست های انبساطی پیش از انتخابات و کوتاه مدت بودن
ــات  ــا درج ــات ب ــه دوران انتخاب ــوط ب ــی مرب ــی و پول ــت های مال ــهیل سیاس تس
مختلــف در همــه نظام هــای دموکراســی دیــده می شــود. انتخابــات ریاســت جمهــوری 
ــا  ــه ای از ایــن ریســک سیاســتی در اقتصــادی پیشــرفته ب ســال 2012 فرانســه نمون
نهادهــای بالــغ بــود. مصــرف بودجــه در زمانی کــه کســری بودجــه و بدهــی دولتــی در 
ســطح بالایــی قــرار دارنــد، می توانــد باعــث پیــروزی در انتخابــات شــود امــا 
ریســک های بلندمــدت را افزایــش می دهــد. هزینه هــای انتخاباتــی در صورتــی 
ــک  ــای بان ــق پیش پرداخت ه ــی آن از طری ــع مال ــه مناب ــد ک ــز می ش ــره آمی مخاط
مرکــزی یــا دولتــی تأمیــن شــود کــه ایــن امــر بــه چــاپ پــول می رســد. در صورتــی 
کــه ایــن اقــدام بــا نــرخ پاییــن بهــره ترکیــب شــود، ایــن کار ســوخت موتــور تــورم را 
فراهــم می کنــد کــه اغلــب بــا کنترل هــای قیمــت از بیــن مــی رود. مثال هــای اخیــر 

در این زمینه کشورهای آرژانتین، غنا و ونزوئلا هستند. 
ــدازه هزینــه می کننــد  ــات بیــش از ان برخــی از دولت هــا در دوران قبــل از انتخاب
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ــن  ــه ای ــد ک ــام می دهن ــی را انج ــت مال ــخت گیری در سیاس ــره س ــدام غیرمنتظ و اق
ــدام الگــوی رشــد تثبیــت-  ــن اق ــگاه، ای ــد رشــد می شــود. آن ــف رون ــر باعــث توق ام
توســعه را بــرای اقتصــاد فراهــم می کنــد کــه باعــث نوســان و عــدم قطعیــت افــزوده 
می شــود. هزینــه انتخابــات کــه از محــل صرفه جویــی در صنــدوق ثــروت مبتنــی بــر 
ــش  ــث افزای ــد باع ــن کار می توان ــا ای ــایندتر اســت. ام ــن می شــود، خوش ــع تأمی مناب
ــف  ــب تضعی ــی، موج ــر مال ــردن ضربه گی ــن ب ــا از بی ــود و ب ــی ش ــارهای تورم فش
ــن الگــوی سیاســتی  ــر شــوک های خارجــی  شــود. ای ــری اقتصــاد در براب انعطاف پذی
ــات  ــب در انتخاب ــوع تقل ــی وق ــال 2011 و در پ ــه در س ــی ک ــه اعتراضات ــخ ب در پاس
ــن توســط  ــدل همچنی ــن م ــد. ای ــال می ش ــیه دنب ــد، در روس ــاق افتادن ــان اتف پارلم
ــی  ــع برپای ــا مان ــد ت ــه ش ــه کار گرفت ــارس ب ــج ف ــوزه خلی ــاهی ح ــورهای پادش کش

اعتراضات مردمی همانند اعتراضات در آفریقای شمالی در سال 2011 شود.
کوتاه مــدت بــودن سیاســت در پاســخ بــه فشــارهای سیاســی در اقتصادهــای 
ــت  ــه دول ــدد ک ــدت متع ــات کوتاه م ــلًا مشــهود اســت. اصلاح ــعه یافته کام توس
ــه  ــت، نمون ــه اس ــه کار گرفت ــدن ب ــکن در لن ــکل مس ــل مش ــرای ح ــا ب بریتانی
خوبــی در ایــن زمینــه اســت. دولــت یــا مجبــور اســت نســبت بــه ســاخت بــرج 
اقــدام کنــد کــه غالبــاً خریــداران آســیایی متمــول را بــه خــود جــذب می کننــد 
یــا کمربنــد ســبز را توســعه دهــد کــه حــوزه انتخابــی حــزب محافظــه کار مخالف 
آن اســت. بنابرایــن، شــماری از اقدامــات ناکارآمــد بــرای تســهیل اســتقراض اجــرا 

شده اند که با افزایش بیشتر قیمت های خانه وضعیت را بدتر می کند.
یکــی از خلاق تریــن دولت هــا در طــرح اصلاحــات کوتاه مــدت دولــت 
ــتی  ــای سیاس ــه خط ــروز هرگون ــکان ب ــور، ام ــن کش ــه در ای ــوده ک ــن ب آرژانتی
احتمالــی در ایــن بخــش وجــود دارد: تثبیــت تعرفه هــای خدمــات عمومــی کــه 
بــه صــورت موقــت بــه تعرفه هــای دائمــی تبدیــل شــدند، انتقــاد از کشــورهای 
ــم،  ــرمایه های مه ــردن س ــی ک ــادی، مل ــکلات اقتص ــر مش ــه خاط ــایه ب همس
افزایــش مالیــات بــر صــادرات، تقســیم صندوق هــای بازنشســتگی خصوصــی بــه 
صنــدوق عمومــی و حســاب های دولتــی، کنتــرل قیمت هــا، کنتــرل نــرخ بهــره، 
ــش تعرفه هــای  ــک مرکــزی، افزای ــول در بان ــورم، چــاپ پ ــار ت دســتکاری در آم
واردات، ایجــاد موانــع تشــریفاتی بــرای قابلیــت تبدیــل ارز خارجــی و بــازار ســیاه 
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در ارز خارجــی؛ صــرف نظــر از رابطــه بــد بــا رهبــران چندجانبــه و وام دهنــدگان 
بین المللی و غیره. )مطالعه موردی 5.۳(

عدم هم راستایی سیاست با شرایط جهانی / منطقه ای
ــدم  ــت، ع ــود آن هس ــکان وج ــه ام ــادی ک ــت اقتص ــر سیاس ــک دیگ ریس
ــده  ــی و سیاســت های شــرکای تجــاری عم ــن سیاســت های داخل ــازگاری بی س
اســت. ایــن سیاســت یــک سیاســت ســرکش ماننــد سیاســت های فــوق نیســت 
بلکــه شکســت سیاســت دولــت در ســازگاری بــا شــرایط متغیــر جهانــی از طریــق 
ــن  ــت. ای ــازمانی اس ــی و س ــای سیاس ــر محدودیت ه ــه خاط ــا ب ــدم درک ی ع
ــه 1990 و در  ــل ده ــرخ ارز در اوای ــی ن ــزم اروپای ــای مکانی ــئله در بحران ه مس
زمانــی دیــده شــد کــه سیاســت های پولــی بســته کــه از ســوی آلمــان و پــس از 
وحــدت اروپــا دنبــال می شــدند، بــا نیــاز ایتالیــا، اســپانیا و بریتانیــا بــه 
ــه  ــوردی 4.1(. ب ــه م ــدند )مطالع ــه ش ــاطی تر مواج ــی انبس ــت های پول سیاس
ــالا  همیــن ترتیــب، در دهه هــای 1950 و 1960 کــه رشــد جهانــی در ســطح ب
بــود و قیمت هــای انــرژی و نــرخ بهــره پاییــن بودنــد، بســیاری از کشــورهای در 
ــی در  ــای محافظت ــس تعرفه ه ــازی را در پ ــت صنعتی س ــعه سیاس ــال توس ح
پیــش گرفتنــد. عــدم رقابــت ایــن صنایــع تــا زمــان بحــران دهــه 1970 و افزایش 
قیمــت انــرژی مشــهود نبــود. تنهــا کشــورهایی کــه از قبــل رشــد صــادرات محور 
را اولویــت بنــدی کــرده بودنــد، غالبــاً در آســیا، دهــه 1970 را بــا موفقیــت پشــت 
ــرات در  ــه تغیی ــخ ب ــه در پاس ــه ک ــد ترکی ــورها مانن ــایر کش ــتند. س ــر گذاش س
ــا  ــاد شــده را ب ــه ی ــد، ده ــری سیاســتی بودن ــد انعطاف پذی ــی فاق شــرایط جهان
بحــران پرداخت هــا بــه پایــان بردنــد. بــه همیــن ترتیــب، مــدل رشــد صــادرات 
ــش  ــد. بخ ــه باش ــکل گرفت ــی ش ــور طبیع ــد به ط ــور می توان ــازار نوظه ــور ب مح
ــر رشــد در  ــد کندت ــا رون ــز اهمیــت اســت، ام صــادرات رقابتــی هنــوز هــم حائ
اقتصادهــای توســعه یافته نشــان از مــدل رشــد جدیــد دارد کــه بــرای بازارهــای 

نوظهور با اتکای بیشتر بر رشد تفاضای داخلی مورد نیاز است.
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ــرای جــذب ســرمایه گذاران  ــت کشــورها ب ــه آزادســازی و رقاب ــد ده ــس از چن پ
خارجــی، گویــی ریســک سیاســی کنــار رفتــه بــود. امــا در پــی بحــران مالــی جهانــی، 
از  وســیع تری  طیــف  بــا  فرا مــرزی  ســرمایه گذاران  اکنــون  بازگشــت.  دوبــاره 
ریســک ها، نســبت بــه ریســک هایی کــه در دهــه 1960 و 1970 دیــده شــد، 
مواجهنــد. ریســک های سیاســی کلاســیک - مصــادره، ســلب مالکیــت، ملی ســازی و 
ــک  ــا ریس ــد(. ام ــول 7 و 11 را ببینی ــد )فص ــود دارن ــم وج ــوز ه ــت - هن محرومی
ــترده تر  ــل گس ــه تحلی ــت ک ــدی اس ــر و چندبع ــده ای پیچیده ت ــی پدی ــی فعل سیاس
ریســک های سیاســی، نهــادی و خــط مشــی را می طلبــد کــه عملکــرد مالــی کشــور 
ــد. گذشــته  ــری ســرمایه گذاری ها را نیــز از بیــن می برن را تضعیــف کــرده و تدوام پذی
از ایــن، همانطــور کــه در فصــل ۳ توضیــح داده شــد، ریســک جغرافیایی-سیاســی بــه 

سبب شرایط بین المللی فعلی جهان افزایش یافته است.
پیش بینــی ریســک سیاســی دشــوار اســت. دارون آســموگلو و جیمــز رابینســون 
در تحقیق شــان راجــع بــه توســعه نهــادی تحــت عنــوان »چــرا ملت هــا بــا شکســت 
مواجــه می شــوند؟« از »برهه هــای حســاس« در تاریــخ ســخن بــه میــان می آورنــد، 
ــده و  ــف ش ــوری متوق ــادی کش ــی و نه ــی، سیاس ــیر اجتماع ــه مس ــی زمانی ک یعن
ــتراتژیک  ــی ریســک های جغرافیایی-سیاســی و اس ــی پیش بین ــد. حت ــر می یاب تغیی
دشــوارتر اســت، زیــرا بــه تدریــج طــی یــک برهــه طولانــی ایجــاد می شــوند. بدیــن 
ــد.  ترتیــب، بازارهــای مالــی ریســک جغرافیایی-سیاســی را غالبــاً دســتکم می گیرن
گرچــه، در اغلــب مــوارد، تنهــا پــس از وقــوع برهــه حســاس می تــوان آن را 
ــارهای  ــایی فش ــد در شناس ــورها می توان ــک کش ــل ریس ــود، تحلی ــایی نم شناس
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ــه وقفــه سیاســی شــدید و ریسک های شــان  ــا افزایــش ب سیاســی ای کــه بتدریــج ب
می رسند سودمند باشد.

محوریــت ایــن فصــل ســاختارهای سیاســی و نهــادی و رویدادهــای اجتماعــی 
ــرویس های  ــیاری از س ــد. بس ــی می افزاین ــزل سیاس ــک تزل ــر ریس ــه ب ــت ک اس
)تحلیل گــر( ریســک سیاســی داده هایــی در ارتبــاط بــا شــاخص های تزلــزل 
ــی  ــای اجتماع ــه رویداده ــل شــمار حمــلات تروریســتی، ک ــد، از قبی سیاســی دارن
پیچیــده را بــه شــکلی کمّــی توصیــف می کننــد. ایــن اطلاعــات بــرای مدل ســازی 
ریســک سیاســی ســودمندند )فصــل 8 را ببینیــد(. امــا در ایــن فصــل، هــدف، نشــان 
ــی و کشــوری  ــزل سیاســی در ســطح جهان دادن نحــوه شناســایی علــل اصلــی تزل
اســت. فصــل 7 بــه ریســک های سیاســیِ معامــلات در ســطح خــرد و فصــل 10 بــه 

عوامل کاهنده آن ها می پردازد.

ریسک جغرافیایی-سیاسی و تعارض نظامی
پیش بینــی و مدیریــت ریســک جغرافیایی-سیاســی در مقایســه بــا ســایر 
ــرا عوامــل محــرک آن اغلــب رویدادهــای بلندمــدت  ریســک ها دشــوارتر اســت، زی
هســتند کــه اگــر چندیــن قــرن بــه طــول نیانجامنــد، دســتکم بــه چندیــن دهــه 
ــال  ــا س ــه ده ه ــود دارد ک ــی وج ــای ثابت ــن، درگیری ه ــر ای ــزون ب ــند. اف می کش
ــا راهکارهــای دیپلماتیــک مقابلــه می کننــد، هماننــد  ــد و ب ــه دنبــال دارن آشــوب ب
درگیــری اســرائیل و فلســطین یــا وضعیــت ناگورنــو کاراباف یا کشــمیر، امــا خطراتی 
دارنــد کــه ممکــن اســت شــعله ور شــوند. کــره شــمالی و تلاشــی کــه بــرای ایجــاد 
ــه ای از ریســک های بلندمــدت اســت. امــا  ظرفیــت هســته ای خــود انجــام داد نمون
همانطــور کــه ایــن نمونــه نشــان می دهــد )مطالعــه مــوردی 6.1 را ببینیــد(، حتــی 
اگــر پیش بینــی اتفاقــات در غیرشــفاف ترین رژیــم، یعنــی کــره شــمالی، غیرممکــن 
باشــد، امــکان شناســایی برخــی از الگوهــا و تجزیــه و تحلیــل رویدادهــای اصلــی، 

دستکم برای حذف سناریوهای اشتباه، وجود دارد. 

سرافرازی قدرت ها، فروپاشی امپراتوری ها
ــد،  ــان می دهن ــن 2014 نش ــا ژوئ ــارس ت ــار م ــای اخب ــه تیتره ــور ک همانط
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ــش از ـ »تنزل قدرت نظامی ناتو«، مجله وال استریت، 25 مارس 2014ـ ریسک جغرافیایی-سیاسی هنوز هم زنده و پابرجاست: ــعود بی ــد - کاخ س ــاش درآم ــت آماده ب ــه وضعی ــعودی ب ــتان س »عربس
پیــش در کشــور خــود سیاســت ســخت گیرانه در پیــش گرفتــه و بــه کشــورهای 

ــتریت، ۳1 ـ بیگانه تجاوز می کند«، فایننشیال تایمز، 26 مارس 2014 ــه وال اس ــد«، مجل ــوی می کن ــرح دع ــن ط ــه چی ــن علی »فیلیپی
»قیمــت نفــت درگیــر قمــار روســیه بــر ســر تحریم هــا«، مجلــه وال اســتریت، ـ مارس 2014

5 آوریل 2014
بــا ایــن حــال، بهــره روزافــزون از تحریم هــای اقتصــادی ریســک خــود را دارد، 
ــتن  ــس از پیوس ــه پ ــی ک ــوع تحریم های ــی و ن ــی های چگونگ ــه در بررس ــا اینک کم
ــن کشــور  ــی برای ــی اقتصــاد جهان ــدون بی ثبات ــه مســتعمره روســیه ب ــه« ب »کریم

تحمیل شد نیز این امر مشهود است.
یکــی از خطرناک تریــن ریســک های جغرافیایی-سیاســی امــروزی افزایــش 
ــی  ــت نظام ــا محدودی ــاده ب ــا افت ــادی ج ــدرت اقتص ــک ق ــن، ی ــان ژاپ ــش می تن
تاریخــی، و چیــن بــه عنــوان قدرتــی رو بــه ترقــی و همســایگانش بــر ســر حقــوق  
ــن  ــار ای ــوه رفت ــت. نح ــن اس ــوب چی ــرق و جن ــای ش ــان در دریاه مستعمره ش
ــه نظــام بین المللــی قانون بنیــان  کشــورها، به خصــوص چیــن و ژاپــن، تعهدشــان ب
ــش  ــال افزای ــرعت در ح ــه س ــز ب ــیا نی ــمگیر آس ــد چش ــد. رش ــکار می کن را آش
تقاضــای منابــع طبیعــی، از قبیــل نفــت، گاز، آب و مــواد غذایــی، اســت. ایــن مســئله 
ــع اســت کــه به طــور  ــر ســر مناب ــه ای از تنــش ب در حــال ایجــاد چرخــه بی رحمان

بالقوه ریسک فجایع طبیعی را می افزاید.

مطالعه موردی ۶.1
کره شمالی: مجهولات معلوم

ــل  ــورد قاب ــا م ــه را داد: »تنه ــن نظری ــت« ای ــه »اکونومیس ــی2010، مقال در م
پیش بینــی در مــورد رژیــم »کیــم« قابــل پیش بینــی نبــودن آن اســت - دیدگاهــی 
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کــه تنهــا در ایــن عصــر صحــت دارد. بــا ایــن حــال، زمانی کــه بــه ســختی می تــوان 
ــرد،  ــی ک ــره شــمالی را پیش گوی ــار ناشایســت ک ــدی رفت ــق و زمان بن ــت دقی ماهی
ظاهــراً چارچوبــی اســت کــه قابلیــت پیش بینــی آن بــا مجهــولات معلــوم »دونالــد 

رامسفیلد« مطابقت دارد.
مقالــه اکونومیســت پــس از غــرق شــدن رزم نــاو کــره جنوبــی بــه دســت کــره 
ــا در دوره  ــود، ام ــی ب ــاق غیرقابل پیش بین ــن اتف ــدار شــد کــه خــود ای شــمالی پدی
ــا مانورهــای نظامــی  کلاســیک شــرارت کاران بــه وقــوع پیوســت - یعنــی مقــارن ب
ــه  ــل ک ــاه آوری ــا م ــرای آن ت ــه اج ــده ک ــالات متح ــی و ای ــره جنوب ــالیانه ک س

پانزدهمین سالگرد تولد کیم سونگ ادامه یافت.
ــه  ــردی را ب ــازه از ســال 2012، کــره شــمالی آزمایــش موشــک دورب در ایــن ب
انجــام رســاند؛ ســال 201۳، ســومین آزمایــش هســته ای خــود را بــه پایــان رســاند. 
ــردش را  ــرد و میان ب ــک کوتاه ب ــای موش ــمالی آزمایش ه ــره ش ــال 2014، ک در س
انجــام داد؛ و دو کشــور کــره شــمالی و کــره جنوبــی در آب هــای مــورد منزاعه شــان، 

در خارج از ساحل غربی پنسیلوانیا، شلیک های توپ را رد و بدل کردند.
مشــخصاً، در ایــن میــان نقشــه ای بــه چشــم می خــورد، حتــی اگــر تعجب برانگیز 
باشــد کــه قدرت نمایــی کــره شــمالی در ســال 2014 بطــور ناگهانــی در ۳1 مــارس، 
ــد.  ــف ش ــته ای، متوق ــش هس ــی آزمای ــق نوع ــد از طری ــس از تهدی ــوص پ به خص
احتمــالاً، دلیــل ایــن اتفــاق فشــار پکــن بــود کــه می توانــد نوعــی مقابلــه باشــد - 

اما نمی توان تضمین کرد که این گونه باشد.
مســئله ای کــه در هفته هــای ابتدایــی ســال 2014 بیشــتر مایــه تعجــب شــد، 
ــه در  ــود ک ــزی ب ــورد اتحــاد مجــدد تدریجــی و صلح آمی ــی ســئول در م خوش بین
پــی تعهــد رئیــس جمهــور وقــت، پــارک گــون هــه، بــه وقــوع پیوســت کــه زمینــه 
ایــن اتحــاد را فراهــم نمــود. در دنیایــی بی نقــص، ایــن اتفــاق ســناریوی بلندمدتــی 
تلقــی نمی شــود. امــا در شــرایط ناتمــام امــروزی، وجــود دیدگاهــی کمتــر 
ــر  ــئله در ب ــن مس ــاید ای ــه ش ــدی ک ــوع فرآین ــت. ن ــر اس ــه محتمل ت خوش بینان

داشته باشد با 5 فاکتور سنجیده می شود:
کــره شــمالی هیــچ نشــانه ای از مهربانــی نســبت بــه مهمــان خــود برای 
ــت  ــخص نیس ــد. مش ــان نمی ده ــته ای نش ــت هس ــه ظرفی ــت یابی ب دس



راهنمای ریسک کشوری154

کــه حتــی اقدامــات توأمــان چیــن و ایــالات متحــده می توانــد، دســتکم 
از طریقــی کــه ریســک بــالای فروپاشــی رژیــم اغتشاشــگر را بــه دنبــال 
ــری  ــال کمت ــی احتم ــود. حت ــاق ش ــن اتف ــع از ای ــد، مان ــته باش نداش
ــای لازم  ــه واگذاری ه ــدام ب ــته ای اق ــمالیِ هس ــره ش ــه ک ــود دارد ک وج

کند - و به آن پایبند باشد.
گذشــته از ایــن، حیــن اینکــه کــره شــمالی برنامه هــای هســته ای و موشــک اش 
ــتقیم  ــدام مس ــه اق ــبت ب ــده نس ــالات متح ــه ای ــد، در زمانی ک ــری می کن را پیگی
تمایلــی نــدارد، بــه جــز مــواردی کــه کــره شــمالی ابتــدا آغازگــر اتفاقــات می شــود، 
و همچنیــن زمانی کــه روابــط میــان کــره جنوبــی و ژاپــن بــه مانــع دیگــری بــر ســر 
راه ادامــه گفتگوهــا تبدیــل می شــود، چشــم اندازهای دیپلماســی جــدی خوشــایند 

بنظر نمی آیند.
حتــی اگــر مذاکــرات مجــدد آغــاز می شــد، بــاور اینکــه رهبــران کــره شــمالی 
ــی می شــوند،  ــدرت تلق ــده ق ــه در آن بازن ــد ک ــال می کنن ــان دنب ــا پای ــدی را ت رون
ــه و دادگاه  ــه محاکم ــد ب ــک تعه ــا ریس ــه ب ــون ک ــوص اکن ــت، به خص ــوار اس دش
ــد ســازمان ملــل متحــد در مــورد  ــا آگاهــی از گــزارش جدی کیفــری بین المللــی ب

سوءاستفاده کره شمالی از حقوق بشر مواجهند.
در داخــل، شــواهد روشــنی از کشــمکش قــدرت در بیــن ســران قــدرت دیــده 
ــا کشــور را  ــد خــود ب ــم پیون ــگ اون قصــد تحکی ــم جون ــراً کی ــرا ظاه می شــود، زی
ــش  ــا کجــا پی ــدش ت ــری قدرتمن ــات رهب ــرای اثب ــه او ب دارد. مشــخص نیســت ک
ــا  ــار را، چــه در داخــل ی ــوان هــر پیش بینــی غلــط مرگب ــا نمی ت خواهــد رفــت، ام

در اقدام متجاوزانه این کشور به سمت کره جنوبی، انکار کرد.
ــن  ــرون« در بی ــای بی ــی از »دنی ــاط و آگاه ــش ارتب ــان از افزای ــا نش گزارش ه
مــردم »عــادی« کــره جنوبــی دارنــد. بــا وجــود ســرکوبی شــدید و قــدرت آوازه گــری 
ــدار را  ــی پرطرف ــک شورش ــی، ریس ــه آرام ــه ب ــئله، اگرچ ــن مس ــاید ای ــت، ش دول

بیفزاید.
ــور  ــز بط ــدد صلح آمی ــاد مج ــت اتح ــی در جه ــر جنبش ــراً ه ــن، ظاه بنابرای
محتمــل دیــر یــا زود مغلــوب نوعــی بحرانــی متحول کننــده یــا هــر بحــران دیگــری 
کــه  اســت  معلــوم  مجهــولات  خصوصیــت  ایــن  متأســفانه،  شــد.  خواهــد 
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زمان بندی شان معمولاً غیر قابل پیش بینی است.

ــا ریســک  ــز ب ــا و رژیم هــای اســتبدادی طولانی مــدت نی فروپاشــی امپراتوری ه
جغرافیایی-سیاســی شــدیدی همــراه اســت. ایــن مســئله در خــلاء میــان روســیه و 
ملــل جدیــدی کــه از دل اتحادیــه جماهیــر شــوروی ســابق پدیــد آمدنــد مشــهود 
اســت. افزایــش ریســک سیاســی کــه بــا ایــن تغییــرات و تغییــر رژیــم همــراه اســت، 
ــای  ــی رژیم ه ــود. فروپاش ــول ش ــک نک ــه ریس ــل ب ــرعت تبدی ــه س ــد ب می توان
کمونیســتی در ســال 1989 بــا چندیــن دوره تجدیدنظــر در بلغارســتان، لهســتان، 
روســیه و جمهــوری یوگســلاوی ســابق تــوأم بــوده اســت. لهســتان 14 دوره 
تجدیدنظــر در شــرایط وام را بیــن ســال های 1981 و 1994 پشــت ســر گذاشــت. 
ــر  ــارس( ب ــج )ف ــیه خلی ــای حاش ــی از رژیم ه ــت مال ــدد حمای ــر درص ــر مص اگ
نمی آمــد، ســرنگونی رژیــم مبــارک در مصــر در ســال 2011 قطــع بــه یقیــن - نــه 
تنهــا در بدهی هــای خارجــی، کــه در بدهی هــای ســنگین تر داخلــی نیــز - منجــر 

به نکول می شد.
ــدن  ــی ش ــاب متلاش ــدی بازت ــا ح ــه ت ــدت در خاورمیان ــای بلندم درگیری ه
فرقه هــای نــژادی و مذهبــی در منطقــه توســط فرانســه و انگلســتان پــس از 
فروپاشــی امپراتــوری عثمانی انــد. تقســیم فرقــه ای ســنی و شــیعه کــه ناامنی هــای 
ــر  ــلط ب ــر تس ــر س ــان ب ــران، و رقابتش ــعودی و ای ــتان س ــای عربس ــی رژیم ه داخل
خلیــج فــارس بــه آن دامــن مــی زد، بــر ایــن درگیری هــا افــزود. مداخــلات 
بین المللــی بــه ســبب موقعیــت اســتراتژیک منطقــه در مســیرهای تجــاری جهانــی 

و منابع نفت منطقه این فشارها را تشدید کرد.

ریسک سیاسی در کشورهای استراتژیک
ــی  ــد عامــل تعیین کننــده اصل موقعیــت اســتراتژیک بین المللــی کشــور می توان
ریســک سیاســی باشــد. بــه احتمــال قوی تــر، آن کشــورهایی کــه بیــن قدرت هــای 
ــوأم  ــر ت ــه واســطه اث ــد ب ــرار دارن ــتراتژیک ق ــا در مســیرهای تجــاری اس ــزرگ ی ب
عوامــل داخلــی و بین المللــی ناســازگار وارد درگیری هــای نظامــی می شــوند. نمونــه 
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ــزرگ  ــای ب ــدف جنگ ه ــا ه ــی قرن ه ــه ط ــت ک ــتان اس ــا افغانس ــی از آن ه خوب
ــا بالتیــک میــان  ــود، چنــان کــه کشــورهای بجــای مانــده از بالــکان ت گوناگونــی ب
ــن،  ــورت، در اوکرای ــد. به همین ص ــرار گرفته ان ــیه ق ــی و روس ــای غرب ــای اروپ تنگن
کــه تنهــا از ســال 1991 بــه اســتقلال رســید و فاقــد ارتشــی کارآمــد بــود، مداخلات 
اروپــا و روســیه ایــن کشــور را تهدیــد بــه تقســیم شــدن می کنــد )مطالعــه مــوردی 

6.2 را ببینید(.
کشــوری کــه بــه لحــاظ اســتراتژیک کشــور مهمــی اســت، شــبیه بــه کشــوری بــا 
منابــع غنــی دیــده می شــود. جــای بــلای منابــع، بــلای کشــوری اســتراتژیک وجــود 
دارد. تــا زمانی کــه پیش بینــی احتمالــی حمایــت مالــی بین المللــی بــه ســبب 
اهمیــت اســتراتژیک آن مــورد توجــه قــرار گیــرد، ممکــن اســت موقعیــت پرداخت های 
مالــی و خارجــه یــک کشــور اســتراتژیک بطــور قطعــی ضعیــف بنظــر آیــد. بحران های 
ــرو کــرد، امــا از جانــب  ــا شکســت روب مالــی یکــی پــس از دیگــری کشــور اردن را ب
ــت  ــی دریاف ــارس مســاعدت های مال ــج ف ــالات متحــده و کشــورهای حاشــیه خلی ای
ــد.  ــظ کن ــا اســرائیل حف ــرز ب ــوان کشــوری هم م ــه عن ــت خــود را ب ــا موقعی ــرد ت ک
ــی  ــی بین الملل ــش بده ــن دوره بخش ــوب چندی ــر مغل ــرّر مص ــی مک ــای مال بحران ه
ایــن کشــور شــد تــا نقــش اســتراتژیک خــود را در منطقــه پابرجــا نگــه دارد )مطالعــه 
ــار بدهــی را بطــور کوتاه مــدت از  مــوردی 5.1 را ببینیــد(. ایــن پشــتوانه های مالــی ب
دوش کشــور برداشــتند، امــا رفــع مشــکلات زیربنایــی آن را بــه تعویــق انداختنــد کــه 
ــن  ــن، ای ــد. همچنی ــل ش ــای غیرقابل تحم ــدن بدهی ه ــته ش ــبب انباش ــر س ــن ام ای
پشــتوانه ها بــه چنــگ طبقــه حاکمــه متصــدی کشــور و محفلــی از شــرکای تجــاری 
هــم رأی افتادنــد کــه بــا منابــع یارانــه ای و اعتبــار بدســت آمــده از دولــت می زیســتند 
و در مقابــل فشــارهای رقابتــی جهانــی عــادی نیــز حفاظــت می شــدند. جــای تعجــب 
ــمالی  ــای ش ــه و آفریق ــت، خاورمیان ــادرات نف ــورد ص ــز در م ــه ج ــه ب ــت ک نیس
ــه  ــز، ب ــه نی ــطح منطق ــن، در س ــد؛ همچنی ــطح جهانی ان ــه در س ــن منطق متفرق تری

شکل خاصی غیریکپارچه اند، گرچه به تازگی تغییراتی در آن آغاز شده است.

جنگ ها و ریسک های نکول
ــع  ــا تجم ــوی ب ــی ق ــی ارتباط ــری نظام ــه درگی ــد ک ــان می ده ــخ نش تاری
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ــور  ــی بط ــای نظام ــا و درگیری ه ــول دارد. جنگ ه ــل و نک ــای غیرقابل تحم بدهی ه
مکــرّر یکــی از ترکیب هــای رویدادهــای اقتصــادی و سیاســی همــراه بــا نکــول دیــده 
ــاق  ــا اتف ــی جنگ ه ــه در پ ــود ک ــول ب ــرایط نک ــر از ش ــم پ ــرن نوزده ــوند. ق می ش
ــن  ــون، بحــران ســال 1857، اولی ــگ ناپلئ ــس از جن ــای پ ــد بحران ه ــد: مانن افتادن
بحــران جهانــی کــه در پایــان جنــگ »جزیــره کریمــه« آغــاز شــد؛ بحــران ســال های 
1864-66 در پایــان جنــگ داخلــی امریــکا، و بحــران هولنــاک ســال 1907 پــس از 

جنگ بوئر و جنگ روسیه و ژاپن )توأم با تبعات زلزله سان فرانسیسکو(.
بســیاری از ایــن شــرایط بــا حباب هــای تجــاری چشــمگیری همــراه بودنــد کــه 
ــول  ــی و نک ــای مال ــه بحران ه ــدند و ب ــر ش ــت منفج ــان یاف ــگ پای ــی جن وقت
ــکای  ــی در امری ــازی مل ــای آزادس ــی جنگ ه ــم، در پ ــرن نوزده ــد. در ق انجامیدن
ــه وقــوع پیوســت؛ و انقلاب هــای بولیــوی  ــی و نکــول ب لاتیــن نیــز بحران هــای مال
ــا  ــول و ی ــرایط نک ــش دور ش ــا ش ــز ت ــلا نی ــک و ونزوئ ــوادور، مکزی ــا، اک در کلمبی
تجدیدنظــر در شــرایط وام را بــه همــراه داشــتند. در قــرن بیســتم، پــس از وقــوع دو 
جنــگ جهانــی و تحــولات بــزرگ رژیــم، چنــد نکــول بطــور پیوســته اتفــاق افتــاد. 
ــای  ــی اردوه ــار مال ــا ب ــه آی ــد ک ــن موضــوع بپردازن ــه ای ــده ب ــن آین ــاید مورخی ش
ــده  ــدت برنامه ریزی ش ــر از م ــیار طولانی ت ــه بس ــراق، ک ــتان و ع ــی در افغانس نظام
طــول کشــیدند، می توانســت تأثیــری در بحــران ســال های 2008-09 ایــالات 

متحده و انگلستان داشته باشد یا خیر؟

مطالعه موردی ۶.2
اوکراین: سناریوی بدترین وضعیت به سناریوی وضعیت مبنا تبدیل می شود

»منطقــه الحاقــی کریمــه ســناریوی بدتریــن وضعیــت اوکرایــن اســت«، نقــل از 
ــد تاســک، نخســت وزیر لهســتان )رویتــرز، 17 مــارس 2014(. ایــن نقل قــول  دونال
ــه  ــه روســیه اتحادی ــای شــرقی حســاس ب ــاح اروپ ــی جن ــه حت ــد ک آشــکار می کن
اروپــا انتظــار نداشــت کــه ســناریوی بدتریــن وضعیــت در اوکرایــن رقــم خــورد. امــا 
ــط  ــی در محی ــک های جغرافیایی-سیاس ــد، ریس ــث ش ــر بح ــه پیش ت ــور ک همانط
ــی  ــر تمایل ــای قدیمی ت ــه در آن قدرت ه ــی ک ــده اند، محیط ــتر ش ــی بیش بین الملل
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حــال  در  نوظهــور  قدرت هــای  حالی کــه  در  ندارنــد،  نظامــی  مقابلــه  بــرای 
ــن  ــون اوکرای ــوریه و اکن ــراق، س ــتان، ع ــه در افغانس ــور ک ــد. همانط قدرت آزمایی ان
ــه  ــت ب ــن وضعی ــناریوهای بدتری ــه س ــت ک ــر نیس ــود، اجتناب ناپذی ــده می ش دی
ســناریوهای وضعیــت مبنــا تبدیــل شــوند، و در تحلیــل ریســک کشــوری بایــد ایــن 

مسئله در نظر گرفته شود.
ــه  ــازار ب ــش ب ــی، واکن ــران سیاس ــدارآمیز رهب ــدیداً هش ــه ش ــلاف خطاب برخ
ــود. وضعیــت بازدهــی اوراق  ــن( ســنجیده تر ب ــه اوکرای ــره کریمــه )ب پیوســتن جزی
ــان مــارس 2014 بهبــود یافــت، یعنــی زمانی کــه  قرضــه حکومــت اوکرایــن در پای
ــان،  ــی آلم ــر مال ــد و وزی ــه ش ــول پذیرفت ــی پ ــدوق بین الملل ــی صن ــاعده مال مس
ــا را وعــده داد کــه اشــتیاق پنهــان آلمــان  ــی اروپ وولفگانــگ شــوبل، مســاعده مال

برای جذب اوکراین به فضای اتحادیه اروپا را نشان می داد.
امــا بعیــد بــود کــه ایــن توافــق بــرای اوکرایــن پایــان بــازی باشــد. بــا توجــه بــه 
ــوق  ــرای پرداخــت حق ــدوق ب ــی در صن ــچ پول ــه هی ــن )ک ــت اقتصــاد اوکرای وضعی
ــه وام هــای ناکارآمــد  ــوط ب ــی بانــک مرب مســتمری بگیران نبــود، 40درصــد از دارای
بــود، و منابــع بنزیــن بدســت آمــده از روســیه کاهــش دوره ای داشــت( و سیاســت 
شکســت خورده اش، بــه جــز افزایــش فاصلــه دیپلماتیــک بیــن روســیه بــا اتحادیــه 
ــه آن هــا  ــد کــه اشــاره ای ب ــالات متحــده و گفتگــوی جنــگ ســرد جدی ــا و ای اروپ
نشــد، هــر ســرمایه گذاری بلندمدتــی در اوکرایــن )و روســیه( می توانســت ســناریوی 

بدترین وضعیت باشد.
محوریــت اســتقلال اوکرایــن در ســال 1991 قــراردادی تلویحــی بــا روســیه بــود 
تــا اجــازه دهــد طبقــه قــدرت حاکمــه اوکرایــن شــوروی ســابق همچنــان قدرتــش 
را حفــظ کنــد. از آن پــس، بــا وجــود انقــلاب نارنجــی ســال 2004 و رژیــم مصیب بار 
تیموشنکو-یاشــچنکو در پــی آن، اســتقلال اوکرایــن همچنــان ضعیــف باقــی مانــد. 
ایــن موضــوع توســط افســران ارشــد ارتــش اوکرایــن کــه مغلــوب جنــاح روســی در 
ــب  ــد و اغل ــیده ش ــر کش ــه تصوی ــا ً ب ــد تمام ــده بودن ــدان ش ــات مای رأس اعتراض
سیاســتمداران غربــی آن را دســتکم گرفتنــد. پیونــد اوکرایــن بــا روســیه تنهــا بــه 
شــمار زیــاد روســی های نژادپرســت در ایــن کشــور محــدود نمی شــد. بلکــه 
ــک و وابســتگی شــدید  ــق تاریخــی ، پیوندهــای اقتصــادی نزدی وابســتگی های عمی
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ــا  ــای دائمــی ب ــرد. تضاده ــه ای روســیه را منعکــس می ک ــن یاران ــه بنزی ــن ب اوکرای
ــی وخیــم نفــت و گاز و  ــن، وضعیــت مال ــر ســر قراردادهــای قیمــت بنزی روســیه ب
ــروم همگــی  ــه شــرکت گازپ ــن ب ــه بنزی انباشته شــدن همیشــگی بدهی هــای معوق

اقتدار سیاسی و موقعیت مالی ضعیف دولت های اوکراین را نشان می داد.
ــالا  ــطح ب ــاد س ــه فس ــون توج ــرژی کان ــوزه ان ــدرت، ح ــران ق ــر از س صرف نظ
باقــی مانــد کــه همیــن امــر اقبــال بهتــری بــرای سیاســتمداران و اعضــای متحــد 

حزب طرفدارشان رقم می زد.
اقتصــاد اوکرایــن چندیــن ســال رشــد را مدتــی پــس از )رشــد( قیمــت کالاهــا 
در دهــه 2000 مدیریــت کــرد، امــا نتوانســت کشــور از شــوک بحــران مالــی جهانــی 
ــه  ــول ب ــی پ ــاش صنــدوق بین الملل ســال 2008 نجــات دهــد. دو توافقنامــه آماده ب
ــی را در  ــات کوتاه مدت ــا ثب ــا تنه ــرد، ام ــک ک ــول کم ــور از نک ــاد کش ــات اقتص نج
ــدوق  ــرف صن ــر 2008 از ط ــارد SDR 1در نوامب ــود. وام 11 میلی ــن نم ــور تأمی کش
ــردن  ــا ک ــص ره ــت ها و ناق ــف سیاس ــرای ضعی ــبب اج ــه س ــول ب ــی پ بین الملل
 SDR ــارد ــن، وام 10 میلی ــد. همچنی ــو ش ــور لغ ــداری کش ــت بانک ــازی صنع بازس
ژوئیــه 2010 کــه بــه توافــق رژیــم یانکوویــچ رســیده بــود نیــز بــه تعویــق افتــاد. تــا 
اوایــل ســال 201۳، وام دیگــر صنــدوق بین المللــی پــول وارد جریــان مذاکــرات شــد 
و دولــت بــا تهدیــد بــه گرایــش بــه ســمت جناحــی دیگــر در جســتجوی حمایــت 
مالــی روســیه و اتحادیــه اروپــا بــر آمــد. امــا ایــن بــار، بــا توجــه بــه ســخت گیری 
اتحادیــه اروپــا و روســیه، ایــن تاکتیــک آغازگــر مجموعــه رویدادهایــی شــد کــه نــه 
تنهــا ســبب از بیــن رفتــن »کریمــه« می شــد، بلکــه ممکــن بــود مجــدد کشــور را 
ــه  ــم توافق نام ــال 2014 و علی رغ ــط س ــا اواس ــد. ت ــیم کن ــمت تقس ــد قس ــه چن ب
ــهر  ــل در ش ــه در آوری ــول ک ــی پ ــدوق بین الملل ــارد SDR صن ــاش 10 میلی آماده ب
ــن  ــت، ای ــد گرف ــوری جدی ــق ریاســت جمه ــورد تواف ــن( م ــف )پایتخــت اوکرای کی

ریسک ها هم چنان زیاد بودند.

پیش بینــی جنگ هــا یــا تغییــر رژیــم یــا زمانی کــه نــزاع اجتماعــی بــه جنگــی 
1.  Special Dawing Right (SDR)



راهنمای ریسک کشوری160

داخلــی تبدیــل می شــود، تحلیــل ریســک کشــوری را وارد محــدوده عــدم اطمینــان 
می کنــد. یکــی از بزرگتریــن نکول هــا در تاریــخ مربــوط بــه روســیه در ســال 1918 
ــان بریمــر و  ــا ای ــاد. ام ــاق افت ــود کــه غیرمنتظــره اتف ــی انقــلاب بولشــویک ب در پ
ــوان  ــی، تحــت عن ــه ریســک های سیاس ــع ب ــان راج ــت در تحقیق ش پریســتون کی
به نــدرت رخ  ویــژه  غیرمنتظــره  دارنــد کــه »رویدادهــای  اشــاره  دم کلفــت، 
ــدادی  ــیه روی ــال 1917 روس ــلاب س ــه انق ــوع ک ــن موض ــا ای ــا ب ــد«. آن ه می دهن
ــل  ــا تبعــات شــدیدی کــه بصــورت آمــاری قاب ــادر ب ــدادی ن ــود )روی غیرمنتظــره ب
پیش بینــی نیســت( مخالــف بودنــد و مدعــی بودنــد کــه مــردم بریتانیــا می دانســتند 
نیــز  روس هــا  و  می کننــد  مالــی  حمایــت  »بولشــویکس«  از  آلمان هــا  کــه 
می دانســتند کــه »لنیــن« یــک تهدیــد محســوب می شــود. شــرایط حــاد اروپــا در 
ــرنخ های  ــود، س ــی مشــروط ب ــر نظــر دولت ــه زی ــیه ک ــژه در روس ــان، و به وی آن زم
زیــادی مــی داد. امــا ایــن امــکان وجــود دارد که بــا خودخشــنودی کــه از خصوصیات 
ــد  ــه تصــور می کردن ــه ای ک ــا شــناخته می شــد - طبق ــه اروپ ــدرت حاکم ــه ق طبق
جنــگ جهانــی اول هرگــز رخ نمی دهــد - بــه ایــن عقیــده منجــر شــود کــه انقــلاب 
بولشــویک هرگــز رخ نخواهــد داد. تقریبــاً یــک قــرن بعــد، روســیه در اوت 1998 بــا 
نکــول مواجــه شــد. بســتانکاران تــا تابســتان ســال 1998 وام می دادنــد و 
ــا خودخشــنودی تصــور  آســیب پذیری نهادهــای روســی را دســتکم می گرفتنــد و ب

می کردند که ابرقدرت ها با نکول مواجه نمی شوند.
همیــن اتفــاق در زمــان ســرنگونی حاکمیــن مســتبد تونــس، مصــر و لیبــی در 
ســال 2011 کــه حاکمیتــی طولانی مــدت داشــتند نیــز رخ داد. تحلیل گــران 
بســیاری می دانســتند کــه ایــن رژیم هــا دوام ندارنــد. افــزون بــر ایــن، معلــوم شــده 
ــه  ــد ک ــاد می کن ــی را ایج ــالاً خــلاء قدرت ــران احتم ــن رهب ــرنگونی ای ــه س ــود ک ب
منجــر بــه درگیــری داخلــی می شــود. بــا ایــن حــال، از آنجایــی کــه حاکمیــت ایــن 
رهبــران مدتــی طولانــی بــه طــول انجامیــد، پیش گویــی زمــان یــا چگونگــی ســقوط 
ــه  ــل ب ــه ریســک سیاســی تبدی ــی زمانی ک ــود. پیش بین ــا غیرممکــن ب ــن رژیم ه ای
ریســک نکــول می شــود نیــز بــه همیــن انــدازه دشــوار و گاهــی اتفاقــی طولانی مــدت 

است. 
در دهــه 1980، طــی جنــگ ایــران و عــراق، بــا توجــه بــه درآمــد فــراوان عــراق 
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آن  بســتانکاران  عــراق،  از  کشــورها  وســیع  بین المللــی  حمایــت  و  نفــت  از 
ــد  ــول و تجدی ــه نک ــاً ب ــه نهایت ــی ک ــی گوناگون ــای سیاس ــتند رویداده نمی توانس

ساختار بدهی 120 میلیارد دلاری دوره صدام می انجامید، پیش گویی کنند.

ردیابی روندهای اجتماعی و سیاسی
رویدادهــای اجتماعــی و سیاســی تدریجــی ای نیــز وجــود دارنــد کــه، هماننــد 
ــاس  ــه حس ــان بره ــا زم ــان ت ــب تشخیص ش ــی، اغل ــای جغرافیایی-سیاس رویداده
دشــوار اســت. به عنــوان مثــال، پیشــرفت مــردم شــاغل و طبقــات متوســط بریتانیــا 
ــه دنبــال ضربــه خســارت بار جنــگ  و افــول طبقــه اشــراف بســیار آشــکار شــد و ب
جهانــی اول پیامدهــای حــادّی در حــوزه سیاســت و خــط مشــی بــه همــراه داشــت. 
نمونــه جدیدتــری از تقســیمات جدیــد طبقــه قــدرت حاکمــه در تایلنــد و ترکیــه در 
حــال وقــوع اســت. در هــر دو کشــور، طبقــات قــدرت حاکمــه شــهری، تحصیل کــرده 
ــادی  ــوت زی ــاط ق ــه نق ــد ک ــذاری کردن ــاوت را پایه گ ــک اقتصــادی متف و بروکراتی
ــد و  ــده گرفتن ــد را نادی ــن شــهری جدی ــا جمعیــت روســتایی و مهاجری داشــت. ام
ــن  ــون ای ــد. اکن ــیدگی کنن ــه ای رس ــدی منطق ــای درآم ــه نابرابری ه ــتند ب نتوانس
طبقــه توســط ایــن نیروهای سیاســی جدیــد و تزلــزل و خطــرات سیاســی فزاینده ای 
ــوع خطــرات حاصــل تحــولات بلندمــدت در  ــه چالــش کشــیده می شــوند. ایــن ن ب
آمارگیــری، شهری ســازی، توســعه اقتصــادی و توســعه بشــر و پیشــرفت تدریجــی 
ــد موضــوع مشــابه بررســی می شــوند؛  ــن بخــش، چن ــد سیاســی اســت. در ای عقای
ــا بازارهــای نوظهــور ارتبــاط بیشــتری  برخــی هماننــد پیدایــش طبقــه متوســط ب

دارند، اما برخی دیگر پدیده های جهانی اند.

پیدایش طبقه متوسط در کشورهای در حال توسعه
یکــی از تحــولات اجتماعــی بــزرگ طــی دهــه اخیــر رشــد اقتصــادی ســریع و 
شهری ســازی در بازارهــای نوظهــور طبقــه متوســط روبه ترقــی بــوده اســت )شــکل 
ــی  ــوآوری تلق ــی و ن ــأ کارآفرین ــط منش ــه متوس ــته، طبق ــد(. از گذش 6.1 را ببینی
می شــد و ارزش تحصیــلات، سخت کوشــی و صرفه جویــی از عوامــل محــرک 
اصلــی پیشــرفت اقتصــادی بــود. هنــوز هــم، جــای پیشــرفت وجــود دارد، چــرا کــه 
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ــد از  ــدود 5 و 11 درص ــا ح ــب، تنه ــن، به ترتی ــد و چی ــط در هن ــات متوس طبق
ــه 10-100 دلاری(.  ــد روزان ــف درآم ــاس تعری ــد )براس ــر می گیرن ــت را در ب جمعی
ــادی  ــد کــه هنــوز هــم تعــداد زی امــا بطــور کلــی، حــدود 200 میلیــون نفــر بودن
ــادوام و  محســوب می شــود، و عــادات مصــرف  گذشــته ایشــان کالاهــای مصرفــی ب
ــرعت  ــی به س ــای خدمات ــتره ای از بخش ه ــن گس ــازی و همچنی ــع خودروس صنای
مترقــی را ایجــاد و اقتصادشــان را متحــول کــرد. بــا ایــن حــال، ایــن ریســک وجــود 
دارد کــه مســیر رشــد، مســیری مســتقیم نباشــد و حتــی ممکــن اســت در صورتــی 
کــه رشــد متوقــف یــا توزیــع درآمــد در جامعــه وخیم تــر شــود، رونــدی معکــوس 
پیــدا کنــد. به عنــوان مثــال، در اواســط دهــه 1980، ســرانه درآمــد کــره جنوبــی و 
برزیــل حــدود 6000 دلار بــود و طبقــات متوسطشــان بــه ترتیــب ۳8 و 29 درصــد 
ــع  ــب توزی ــد مناس ــا رون ــال 2010، ب ــا س ــا ت ــد. ام ــکیل می دادن ــه را تش از جامع
ــه  ــا ب ــل تنه ــان، طبقــه متوســط برزی درآمــد و ســاختار سیاســی اقتصــاد منبع بنی
ــد  ــا 94درص ــی ت ــره جنوب ــه در ک ــت، در حالی ک ــد یاف ــت رش ــد جمعی ۳8درص

شکل 6.1. طبقه متوسط نوظهور براساس منطقه
میلیون

منبع: خراس و گرتز، طبقه متوسط جدید جهانی، بروکینگز، 2010

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0

خاورمیانه و شمال آفریقا
آفریقای سیاه
آسیا-اقیانوسیه
امریکای لاتین
اروپا
امریکای شمالی

20202009



163 ریسک های سیاسی و جغرافیایی-سیاسی

جمعیت رسید.
متوســط  طبقــه  ایــن  گوناگــون  اضطراب هــای  و  برآورده نشــده  امیــال 
پیدایش یافتــه در ترقــی ناگهانــی اعتراضــات در سرتاســر کشــورهای برزیــل، هنــد، 
ــر  ــرب، تأثی ــار ع ــن در به ــلا، و همچنی ــن و ونزوئ ــه، اوکرای ــد، ترکی ــیه، تایلن روس
ــوردی 6.۳ را  ــه م ــد )مطالع ــه یاب ــد ادام ــن رون ــه ای ــی رود ک گذاشــت و احتمــال م
ببینیــد(. برخــی از ایــن اعتراضــات در مصــر، لیبــی، تونــس و اوکرایــن بــا موفقیــت 
ــا ایــن حــال، چنــان کــه تاریــخ نشــان  بــه ســرنگونی رهبــران مســتبد انجامیــد. ب
می دهــد، فروپاشــی رژیم هــای درحال ســرنگونی خلائــی سیاســی در بیــداری پــس 
از خــود بــه جــای می گذارنــد و ریســک فراوانــی دارد - کمــا اینکــه در مصــر، لیبــی 

و اوکراین به چشم می خورد.

مطالعه موردی ۶.۳
اعتراض طبقه متوسط نوظهور و افزایش نااطمینانی سیاستی

ــای  ــط در بازاره ــه متوس ــات طبق ــوج اعتراض ــرک م ــل مح ــی عوام پیش بین
نوظهــور در چنــد ســال اخیــر غیرممکــن بــوده اســت. ایــن اعتراضــات از فــداکاری 
ــی در  ــل عموم ــل و نق ــه حم ــش کرای ــس، افزای ــته ای در تون ــه دار از جان گذاش دکّ
ــب پارکــی در اســتانبول  ــا تخری ــه ت ــد گرفت ــان در هن ــه زن ــل و خشــونت علی برزی
متغیــر بودنــد. بافــت سیاســی ایــن اعتراضــات غیرهمســان نیــز متفــاوت بــود؛ برخی 
در انــواع مختلــف رژیم هــای مســتبد رخ می دادنــد، برخــی دیگــر در دموکراســی های 
ــد،  ــس می کردن ــهری را منعک ــیمات روستایی/ش ــی تقس ــه؛ برخ ــی دیرین چندحزب
ــن،  ــر اعتراضــات اوکرای ــر، نظی ــه، و برخــی دیگ ــد و ترکی ــد اعتراضــات تایلن همانن

نوعی جهت گیری استراتژیک یا فرهنگی بودند.
ناهمســانی سیاســی یکــی از جوانــب موثــر ایــن اعتراضــات بــود کــه بــر عــدم 
اطمینــان خــط مشــی می افــزود. ایــن مســئله در برزیــل و هنــد کــه اعتراضاتشــان 
بــه تقاضاهــای خاصــی مرتبــط می شــد، وجــود نداشــت. امــا در اعتراضــات وســیع تر، 
ملی گرایــان افراطــی بــه جمــع لیبرال هــای ترکیــه و اوکرایــن کــه متقاضــی حقــوق 
ــز  ــس نی ــر و تون ــان در مص ــوق زن ــالان حق ــتند؛ و فع ــد پیوس ــک بودن دموکراتی
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دوشادوش اسلام گرایان افراطی که امیال سیاسی متضادی داشتند ایستادند.
ــای  ــط اتحادیه ه ــورها توس ــن کش ــی در ای ــات انبوه ــل، اعتراض ــال قب 50 س
بخــش عمومــی یــا طبقــه قــدرت حاکمــه بروکراتیــک، کــه احتمــالاً عناصــری از قوه 
نظامــی را شــامل می شــد، رهبــری گردیــد. دســتور کار سیاســت اقتصــادی آن هــا 
نســبتاً روشــن بــود: ملی گرایــی صنعــت، بانکــداری و اصلاحــات ارضــی. امــا امــروزه، 
ــد و یــا دیگــر مناســب نیســتند. برخــی از معترضیــن  ــا نامعتبرن ایــن سیاســت ها ی
طبقــه متوســط دســتورکارهای مهــم اعتــراض در کشــورهای توســعه یافته را بازگــو 
می کننــد. امــا ایــن اعتراضــات تمایــل جمعــی را بــه بازارهــای نوظهــوری محــدود 
ــد کــه در آن هــا اســتانداردهای فعــال تنهــا بخشــی از اســتانداردهای جهــان  کردن
توســعه یافته بــود. ظاهــراً، در محــل اعتراضــات عقایــد تحول آفریــن بــزرگ 
محــدودی وجــود داشــت. از ایــن نظــر، افــول ایدئولــوژی بــر عــدم اطمینــان سیاســی 

و خط مشی افزود.

ریسک چندپارگی ملی
یکــی دیگــر از رویدادهــای سیاســی بلندمــدت تضعیــف نهادهای ســکولار اســت. 
گرچــه روابــط متفاوتنــد، امــا جدایــی سیاســت از دیــن در مکتــب ســکولار اصــل 
ــتقل  ــتعمار مس ــا اس ــارزه ب ــه در دوره مب ــت ک ــادی اس ــورهای زی ــذار کش پایه گ
ــا ایــن حــال، تضعیــف الگــوی مدرن ســازی، فروپاشــی مکتــب جایگزیــن  شــدند. ب
سوسیالیســت و فشــارهای جهانی ســازی همگــی در احیــای سیاســت های مذهبــی 

و هویت بنیان بومی شده موثر بودند.
ــه  ــا ب ــود، ام ــهود ب ــد مش ــا هن ــده ت ــالات متح ــی از ای ــداد جهان ــن روی ای
ــه نمــود پیــدا کــرد. جنبش هــای سیاســی الهــام  برجســته ترین شــکل در خاورمیان
ــا تونــس ســطوح متفــاوت اسلامی ســازی  گرفتــه از اخــوان المســلمین از ترکیــه ت

جامعه و فرهنگ را دنبال می کردند. 
 امــا ظاهــراً ایــن جنبش هــا هیــچ گرایــش اقتصــادی سیاســی متمایــزی ندارنــد. 
ــه موقعیت هــای اقتصــادی و سیاســی اســتراتژیک  ــن، مردم شــان را ب گذشــته از ای
ترغیــب می کننــد. ایــن تبلیــغ منافــع شــخصی متأثــر از مذهــب در عرصــه سیاســی، 
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تــوأم بــا دیــدگاه اکثریت گرایــی دموکراســی، به نظــر خلایــی در نهادهــای ســکولار 
و اصــل حاکمیــت قانــون - کــه قبــلًا در اثــر روابــط حمایتــی عمیــق تضعیــف شــده 

- ایجاد می کند و گرایشی به سمت قانون استبدادی بوجود می آورد.
ــای  ــایر تفاوت ه ــه س ــادگی ب ــه س ــی ب ــای مذهب ــی از تفاوت ه ــش آگاه افزای
ــی را  ــدن سیاس ــی  ش ــاق دوقطب ــن اتف ــود. ای ــل می ش ــی تبدی ــا فرهنگ ــژادی ی ن
ــه چندپارگــی  ــی را تضعیــف می کنــد و بطــور بالقــوه منجــر ب ــت مل عمیــق و هوی
ــه، در  ــر ازهم ــراق و ســوریه و تازه ت ــت در سرنوشــت ع ــن وضعی ــی می شــود. ای مل
اوکرایــن دیــده شــد )مطالعــه مــوردی 6.2 را ببینید(.حتــی اگــر کشــور ســالم بمانــد، 
تقســیمات اجتماعــی، جغرافیایی-سیاســی و سیاســی غیرقابل تغییــر شــده و 

مشکلات طولانی تری را در پی خواهد داشت.
ــی  ــی و پارلمان ــی سیاس ــاق در بلاتکلیف ــن اتف ــک، ای ــای دموکراتی در رژیم ه
ــه  ــی ب ــی سیاس ــک بلاتکلیف ــدی از ریس ــای رتبه بن ــود. آژانس ه ــس می ش منعک
ــاد می کننــد کــه در  ــی در رتبه بنــدی حاکمیت هــا، هماننــد تایلنــد، ی عنــوان عامل
ــه  ــود ک ــدار داده ب ــش« هش ــی 2014، »فی ــی م ــای نظام ــس از کودت ــی پ آن حت
ــی  ــکاف های اجتماع ــر ش ــه ب ــی  غلب ــور توانای ــن کش ــی ای ــدت اصل ــکل بلندم مش
ــد  ــه در تایلن ــور ک ــت. همانط ــل اداره اس ــوری قاب ــه کش ــدن ب ــل ش ــق و تبدی عمی
ــا  ــای نظامی شــوند و ی ــه کودت ــا منجــر ب ــن فشــارها می تواننــد ی مشــاهده شــد، ای
ــا ضعیــف شــدن  ــد. ب ــت کنن ــه ســمت ســرکوبی بیشــتر هدای ــا را ب ــم حکفرم رژی
حمایــت داخلــی، ایــن رژیم هــای ســرکوب کننده بــه رژیمــی متخاصم تــر در 
ــی  ــک جغرافیایی-سیاس ــر ریس ــر ب ــن ام ــوند. ای ــل می ش ــی تبدی ــطح بین الملل س
می افزایــد، کمــا اینکــه روســیه در اوکرایــن یــا عربســتان ســعودی نیــز پــس از بهــار 

عرب بوجود آمد.
نهادهــای تکامل یافتــه در کشــورهای توســعه یافته از ایــن خطــرات چندپارگــی 
ملــی و بلاتکلیفــی سیاســی جلوگیــری نکردنــد )در ادامــه می ببینیــد(. بــا ایــن حال، 
ــه  ایــن فشــارها همانطــور کــه در بســیاری از بازارهــای نوظهــور دیــده می شــود، ب
ــت  ــی مدیری ــاظ سیاس ــوند، از لح ــت ش ــی مدیری ــاظ نظام ــه لح ــه ب ــای اینک ج

می شوند.
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ریسک سیاسی و نهادها
قــدرت نهــادی یکــی از عناصــر مهــم ثبــات سیاســی و اقتصــادی اســت )گرچــه 
مشــخص نیســت کــدام یــک اولی تــر اســت(. براســاس مقالــه مودیــز، کــه 
ــای  ــوم از نکول ه ــک س ــدود ی ــت، ح ــی را داراس ــگاه داده تاریخ ــن پای قدیمی تری
حاکمــان گذشــته ارتبــاط مســتقیمی بــا ضعف هــای نهــادی و سیاسی شــان داشــته 
ــکلات  ــه، مش ــف بودج ــت ضعی ــا مدیری ــه ت ــی گرفت ــزل سیاس ــه از تزل ــت ک اس
حاکمیتــی و بی رغبتــی سیاســی بــه پرداخــت دیــون متفــاوت بودنــد. از جملــه ایــن 
ــرون در ســال 2004  ــه نکــول مغولســتان در ســال 1997 و کام ــوان ب ــوارد می ت م
کــه بــه ســبب مدیریــت ضعیــف بودجــه نهادهــا و عــدم قطعیــت سیاســی رخ داد، 
همچنیــن، نکــول ونزوئــلا در ســال 1998 کــه عمدتــاً بــه علــت تأخیــر در پرداخــت 
ــوادور  ــال 2008 اک ــول س ــاد و نک ــاق افت ــکلات اداری اتف ــبب مش ــه س ــون( ب )دی

اشاره کرد که تنها نتیجه بی رغبتی سیاسی به پرداخت دیون بود.
در بخــش توســعه نهــادی، ایــن ریســک ها بررســی می شــوند. ایــن دســته بندی 
را نبایــد دســته بندی انحصــاری تلقــی کــرد. شــکل 6.2 رابطــه بیــن قــدرت نهــادی 
کشــورها و ســاختار اقتصــادی اولیه شــان را، مشــابه دســته بندی ســاختاری بنیــادی 
ــرفته  ــان پیش ــع دانش بنی ــد: صنای ــان می ده ــد، نش ــی ش ــل 5 معرف ــه در فص ک
ــع  ــور( و صنای ــان )بازدهی مح ــای ناهمس ــع دارای فعالیت ه ــور(، صنای )نوآوری مح
اقتصادهــای  شــد،  داده  توضیــح  کــه  همانطــور  )فاکتورمحــور(.  منبع بنیــان 
ــن  ــا ای ــد؛ ام ــی دارن ــازاری ضعیف ــادی ب ــی و نه ــاختارهای سیاس ــان س منبع بنی
موضــوع نیــز جالــب  توجــه اســت کــه امتیــازات اقتصادهــای بازدهی محــور نســبت 

به اقتصادهای فاکتورمحور بهبود چندانی نداشته اند.

ریسک سیاسی در کشورهای دارای نهادهای سیاسی تکامل یافته
ریســک سیاســی در بیــن اجــزای ریســک کشــوری در یــک اقتصــاد توســعه یافته 
بــا نهادهــای سیاســی تکامل یافتــه ســطح بالایــی نــدارد. حفــظ ریســک سیاســی در 
ســطحی پاییــن انعطاف پذیــری و اثربخشــی نهادهــای سیاســی، سیاســتی و بــازاری 
ــک  ــا ریس ــود. ام ــوب می ش ــی محس ــی و جهان ــارهای داخل ــه فش ــش ب در واکن
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ــد.  ــش یاب ــدت افزای ــی به ش ــت گاه ــن اس ــود دارد و ممک ــواره وج ــی هم سیاس
ــی  ــا، ناآرام ــی دولت ه ــی، فروپاش ــا ت انتخابات ــامل ابهام ــی ش ــک های سیاس ریس
ــی و  ــات مذهب ــتی، و منازع ــلات تروریس ــی، حم ــات داخل ــر، اعتراض ــر کارگ قش
ــک در  ــهر باس ــری ش ــمالی و درگی ــد ش ــی از آن در ایرلن ــه نمونه های ــد ک نژادی ان

اسپانیا دیده شد.
 در ســال های اخیــر، ریســک سیاســی بیشــتر شــده اســت. در ایــالات متحــده، 
ــاد لابی گــران واشــنگتن و  ــه، قــدرت زی بن بســت سیاســی، تقســیم بندی غیرعادلان
ــی دارد. در  ــک های سیاس ــش ریس ــان از افزای ــد نش ــع درآم ــم توزی ــت وخی وضعی
اتحادیــه اروپــا، نــرخ بــالای بیــکاری جوانــان و افزایــش جریانــات سیاســی 

بیگانه هراسانه و وطن پرستانه ریسک سیاسی را می افزاید.
ــد اســکاتلند، مناطــق شــمالی  ــا، همانن ــش فشــار اســتقلال گرایان در اروپ افزای
ایتالیــا، یــا سیلســیا در لهســتان، عنصــر دیگــر ریســک سیاســی اســت. بــا توجــه بــه 
ــش  ــه، نق ــه همیش ــه ن ــاً، گرچ ــی عمدت ــوزه سیاس ــی، ح ــای سیاس ــل نهاده تکام
واســطه ایــن تعارضــات را ایفــا می کنــد. بــا ایــن حــال، بســته بــه اهمیــت منطقــه 

شکل 6.2 بهبود تنوع بخشی اقتصادی به واسطه قدرت نهادی
امتیازات شاخص قدرت نهادی

منبع: مجمع جهانی اقتصاد، شاخص رقابت پذیری، 2012-2013
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- ماننــد کاتالونیــا کــه بــه کارخانــه اســپانیا معــروف اســت - جنبش هــای 
ــور  ــرمایه گذاری در کش ــش و س ــان را افزای ــدم اطمین ــد ع ــتقلال گرایان می توان اس

را کاهش دهد و عواقب منفی بلندمدتی را بر جا گذارد.
ــری و  ــن انعطاف پذی ــن رفت ــا و از بی ــف نهاده ــانه هایی از ضع ــات نش ــن اتفاق ای
خلاقیــت نیــز هســتند. بــا تنــزل رتبــه بدهــی حاکمیتــی ایــالات متحــده، موسســه 
S&P 1ناتوانــی کنگــره ایــالات متحــده را در مــورد سیاســت بودجــه  هشــدار داد کــه 

ــا،  ــه اروپ ســبب افزایــش ریســک نکــول بدهــی حاکمیتــی شــده اســت. در اتحادی
تصمیمــات حســاس ظاهــراً بــه تکنوکرات هــا ســپرده می شــوند و کمیســیون اروپــا، 
ــادی  ــای سیاســی ع ــا از فرآینده ــزی اروپ ــک مرک ــول و بان ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــط  ــده توس ــاب ش ــای انتخ ــی کاندیده ــال، جایگزین ــوان مث ــک - به عن دموکراتی
دولت هــای تکنوکــرات در ایتالیــا و یونــان بــرای پیگیــری اصلاحــات دشــواری کــه 
ترویــکا الــزام کــرده بــود - فاصلــه می گیرنــد. راهــکار نهایــی حــل بحــران یــورو نیــاز 
بــه عمیق تــر شــدن اتحــاد بخــش سیاســی، مالــی و بانکــداری - و نهادهــای جدیــد 
- دارد. امــا وجــه عمومــی اروپــا بــه مداخلــه کمتــر بروکســل در امــور ملــی تمایــل 

دارد.
ــال  ــه دنب ــک هایی ب ــز ریس ــت ها نی ــی سیاس ــرات ناگهان ــن، تغیی ــر ای ــلاوه ب ع
دارنــد. نمونــه ای از ایــن مــوارد مالیــات 40 درصــدی ســود شــرکت های اســتخراج 
معــدن فعــال در اســترالیا بــود. اگــر ایــن سیاســت بــا همــان شــکلی کــه ابتــدا در 
ــرمایه گذاری در  ــت س ــد، می توانس ــب می ش ــود تصوی ــده ب ــرح ش ــال 2010 مط س
ایــن حــوزه را از بیــن ببــرد و اثــری منفــی روی اقتصــاد اســترالیا بگــذارد و احتمــالاً 
منجــر بــه تنــزل رتبــه اقتصــادی آن شــود. )طــرح مالیــات بــر ســودهای هنگفــت 
حاصــل از منابــع تصویــب نشــد و بــه اســتعفای کویــن راد انجامیــد. بــا ایــن حــال، 
پــس از بحــث عمومــی گســترده، طــرح مالیــات بــر اجــاره منابــع معدنــی بــه تصویب 
ــه از ســقف  ــالا - ســودهایی ک ــر ســودهای ب ــات ۳0 درصــد ب ــه مالی ــه ب رســید ک

معینی بالاتر بودند - تنها در معادن سنگ آهن و زغال سنگ محدود شد(.
عــلاوه بــر ایــن، دوره هایــی - برهه هــای حساســی در تاریــخ - وجــود دارد کــه 
ــی رخ داده  ــی اجتماع ــان تحول ــه ناگه ــای سیاســی و اقتصــادی، ب ــس از بحران ه پ
1.  Standard & Pour’s
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اســت. نمونــه ای از ایــن دوران دهــه 1980 در انگلســتان در دوران حاکمیــت 
مــارگارت تاچــر بــود کــه تــوازن نســبی قــدرت شــدیداً از صنایــع و اصنــاف تجــاری 

ملی شده به سمت سرمایه ها و بازارهای خصوصی گرایش پیدا کرد.
 پــس از کمــی درگیــری، نهادهــا بــا انعطافــی عــادی و براســاس ســنت مدیریت، 
تحــولات عظیــم در کشــور خــود را بــا ایــن وضــع تطبیــق دادنــد. نمونــه ای دیگــر 
تقســیم )کشــوری( ناگهانــی واتیــکان و تأســیس کلیســای انگلســتان در ســال 15۳4 
بــود کــه امــکان ســلب مالکیــت اراضــی کلیســا را توســط پادشــاه فراهــم نمــود و بــه 
دولــت قــدرت بخشــید. تاریخچــه مدیریــت تحــولات شــدید در انگلســتان می توانــد 
نشــان دهنده ایــن باشــد کــه عضویــت آن در اتحادیــه اروپــا را نبایــد در نظــر گرفــت. 
ــک های  ــد ریس ــور می توان ــادی در کش ــی و نه ــولات اجتماع ــه تح درک تاریخچ

آینده را آشکار کند.

نهادهای عقب مانده در توسعه اجتماعی و اقتصادی 
ریســک سیاســی یکــی از عناصــر اصلــی ریســک کشــورهایی اســت کــه بــه تازگی 
مســتقل شــده اند، بــه ســرعت روبه رشــدند و ســاختار نظامی شــان دســتخوش 
تغییــرات ســریعی شــده اســت. توســعه نهــادی ناگزیــر از تحــولات ســریع اجتماعــی 
ــی  ــر برخ ــی اگ ــد. حت ــی می افزای ــای سیاس ــر تنش ه ــاده و ب ــب افت ــی عق و سیاس
نهادهــا صدهــا ســال، یــا نزدیــک بــه ایــن، موجودیتی ملــی داشــته باشــند، ضعف های 
نهــادی بــه ســبب تکــرّر گسســتگی های سیاســی، ماننــد اردوهــای نظامــی، 
ــوند.  ــدگار ش ــت مان ــن اس ــی، ممک ــای داخل ــا جنگ ه ــی ی ــای اجتماع انقلاب ه
ناامنــی از خصوصیــات طبقــات قــدرت حاکمــه سیاســی و تجــاری اســت، کمــا اینکــه 
ــرل کشــور  ــه کنت ــراری ســازش و واگــذاری وظیف ــی در برق ــرار ســرمایه، ناتوان در ف
بــرای ســازگاری بــا تغییــرات مشــهود اســت. بدیــن ترتیــب، تنهــا راه تغییــر مســیر 
ــع از پیشــرفت  ــن مســئله مان ــود ای ــا خ ــت از شــوک های سیاســی اســت. ام ممانع
تدریجــی و تکامــل نهادهــا می شــود. بنابرایــن، اغلــب ایــن نهادهــا، بــه جــای اینکــه 
امــکان پیشــرفت تدریجــی پیــدا کــرده و شــرایط داخلــی را منعکــس کننــد، پیونــدی 
»از کل بــه جــزء« دارنــد. بدیــن معنــا کــه، برحســب تعریــف، نهادهــا انعطاف ناپذیرنــد 
و بــه خوبــی بــا تغییــرات ســازگار نمی شــوند. شــمار ایــن گونــه مــوارد بــه گونــه ای 
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اســت کــه نمی تــوان بــه همــه آن هــا اشــاره کــرد، امــا نمونــه ای کــه بــه ذهــن خطــور 
می کنــد، ضعــف نهــادی اقتصــادی و سیاســی کشــورهای اروپــای جنوبــی، از پرتغــال 

تا ترکیه است، که دورانی طولانی تحت حاکمیت نظامی بودند.

مطالعه موردی ۶.4
مذاکرات مدرن سازی روسیه: دشواری های تنوع بخشی و اصلاحات نهادی

مذاکــرات مدرن ســازی روســیه کــه طــی ســال های 2008-10 صــورت گرفــت 
ــادی را،  ــی و نه ــای سیاس ــان و چالش ه ــاد منبع بنی ــی اقتص ــواری های تنوع بخش دش
ــا مواجــه شــد، نشــان  ــا آن ه ــر نظامــش از شــوروی ســابق ب ــا تغیی ــن کشــور ب ــه ای ک
می دهــد. تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی روســیه ســال 2009 7.9درصــد کاهــش 
یافــت کــه تضــاد شــدیدی بــا عملکــرد ســایر اقتصادهــای نوظهــور داشــت. بــا وجــود 
افــت 221 میلیــارد دلاری ذخایــر ارزی خارجــه بــرای دفــاع از ارز »روبــل« و تأمیــن 
محــرک مالــی بزرگــی حــدود 10درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی، تولیــد ناخالــص 
داخلــی روســیه به شــدت افــت کــرد و از ضعــف اقتصــاد ایــن کشــور پــرده برداشــت. 
ــده را  ــالات متح ــئولانه ای ــت های نامس ــاع سیاس ــن اوض ــه ای ــخ ب ــن در پاس کرملی
ــیه  ــک روس ــرد مهل ــخنرانی ها، عملک ــس از س ــا پ ــمرد. ام ــاق برش ــن اتف ــر ای مقص
ــی  ــازی و تنوع بخش ــوع مدرن س ــر موض ــر س ــدیدی را ب ــی ش ــه مل ــش منازع آت

اقتصاد روسیه روشن کرد.

همه برای مدرن سازی
ــه  ــت ک ــت روســیه دریاف ــس از بحــران ســال 2008، ســرانجام دول دو ســال پ
توســعه ســازمان های دولتــی بــه حــد نهایــی اش رســیده و فــوراً بایــد جهــت بهبــود 
ــه  ــاد ب ــت در اقتص ــش دول ــرد. نق ــورت گی ــادی ص ــات نه ــاری اصلاح ــط تج محی
مقــدار تخمینــی 50درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی رســید، زیــرا دولــت بــرای نجات 
ــد.  ــل ش ــران 2008-09 وارد عم ــی بح ــازی ط ــرکت های خودروس ــا و ش بانک ه
ــری  ــی و مج ــای قضای ــازی ارگان ه ــت پاکس ــات جه ــدی اصلاح ــرح اولویت بن ط
قانــون، رژیــم مالیاتــی و رژیــم صــدور روادیــد اعــلام شــد. ظاهــراً همــه ارگان هــا بــر 
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ــن موضــوع توافــق داشــتند کــه مدرن ســازی و تنوع بخشــی یــک ضــرورت  ســر ای
اســت. امــا در مــورد چگونگــی اجــرای آن مخالفــت زیــادی دیــده می شــد. آیــا بایــد 
ــالا بــه پاییــن صــورت گیــرد؟ یــا  ــا رویکــرد از ب اجــرای آن بــه رهبــری دولــت و ب
بالعکــس، امتیــازات انحصــاری منحــل و بــا آزادی ســازی اقتصــادی و سیاســی همــراه 

شود؟

»مدرن سازی استبدادی« توسط دولت و اعضای احزاب طرفدار حکومت
برنامــه توســعه درازمــدت تحــت عنــوان »روســیه 2020«، کــه در فوریــه 2008 
ــن فرآینــد اساســاً تحــت رهبــری  ــود کــه ای منتشــر شــد، از پیــش هشــدار داده ب
ــت،  ــور وق ــس جمه ــاون اول ريی ــورکوف، مع ــلاو س ــت. ولادیس ــوده اس ــت ب دول
دیمیتــری مــدودف، و بــه نقــل از روزنامــه »مســکو تایمــز«، مولــف ایده مدرن ســازی 
اســتبدادی، مســئولیت رهبــری اصلاحــات را برعهــده گرفــت و طرح »دره ســیلیکون 
ــف بار  ــرات تأس ــب خاط ــن ترتی ــنهاد داد )بدی ــوآوری« را پیش ــهر ن ــیه« و »ش روس
تعطیلــی شــهرهای علــم و فنــاوری شــوروی در صربســتان بازگشــت(. محوریــت ایــن 
ــد.  ــت بودن ــدار حکوم ــزاب طرف ــای اح ــز اعض ــن« نی ــه پایی ــالا ب ــتراتژی »از ب اس
ــک  ــه 2010 در تومس ــه در فوری ــازی ک ــع مدرن س ــگی در مجم ــن همیش مظنونی
تشــکیل شــد حضــور یافتنــد: ویکتــور وکســلبرگ )روســال(، میخائیــل پروخــروف 

)اونکسیم(، آناتولی چوبایس )روزنانو(، واگیت آلکپروف )لوک اویل( و همکاران.

...اما بدون مردم
ــا واکنــش گســترده ای مواجــه شــد. میخائیــل  ــه پاییــن ب ــالا ب ــن رویکــرد از ب ای
ــه ایــن جهــت کــه قصــد داشــت »برنامــه مدرن ســازی  گورباچــف از دولــت پوتیــن ب
ــک از  ــرکتی کوچ ــر ش ــرد. مدی ــاد ک ــد« انتق ــرا کن ــردم اج ــدون م ــلًا ب ــود را عم خ
شــرکت صنعتــی نوســکی در ســنت پترزبــورگ در ایــن مجمــع بــه ایــن مطلــب اشــاره 
کــرد کــه ضــرورت ایــن کشــور »مدرن ســازی برخــی از سیاســت های بــزرگ دولــت« 
اســت و بــر تعــارض منافــع اعضــای احــزاب طرفــدار حکومــت و طبقــه قــدرت حاکمــه 
کرملیــن و منافــع شــرکت های مبتکــر کوچــک تأکیــد کــرد. اصلاحــات نهــادی بــرای 
انحــلال امتیــازات انحصــاری، تغییــر فرهنــگ جهــت حمایــت از شــرکت های خصوصی، 
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ــون  ــه اصــل حاکمیــت قان ــه واســطه پایبنــدی ب و ایجــاد میــدان رقابتــی هم ســطح ب
ــود. ایــن جریــان توســط 200 نفــر  ــع از تصــرف دارایی هــا می شــود الزامــی ب کــه مان
ــد  ــات بودن ــاوری اطلاع ــوزه فن ــتر از ح ــه بیش ــن، ک ــه ای ــک ب ــا نزدی ــده، ی امضاءکنن
ــهرداری  ــزد ش ــی، نام ــی ناوالن ــت از آلکس ــه حمای ــتی ب ــا دادخواس ــد ت ــس ش منعک
مســکو در ســال 201۳، تنظیــم شــود. »مــا کارآفرینــان اقتصــاد دانش بنیانیم....اصــل 
حاکمیــت قانــون، دادگاه هــای مســتقل و انتخابــات آزاد بــرای مــا ارزش هــای انتزاعــی 
نیســتند، بلکــه مهم تریــن ســازوکارند کــه رقابتــی صادقانــه را تضمیــن کــرده و مــا را 

در مقابل رفتار مستبدانه سازمان ها مصون نگاه می دارد«.

آیا روسیه می توانست شبیه چین باشد؟
موفقیــت چیــن در مدیریــت مدرن ســازی تحــت رهبــری دولــت بــا رویکــرد از بــالا 
بــه پاییــن و فرآینــد نــوآوری احتمــالاً در روســیه تکــرار نمی شــود، چــرا کــه 
تفاوت هــای مهــم بســیاری وجــود دارد. یکــی از ایــن تفاوت هــا ایــن اســت کــه تجربــه 
ــه  ــورد تجرب ــن م ــا چیــن در ای ــد؛ ام ــه طــول انجامی کمونیســتی روســیه 70 ســال ب

کمتری داشت و مهارت های کارآفرینی نسل پیرتر کاملًا از بین نرفته بود.
پــس از اجــرای اصلاحــات بــازار ابتــدا در حــوزه کشــاورزی در دهــه 1980، اکثریــت 
شــرکت های کوچــک و متوســط توانســتند در مناطــق روســتایی و شــهری چیــن ظاهــر 
ــا از  شــوند. برخــی از محققیــن )ماننــد مارک هانســون از دانشــگاه وارویــک و دبیــن م
مدرســه اقتصــاد لنــدن( مدعی انــد کــه اســتبداد متمرکــز منطقــه ای چیــن عنصــر مهــم 
ــن و  ــتمزدهای پایی ــن، دس ــر ای ــزون ب ــود. اف ــوب می ش ــور محس ــن کش ــت ای موفقی
سیاســت های راهبــردی چیــن )طرفــداری از ایــالات متحــده و عضویــت زودهنــگام در 
ســازمان تجــات جهانــی( حجــم قابل ملاحظــه ای از ســرمایه گذاری های خارجــی را بــه 
ــترده  ــت گس ــت از جمعی ــن توانس ــن همچنی ــرد. چی ــذب ک ــور ج ــن کش ــمت ای س
یهودیــان خــود در پیشــبرد نــوآوری و جــذب ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی بهــره 

گیرد - عاملی که در روسیه برعکس عمل کرد.

“Brezhnevisation” اقتصاد روسیه
ــه  ــوروی ب ــاد ش ــه اقتص ــه 1970 ک ــود را در ده ــوآوری خ ــت ن ــیه ظرفی روس
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ــان  ــس از پای ــال پ ــی 20 س ــت داد. ط ــد از دس ــل ش ــر تبدی ــادی انعطاف ناپذی اقتص
دوران اتحادیــه جماهیــر شــوروی کــه بســیاری از مغزهــای تحقیــق و توســعه از وطــن 
خــارج شــدند، پیشــرفت کمــی در ایــن کشــور صــورت گرفــت. امــروزه، نشــانه هایی 
ــر  ــاری دیگ ــن اســت ب ــیه ممک ــاختار سیاســی و اقتصــادی روس ــه س ــود دارد ک وج
ــه دوره Brezhnevisation از  ــت ب ــوآوری و بازگش ــش را در ن ــده و انعطاف ــب ش صل
دســت دهــد. اقتصــاد روســیه در اواســط ســال 2009 دچــار رکــود شــد، امــا رشــد آن 
همچنــان آســیب پذیر و گردش هــای ســرمایه بــه خــارج از کشــور بــه شــکلی 
بی رحمانــه بــالا بــود. در حالــی کــه ایــن کشــور بخــش خصوصــی ضعیفــی دارد، امــا 
ــوب  ــد محس ــی در رش ــی ترق ــی داخل ــرک اصل ــان مح ــی آن همچن ــش دولت بخ

می شود.

نتیجه گیری
دولــت می توانــد محــرک نــوآوری کشــور باشــد کمــا اینکــه در اتحادیــه جماهیــر 
شــوروی )در دهه هــای قبــل(، ایــالات متحــده، اتحادیــه اروپــا، چیــن و بســیاری از 
کشــورهای دیگــر دیــده شــد. امــا بــرای روســیه امــروزی، بــه جــز مــواردی کــه بــا 
جریــان اصلاحــات از بــالا بــه پاییــن تــوأم شــده و ایــن اقدامــات را گســترش دهــد، 

برنامه های نوآوری در اقتصاد همواره چندپاره و غیریکنواخت باقی ماندند.
ــذب  ــت، ج ــود داش ــکان بهب ــیه ام ــرمایه گذاری روس ــط س ــه محی ــی ک در صورت
ــا در  ــد. ام ــک کن ــی آن کم ــه ترق ــت ب ــی می توانس ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس س
ســال 2014، در دوره پــس از بحــران اوکرایــن، بــا توجــه بــه مســیر سیاســت خارجــه 
ولادیمیــر پوتیــن و تحریم هــای اقتصــادی بالقــوه ای کــه اقتصــاد روســیه بــا آن مواجــه 
بــود، بــه نظــر می رســید کــه زمانــش گذشــته باشــد. سیاســت های روســیه بــه دنبــال 
بهبــود محیــط تجــاری، آزادســازی اقتصــاد و جــذب ســرمایه گذاری مســتقیم 
ــد  ــق خواه ــه تعوی ــل ب ــور محتم ــازی بط ــوآوری و مدرن س ــش ن ــد، و افزای خارجی ان
ــع اش  ــت و مناب ــای نف ــه قیمت ه ــش ب ــش از پی ــی بی ــیه را حت ــاد و اقتصــاد روس افت

وابسته می کند.
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ســاختارهای سیاســی متفاوتنــد. امــا حتــی کشــورهایی کــه دموکراســی اســمی 
دارنــد غالبــاً ویژگی هــای رژیــم قبلی شــان را، ماننــد شــبکه های پشــتیبانی 
گســترده و ســرمایه دارانی هــم رأی، بــا خــود دارنــد. گاهــی، تنهــا عنصــر دموکراســی 
دوره ای اســت - انتخابــات اساســاً سازشــی بــا آزادی هــای شــخصی و سیاســی بســیار 
محــدود. اغلــب، نهادهایــی کــه در تحــولات واســطه می شــوند، ماننــد نظــام سیاســی 
ــد  ــه می توان ــتقل ک ــبتاً مس ــی نس ــوزه قضای ــا ح ــی ب ــلاف حزب ــه ائت ــد ب معتق
ــال،  ــن ح ــا ای ــدوم. ب ــا مع ــیب پذیرند و ی ــا آس ــد، ی ــن کن ــری را تأمی انعطاف پذی
ــر اینکــه خدمــات  ــادی داشــته باشــد، مشــروط ب ــد اثربخشــی زی سیاســت می توان
اجتماعــی و بوروکراســی بســیار شایســته و پرانگیــزه ای وجــود داشــته باشــد چنــان 
کــه در بســیاری از کشــورهای آســیایی دیــده شــد. امــا حتــی پــس از ایــن، نبــود 

استقلال نهادهای اصلی مانع این اثربخشی می شود.

ریسک های نهادی و بخش های دولتی بزرگ
ــف  ــازاری ضعی ــای ب ــت و نهاده ــا حاکمی ــاً ب ــزرگ غالب ــی ب ــای دولت بخش ه
ارتبــاط دارنــد. دلایــل مناســب بســیاری بــرای نقش آفرینــی دولــت در اقتصــاد وجود 
دارد از جملــه در کشــورهای توســعه یافته کــه در آن هــا حمایت هــای مالــی دولــت 
ــت  ــت. دول ــده اس ــی ش ــه بزرگ ــای فناوران ــع نوآوری ه ــادی منب ــات بنی در تحقیق
همچنیــن می توانــد انگیــزه مهمــی بــرای رشــد و توســعه در مراحــل اولیــه پیشــرفت 
کشــور باشــد. اغلــب بــه ایــن جهــت کــه ممکــن اســت طبقــه ســوداگر بومــی کــه 
ــه  ــی ک ــا در صورت ــد. ی ــته باش ــود نداش ــد، وج ــی دارن ــای کاف ــرمایه و مهارت ه س
ــا ممکــن اســت از کشــور خــارج شــده  وجــود دارد، در حــوزه کشــاورزی باشــد. ی
ــا  ــه 1950. ی ــوریه در ده ــر و س ــتی در مص ــای باتیس ــد انقلاب ه ــند، همانن باش
هماننــد کشــورهای شــوروی ســابق، چیــن و ویتنــام، ممکــن اســت کشــور دوره ای 
طولانــی از تحــولات سوسیالیســتی را پشــت ســر گذاشــته باشــد کــه در آن امــوال 
خصوصــی توقیــف شــده باشــند. در پــی ایــن شــرایط، مفهــوم دولــت توســعه  خواه از 
ــا دهــه 1980 کــه ویژگی هــای منفــی اش برجســته تر  ــی دوم ت ــان جنــگ جهان پای
ــت  ــامل حاکمی ــا ش ــن ویژگی ه ــت. ای ــرار گرف ــت ق ــورد حمای ــدت م ــد، به ش ش
ــع  ــور، صنای ــی نوظه ــش خصوص ــمتی از بخ ــیع در قس ــی وس ــف، بهرینه جوی ضعی
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ــوه خواری و  ــطه رش ــه واس ــه ب ــتمدارانی ک ــدار و سیاس ــد و ناپای ــی ناکارآم دولت
حمایت جایگاه  شغلی شان را حفظ کردند.

در کشــورهای در حــال توســعه سرشــار از منابــع، ســاختارهای سیاســی نوظهــور 
ــه  ــت برپای ــوذ دول ــدار و نف ــتند. اقت ــب هس ــت و قدرت طل ــدار حکوم ــب طرف اغل
کنتــرل منابــع حیاتــی یــا تصرف شــان توســط طبقــه قــدرت حاکمــه محدود اســتوار 
اســت، چنــان کــه رژیــم پوتیــن در روســیه یــا خانواده هــای ســلطنتی کشــورهای 
حاشــیه خلیــج فــارس نیــز این گونــه بودنــد. ایــن مســئله تســلط دولــت بــر اقتصــاد 
را جاودانــه کــرده، بــر فســاد و عــدم شــفافیت دامــن زده و ریســک های کشــوری را 
می افزایــد. فســاد شــدید و اصــل حاکمیــت قانــون ضعیــف می توانــد ســرمایه گذاری 
بــرای  خارجــی  ســرمایه گذاران  اولیــه  انگیــزه  کنــد.  محــدود  را  کشــور  در 
ســرمایه گذاری در ازبکســتان، کشــوری غنــی بــه لحــاظ منابــع فرهنگــی و طبیعــی، 
بــه ســبب فســاد و تدابیــر سیاســی مســتبدانه رژیــم اســلام کریمــوف بــه ســرعت 

فروکش کرد.
ــاد  ــای فس ــن، پرونده ه ــد. در چی ــوار باش ــن اســت دش ــاد ممک ــت از فس ممانع
معمــولاً در حــوزه رســانه پدیــدار می شــوند، و ارگان هــای ایــن کشــور بازجویی هــای 
ــاد  ــن فس ــا ای ــد. ام ــری کرده ان ــر پیگی ــال های اخی ــی س ــددی را ط ــی متع عموم
ســطح پایین روزمــره اســت کــه تأمیــن رفــاه اجتماعــی یــا آمــوزش را تحت الشــعاع 
قــرار می دهــد و خطراتــش مشــروعیت دســتگاه حزب-دولــت را می فرســاید. بــرای 
رســیدگی بــه هــر ســطح از فســاد، اصلاحــات عمــده در حــوزه قضایــی بــرای وضــع 
ــه  ــم را ب ــزب حاک ــوذ ح ــئله نف ــن مس ــت، ای ــروری اس ــون ض ــت قان ــل حاکمی اص

چالش می کشد و به اصلاحات سیاسی عمیق نیاز دارد.
ــی  ــد. ناآرام ــی می مان ــود باق ــوت خ ــه ق ــی ب ــک سیاس ــن، ریس ــته از ای گذش
ــود.  ــن می ش ــی تأمی ــای دولت ــرکوبی و اعانه ه ــب س ــا ترکی ــب ب ــز اغل ــی نی سیاس
بودجــه دولــت معمــولاً وابســتگی ناچیــزی بــه درآمدهــای مالیاتــی دارد. بنابرایــن، 
ــت  ــه دول ــا تبدیــل شــدن ب ــه ســمت شــفافیت بیشــتر ی ــرای جهــش ب دولت هــا ب
نماینــده قانــون بــا فشــار مردمــی کمــی مواجهنــد. تعجــب آور نیســت کــه 
ترکمنســتان، کشــوری کــه مالــک بخشــی از بزرگتریــن ذخایــر گازی دنیاســت، یکی 
ــاد  ــک های زی ــده ریس ــز نماین ــا نی ــن رژیم ه ــد. ای ــا باش ــفاف ترین رژیم ه از غیرش
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رژیــم طولانی تــر  شــود،  هــر چــه  کــه  فرآینــدی   - رهبری انــد  جانشــینی 
غیرقابل پیش بینی تر و درهم گسیخته تر می شود.

ــا  ــی ی ــاری خصوص ــای انحص ــا امتیازه ــوأم ب ــی )ت ــی بزرگ ــش دولت ــه بخ زمانی ک
ــرار  ــود ق ــان خ ــت هم پیمان ــت مالکی ــی تح ــای اصل ــه در بخش ه ــای چندجانب انحصاره
گیــرد( تحکیــم شــود، حرکــت بــه ســمت اقتصــادی رقابتی تــر و پویاتــر دشــوارتر می شــود. 
ــواره  ــت در اقتصــاد هم ــش دول ــا نق ــی ی ــت عموم ــه مالکی ــا نیســت ک ــن معن ــن بدی )ای
مســئله نامطلوبــی اســت، بلکــه در اینجــا منظــور اهمیــت کلــی دولــت در اقتصــاد اســت(. 
ــن  ــواری ای ــرد و دش ــازی طــی ک ــا خصوصی س ــی را ت سیاســت مصــر مســیر پرپیچ وخم
مســیر را بــه اثبــات رســاند )مطالعــه مــوردی 5.1 را ببینیــد(. حتــی اگــر معقــول باشــد، 
به عنــوان مثــال در اقتصــاد کشــورهای نفت خیــز حاشــیه خلیــج فــارس نیــز کــه تحــت 
تســلط بخــش عمومــی هســتند، مشــکلات بهــره وری درازمــدت و اشــتغال پیــش خواهــد 
آمــد. ســاختارهای محــدود طبقــه قــدرت حاکمــه کــه حــول کنتــرل منابــع عمومی شــکل 
ــی،  ــور ناگهان ــت بط ــن اس ــد و ممک ــی دارن ــای داخل ــه جنگ ه ــل ب ــز تمای ــد نی می گیرن

چنان که در لیبی دیده شد، دچار سقوط شوند.

اجتناب از قضاوت های ضمنی بر مبنای ارزش های شخصی در تحلیل ریسک سیاسی
ــای  ــر مبن ــی ب ــای ضمن ــبب قضاوت ه ــه س ــب ب ــی اغل ــک سیاس ــل ریس تحلی
ارزش شــخصی کیفیــت مطلوبــی نــدارد. همچنیــن، اکنــون یــک ســوگیری واقعــی 
داخلــی وجــود دارد کــه آژانس هــای ارزیابــی، از ایــالات متحــده تــا چیــن، از ایــن 
ــد  ــوگیری های بالاترن ــای س ــور ارزیابی ه ــا مح ــه در آن ه ــورهایی را ک ــق کش طری
ارزیابــی کننــد. امــا روش بررســی ریســک کشــوری بایــد ایــن معیارهــای برگزیــده را 
ــه  ــود ک ــل ش ــی تبدی ــه فعالیت ــد ب ــی نبای ــل ریســک سیاس ــد. تحلی مشــخص کن
ویژگی هــای سیاســی کشــورهای توســعه یافته را در نظــر گرفتــه و ســایر کشــورهای 
جهــان را براســاس چگونگــی ارتبــاط بــا آن هــا رتبه بنــدی کنــد. بــرای آنکــه یــک 
تحلیــل موثــر واقــع گــردد، بایــد اســاس آن، بســته بــه نقطــه شــروع و خصوصیــات 
ویــژه کشــور و محیــط جهانــی، درک ایــن موضــوع باشــد کــه ممکــن اســت توســعه 

سیاسی و اقتصادی راه های متفاوتی داشته باشد.
ــر  ــد پایین ت ــه ریســک سیاســی در دموکراســی های پردرآم ــدی نیســت ک تردی
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اســت. امــا همانطــور کــه در بــالا گفتــه شــد، هنــوز هم ریســک سیاســی وجــود دارد 
ــی  ــی حاکمیت ــران بده ــه در بح ــان ک ــی، چن ــای مال ــاد بحران ه ــی در ایج و گاه
ــود. در  ــل می ش ــده تبدی ــن کنن ــکی تعیی ــه ریس ــد، ب ــاهده ش ــورو مش ــه ی منطق
ــن طیــف، ریســک سیاســی در رژیم هــای اســتبدادی، به خصــوص  ســوی دیگــر ای

اگر نابرابری درآمدی زیادی داشته باشند، سطح بالایی دارد.
ــدرت  ــات ق ــه طبق ــد ک ــی دارن ــی ضعیف ــای سیاس ــی نهاده ــن رژیم های چنی
حاکمــه موجــود را محاصــره کــرده و قوم پرســتی و ســرمایه داری رفاقتــی را تشــدید 
ــتعد  ــی و مس ــت غیرقابل پیش بین ــرود، سیاس ــن ب ــتبداد از بی ــر اس ــد. اگ می کنن
ــن  ــد، ممک ــی رخ می ده ــن اتفاق ــه چنی ــود. زمانی ک ــد ب ــدیدی خواه ــرنگونی ش س
اســت هیــچ جانشــین مشــخصی نباشــد کــه ایــن شــرایط بــه تزلــزل سیاســی، خــلاء 

قدرت و احتمالاً، جنگ داخلی می انجامد.
ــا ایــن حــال، تحــت برخــی شــرایط، رژیم هــای اســتبدادی می تواننــد موقتــاً  ب
ــر  ــز ب ــدرت متمرک ــاری از ق ــه معی ــی ک ــوند؛ و در صورت ــی ش ــش ترق ــبب افزای س
ســاختار سیاســی ناهمســان بــه همــراه داشــته باشــد، می توانــد ریســک سیاســی و 
سیاســتی را کاهــش دهــد. نمونه هایــی از ایــن شــرایط ســال های ابتدایــی 
ــود.  ــان ب ــف در آذربایج ــدر آلی ــتان و هی ــف در قزاقس ــلطان نظربای ــای نارس رژیم ه
ــدرت  ــی ق ــم متمرکزســازی کاف ــت شــوروی، ه ــر آســیب زای حاکمی ــس از تغیی پ
ــا کشــور شــاهد  ــرای ســرمایه گذاری تأمیــن شــد ت دولــت و هــم ثبــات سیاســی ب
خیــزی در بخــش نفــت و بهبــود رشــد باشــد. در مصــر، جمــال عبدالناصــر موفــق 
ــکان  ــه ام ــد ک ــی ش ــات ارض ــه ای از اصلاح ــرای مجموع ــت و اج ــم دول ــه تحکی ب
افزایــش ناگهانــی رشــد کشــور در دهــه 1960 را فراهــم کــرد. همچنیــن، زمانی کــه 
رژیم هــای اســتبدادی در حــال کاهــش کنتــرل و آزادســازی اند، احتمــال افزایــش 
ناگهانــی رشــد کشــور وجــود دارد، چنــان کــه در عملکــرد چیــن تحــت حاکمیــت 
دنــگ ژیائوپینــگ یــا رشــد ســریع کــره جنوبــی در دهــه 1980 تحــت حاکمیــت 
تک حزبــی پــارک چونــگ هــی دیــده شــد. بنابرایــن، تحلیــل ریســک کشــوری بایــد 
ــه  ــر پای ــه ب ــم، ک ــی رژی ــاختار سیاس ــت از س ــری ثاب ــای تصوی ــر مبن ــا ب ــه تنه ن

ریسک هایی باشد که در هر مرحله پدید می آیند.



7. شناسایی ریسک کشوری در سطح معاملات

فصــول قبــل بــه دنبــال شناســایی علــل ریســک کشــوری در ســطح جهانــی و 
ملــی بودنــد و رویکــردی »از بــالا بــه پاییــن« را اتخــاذ کردنــد. ایــن فصــل نشــان 
ــک هایی  ــه ریس ــوری ب ــالای کش ــطح ب ــک های س ــن ریس ــور ای ــه چط ــد ک می ده
موثــر بــر معامــلات فرا مــرزی تبدیــل می شــوند. محوریــت ایــن فصــل ریســک های 
ــی نیســت؛  ــلات مال ــا معام ــی ی ــرمایه گذاری داخل ــی س ــکان فن ــی ناشــی از ام مال
بلکــه تمرکــز روی وظیفــه تحلیل گــران اعتبــار اســت. در ایــن فصــل، هــدف نشــان 
ــا  ــی ی ــر منف ــه اث ــه ممکــن اســت روی معامل دادن ریســک های کشــوری اســت ک
ــل  ــه از تحلی ــرا ک ــدف ضــروری اســت، چ ــن ه ــق ای ــند. تحق ــته باش ــی داش مثبت
ــع از  ــد مان ــه می توانن ــود ک ــتفاده می ش ــی اس ــازمان دهی معاملات ــرای س ریســک ب

عوامل شناسایی ریسک شوند.
در ســطح خــرد، چــه ریســک های کشــوری در معامــلات نهفتــه اســت؟ 
تعجــب آور نیســت کــه ایــن ریســک ها بازتابــی از ریســک بــالا بــه پاییــن  هســتند. بــا 
ایــن حــال، هــر معاملــه ای بســته بــه خصوصیــات ویــژه آن ماننــد حــوزه صنعتــی، 
ــه  ــه شــکل متفاوتــی ب ــی، ب ــوع محصــول مال کالا، مالکیــت، مــکان جغرافیایــی و ن
ــیع،  ــطح وس ــد. در س ــان می ده ــیت نش ــی حساس ــادی و سیاس ــک های اقتص ریس
ریســک ها عبارتنــد از: انتقــال و تبدیــل؛ نــرخ تبدیــل و نــرخ بهــره؛ اقتصــاد کلان و 
ــور؛  ــی؛ حوزه مح ــان نظارت ــدم اطمین ــادی؛ ع ــت اقتص ــد؛ سیاس ــری رش تغییرپذی

سیاسی؛ قضایی.
ــی،  ــلًا مال ــد از کام ــته باش ــیاری داش ــواع بس ــد ان ــرزی می توانن ــلات فرام معام
ــرمایه  ــا س ــه، ت ــا اوراق قرض ــهم ی ــکل س ــه ش ــای ب ــا دارایی ه ــتقات ی ــد مش مانن
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تجــاری و ســرمایه گذاری مســتقیم کــه در آن دارایی هــای حقیقــی دخالــت دارنــد. 
ســرمایه گذاری های کامــلًا مالــی یــا دارایی هایــی بــه شــکل ســهم یــا اوراق قرضــه 
ــال و  ــک های انتق ــت و ریس ــاد کلان، سیاس ــی اقتص ــر بی ثبات ــت تأثی ــاً تح عمدت
ــه  ــتقه ک ــای مش ــرای معاملات ه ــی ب ــوع حت ــن موض ــد. ای ــرار می گیرن ــل ق تبدی
ــرف  ــور ط ــه کش ــته ب ــود دارد و بس ــا وج ــز در آن ه ــل نی ــرف مقاب ــک های ط ریس
ــب  ــد. اغل ــدق می کن ــد، ص ــراه دارن ــه هم ــز ب ــوری را نی ــک های کش ــل ریس مقاب
ســایر ســرمایه یابی ها و ســرمایه گذاری های فرامــرزی بــه شــکل وام، ســرمایه 
ــک های  ــه ریس ــر کلی ــتقیم در براب ــرمایه گذاری مس ــروژه و س ــرمایه پ ــاری، س تج
نامبــرده آســیب پذیرند. زیــرا ممکــن اســت روی عوایــد و هزینــه پــروژه تأثیرگــذار 
باشــند و توانایــی پرداخــت در ســطح شــرکتی را تضعیــف کننــد. حتــی اگــر توانایــی 
نهــادی بــرای پرداخــت ضربــه ببینــد، ممکــن اســت بــه ســبب رویدادهــای کشــور 

شکل 7.1. عوامل ریسک در موارد نقض رویدادهای قرارداد
درصد
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ــد.  ــت کن ــزی بازپرداخ ــا برنامه ری ــق ب ــا وام را مطاب ــیده ی ــود را بخش ــد س نتوان
سرانجام ممکن است پروژه، سلب مالکیت یا ملی سازی شود.

ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری
ــل و  ــع از نق ــی مان ــام دولت ــا نظ ــه ی ــد ک ــد می آین ــی پدی ــن ریســک ها زمان ای
ــران  ــر بح ــی در اث ــود ارز خارج ــبب کمب ــه س ــا ب ــود و ی ــی ش ــالات ارز خارج انتق
ــده  ــالات مسدودش ــل و انتق ــد. نق ــود آین ــی بوج ــای خارج ــه پرداخت ه تعمیم یافت
ممکــن اســت پرداخــت مبالغــی ماننــد ســود یــا بازپرداخــت وام کشــورهای خارجــی 
و مربــوط بــه معاملــه خاصــی باشــند. ممکــن اســت نهــاد داخلــی، مانند شــرکت های 
ــا  ــرای پرداخــت ســود ی تلفــن همــراه، کامــلًا ســودده باشــند و عایــده زیــادی را ب
ــرای  ــی را ب ــد ارز داخل ــد عوای ــا نمی توانن ــد، ام ــب کن ــدات وام کس ــه تعه ــل ب عم

ارسال به خارج از کشور تبدیل به ارز خارجی کند.
ــر اســت، گرچــه خطــوط  ــرزی موث ــه معاملات هــای فرام ــر کلی ــن ریســک ب ای
ســرمایه گذاری تجــاری بــرای واردات کالاهــای حیاتــی اغلــب حتــی از زیــر 
تحلیــل  نتیجــه،  در  می کننــد.  فــرار  کنترلــی  تدابیــر  ســخت گیرانه ترین 
ــه  ــر بحــران پرداخــت وام و درک تمایــل حاکمیــت ب آســیب پذیری اقتصــاد در براب
ــرل ســرمایه،  ــر کنت ــد تدابی ــی، مانن ــع داخل ــی صنای ــر اقتصــادی حام اتخــاذ تدابی

برای هر سرمایه گذار فرامرزی الزامی است.
ــورد  ــی ها در م ــرمایه عمده فروش ــرل س ــر کنت ــت، تدابی ــول حاکمی ــد نک همانن
گــردش خارجــی ســرمایه محــدود اســت و تنهــا تحــت شــرایط تنــش اقتصــادی و 
ــه جــز انســداد کامــل انتقــال و تبدیــل، ممکــن  سیاســی شــدید اجــرا می شــوند. ب
اســت ســطوحی از تدابیــر کنترلــی در مــورد تخصیــص و انتقــال ارز خارجــی وجــود 
داشــته باشــد. در کشــورهایی ماننــد ونزوئــلا، کــه در آن ارز خارجــی بصــورت اداری 
ــورهایی  ــا در کش ــدید، ی ــت ش ــت مدیری ــای ارزی تح ــد، رژیم ه ــص می یاب تخصی
ــی  ــر کنترل ــد، تدابی ــلًا آزاد نکرده ان ــان را کام ــاب سرمایه ش ــه حس ــن ک ــد چی مانن
انتخابــی ســرمایه وجــود دارد. اطــلاع از بــازار ارز و رژیــم ارزی حاکــم بــر پرداخت هــا، 
ــز اهمیــت  ــر ارز خارجــی حائ ترخیــص گمــرک، توقیــف و انتقــال وجــوه مبتنــی ب

بوده و یکی از ابعاد مهم مولفه عملیاتی ریسک کشوری محسوب می شود.



181 شناسایی ریسک کشوری در سطح معاملات

پیــش از بحــران مالــی جهانــی 2008-2009، چندیــن آژانــس ارزیابــی اعــلام 
ــه  ــد ک ــه ش ــن، گفت ــت. همچنی ــرده اس ــش ک ــک فروک ــن ریس ــه ای ــد ک کردن
ــازار مالــی، انســداد مســیر نقــل و انتقــال مالــی و  جهانی ســازی و یکپارچه ســازی ب
تبدیــل ارز خارجــی را بــرای دولت هــا بســیار پرهزینــه کــرده اســت. بــا ایــن حــال، 
ــای  ــدد گردش ه ــت مج ــی و بازگش ــای ناگهان ــران و وقفه ه ــی از بح ــی ناش بی ثبات
ــی  ــردش داخل ــورد گ ــتکم در م ــرمایه - دس ــی س ــر کنترل ــی تدابی ــی در برخ مال
برخــی از انــواع گردش هــای کوتاه مــدت پورتفــوی - ســود دولت هــا را مجــدد بطــور 
ــای ارز،  ــاً در بازاره ــی، عمدت ــر کنترل ــواع تدابی ــه ان ــل ب ــش داد. برزی ــی افزای ناگهان
ــش  ــال جهــت محــدود کــردن افزای ــول فع ــا از ســرعت گــردش پ متوســل شــد ت
ارزش دارایی هــای واقعــی در ســال های 2011-2012 بکاهــد. ایــن مســئله و 
تمایــل دولــت بــه مداخلــه بیشــتر در اقتصــاد از زمــان بحــران می توانــد نشــان دهنده 
ــته تر در  ــر برجس ــاذ تدابی ــه اتخ ــل ب ــای متوس ــک دولت ه ــت ریس ــکان بازگش ام

کنترل سرمایه باشد.

ریسک های نرخ ارز، نرخ بهره و تمدید قرارداد1
تغییــرات غیرمنتظــره در نرخ هــای ارز و نرخ هــای بهــره جهانــی می توانــد 
ــن  ــد. ای ــل نمای ــی را مخت ــرزی ارز خارج ــای فرام ــت معاملات ه ــد بازپرداخ رون

تغییرات بر دو نوع اند: ریسک نرخ ارز معامله و ریسک عملیاتی.
ریســک نــرخ ارز معاملــه ریســکی اســت کــه درنتیجــه تاثیرپذیــری منفــی ارزش 
ــرخ ارز ایجــاد می شــود.  ــرات ن ــه داخــل کشــور از تغیی ــی ســرمایه ب گــردش داخل
ــه شــکل ســهام و اوراق قرضــه در  ــال، اســتهلاک ارز از ارزش دارایی هــا ب ــرای مث ب
ــرخ ارز  ــا برحســب ن ــر بازگشــت آن ه ــرار ب ــر ق ــد، اگ ــی می کاه ــهام داخل ــازار س ب
جدیــد بــوده باشــد. زیــرا بحــران ارز نیــز بطــور محتمــل بــا افــت شــدیدی در بــازار 
ســهام مقــارن خواهــد بــود کــه ایــن اتفــاق می توانــد زیــان بزرگــی باشــد. اگــر ارز در 
زمــان ورود ضعیف تــر )کم ارزش تــر( باشــد، حتــی اگــر قیمــت ارز داخلــی در بــازار 
ســهام بــه قیمــت پیــش از بحــران بــاز گــردد، افــت نــرخ ارز همیشــگی خواهــد شــد. 
ــف  ــا تضعی ــز آســیب پذیرند. در ســال 2008، ب ــازار مشــتقات نی ــلات ب ــی معام حت
1. rollover
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ناگهانــی روپیــه اندونــزی، مشــاجراتی حــول مشــتقات ارزی کــه بانک هــای 
بین المللــی بــه شــرکت های اندونزیایــی فروختــه بودنــد شــکل گرفــت و شــرکت ها 
ــه  ــش  از آنک ــروش رســیده اند و بی ــه ف ــن مشــتقات ســهواً ب ــه ای ــی شــدند ک مدع
قابل فهــم باشــد پیچیده انــد؛ چندیــن مــورد توســط دادگاه هــای اندونــزی در ســال 

2009 لغو شد که به زیان بالا و تعطیلی بانک ها منجر گردید.
ریســک های عملیاتــی نــرخ ارز و نــرخ بهــره در ســرمایه گذاری های مســتقیم 
زمانــی بوجــود می آینــد کــه عوایــد عملیاتــی شــرکت دســتخوش تغییراتــی غیرمنتظــره 
در نــرخ ارز و نــرخ بهــره شــوند. تأثیــر ایــن تغییــرات بــه متغیرهــای متعــددی از قبیــل 
ــال،  ــوان مث ــتگی دارد. به عن ــورم و ارز ورودی بس ــول، ت ــای محص ــری تقاض تغییرپذی
ــی کــه  ــور مخابرات ــه اپرات ــی ب ــک بین الملل بازپرداخــت وام برحســب ارز خارجــی از بان

درآمدش به ارز داخلی است، در معرض ریسک استهلاک ارز داخلی است.
ــرای یــک ســرمایه گذار خارجــی کــه در یــک  ــرخ ارز ب ریســک های عملیاتــی ن
ــک  ــورد، ریس ــن م ــت. در ای ــت اس ــز اهمی ــد، حائ ــت می کن ــی فعالی ــازار داخل ب
کاهــش ارزش پــول یــا افزایــش نــرخ بهــره بانکی بــه تغییرپذیــری تقاضــای محصول 
ــهری را  ــای ش ــه خودروه ــد ک ــو باش ــرکت رن ــرمایه گذار ش ــر س ــتگی دارد. اگ بس
ــوند،  ــداری ش ــده خری ــار مصرف کنن ــا اعتب ــرده، ب ــد ک ــی تولی ــازار داخل ــرای ب ب
تغییــرات قیمتــی و نــرخ بهــره و نیــز ریســک بــالا خواهــد بــود. روزنامه »فایننشــیال 
تایمــز« از افــت ارزی 242 میلیــون یورویــی رنــو در نیمــه اول ســال 201۳ خبــر داد 
کــه تــا حــدی ناشــی از تغییــرات ارز پــزوی آرژانتیــن اســت. امــا اگــر ســرمایه گذار 
شــرکت »پروکتوراندگمبــل« یــا »والمــارت« باشــد، کــه جــزء صنایــع ممتــاز مــواد 
غذایــی و لــوازم خانگی انــد، ممکــن اســت ریســک کمــی وجــود داشــته باشــد، زیــرا 
تغییــرات قیمتــی کالاهــای مصرفــی اولیــه محــدود اســت و انعطاف پذیــری بیشــتری 

برای جبران هزینه های بالاتر منابع وارداتی دارند.
ــت  ــرمایه گذارانی اس ــدگان و س ــع صادرکنن ــه نف ــول ب ــش ارزش پ ــس، کاه بالعک
ــدگان  ــلًا، تولیدکنن ــد. مث ــد نمــی کنن ــی تولی ــازار داخل ــرای ب ــه محصول شــان را ب ک
خارجــی پوشــاک در بنــگلادش از کاهــش ارزش پــول ســود می برنــد، زیــرا از 
را  صادراتــی  محصــولات  رقابت پذیــری  و  می کاهــد  داخلی شــان  هزینه هــای 
ــی  ــش غیرمنتظــره ارزش ارز داخل ــورد یکــی از مشــکلات، افزای ــن م ــد. در ای می افزای
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اســت. بــا ایــن حــال، ارزی کــه در طــی مدتــی ارزش اش کاســته شــود، اغلــب بــا تــورم 
مزمــن همــراه اســت و در نتیجــه، در ارزیابــی هزینه هــا و ســودهای کاهــش ارزش پــول 
ــز  ــل ارز نی ــای تبدی ــرد. نرخ ه ــرار گی ــر ق ــد نظ ــرخ ارز م ــی ن ــای واقع ــد جهش ه بای
ــه ایــن ترتیــب کــه اگــر ارزش ارز داخلــی برخــلاف  ــرای ســازندگان مهــم اســت؛ ب ب
ــس ارز در  ــا برعک ــب دلار، ام ــت برحس ــت نف ــلًا قیم ــالا رود، مث ــی ب ــع واردات مناب

بازارهای صادراتی، مانند یور و پایین بیاید، سود می برند.
ــرای  ــرزی ب ــای تجــاری فرام ــز در وام ه ــرخ ارز نی ریســک های کاهــش ارزش ن
ــا زمانی کــه  ــه اســتقراض خارجــی متوســل می شــوند ت ــی کــه ب شــرکت های داخل
از صــادرات برپایــه ارز خارجــی ســود کافــی ببرنــد، تــا حــد زیــادی کاهــش پیــدا 
ــرا کاهــش  ــد، زی ــرخ بهــره دارن می کنــد. امــا ایــن شــرکت ها هنــوز هــم ریســک ن
ــا  ــه وام ه ــره ای ک ــرخ به ــرده و ن ــدید ک ــور را تش ــک گریزی کش ــول ریس ارزش پ
ــا  ــر ی ــرایط وخیم ت ــن ش ــر ای ــود. اگ ــتر می ش ــوند بیش ــد می ش ــای آن تمدی برمبن
ــد  ــک تمدی ــود، ریس ــی ش ــت ناگهان ــار اف ــی دچ ــی بین الملل ــی مال ــردش داخل گ
مهلــت پرداخــت وام- یعنــی ریســک عــدم تجدیــد جریانــات مالــی تجــاری 
ــرار  ــی ق ــرایط نرمال ــرا در ش ــود، زی ــتر می ش ــابه- بیش ــوارد مش ــدت و م کوتاه م
ــی  ــای داخل ــرکت ها و بانک ه ــکلی، ش ــن مش ــری از چنی ــرای جلوگی ــد. ب می گیرن
ــرای  ــد ب ــا بتوانن ــد ت ــظ می کنن ــور حف ــارج از کش ــان را در خ ــیاری سرمایه ش بس

جلوگیری از اختلال در ارز خارجی موردنیاز از آن بهره گیرند.
همانطــور کــه در فصــول قبلــی تأکیــد شــد، بــا توجــه بــه افزایــش فراریــت ارزها 
و وقــوع منظــم بحران هــای ارزی و توقــف ناگهانــی )قیمــت هــا(، مدیریــت ریســک 
ــود.  ــال ش ــرزی اعم ــلات فرام ــه معام ــرای کلی ــودکار ب ــور خ ــد بط ــرخ ارز بای ن
خوشــبختانه، ریســک ارز و نــرخ بهــره جــزء پیشــرفته ترین ابعــاد مدیریــت 
ــد و  ــتراتژی های تولی ــن اس ــک و همچنی ــا ریس ــه ب ــای مقابل ــک اند، و طرح ه ریس

بازاریابی بسیاری برای کاهش این ریسک ها وجود دارد )فصل 11 را ببینید(.

نوسان اقتصاد کلان
رشــد قدرتمنــد و پایــدار و محیــط سیاســی باثبــات جــزء مهم تریــن فاکتورهــای 
ــن هــدف براحتــی محقــق نمــی  ــا ای ــر در تعییــن محــل ســرمایه گذاری اند. ام موث
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ــران 09-2008  ــس از بح ــی پ ــتانکاران مال ــی و بس ــرکت های بین الملل ــود - ش ش
ســرمایه گذاری هنگفتــی بــرای رشــد ســریع بازارهــای نوظهــور کردنــد، امــا از ســال 
2012 بــه بعــد، ایــن اقتصادهــا بــا رکود شــدیدی مواجــه شــدند. ســرمایه گذاری های 
وابســته بــه تقاضــای داخلــی و تولیــد بــازار داخلــی، ماننــد کالاهــای مصرفــی، بیــش 
از همــه در معــرض ریســک های سیاســی و اقتصــاد کلان هســتند )مطالعــه مــوردی 

7.1 را ببینید(.

مطالعه موردی ۷.1
شرکت نستله به اشتباهاتش در فشار توسعه هند اعتراف می کند

داســتان تجربــه شــرکت »نســتله« در هنــد از اشــتباهاتی پــرده برمــی دارد کــه 
از بزرگتریــن شــرکت محصــولات غذایــی جهــان کــه تجربــه ای طولانــی در 

سرمایه گذاری های فرامرزی دارد، بعید به نظر می رسد.
طــی گزارشــی از دهلــی ن و ایمــی کازمیــن، ریاســت شــعبه شــرکت نســتله در 
آســیا، اظهــار داشــت کــه شــرکت »اشــتباهاً روی تحریــک بــازار انبــوه متمرکز شــد، 
و بخــش نوظهــور ثروتمنــد را واقعــاً نادیــده گرفــت«. ایــن اتفــاق عملکــرد عملیاتــی 
نســتله را از ســال 2012، بــا ســه مانــع اقتصــاد کلان در اقتصــاد هنــد مواجــه کــرد: 

کاهش ارزش روپیه، کند شدن سرعت رشد و تورم.
ارزش روپیــه بــا افزایــش کســری بودجــه حســاب جــاری هنــد کاســته شــد کــه 
ــش  ــبب افزای ــرد و س ــر ک ــی را گران ت ــع واردات ــدید، مناب ــورم را تش ــل ت ــن عام ای

هزینه ها شد.
کاهــش ســرعت رشــد اقتصــادی روی مصــرف خانوارهــای کم درآمــد نیــز تأثیــر 
ــه قیمت هــا در  ــد و حســاس ب ــادی از مصرف کننــدگان جدی گذاشــت - »شــمار زی
حومــه شــهر جمــع شــدند« کــه نســتله آن هــا را هــدف قــرار داده بــود. در ســال های 
2009-11، رشــد فــروش نســتله طــی یــک ســال بــا افــت شــدیدی از 20 درصــد 
بــه 9 درصــد رســید. اکنــون، ایــن شــرکت مجــدداً بــه تأمیــن تقاضــای بــه ســرعت 
ــازار رو آورده اســت »کــه بودجــه  فزاینــده محصــولات ممتــازش در کرانــه بــالای ب
ــن  ــورم و اقتصــاد نامطمئ ــش ت ــل افزای ــت بیشــتری در مقاب ــای  آن مصونی خانواره
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دارنــد«. بــا ایــن حــال، در ایــن کرانــه بــازار، نســتله بــا رقابــت بیشــتر شــرکت های 
ــن  ــن موضــوع را ای ــه می کنــد. نادندکیشــور ای ــوری« مقابل ــررو روچــر« و »کادب »ف
ــه  ــال ایجــاد تشــکیلاتی اســت ک ــش در ح ــن چال ــد: »ای ــدی می کن ــور جمع بن ط
ــت  ــد مدیری ــازار روســتایی و ثروتمن ــد حــدود فعالیــت شــرکت ها را پــس از ب بتوان

کند« و در بازاری کار کند که اختلاف شدید درآمدی از خصوصیات آن است.
منبع: فایننشیال تایمز، 14 ژانویه 2014

ــی، ســطوح متعــددی از  ــه پرداخت هــای مال ــلًا تکامل یافت ــه جــز بحــران کام ب
ــرمایه گذاری  ــاری س ــد دوام تج ــه می توانن ــود ک ــده می ش ــای کلان دی بی ثباتی ه
را تضعیــف کــرده و از پرداخــت بدهی هــای ارز خارجــی جلوگیــری کننــد. کاهــش 
شــدید رشــد اقتصــادی در اثــر شــوک خارجــی، محدودیــت ناگهانــی سیاســت پولــی 
و مالــی، یــا شــوک سیاســی کــه منجــر بــه افــت شــدید ســرمایه گذاری داخلــی و 
خارجــی می شــود می توانــد از تقاضــای داخلــی و همچنیــن فــروش و ســود بکاهــد. 
ــا جبران  شــدنی  ــن قیمت ه ــالا رفت ــا ب ــورم بصــورت دوره ای ب ــار ت ممکــن اســت آث
باشــد )در صورتــی کــه کنتــرل قیمــت وجــود نداشــته باشــد(، امــا اگــر محصولــی 
ــه از بیــن رفتــن رقابت پذیــری آن محصــول شــده  ــد منجــر ب صــادر شــود، می توان
و یــا حاشــیه ســود را بــه مــرور تقلیــل دهــد. اگــر تــورم محــدود نشــود، ممکن اســت 
ثابــت شــده و بــه تزلــزل اجتماعــی و سیاســی منجــر شــود. ســرانجام، سیاســت های 
ضدتورمــی بایــد بــا محدودیــت شــدید سیاســت های پولــی و یــا مالــی روبــرو شــوند 

که تقاضای مصرف کنندگان را تضعیف می کنند.

عدم قطعیت های مقرراتی و سیاسی
تغییــرات نظارتــی غیرمنتظــره بیــش از پیــش بــه ریســک های خــرد معمولــی 
ــع  ــک ها در صنای ــوع ریس ــن ن ــد. ای ــش دارن ــه پای ــاز ب ــه نی ــوند ک ــل می ش تبدی
فوق نظارتــی، ماننــد تســهیلات عمومــی، از جملــه آب و بــرق، و حمــل و نقــل، کــه 
ــت.  ــود را داراس ــد خ ــترین ح ــرد، بیش ــق می گی ــا تعل ــه آن ه ــی ب ــای دولت یارانه ه
ممکــن اســت موقعیــت مالــی رو  بــه  تنــزل حاکمیــت نیــاز بــه کاهــش در یارانه هــا 
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داشــته باشــد و ســرمایه گذار خارجــی را درگیــر چانه زنی هایــی کنــد کــه بــه لحــاظ 
سیاســی دشــوارند. ســرمایه گذاران خارجــی بــه نــدرت وارد ایــن حوزه هــا می شــوند، 
ــر و  ــای نی ــلًا در پروژه ه ــد، مث ــن بده ــا تضمی ــه آن ه ــت ب ــه حاکمی ــر اینک مگ
ضمانتنامه هــای دریافــت یــا پرداخــت و قیمت هــای ثابــت وجــود دارد کــه 
ــام دارنــد. حتــی در ایــن صــورت، ایــن حوزه هــا  قراردادهــای خریــد منابــع نیــرو ن

یک میدان مین سیاسی محسوب می شوند.
ــرای  ــد ب ــم جدی ــه رژی ــود دارد ک ــال وج ــن احتم ــد، ای ــر کن ــت تغیی ــر دول اگ
ــروژه  ــد پ ــا همانن ــم ســابق آمادگــی نداشــته باشــد. ی ــت از ضمانت هــای رژی حمای
ــد(،  ــروی هن ــوزه نی ــرمایه گذاری »ان ران1« در ح ــهور س ــت مش ــول« )شکس »دابه
ــاری  ــازات انحص ــه امتی ــاده ارائ ــه آم ــزی، ک ــت مرک ــن دول ــد بی ــری می توان درگی
ــت  ــت، و دول ــاخت اس ــی در زیرس ــرمایه گذاران خارج ــذب س ــرای ج ــیاری ب بس
 ،AES محلــی باشــد )مطالعــه مــوردی 11.2 را ببینیــد(. در مــورد شــرکت امریکایــی
کــه مالکیــت شــرکت »تلاســی«، شــرکت توزیــع بــرق گرجســتان، را بدســت آورد، 
ــک ها  ــب ریس ــران اغل ــرای جب ــختی را ب ــای سفت و س ــتان ضمانت ه ــت گرجس دول
 AES و تضمیــن برگشــت ســرمایه بــالا تخصیــص داد. امــا در فاصلــه کوتاهی شــرکت
ــه  ــان کــرد و بیــن مصرف کننــدگان صنعتــی کــه قبــض برق شــان رو ب تلاســی زی
ــای  ــت مالیات ه ــرای دریاف ــور ب ــن کش ــات ای ــای اداره مالی ــود و تقاض ــش ب افزای

پرداخت نشده گرفتار شد.

مطالعه موردی ۷.2
ضربه ثابت نگه داشتن قیمت دولتی خدمات عمومی در روسیه به تولید ناخالص 

داخلی
ثبــات قیمتــی خدمــات عمومــی روســیه یکــی از نمونه هــای ریســک کشــوری 
ــر عامــل شــرکت دولتــی  ــر یاکونیــن، مدی در حــوزه حمــل و نقــل اســت. ولادیمی
ــل و  ــه حم ــرای کرای ــامبر 201۳ ب ــه در دس ــی ک ــات قیمت ــز«، ثب »راشــین ریل وی
ــرد.  ــی ک ــی« تلق ــلًا هیجان ــی کام ــم سیاس ــود »تصمی ــده ب ــع ش ــی وض ــل ریل نق
1.  Enron
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ــت و  ــی را برانگیخ ــی داخل ــای دولت ــب نهاده ــی تعج ــم حت ــن تصمی ــراً، ای ظاه
احتمــال می رفــت کــه جریــان درآمــدی را تحلیــل بــرده و در برنامه هــای 
ســرمایه گذاری اختــلال ایجــاد کنــد. در پســای ایــن ثبــات قیمتــی، وقــوع دوره ای 
بیــن دولــت و رؤســای  قــدرت سیاســی  و غیرقابل پیش بینــی درگیری هــای 
شــرکت های قدرتمنــد دولتــی دیــده می شــد. در ایــن مــورد، ثبــات قیمتــی شــرکت 
ــرام، را  ــت و گازپ ــت و گاز، روزن فی ــر نف ــز« و شــرکت های غول پیک »راشــین ریل وی
نیــز تحــت تأثیــر قــرار داد. هــر ســه شــرکت بدهــی ارز خارجــی بالایــی دارنــد و در 

نتیجه وام دهندگان بین المللی شان را با این ریسک نظارتی مواجه می کنند.
منبع: فایننشیال تایمز، 15 دسامبر 201۳

سیاســت اقتصــادی ممکــن اســت در پــی تغییــر رژیــم دچــار تحولــی اساســی 
ــت های  ــت سیاس ــن اس ــات، ممک ــع مالی ــم، وض ــر رژی ــدون تغیی ــی ب ــود. حت ش
تجــاری به شــکلی اساســی محــدود شــوند، چــرا کــه دولت هــا تــلاش می کننــد تــا 
ــد. آزادســازی  ــم کنن ــی و پرداخت هــای خارجــی کشــور را تحکی موقعیت هــای مال
غیرمنتظــره سیاســت های تجــاری کــه رقابــت وادارات را می افزایــد، می توانــد 
ســبب افــت ارزش ســهام بــازار داخلــی شــده و روی درآمدهــای شــرکت های فعلــی 
ــش  ــاری و افزای ــت های تج ــازی سیاس ــس، محدودس ــذارد. بالعک ــی بگ ــر منف اث
تعرفه هــای گمرکــی در مقابــل رقابــت خارجــی مصونیــت ایجــاد کــرده و هزینه هــای 

منابع وارداتی را افزایش می دهد.
وضــع مالیــات و جرایــم نظارتــی بــه یکــی از ویژگی هــای رایــج کســب وکارهای 
ــم  ــده، جرای ــالات متح ــت. در ای ــده اس ــل ش ــک تبدی ــا ریس ــه ب ــی مواج چندملیت
ــاز  ــویی ب ــرای پولش ــی راه را ب ــای ایران ــی از تحریم ه ــای خارج ــرپیچی بانک ه س
کــرد، و یــا پــس از بحــران وام هــای درجــه دو در ســال 2008، تحت فشــار سیاســی، 
ــن  ــر ای ــالات متحــده ب مــوارد دیگــری از نقــض حاکمیــت توســط قانون گــذاران ای

کشور تحمیل شد.
اضطــراب عمومــی در انگلســتان در مــورد طرح هــای لغــو مالیــات اســتارباکس و 
آمــازون نمونــه ای از دولت هایــی اســت کــه بــرای بهبــود موقعیــت مالی شــان نیــاز 
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ــد  ــز می توانن ــی نی ــای مالیات ــتند. بازجویی ه ــی داش ــد مالیات ــش درآم ــه افزای ب
ــاری  ــای تج ــف نهاده ــرای تضعی ــا ب ــا از آن ه ــا دولت ه ــند ت ــی باش ــزاری سیاس اب
هدف گیری شــده بهــره  گیرنــد، کمــا اینکــه ایــن موضــوع به طــور مکــرر در روســیه 
اتفــاق افتــاد. ایــن اتفــاق بــه یکــی از سیاســت های غالــب دولــت در ترکیــه مبــدل 
شــده اســت کــه در آن بازجویی هــای مالیاتــی درآمــدی بالــغ بــر 1 درصــد تولیــد 
ناخالــص داخلــی را در بــر داشــتند، از جملــه بازجویــی »منظــم« وزارت فرانســه بــا 
پوشــش ضعیفــش در شــرکت »کاک گــروپ1« بــرای جانبــداری از تظاهــرات پــارک 

»گزی2«.

ریسک های مختص بخش ها
برخــی از بخش هــا حساســیت بیشــتری بــه حباب هــای قیمــت ســهام و 

ــای ـ ریسک های سیاسی و اقتصادی دارند. به عنوان مثال: ــر رونده ــادی تحــت تأثی ــا حــد بســیار زی ــداری ت ــداری. بخــش بانک بانک
ــاً هــر  ــا تقریب ــا بانک ه ــرزی ب اقتصــاد کلان اســت و در نتیجــه، معامــلات فرام
ــد(. دو  ــل 5 را ببینی ــد )فص ــر می گیرن ــوری را در ب ــوری قابل تص ــک کش ریس
بخــش بانکــداری و مالــی بیــش از پیــش تحــت نظــارت عالــی قــرار می گیرنــد. 
ــد،  ــرار می ده ــی  ق ــک های نظارت ــرض ریس ــرمایه گذاران را در مع ــر س ــن ام ای
چنــان کــه بانک هــای بین المللــی زیــادی کــه در بازارهــای فوق نظارتــی 
ــن ریســک ها  ــا ای ــز ب ــد نی ــالات متحــده فعال ان ــا، انگلســتان و ای ــه اروپ اتحادی

فنــاوری جدیــد. بخــش فناوری هــای جدیــد کــه بــه کانــون توجــه حباب هــای ـ مواجهند.
ــرکت های  ــن، ش ــاجی، راه آه ــع نس ــت، صنای ــده اس ــل ش ــرمایه گذاری تبدی س
مبتنــی بــر اینترنــت و وام هــای درجــه دوم را شــامل می شــود)فصل ۳ را 
ــد از  ــوری بای ــک کش ــر ریس ــالا، مدی ــه ب ــن ب ــرد پایی ــاس رویک ــد(. براس ببینی
معامــلات ایــن حوزه هــای بســیار عمومــی آگاه بــوده و مشــخص کنــد کــه آیــا 
حبــاب کالایــی - اعتبــار یــا بــازار ســهام - در کشــور مقصــد در حال شــکل گیری 

1.  Koc Group
2.  Gezi



189 شناسایی ریسک کشوری در سطح معاملات

تناوبــی. در بخش هــای تناوبــی ماننــد ملــک، ســاخت و ســاز و صنایــع ســنگین ـ است یا خیر.
مرتبــط بــا آن، ریســک هایی وجــود دارنــد کــه بــه وســیله چرخه هــای اعتبــار و 
تحلیــل جمعیت شناســی،  و  تجزیــه  تحریــک می شــوند.  جمعیت شناســی 
ریســک  ارزیابــی  بــرای  یــک کشــور  در  اعتبــاری  رونــد  و  شهرنشــینی 
ســرمایه گذاری ســاخت یــک واحــد مســکونی یــا تجــاری ضــروری اســت. بخــش 
ملــک و ســاخت و ســاز اغلــب در معــرض سیاســت قــرار می گیرنــد کــه نمونــه 
بــارز آن عــدم شــفافیت در فرآیندهــای مناقصــه ای بــوده و ریســک بــالای فســاد 

ــد ارزی ـ را به دنبال دارد. ــرای کســب درآم ــک کشــور ب ــا. چنانچــه ی ــت کالاه ــای قیم رونده
خارجــی بــه چنــد کالای صادراتــی وابســته باشــد، در تجزیــه و تحلیــل ریســک 
آن، عنصــر مهمــی وجــود دارد. ســرمایه گذاری های فرامــرزی و معامــلات 
بخش هــای اســتخراج معــدن و کشــاورزی بــه ایــن روندهــا حســاس اند. 
همانطــور کــه پیش تــر در مثــال اوج گیــری چرخــه قیمــت کالا و تأثیــر آن روی 
ــی محــدود  ــه بخــش نهای ــدن اســترالیا بحــث شــد، ریســک ها ب اســتخراج  مع
ــد، از  ــه ســمت بخش هــای پشــتیبان در حرکتن نمی شــوند، بلکــه در اقتصــاد ب
جملــه تأمین کننــدگان کالاهــا و ارائه کننــدگان خدمــات بــه شــرکت های 
اســتخراج معــدن. همچنیــن، بیــکاری افزایــش می یابــد کــه بــر اقتصــاد 
ــای  ــت. رونده ــد گذاش ــی خواه ــر منف ــیع تری تأثی ــطح وس ــه ای در س منطق
ــرمایه گذاری های  ــوص در س ــود را به خص ــای موج ــد پیمان ه ــی می توانن تناوب
ــر  ــرمایه گذاران ب ــا و س ــن دولت ه ــی بی ــد و درگیری های ــم بزنن ــدت بره درازم

سر تغییر ضوابط پیمان به راه اندازند.
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جدول .7 1. حساسیت اقتصاد کلان بخش های صنعتی

حساسیت کمحساسیت متوسطحساسیت بالا

کاغذ، فلزات، استخراج معدن
کالاهای سرمایه ای

خودروسازی
خطوط هوایی، را ه آهن، 

کشتیرانی
مصالح ساختمانی

نفت و گاز 
مواد شیمیایی

خرده فروشی
کالاهای سفید

مخابرات
 فناوری و آی تی

رسانه و نشر اطلاعات
مهندسی

شرکت های ساختمانی

خدمات زیست محیطی
بهداشت و درمان

داروسازی
تسهیلات

تلویزیون کابلی
دفاع

کالاهای مصرفی برنددار

منبع: جانجوئین و بیلاردل و مبانی تحلیل اعتبار شرکت، مک گرو هیل 2005

ریسک های قضایی
ریســک هایی وجــود دارد کــه بــه ســبب محیــط تجــاری کشــور پدیــد می آینــد. 
ــی، از رســوم  ــا حیات ــود آگاهــی نســبتاً بی خطــر ام ــد از نب ــن ریســک ها می توانن ای
ــری  ــل کنترل ت ــا مســائل غیرقاب ــا ســرمایه گذاران ت ــاط ب و فرهنــگ کشــور در ارتب
ــا ریســک های  ــه ســبب مقــررات دســت وپاگیر بوجــود می آینــد و از فســاد ت کــه ب
زیســت محیطی و مســئولیتی متغیــر باشــند. نمونــه خوبــی از ریســک های فرهنگــی 
ــه  ــور1« و »تســکو2«، اســت ک ــی، »کرف ــروش جهان و ســلیقه ای ریســک دو خرده ف
نتوانســتند بــه اهمیــت ســلایق داخلــی در بازارهــای نوظهــور پــی ببرنــد و در نتیجــه 
ــک های  ــدند. ریس ــی ش ــای قضای ــیاری از حوزه ه ــینی از بس ــه عقب نش ــور ب مجب
ــای  ــی و ارگان ه ــوزه قضای ــتقلال ح ــون و اس ــت قان ــل حاکمی ــی اص ــوزه قضای ح
نظارتــی را شــامل می شــود. شــاخص انجــام کار بانــک جهانــی کشــورها را برحســب 
ــی؛  ــت دارای ــب وکار؛ ثب ــدازی کس ــهولت راه ان ــد: س ــدی می کن ــاخص رتبه بن 10 ش
رســیدگی بــه مجوزهــای ســاختمانی؛ تجارت فرامــرزی؛ پرداخــت مالیات؛ دسترســی 
ــا؛ و  ــت از ســرمایه گذاران؛ اجــرای قرارداده ــار؛ حمای ــه اعتب ــرق؛ دسترســی ب ــه ب ب

رفع درماندگی.

1.  Carrefour
2.  Tesco
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ــه  لحــاظ حیطــه عمــل  ــا ب ــن اندیکاتوره ــی، ای ــک جهان ــرش بان براســاس پذی
ــرکات و  ــیع تر گم ــی وس ــامل ارزیاب ــترده تر ش ــاری گس ــرایط تج ــد و ش محدودن
فرهنــگ، کیفیــت زیرســاخت، شــرایط بــازار کار، نظــام مالــی، امنیــت دارایــی، ثبــات 
اقتصــاد کلان و قــدرت نهــادی عمومــی را لحــاظ نمــی کننــد. مؤسســات تجــاری 
ــر  ــوص اگ ــد، به خص ــک پروژه ان ــوری ی ــک کش ــی ریس ــی در ارزیاب ــاخصی حیات ش
دچــار اشــتباه شــوند و نیــاز بــه اقــدام قانونــی باشــد. نســبت بازیابــی، یــا »زیــان بــا 
ــرمایه گذاری  ــوع س ــر ن ــذاری ه ــده در قیمت گ ــر تعیین کنن ــول«، پارامت ــرض نک ف

است.
شــرایط کار یکــی از عناصــر اصلــی حــوزه قضایــی و ریســک سیاســی اســت. بــا 
ــی  ــق صنعت ــر در مناط ــران ماه ــود کارگ ــاد، کمب ــتایی زی ــت روس ــود جمعی وج
ــه  ــش هزین ــت، و افزای ــده اس ــن ش ــتمزدها در چی ــش دس ــث افزای ــاحلی، باع س
بســیاری از شــرکت های بین المللــی را وادار می کنــد تــا در مــورد تصمیمــات 
ــا  ــه تنه ــط کاری ن ــک های رواب ــد. ریس ــر کنن ــور تجدیدنظ ــان در کش مکان یابی ش
در مرحلــه ایجــاد و توســعه ســرمایه گذاری های فرامــرزی ، بلکــه زمانی کــه خــروج 
ــد. ایــن ریســک بزرگــی اســت کــه قیمت هــای  ســرمایه اتفــاق می افتــد نیــز واردن
کالا افــت کنــد و منجــر شــود تــا شــرکت های بین المللــی اســتخراج معــدن 
کاهــش  آفریقــای جنوبــی،  در  بازگرداننــد.  را  برنامه هــای سرمایه گذاری شــان 
معــادن پلاتینیــوم و 14000 معــدن اضافــی کــه در ابتــدا توســط شــرکت »آنگلــو 
امریکــن پلاتینیــوم« تقاضــا شــد نیازمنــد مداخلــه دولــت جهــت رفــع ایــن مشــکل 
ــروی  ــد از نی ــت 7درص ــم داش ــه تصمی ــا، ک ــل ودانت ــر عام ــا، مدی ــود؛ در زامبی ب
انســانی اش در عملیــات اســتخراج معــدن مــس کانکــولا را کاهــش دهــد، پیــش از 
ــه  ــور ب ــاز شــود، مجب ــن مشــکل آغ ــرای حــل دوســتانه تر ای ــی ب اینکــه گفتگوهای

ترک کشور شد و دولت وی را تهدید به لغو پروانه استخراج معدن کرد.
در ایــن مــورد، دارایی هــای شــرکت و پرســنل بین المللــی اش ریســک های 
ــت -  ــات اکونومیس ــد اطلاع ــش واح ــاس پیمای ــوند. براس ــوب می ش ــی محس امنیت
ــی در  ــرکت های بین الملل ــورد ش ــه در م ــرمایه گذاری چندجانب ــن س ــس تضمی آژان
ســال 201۳، طــی ســه ســال اخیــر، 20 درصــد از زیان هــای مالــی بــه اختــلالات 

داخلی و 6 درصد از آن  به تروریسم مرتبط است.
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ــود.  ــوب می ش ــزرگ محس ــی ب ــک های اجرای ــی از ریس ــی یک ــاخت ناکاف زیرس
ایــن زیرســاخت شــامل زیرســاخت نــرم، یعنــی ســطح تحصیــلات نیــروی انســانی و 
تســهیلات ســلامت، و همچنیــن زیرســاخت ســخت ماننــد جاده هــا، بنــادر، انــرژی 
و مخابــرات اســت کــه شــرکت های اســتخراج معــدن در موزامبیــک بــا ایــن ریســک 

مواجه بودند )مطالعه 7.۳ را ببینید(.

مطالعه موردی ۷.۳
مخاطرات استخراج معدن نوار مرزی؛ شرکت هایی که به ذخایر زغال سنگ 

موزامبیک هجوم آوردند با مشکلات لجستیکی عمده ای مواجهند
ایــن داســتان بــر دشــواری های نبــود زیرســاخت در کشــور مــرزی موزامبیــک 
تأکیــد دارد کــه چنــد ســال گذشــته بــه عنــوان بزرگتریــن شــرکت مرزی اســتخراج 
معــدن تبلیــغ شــده بــود. در ایــن داســتان، بــه چالش هــای پیشــروی شــرکت های 
ــع  ــو امریکــن و جینــدال هنــد اشــاره می شــود. مناب ریوتینــت و برزیلــز ویــل، آنگل
ــه  ــوزه رودخان ــور در ح ــک در درون کش ــور موزامبی ــوخته( کش ــنگ س ــال س )زغ
»موآتایــز« در اســتان تتــه قــرار گرفتــه اســت. تنهــا یــک خــط راه آهــن تک مســیره 
ــر،  ــر دورت ــرا«، 600 کیلومت ــه بنــدر »بی ــن کشــور ب ــه دوران اســتعمار ای ــوط ب مرب
وجــود دارد. ایــن خــط راه آهــن بــرای تــردد مســافرین نیــز اســتفاده شــده و بصــورت 
ــی  ــی طولان ــگ داخل ــه از جن ــرد ک ــرار می گی ــی ق ــای یاغ ــدف گروه ه دوره ای ه
موزامبیــک کــه ســال 1992 پایــان یافــت بــه جــا مانده انــد. یکــی دیگــر از گزینه هــا 
ــان ســدهای  ــت از می ــزی«، هدای ــه »زامب ــا کشــتی از رودخان حمــل زغال ســنگ ب
ــر دو  ــت. در ه ــا اس ــادی از کروکدیل ه ــده زی ــد ع ــرار از گزن ــر و ف ــنی پرخط ش
ــود  گزینــه، حتــی ایــن امــکان نبــود کــه از راه دور حجــم موردهدفــی کــه قــرار ب

حمل شود به مقصد برسد.
ــو تینــت و مشــکلات لجســتیک صــادرات زغال ســنگ، برآوردهــای بســیار  در ری
خوش بینانــه زغال ســنگ ســوخته قابل بازیابــی در معــدن بنــگا و ســقوط قیمت هــای 
کالا کاهــش قیمــت ۳ میلیــارد دلاری دارایی هــای موزامبیــک و تــرک پــروژه را رقــم 
زدنــد. شــرکت »برزیلــز ویــل« مجبــور شــد تــا اهــداف صادراتــش را بــه ســال 2017 
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موکــول کنــد؛ امــا همچنــان مانــد تــا راه آهــن 900 کیلومتــری اش را کــه از شــمال از 
تتــه تــا مــالاوی ادامــه داشــت و بــه موزامبیــک تــا بنــدر آب هــای عمیــق در حــال 
احــداث در نــاکالا بــاز می گشــت، بازســازی کنــد. شــرکت »جینــدال« نیــز در حــال 
حمــل زغال ســنگ بــا کامیــون از فاصلــه تقریبــی 700 کیلومتــر تــا شــهر بیــرا اســت. 
در ایــن میــان، براســاس گزارش هــا، شــرکت »آنگلــو امریکــن« از برنامه هایــی خــود 
بــرای تملیــک عمــده دارایــی اش در »ریووبــو«، یعنــی پــروژه زغال ســنگ ســوخته اش 

در تته، به مبلغ 550 میلیون دلار داشت صرف نظر کرده است.
منبع: فایننشیال تایمز، 11 سپتامبر 201۳

فساد
از آنجایی کــه تحلیــل ریســک کشــوری محــدوده اش را بــه ســاختارهای نهــادی 
گســترش داده اســت، ریســک های حاکمیــت و محیــط تجــاری کانــون توجــه قــرار 
ــی شــرکت در  ــر فســاد توانای ــت ریســک کشــوری، اگ ــدگاه مدیری ــد. از دی گرفته ان
پرداخــت )دیــون( را بــه واســطه کاهــش تدریجــی ســرمایه دولتــی تضعیــف کنــد، 
ایــن یــک مشــکل محســوب می شــود. بــا توجــه بــه چارچــوب نظــارت بین المللــی 
ــرمایه گذاران  ــرای س ــاد ب ــود دارد، فس ــاد وج ــگیری از فس ــرای پیش ــون ب ــه اکن ک

فرامرزی نیز نوعی ریسک اعتبار محسوب می شود.
ــدرت  ــتفاده از ق ــب سوءاس ــاد اغل ــت. فس ــف اس ــای ضعی ــاب نهاده ــاد بازت فس
بخــش عمومــی بــه نفــع بخــش خصوصــی تعریــف می شــود کــه دلالــت بــر مداخلــه 
بخــش عمومــی یــا نهــاد سیاســی دارد. بــا ایــن حــال، مشــخصاً، در بیــن نهادهــای 
خصوصــی سراســر جهــان قضــاوت براســاس فهرســت طولانــی ناکامی هــای 
ــر  ــای اخی ــعه یافته و تلاش ه ــورهای توس ــده در کش ــرکتی شناخته ش ــت ش حاکمی
ــا  ــی ب ــش عموم ــاد بخ ــای فس ــت. رونده ــور1 اس ــای لایب ــت در بازاره ــرای دخال ب
موشــکافی رســانه ها و شــفافیت بیشــتری کــه خواســته مؤسســات دولتــی در جهــان 
ــداری  ــات دولتــی و جانب توســعه یافته اســت محــدود خواهــد شــد. فســاد در خدم
سیاســی ارتبــاط بیشــتری بــا کشــورهای درحال توســعه  کــه تحــول اجتماعی شــان 
1.  LIBOR
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ســریع، پیشــرفت نهادی شــان کُنــد و آزادی رسانه ای شــان محــدود اســت، دارد. هــر 
چــه اصــل حاکمیــت قانــون، بــازار و نهادهــای سیاســی ضعیف تــر  شــوند، 

ریسک های فساد، قوم پرستی و سرمایه داری رفاقتی بیشتر می شود.
ــی کــه تحــت تســلط ســاختارهای انحصــاری  معامــلات فرامــرزی در بخش های
ــد  ــی اســت، مانن ــا الزام ــت در آن ه ــد و صــدور مجــوز دول ــا انحصــار چندجانبه ان ی
پروژه هــای اســتخراج معــدن، دفــاع، پروژه هــای ســاختمانی یــا زیرســاختی بــزرگ 

و بخش تسهیلات عمومی، بیشتر مستعد فسادند.
ایــن امــر علــت اصلــی »مجــوز راج« در هندوســتان پیــش از آزادســازی آن در 
ــود )نظــام اداری، مقــررات و تبعیــت از مقــررات دســت وپاگیری کــه  دهــه 1990 ب
ــاد  ــه فس ــی ک ــا مناطق ــورها ی ــود(. کش ــی ب ــب وکارها الزام ــدازی کس ــرای راه ان ب
ــد.  ــرایت می دهن ــز س ــان نی ــط پیرامونی ش ــه محی ــاً آن را ب ــد غالب ــادی دارن زی
شــبکه های قاچــاق نیــز در امتــداد مســیر خــود بــر فســاد دامــن می زننــد. 
ــی را کاشــت کــه  ــر عــراق تخــم فســاد جهان تحریمــات بین المللــی تحمیل شــده ب
ــابه،  ــور مش ــرد. بط ــوذ ک ــز نف ــی نی ــی و اروپای ــدد امریکای ــازمان های متع ــه س ب
ــه  ــی ب ــه نقل ــا ب ــه بن ــود آورد ک ــی را بوج ــبکه های قاچاق ــران ش ــای ای تحریم ه

»هالک بانک«، یکی از بزرگترین بانک های دولتی ترکیه، نیز کشیده شد.
ــش  ــش از پی ــه بی ــازمان های چندجانب ــط س ــرمایه توس ــازی س ــون، آزادس اکن
ــع مالــی اســت. سیاســت هایی  ــر مناب ــرای حاکمیــت درســت ب نیازمنــد تدابیــری ب
کــه قوم پرســتی و رفاقت گــری را تشــدید می کننــد و یارانه هــای پنهانــی را 
ــده  ــی تثبیت ش ــع سیاس ــر مناف ــی اگ ــد - حت ــت نظارت ان ــد تح ــود می آورن بوج
مانــع از تغییــر عمــده ای در آن هــا شــود. بــا ایــن حــال، یکــی از مســائل ایــن رویکرد 
ایــن اســت کــه آنچــه در فرهنگــی فســاد تلقــی می شــود، ممکــن اســت در فرهنگــی 
دیگــر روشــی مرســوم بــرای کســب وکار باشــد. در نبــود نهادهــای قدرتمنــد، گاهــی 
ایــن شــبکه های حمایتی انــد کــه تــا حــدی اطمینــان و امنیــت کســب و کارهــای 
ــان منطــق و خــلاف  ــن، شــاید تعییــن مــرز می ــد. بنابرای ــی را تأمیــن می کنن محل
ــای توســعه یافته دشــوار  ــی اقتصاده ــا اســتفاده از اســتانداردهای حاکمیت منطــق ب

باشد.
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ریسک های سیاسی
ــد  ــی نهایی ان ــک های سیاس ــوز از ریس ــو مج ــت و لغ ــلب مالکی ــازی، س ملی س
کــه در آن هــا دارایی هــای مــادی در معامــلات فرامــرزی دخالــت دارنــد. دولت هــای 
ملی گــرای افراطــی، همانطــور کــه در دهــه قبــل در آرژانتیــن، بولیــوی، اکــوادور و 
ونزوئــلا دیــده شــد، اقــدام بــه ملی ســازی و ســلب مالکیــت آثــار فزاینده اقتصادشــان 
ــن  ــد، ای ــان می ده ــوی نش ــک« در بولی ــداد »رورل ــه روی ــور ک ــا همانط ــد. ام کردن
ریســک ها بطــور غیرمنتظــره پدیــدار می شــوند و بــه پیــش از تدابیــری بــاز 
ــرد  ــد ک ــری خواه ــا رهب ــت در کج ــت در نهای ــد دول ــان دادن ــه نش ــد ک می گردن
بــه  نســبت  سیاســی  نگرش هــای  درک  ببینیــد(.  را   7.4 مــوردی  )مطالعــه 
ســرمایه گذاری خارجــی در کشــور حائــز اهمیــت اســت. قراردادهــای ســرمایه گذاری 
ــا آزادســازی تجــارت و گردش هــای نقــدی همــراه  دوجانبــه و چندجانبــه ای کــه ب
بودنــد تکــرار ایــن قبیــل اقدامــات بی رحمانــه را کاهــش دادنــد. امــا همانطــور کــه 
در فصــل 6 اشــاره شــد، ایــن ریســک های سیاســی بیــش از پیــش بــا گســتره ای از 

سایر اقدامات تدریجی تر دولت همراه شدند.

مطالعه موردی ۷.4
برنامه های شرکت رورلک1 برای تعقیب قانونی بولیوی

ایــن رویــداد یکــی از نمونه هایــی اســت کــه نشــان می دهــد چطــور دارایی هــای 
یــک شــرکت نیــرو در انگلســتان، بنــام رورلــک، ملی ســازی شــد. جالــب اینکــه، ایــن 
رویــداد بــا وجــودی اتفــاق افتــاد کــه ســرمایه گذار بــا بخــش نیــروی کشــور بولیــوی 
ــه وی پیشــنهاد داده و ریاســت  آشــنایی داشــت، ســال 1994 خصوصی ســازی را ب
ــرو  ــن شــرکت های نی ــی از بزرگتری ــه یک ــکا گوراچــی« ک ــا الکتری شــرکت »امپرس
اســت، منصــوب کــرده بــود. رورلــک ســهام اصلــی ایــن شــرکت را در ســال 2006 

خرید.
ــه  ــا برنام ــس« ب ــو مورال ــال »ای ــرا آن س ــدی رخ داد، زی ــان ب ــاق زم ــن اتف ای
ــال 2006  ــد - او س ــاب ش ــوی انتخ ــور بولی ــس جمه ــوان رئی ــه عن ــی اش ب افراط
1. Rurelec



راهنمای ریسک کشوری196

بخــش نفــت و گاز و ســال 2008 اپراتــور مخابــرات )از شــرکت مخابــرات ایتالیــا( را 
ــه  ــه کلی ــرق ب ــع ب ــعه مناب ــه، توس ــن برنام ــداف ای ــه اه ــرد. از جمل ــازی ک ملی س
مناطــق کشــور، به خصــوص بــه نواحــی روســتایی بــود کــه نیمــی از جمعیــت هیــچ 
دسترســی ای بــه بــرق نداشــتند. دوام تجــاری برق رســانی بــه روســتاها، کــه همــواره 
یــک مشــکل محســوب می شــد، یکــی از چالش هــای دشــوار پیشــروی شــرکت های 

نیرو در بخش خصوصی بود.
ــد  ــن پیشــرفت ها نشــان می دادن ــه ای ــک ریســک هایی را ک قیمــت ســهام رورل
ــا ســال 2008 ادامــه یافــت. عقب نشــینی بولیــوی از  منعکــس نکــرد و رشــد آن ت
اختلافــات  فصــل  و  حــل  بین المللــی  مرکــز  جهانــی،  بانــک  داوری  هیــأت 
ــال  ــه دنب ــی ب ــدار قابل توجه ــر هش ــه نظ ــز ب ــال 2007 نی ــرمایه گذاری1، در س س
نداشــت. در آن زمــان تصــور ایــن بــود کــه عملیــات موفقیت آمیــز شــرکت امپرســا 
ــن  ــا ای ــی دارد. ب ــه م ــات مصــون نگ ــن اقدام ــل ای ــکا گوراچــی آن را در مقاب الکتری
حــال، در اول مــی 2010، دولــت بولیــوی ســه شــرکت از بیــن بزرگتریــن 
تولیدکننــدگان نیــر و از جملــه ســهام امپرســا الکتریــکا گوراچــی شــرکت رورلــک، را 
ملی ســازی کــرد و قیمــت بــرق را تــا 50 الــی 60 درصــد کاهــش داد. ســال 2012، 
پــس از دو ســال مذاکــرات نــاکام بــرای جبــران مافــات، شــرکت رورلــک بــه داوری 
ــک  ــع در شــهر هــاگ متوســل شــد. رورل ــوان دائمــی داوری واق ــی در دی بین الملل

همچنان منتظر نتیجه است.
منبع: فایننشیال تایمز، ۳1 مارس 201۳

سلب مالکیت و ملی سازی
جهانــی  یکپارچگــی  افزایــش  و  بین المللــی  ســرمایه گذاری  معاهــدات 
ــا  ــازی دارایی ه ــت و ملی س ــلب مالکی ــش س ــه کاه ــل ب ــن تمای ــای تأمی زنجیره ه
داشــتند. امــا هنــوز ســلب مالکیــت و ملی ســازی صــورت می گیــرد. ایــن سیاســت ها 
قابــل  مــوارد  اغلــب  در  و  می شــوند  تنظیــم  غیرمنتظــره  بطــور  به نــدرت 
ــرژی  ــای »رســپول«، شــرکت ان ــا تصــرف دارایی ه ــن آن ه ــد. جدیدتری  پیش بینی ان
1. International Centre for the Settlement of Investment Disputes
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اســپانیا، در ســال 2012 توســط دولــت آرژانتیــن بــود. قطعــاً جــای تعجــب نیســت 
کــه قبــل از ایــن اتفــاق اقدامــات دیگــری از جملــه لغــو مجوزهــای میــدان نفتــی 
رســپول توســط دولت هــای اســتانی صــورت گرفتــه باشــد. ایــن اتفــاق نمونــه ای از 
ــال 2002  ــی در س ــول وام دریافت ــان نک ــن از زم ــادی آرژانتی ــت های اقتص سیاس

است )مطالعه موردی 5.۳ را ببینید(.
ممکــن اســت ایــن سیاســت ها فشــارهای کوتاه مــدت را بردارنــد، امــا در نهایــت 
ــز  ــلا نی ــور ونزوئ ــس جمه ــاوز« رئی ــو چ ــد. »هوگ ــه می زنن ــی ضرب ــاد مل ــه اقتص ب
ــا  ــرد. ام ــی ک ــت را مل ــی صنع ــای اصل ــی بخش ه ــده ای از تمام ــبتاً عم ــش نس بخ
حتــی اگــر تاکنــون درآمدهــای نفتــی بســیار بــه دولــت ایــن اجــازه را مــی داد تــا از 
مشــکلات پرداخــت )دیــون( جلوگیــری کنــد، مانــع از تــورم تضعیف کننــده، تکــرار 
کاهــش ارزش پــول و کمبــود منابــع غذایــی و کالاهــای اصلــی خانوارهــا نمی شــد و 

اعتراضات مردمی وسیعی را به راه می انداخت.

شکل 7.2. زیان های مالی ناشی از ریسک های سیاسی
درصد از زیان کل، 2010-2013

منبع: سرمایه گذاری جهانی و ریسک سیاسی، آژانس تضمین سرمایه گذاری چندجانبه، گروه بانک جهانی، 2013
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تغییر قرارداد
ریســک تغییــر قــرارداد در بخش هــای اســتخراجی صنعــت کــه دولــت در آن هــا 
ــا درآمدهــای بیشــتری از ســرمایه گذاران خارجــی بدســت آورد،  ــد ت ــلاش می کن ت
ــده  ــده ش ــع نامی ــی مناب ــکِ ملی گرای ــک، ریس ــن ریس ــت. ای ــک اس ــن ریس بالاتری
اســت، گرچــه تفکیــک لفاظی هــای ملی گرایانــه افراطــی و اقدامــات دولت هــا 
بــرای رفــع نگرانی هــای قانونــی حائــز اهمیــت اســت. مطالعــه ســال 201۳ پایــول 
ــع  ــترک در صنای ــور مش ــری و حض ــوان »درگی ــت عن ــکاران، تح ــتیونز و هم اس
اســتخراجی«، از افزایــش ده برابــری شــمار اختلافــات داوری بین المللــی بــرای نفــت 
و گاز در ســال های 2001-10 )مرتبــط بــا افزایــش قیمــت کالا( در مقایســه بــا دهــه 
قبــل و ســه ســلب مالکیــت اخیــر - ســلب مالکیــت رســپول در آرژانتیــن، ریــو تینتو 
در گینــه و شــرکت »فرســت کوانتــوم مینرالــز« در جمهــوری دموکراتیــک کنگــو - 
خبــر می دهــد کــه مبلغــی بالــغ بــر 1۳ میلیــارد دلار هزینه بــر دوش ســرمایه گذاران 
گذاشــت. تیتــر خبــری مجلــه وال اســتریت )2 ژانویــه 2014( »افزایــش ملی گرایــی 
منابــع و توســعه بخــش انــرژی« بــه توســعه تولیــد نفــت و گاز در آفریقــا اشــاره دارد 
و یــادآور ایــن موضــوع اســت کــه آفریقــای جنوبــی، موزامبیــک، کنیــا و تانزانیــا و 
ــد در ســال 2014  ــرای تأیی ــی ب ــب قانون ــن و تصوی ــایر کشــورها در حــال تدوی س
ــن  ــی ای ــای دولت ــه نهاده ــوده و ب ــات ب ــرخ مالی ــش ن ــه هــدف آن افزای هســتند ک
توانایــی را خواهــد داد تــا در پروژه هــای جدیــد ســهم بیشــتری از ســرمایه ببرنــد و 

سرمایه گذاری های اجتماعی و اهداف اشتغال زا را مطالبه کنند.
 ایــن ریســک نــه تنهــا در بازارهــای نوظهــور، بلکــه در اقتصادهــای توســعه یافته 
ــه  ــط مؤسس ــدن توس ــتخراج مع ــرکت های اس ــالیانه ش ــش س ــاس پیمای ــز براس نی

فریزر وجود دارد، زیرا:
قــرارداد مابیــن دولــت و شــرکت های اســتخراجی ذاتــاً مســتعد ریســک 
ــن  ــت تعیی ــه ای تجربی...جه ــود رابط ــئله نب ــن مس ــلِ ای ــت. در اص اس

توزیع عادلانه درآمد بین دولت و شرکت ها دیده می شود.
یکــی از دلایــل دشــواری تعییــن ایــن رابطــه ایــن اســت کــه رابطــه بیــن دولــت 
و ســرمایه گذار خارجــی در طــی طــول عمــر پــروژه تغییــر می یابــد. ایــن اتفــاق را 
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ــده  ــت پذیرن ــی دول ــدرت چانه زن ــد. ق ــی« نامیده ان ــازوکار چانه زن »منسوخ شــدن س
ســرمایه زمانــی بیشــتر می شــود کــه ســرمایه گذار ســرمایه اش را در کشــور 
ــی،  ــا سیاس ــی ی ــای ایدئولوژیک ــر از نگرش ه ــد. صرفنظ ــرده باش ــرمایه گذاری ک س
ــد.  ــدرت دارن ــره ق ــرات غیرمنتظ ــن تغیی ــری از ای ــعی در بهره گی ــرف س ــر دو ط ه
بنابرایــن، مذاکــره مجــدد بــرای عقــد قــرارداد در کلیــه مراحــل ســرمایه گذاری در 
ــک های  ــی از ريس ــان یک ــرفت، همچن ــطح پیش ــر از س ــرکت ها، صرفنظ ــی ش تمام

دائمی است.
ممکــن اســت پروژه هــای شناخته شــده هــدف درگیری هــای سیاســی و 
ــای  ــه پروژه ه ــوان ب ــا می ت ــن پروژه ه ــه ای ــد. ازجمل ــرار گیرن ــان ق ریسک های ش
ــگاه ها  ــا، پالایش ــزرگ در نیروگاه ه ــرمایه گذاری ب ــد س ــور، مانن ــی کش ــش حیات بخ
ــش  ــرق، کاه ــد ب ــرای تولی ــب ب ــه ترتی ــه ب ــرد ک ــاره ک ــولاد اش ــات ف ــا کارخانج ی
فرصــت شــغلی  هــزاران  تأمیــن  یــا  پالایش شــده  نفــت  واردات  هزینه هــای 
ــت یکــی از  ــا اهــداف سیاســی دول ــق ب ــای شناخته شــده مطاب ــد. پروژه ه ضروری ان
ویژگی هــای خــوب معامــلات محســوب می شــوند، چــرا کــه ایــن معنــا را 
ــن  ــا ای ــن شــود. ام ــا مطمئ ــا از اجــرای  آن ه ــت ســعی دارد ت ــه دول ــانند ک می رس
ریســک وجــود دارد کــه هــدف درگیــری سیاســی شــوند کــه حــزب مخالــف ایــن 
درگیــری ســعی در جلوگیــری از آن دارد. همچنیــن، ممکــن اســت درگیــری بیــن 
ــه ســرمایه گذاری  موفــق و دیده شــده ای نیــاز دارد، و دولــت  دولــت مرکــزی، کــه ب
محلــی باشــد کــه مشــاوره ای در ایــن مــورد نداشــته اســت و تــلاش می کنــد تــا از 
ــول در  ــروی دابل ه ــروژه نی ــه در پ ــد، چنان ک ــب کن ــتری کس ــد بیش ــروژه  درآم پ
ــد(.  ــوردی 11.2 را ببینی ــه م ــم خــورد )مطالع ــی رق ــن اتفاق ــز چنی ــتان نی هندوس
ــا پــروژه ای کــه دولــت مرکــزی آن را نادیــده می گیــرد  همچنیــن، ممکــن اســت ب
ــر  ــه اگ ــت ک ــی اس ــد. بدیه ــته باش ــود داش ــی وج ــت محیطی داخل ــت زیس مخالف
ــه اشــتباهی فاجعه آفریــن و قابل توجــه بــرای ســرمایه گذار  اشــتباهی پیــش آیــد، ب
ــی  ــرای مدت ــد شــد آن ســرمایه گذار ب ــه احتمــالاً ســبب خواه ــل می شــود ک تبدی

طولانی وارد کشور نشود.
ــا اشــخاص  ــا اشــخاص مهــم سیاســی، ی ــن، ســرمایه گذاری هایی کــه ب همچنی
دارای ریســک سیاســی ارتبــاط دارنــد، ریســک هایی بــه همــراه دارنــد. قراردادهــای 
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ــد، و  ــهیل کنن ــرمایه گذاری را تس ــای س ــد پروژه ه ــالا می توانن ــطح ب ــی س سیاس
البتــه، اگــر فســادهای ادعاشــده علیــه هــر یــک از اشــخاص دارای ریســک سیاســی 
پدیــدار شــوند، می تواننــد بــه ســادگی بــه منشــأ ریســک اعتبــار و تعهــدات مالــی 
تبدیــل شــوند. ایــن همــان ریســکی اســت کــه شــرکت نفتــی »تالــو اویــل« زمانی که 
مجبــور شــد حفــاری ســاحل گینــه را بــه تعویــق بینــدازد بــا آن مواجــه شــد، زیــرا 
ــی  ــض احتمال ــی نق ــت بررس ــتون، جه ــز« در هاس ــرکت »داینامیک ــریک آن، ش ش

قانون فساد تحت بازجویی قانون گذاران ایالات متحده قرار گرفت.
ــر  ــت را درگی ــی دول ــرارداد ســطح بالای داخل ــه ق ــی ک ــن اســت در صورت ممک
کنــد، ســرمایه گذار خارجــی بــا ریســک مواجــه و مجبــور شــود تــا بــا عجلــه کشــور 
را تــرک کنــد - کــه در رژیم هــای اســتبدادی آســیای مرکــزی بــه کــرّات ایــن امــر 

اتفاق افتاده است.

مطالعه موردی ۷.5
بانکیا1 800 مدیر خارجی را برکنار می کند

در یــک گــزارش خبــری در ارتبــاط بــا برکنــاری مدیــران در »بانکیــا«، یکــی از 
ــا »کاجــاس«، منطقــه ای در اســپانیا، ریســک  ــداز، ی بزرگتریــن صندوق هــای پس ان
ــد.  ــان داده ش ــد نش ــورت می گیرن ــی ص ــم سیاس ــخاص مه ــا اش ــه ب ــی ک معاملات
بانکیــا بــا ادغــام 7 صنــدوق پس انــداز تشــکیل و در ســال 2010 ملــی شــد. ســپس، 
مجبــور شــد تــا بــا آزادســازی مبلــغ قابل توجهــی بالــغ بــر 25 میلیــارد دلار بــه قیــد 
کفیــل در ســال 2012 مجــدداً اقــدام بــه ســرمایه گذاری کنــد. بــه گــزارش مادریــد، 
مایلــز جانســون اذغــان داشــت کــه پیــش از نجاتــش اکثریــت اعضــای هیــأت مدیره، 
سیاســتمداران ســابق حــزب تــوده حاکمــه، یــا اعضــای خانواده شــان، و یــا رهبــران 
اتحادیــه بازرگانــی بودنــد. ایــن بانــک نمــاد »مدیریــت فوق سیاسی شــده و 
ــداری  ــت آن جانب ــه محوری ــود ک ــپانیا ب ــداز اس ــای پس ان ــه ای« صندوق ه غیرحرف
ــن  ــداری کل ای ــت. ناپای ــادی داش ــی زی ــلاک دارای ــش ام ــود و در بخ ــی ب سیاس
ــداد  ــه تع ــود ک ــه ب ــل مواج ــپانیا در داخ ــی اس ــاب دارای ــار حب ــا انفج ــات ب جریان
1. Bankia
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صندوق هــای پس انــداز را از بیــش از 50 صنــدوق بــه کمتــر از 15 صنــدوق کاهــش 
داد و در صنایع بسیاری خروج سرمایه را از کنترل درآورد.

منبع: فایننشیال تایمز، 2۳ سپتامبر 201۳

ریســک سیاســی تنهــا در بازارهــای نوظهــور وجــود نــدارد، بلکــه بــرای 
ســرمایه گذاران بین المللــی در اقتصادهــای توســعه یافته، به خصــوص زمانی کــه 
ــد.  ــای اســتراتژیک می شــوند، یکــی از مشــکلات عمــده بشــمار می آی وارد بخش ه
حساســیت سیاســی ایــالات متحــده بــه ســرمایه گذاری خارجــی در صنایــع 
ــن  ــت. ای ــاد اس ــان زی ــات همچن ــی و ارتباط ــوط هوای ــاحلی، خط ــتیرانی س کش
حساســیت در ســال 2006 بــه تصویــر کشــیده شــد، زمانی کــه مخالفــت دوحزبــی 
در کنگــره شــرکت »دوبــی پورتــس« را وادار کــرد تــا مالکیــت شــرکت »پی انــداو« 
را، کــه یــک شــرکت کشــتیرانی انگلیســی بــود، بدســت آورد تــا کنتــرل عملیــات 
بنــدر در چندیــن پایانــه حمــل بــار و مســافربری در ســاحل آتلانتیــک را به شــرکتی 
ــی  ــرکت های چندملیت ــا روی ش ــه تنه ــود ک ــکی نب ــن ریس ــپارد. ای ــی بس امریکای
کشــوری توســعه یافته تأثیــر گــذارد. بانک هــا و شــرکت های چندملیتــی بازارهــای 
مدیریتــی خــود  اســتراتژی های  وارد  را  ریســک سیاســی  به تازگــی  نوظهــور 
ــده اســت کــه  ــا پایــان مســیر باقی مان می کننــد و همچنــان درس هــای دشــواری ت
بایــد بیاموزنــد. یکــی از ایــن مــوارد شــرکت مخابراتــی »اوراســکام تلــکام« بــود کــه 
بزرگتریــن شــبکه همــراه الجزایــر، بنــام »دجــزی«، را احــداث نمــود کــه در ســال 
ــا تقاضــای پرداخــت مالیــات 600 میلیــون دلاری مواجــه  2009 از طــرف دولــت ب

شد.

نتیجه گیری
ــه  ــوری در کلی ــک کش ــان داد، ریس ــل نش ــن فص ــای ای ــه مثال ه ــور ک همانط
معامــلات فرامــرزی بســیار اســت. بســیاری از آن هــا شناخته شــده و برخــی، 
بیــن دولت هــا و شــرکت های  چنان کــه شــرح درگیری هــای بوجــود آمــده 
ــد، جــزء لاینفــک کســب وکارند. ســایر ریســک ها  اســتخراج معــدن نشــان می دهن
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ــیار  ــری بس ــا تصمیم گی ــی، ی ــتی آزمایی کاف ــود راس ــت نب ــه عل ــت ب ــن اس ممک
عجولانــه ســرمایه گذارانی پدیــد آینــد کــه ســعی دارنــد در بــازار رقابتــی ورود پیــدا 
کننــد. در عیــن حــال، برخــی دیگــر از مــوارد ممکــن اســت نشــان از توازن نادرســت 
ــه جــزء مــوارد تقلــب، کــه پیش بینــی  آن  ــاداش داشــته باشــند. امــا ب ریســک و پ
ــاوت  ــایی  و در ســطوحی متف ــن ریســک ها قابل شناس ــوار اســت، بســیاری از ای دش

قابل کاهش هستند )فصل 11 را ببینید(



بخش دوم

مدلسازی، مدیریت 
و کاهش

ریسک کشوری



8. مدل ها و رتبه بندی های ریسک کشوری

بازارهــای بدهــی جهانــی بــه تازگــی بــه  شــکلی واضــح چگونگــی تحول 
ــه وضعیــت پرریســک را  شــدید کشــوری از وضعیــت بــدون ریســک ب
اهمیــت  از  آگاه شــدن  حــال  در  شده اند...ســرمایه گذاران  یــادآور 
ــان  ــب همچن ــک مناس ــی ریس ــن کمّ ــتند...اما تعیی ــی  هس ــک مل ریس

دشوار است.
مؤسسه سرمایه گذاری بلک راک، ژوئن 2011

همانطــور کــه در فصــل 1 اشــاره شــد، شــکل گیری تئــوری احتمــال در بررســی 
ــه را  ــم زمین ــوز ه ــده هن ــای ابداع ش ــود. تکنیک ه ــودمند ب ــک س ــنجش ریس و س
ــتخراج  ــی، اس ــه، مهندس ــع بیم ــتفاده در صنای ــورد اس ــک م ــای ریس ــرای مدل ه ب
ــس از  ــا پ ــد. ام ــم می کنن ــع، فراه ــایر صنای ــان س ــت، از می ــته ای و نف ــرژی هس ان
جنــگ جهانــی اول، بررســی علمــی ریســک کــه حــول قوانیــن احتمــال شــکل گرفت 
ــه  ــرای درک واقع بینانه تــر ضــرورت مدیریــت عــدم قطعیــت ایجــاد کــرد. ب راهــی ب
ــی  ــای زیربنای ــازی مکانیزم ه ــرای مدل س ــی ب ــن علم ــع قوانی ــواری وض ــبب دش س

بازارهای اقتصادی و مالی، این اتفاق به طرز بخصوصی در اقتصاد رخ داد.
ــه  ــوری، ازجمل ــک کش ــاص ریس ــای خ ــی از چالش ه ــل، برخ ــول قب در فص
ــی ریســک های سیاســی و  ــا پیش بین ــده« ی ــی »بحــران آین دشــواری های پیش بین
ــی و مدل ســازی ریســک  ــوان کمیت یاب ــا نمی ت ژئواســتراتژیک، نشــان داده شــد. ام
ــزی را  ــد: »چی ــی قدیمــی وجــود دارد کــه می گوی ــار گذاشــت. مثل کشــوری را کن
ــای  ــه، روش ه ــد«. در ادام ــت کنی ــد مدیری ــنجید، نمی توانی ــد بس ــه نمی توانی ک
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مختلفــی کــه بــرای ســنجش و مدیریــت ریســک کشــوری ابــداع شــده اند ارزیابــی 
خواهیــم کــرد و رویکــردی عملــی بــا بکارگیــری مــدل رتبه بنــدی ریســک کشــوری 
پیشــنهاد خواهــد شــد کــه یکــی از مــواد متعــدد موجــود در چارچــوب مدیریــت 

ریسک کلی است.

روش های ارزیابی ریسک کشوری
جــای تعجــب نیســت کــه بــا توجــه بــه پیچیدگــی ایــن موضــوع، طیف وســیعی 
ــا ســطح رســمیت متفــاوت، کــه هریــک  از روش هــای ارزیابــی ریســک کشــوری ب

نقاط قوت و ضعف خود را دارند، وجود دارد.

رویکرد کیفی و قضاوت کارشناسی
ــا حداقــل ســطح رســمیت وجــود دارد.  در یــک س و رویکــرد مطلقــاً کیفــی ب
ــرات کارشناســی را  ــرات کارشناســی اســت. نظ ــای کشــور، نظ ــت ارزیابی ه محوری
می تــوان از ارائه دهنــدگان خارجــی دریافــت کــرد یــا ممکــن اســت توســط 
ــه  ــوان نظــرات ســفیران ســابق را ب ــه شــوند و حتــی می ت تحلیل گــران داخلــی ارائ

آن ها افزود.
ــرای  ــلًا مشــروع اســت. متأســفانه، علی رغــم ضــرورت آن، ب ــن رویکــرد کام  ای
ــک  ــه ریس ــص در زمین ــه، تخص ــت. گرچ ــی نیس ــوری کاف ــک کش ــت ریس مدیری
ــوان نظــر  ــه راحتــی می ت ــدون ســاختار رســمی، ب ــا ب کشــوری ضــروری اســت، ام
ــن  ــب کارشناســان از بی ــه ممکــن اســت اغل ــار گذاشــت، چــرا ک کارشــناس را کن
ــوگیری های  ــرد س ــن رویک ــت ای ــن اس ــن، ممک ــند. همچنی ــع نباش ــراد مطل اف
غیرعینــی ضمنــی را لحــاظ کــرده و بدین طریــق، مقایســه ســازگار ریســک 

کشورهای مختلف را دشوار کند.

روش های کمّی رسمی و جستجوی نظریه ای در ارتباط با ریسک کشوری
در ســوی دیگــر، رویکــرد کمّــی رســمی بــا بکارگیــری انــواع مدل هــای آمــاری، 
ــای  ــا مدل ه ــن آن ه ــی از پرکابردتری ــرار دارد. برخ ــی ق ــنجی و ریاضیات اقتصادس
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ــرای  ــاخص هایی را ب ــه ش ــد ک ــت و پروبیت1 ان ــای لوجی ــا مدل ه ــده ی تفکیک کنن
ــت  ــای لوجی ــد. مدل ه ــخص می کنن ــون مش ــت دی ــای پرداخ ــی بحران ه پیش بین
و پروبیــت، مدل هــای برگشــت پذیری هســتند کــه هــرگاه متغیــر وابســته دوتایــی 
ــای  ــت ویژگی ه ــرای مدیری ــاص ب ــور خ ــن، بط ــوند. بنابرای ــتفاده می ش ــد اس باش
دوتایــی ریســک های نکــول ملــی )نکــول یــا عــدم نکــول( مناســبند، هرچنــد فــرض 
بــر ایــن گذاشــته می شــود کــه احتمــال نکــول تابــع توزیــع نرمــال اســت. روش هــای 
ــن  ــاخص ها ای ــداد ش ــش تع ــا کاه ــی ب ــای اصل ــای مولفه ه ــل مدل ه ــری مث دیگ

فرآیند را تسهیل می کنند.
برخــی افــراد ایــن روش هــا را »منسوخ شــده« می داننــد و بــر ضــرورت 
مدل ســازی ریســک های غیرمســتقیم، ریســک ســرایت و ریســک عوامــل خارجــی 
تأکیــد دارنــد. لایــورا کــودرس، یکــی از اقتصاددانــان صنــدوق بین المللــی پــول کــه 
در کنفرانــس ریســک کشــوری صحبــت می کــرد، ایــن طــور جمع بنــدی کــرد کــه 
ــاری  ــای t آم ــوری از توزیع ه ــک کش ــای ریس ــد در مدل ه ــرزی جدی ــوط م خط
ــد. از بحــران  ــه یافته ان ــر از آن« ادام ــدار حــدی ....و فرات ــای مق ــا تئوری ه ــال ت نرم
ــده  ــکلی فزاین ــی به ش ــول مل ــال نک ــازی احتم ــال 2008، مدل س ــی س ــی جهان مال
ــه ســعی دارد  ــرده اســت ک ــب ک ــازار ترکی ــای ب ــا داده ه ــی را ب ــی کلان داخل مبان
ارتبــاط بیــن نظــام مالــی و حاکمیــت را درک کرده و ایــن ارتباط را بــه حاکمیت های 
مختلــف تعمیــم دهــد. کار دشــوار مدل ســازی آثــار ســرایت بــر پایــه تئــوری شــبکه 
ــا نظریــه آشــوب صــورت می گیــرد. ایــن نظریــه یکــی از رویکردهــای ریاضیاتــی  ی
پیچیــده اســت کــه سیســتم های دینامیکــی را کــه حساســیت زیــادی بــه شــرایط 
اولیــه دارنــد مــدل می کنــد. بــا ایــن حــال، ایــن جنبــه پیش بینــی بلندمدت تــر بــا 
ــی  ــن، مدل های ــر ای ــلاوه ب ــد. ع ــی را غیرممکــن می کن ــن مدل های اســتفاده از چنی
وجــود دارد کــه هدفشــان کمیت یابــی رویدادهــای غیرمنتظــره ای اســت کــه در دم 
کلفــت توزیع هــای احتمــال یافــت می شــوند. ایــن مدل هــا از تئــوری مقــدار 
ــن  ــت ای ــد. محوری ــره می گیرن ــد به ــتفاده می کنن ــران از آن اس ــه بیمه گ ــدی ک ح

تئوری توزیع آماری رویدادهای حدی مانند زلزله است.
ــا  ــه در آن ه ــوند ک ــده می ش ــگاهی دی ــع دانش ــب در مجام ــا اغل ــن فعالیت ه ای
1.  Logit and Probit models
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بــرای طــرح تئــوری جامــع ریســک کشــوری کشمکشــی قابل تحســین امــا 
اغفال کننده صورت می گیرد.

 کارهــای تئوریــک در ایــن زمینــه طــی ســال ها از تئوری هــای عمومــی اعتبــار 
اقتبــاس شــده اند و ایــن تئوری هــا را بــا تئــوری قــرارداد، تئــوری بــازی یــا تئــوری 
اقتصــاد اطلاعــات ترکیــب کرده انــد. تئــوری مالــی پایــه ای کــه در تحلیــل ریســک 
ــتفاده  ــی پرداخــت کشــور اس ــی توانای ــرای ارزیاب ــب ب ــی رود، اغل ــکار م ــاری ب اعتب
می شــود؛ می تــوان تمایــل بــه پرداخــت را بــا بکارگیــری مــدل حداکثرســازی رفــاه 
هزینه هــا و ســودهای نکــول تحلیــل کــرد. بــا افزایــش دسترســی بــه داده هــای بــازار 
ــی و  ــای مال ــب تئوری ه ــات از ترکی ــور، مطالع ــای نوظه ــرای بازاره ــه ب اوراق قرض
پورتفــوی اســتفاده کردنــد. ایــن تحلیــل از روش هــای جدیــدی بهــره می گیــرد کــه 
ــای  ــای نمونه ه ــه، محدودیت ه ــد، در نتیج ــکار می گیرن کلان داده و داده کاوی را ب
ــع  ــد رف ــاط دارن ــت ارتب ــای حاکمی ــا نکول ه ــولاً ب ــه معم ــی را ک ــاری کوچک آم
می کنــد )براســاس مطالعــه بلومبــرگ در ســال 201۳، در 200 ســال گذشــته 251 

نکول ملی رخ داده است(.
همــه ایــن تکنیک هــا کاربــرد مخصــوص بــه خــود را دارنــد. امــا حتــی مولفیــن 
ــط ســببی کــه  ــه رواب ــل هــر گون ــد در مقاب بطــور مشــابه تصــور می کننــد کــه بای
ممکــن اســت ایــن مدل هــا دلالــت بــر آن داشــته باشــند، اعــلام ســلب مســئولیت 
کننــد و در مــورد »فرضیــات حماســی« کــه بایــد در نظــر گرفــت و اینکــه »واحــد 

تحلیل بطور ناگزیر کشورها هستند« هشدار داد.
 در نتیجــه، شناســایی متغیرهــای خارجی بســیار دشــوار است...تفســیر بســیاری 
از نتایــج در منابــع علمــی بــه واســطه در نظــر گرفتــن آن هــا بــه عنــوان متغیرهــای 

توضیحی در روابط تخمینی بسیاری از متغیرهای خارجی مبهم می شود.
ــرای ریســک کشــوری  ــی ب ــوری جامع ــچ تئ ــه هی ــن، از آنجایی ک ــر ای ــلاوه ب ع
ــد و  ــژه باقــی خواهــد مان ــی وی ــدارد، انتخــاب متغیرهــای توصیفــی انتخاب وجــود ن
ــوع  ــر ایــن، پیش بینــی قابلیت هــای ایــن ن بســیاری از آن هــا همبســته اند. عــلاوه ب
ــه واســطه اســتفاده از ضرایــب ثابتــی کــه طــی دوره هــای طولانی مــدت  مدل هــا ب
ــد،  ــاختاری شــدیدی بوده ان ــرات س ــاهد تغیی ــه ش ــد، ک در گذشــته بدســت آمده ان
ــب  ــری ضرای ــا بکارگی ــا ب ــد ت ــعی دارن ــا س ــی از مدل ه ــود. برخ ــن می ش غیرممک
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متغیــر بــا زمــان ایــن مشــکل را برطــرف کننــد، امــا آن هــا نیــز بایــد از داده هــای 
ــد کــه در  تاریخــی بدســت آینــد. بنابرایــن، حتــی اگــر مدل هــا طــوری پیــش رون
توضیــح بحران هــای اخیــر بــه برازشــی مناســب برســند، موانــع زیــادی دارنــد کــه 
ــی  ــر بحران ــرا ه ــی آورد، زی ــده بوجــود م ــع آین ــی موان ــرای پیش بین مشــکلاتی را ب
متفــاوت اســت. در مــورد اســتفاده از قیمت گــذاری بــازار و گســترش نکــول اعتبــار 
ــاخصی  ــه ش ــی را ک ــی زمان ــای مال ــت بازاره ــن اس ــا، ممک ــی بحران ه در پیش بین
خــارج از محــدوده نرمــال و بــرای اصــلاح مناســب اســت نشــان دهنــد )بازگشــت بــه 
ــا شــدت بحران هــا  ــن ی ــرای پیش بینــی زمان بنــدی، نقطــه آغازی ــا ب میانگیــن(، ام
هیــچ راه بهتــری وجــود نــدارد. گذشــته از ایــن، ریســک نکــول معمــولاً تنهــا یکــی 
از فاکتورهــای تعیین کننــده گســترش نکــول اعتبــار اســت. بنابرایــن، اغلــب کارهــای 
مدل ســازی کمّــی نتیجه گیری های شــان را اشــاره بــه همبســتگی و ضــرورت 

انجام مطالعات بیشتر، محدود می کنند.

رویکردی متوسط: سنجش ریسک کشوری بطور نسبی
محدودیت هــای اســتفاده از مدل هــای اقتصادســنجی و ریاضیاتــی بــرای دلالــت 
بــر علیــت یــا قابلیــت پیش بینــی، مدیــران ریســک کشــوری را بــه اتخــاذ رویکــردی 

عملی تر سوق داده است.
 ایــن رویکــرد مســتلزم کمیت یابــی و ســنجش ریســک کشــوری بطــور نســبی 
ــی  ــکان پیش بین ــر ام ــی اگ ــی اســت. حت ــی ریســک نکــول مل و ســپس، کمیت یاب
بحران هــای پرداخــت وجــود نداشــته باشــد، معیــار مخاطره آمیــزی نســبی کشــورها 
ــوری  ــرای کش ــن و ب ــی معی ــت در زمان ــران پرداخ ــک بح ــش ریس ــد افزای می توان
خــاص نســبت بــه ســایر کشــورها را نشــان دهــد. ایــن رویکــرد بیــن تحلیــل کیفــی 
ــت  ــی قابلی ــه نوع ــرد ک ــرار می گی ــمی ق ــی رس ــلًا کمّ ــل کام ــی و تحلی غیرعین

پیش بینی علمی را فرض می گیرد.
محوریــت ایــن کتــاب رویکــرد عملــی متوســط اســت. همانطــور کــه در فصــول 
۳ تــا 6 نشــان داده شــد، بایــد ترکیب هــای شــرایط جهانــی و ویژگی هــای 
ــا بحران هــای پرداخــت در  اقتصــادی، نهــادی و سیاســی کشــورها را، کــه ظاهــراً ب
ارتبــاط هســتند، شناســایی کــرد. ایــن کار مســتلزم اســتفاده از چارچوبــی کمّــی بــا 
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اســتفاده از مــدل ارزیابــی کشــور اســت. مدل هــای ارزیابــی اساســاً از شــاخص های 
ــرای  ــپس ب ــه س ــوند ک ــکیل می ش ــت تش ــران پرداخ ــا بح ــط ب ــت مرتب چک لیس
ــر  ــورهای دیگ ــه کش ــبت ب ــا نس ــر بحران ه ــور در براب ــیب پذیری کش ــنجش آس س
ــی -  ــد آن روی مبان ــت تأکی ــه جه ــنهادی ب ــدل پیش ــوند. م ــی می ش کمیت یاب
ــه بحران هــای پرداخــت شــوند  ــی کــه می تواننــد منجــر ب فاکتورهــای ســببی اصل
- مدلــی منسوخ شــده اســت. امــا از جهــت تأکیــد و اهمیتــی کــه بــه عوامــل فشــار 
خارجــی و شــاخص های چرخــه ای داده اســت مدلــی جدیــد محســوب می شــود. در 
کنــار قضــاوت کارشناســی، ایــن رویکــرد بــا دیــدگاه تاریخــی و تمرکــز روی تصویری 
بزرگتــر، کــه در فصــل ۳ بــه آن اشــاره شــد، چارچوبــی بــرای شــکل دهی پورتفــوی 

سرمایه گذاری بین المللی و مدیریت ریسک کشوری فراهم می کند.

شاخص های ریسک کشوری
ســوال واضــح بعــدی ایــن اســت کــه: شــاخص های ریســک کشــوری کــه بایــد 
در مــدل ارزیابــی لحــاظ شــوند کدامنــد؟ در طــی ســال ها، صدهــا شــاخص مربــوط 
ــوری در  ــک کش ــل ریس ــا در تحلی ــادی و نکول ه ــی و اقتص ــای سیاس ــه بحران ه ب
ــه  نظــر گرفتــه شــده اســت. انتخــاب شــاخص ها در مدل هــای ریســک کشــوری ب
ــدرت  ــا و ق ــه داده ه ــی ب ــازی، دسترس ــای مدل س ــادی و تکنیک ه ــوری اقتص تئ
ــه مد ل ســازان در آزمایــش و اصــلاح شــاخص هایی کــه  رایانــش و همچنیــن، تجرب
بنظــر بهتریــن عملکــرد را دارنــد، بســتگی دارد. محــدوده ایــن تحلیــل و شــاخص ها 
ــرن نوزدهــم و  ــی در ق ــه مل ــز گســترده تر شــد و از تمرکــز محــدود روی ترازنام نی
ــی  ــطح جهان ــر در س ــی موث ــای خارج ــایی فاکتوره ــه شناس ــور، ب ــپس کل کش س

توسعه یافته است.

ترازنامه حکومتی تا شاخص های توسعه
ــوری  ــک کش ــازی ریس ــت مدل س ــعه، محوری ــاد توس ــور اقتص ــان ظه ــا زم ت
ــتقلال  ــود. اس ــه ب ــتفاده از روش ترازنام ــا اس ــور ب ــات وام کش ــاخص های خدم ش
کشــورها در دهه هــای 19۳0 و 1940 علاقمنــدی بــه پیشــرفت اقتصــادی را 
ــا  ــوان رایانه ه ــاد کلان و ت ــای اقتص ــه داده ه ــترده تر ب ــی گس ــش داد. دسترس افزای
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ــی  ــگ جهان ــه طــی جن ــی ک ــا کمــک تکنیک های ــوج مدل ســازی اقتصــادی را ب م
ــزش  ــدل خی ــر م ــر، نظی ــای موث ــرد. تئوری ه ــک ک ــد، تحری ــداع شــده بودن دوم اب
والــت روســت و روی جمــع آوری ســرمایه و مراحــل پیشــرفت تأکیــد داشــتند. مبانی 
ــور در  ــی کش ــاخص های توانای ــازی، ش ــوص صنعتی س ــی، به خص ــاختاری داخل س
ــار  ــا آث ــب ب ــان اغل ــه در آن زم ــی می شــدند ک ــری از بحــران پرداخــت تلق جلوگی
ــاط  ــعه ارتب ــورهای درحال توس ــادرات کش ــی کالا در ص ــوک های قیمت ــی ش منف
داشــت. در دهــه 1960، کســری بودجــه حســاب جــاری و مالــی در مــدل تحلیــل 

دوشکافه هولیس چنری و مایکل برونو نشان داده شد.

مدل های بحران ارزی تا تعادل های چندگانه
ــس و  ــت های کین ــا سیاس ــه ب ــی دوم ک ــگ جهان ــس از جن ــی پ خوش بین
ــون وودز« و  ــام »برت ــی نظ ــا از هم پاش ــود، ب ــراه ب ــادی هم ــای اقتص پیش بینی ه
بحران هــای اواســط دهــه 1970 از بیــن رفــت. بــا روآوری تئــوری اقتصــادی بــه 
ــاد  ــوری ابع ــک کش ــه ریس ــبت ب ــرد نس ــی، رویک ــارات منطق ــان و انتظ پول گرای
ــی  ــه اصل ــون توج ــه کان ــی ب ــای ارزش ــورم و بحران ه ــرد. ت ــدا ک ــتری پی بیش
ــن در دهــه 1980  ــکای لاتی ــای بدهــی امری ــس از بحران ه ــی پ ــای تجرب مدل ه
ــا انحرافــات ناشــی از سیاســت همــراه  تبدیــل شــد. ایــن بحران هــای پرداخــت ب
ــس  ــم اندازها را منعک ــن چش ــوری ای ــک کش ــدل ریس ــاخص های م ــد و ش بودن
اوبســتفیلد،  لاری  و  کروگمــن  پایــول  امریکایــی،  اقتصــاددان  دو  می کــرد. 
ناســازگاری دولــت علاقمنــد بــه اهــرم پــول رایــج اش را، کــه بیــش از پیــش بــه 
ســبب سیاســت های مالــی ضعیــف و فشــارهای تورمــی ناپایــدار می شــد، مــدل 
ــتند  ــدند، نتوانس ــده ش ــل اول نامی ــای نس ــه مدل ه ــا ک ــن مدل ه ــد. ای کردن
ــا  ــا را در دهــه 1990، کــه ب ــا اروپ ــرخ تبدیــل مکزیــک ی بحران هــای مکانیــزم ن
تغییــرات ناگهانــی ریســک پذیری بین المللــی و بازگشــت گــردش ســرمایه آغــاز 

شد، پیش بینی کنند.
ایــن امــر توجــه را از حســاب جــاری بــه حســاب ســرمایه در مدل هــای نســل 
ــد  ــی، مانن ــران نقدینگ ــی بح ــای سیاس ــا گزینه ه ــن مدل ه ــرد. ای ــوف ک دوم معط
افزایــش نرخ هــای تبدیــل بــرای حمایــت از نــرخ تبدیــل در متــن حملات ســوداگرانه 
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ــا  ــد ت ــعی کردن ــی و س ــد( را بررس ــم رایج ان ــوز ه ــه هن ــی )ک ــای پول ــه اهرم ه ب
ماهیــت خودجــوش ایــن بحران هــا را دریابنــد. ویژگــی بحران هــای پرداخــت دهــه 
ــه واســطه  1990 در آســیا و تغییــر پــس از آن در نرخ هــای تبدیــل انعطاف پذیــر ب

بازارهای نوظهور منجر به شکل گیری نسل سوم مدل ها شد.
ــت  ــداری و حاکمی ــتم های بانک ــش سیس ــردن نق ــاظ ک ــه لح ــا ب ــن مدل ه  ای
ــی  ــد. شــاخص های بدهی هــای احتمال داخلــی و ســایر عوامــل نهــادی روی آورده ان
خــارج از بودجــه و بدهی هــای بخــش خصوصــی نیــز بــه مدل هــای ارزیابــی اضافــه 

شده اند.
عــلاوه بــر ایــن، اهمیــت آثــار ســرایت مشــخص شــد و مطالعــات روی کانال هــای 
ــازار متمرکــز شــدند. امــا ایــن مســئله تــا حــد زیــادی  انتقــال و اهمیــت تمایــل ب
جــای علــل احتمالــی پراکندگــی بحران هــا بــه بررســی وسعت شــان محــدود شــد. 
ــر از موعــد اقتصادهــای بحــران زده آســیا را  آژانس هــای رتبه بنــدی کــه تنهــا دیرت
ــاخص های  ــد. ش ــلاح کردن ــان را اص ــن مدل های ش ــس از ای ــد، پ ــه دادن ــزل رتب تن
ــل بدهی هــای خارجــی  ــی آســیب پذیری کشــور در مقاب ــرای ردیاب ــز ب ــدی نی جدی
اضافــه شــد، ماننــد ذخایــر ارز خارجــی بــه بدهــی کوتاه مــدت، ذخایــر بــه عرضــه 
پــول، یــا ذخایــر بــه شــکاف ســرمایه گذاری خارجــی. امــا چارچــوب نظــری همــان 

بازارهای نوظهور و استقراض بیش از حد داخلی باقی ماند.

مدل های وقفه ناگهانی و عوامل فشار
مطالعــات بــه تازگــی روی جریان هــای ســرمایه و نقدینگــی بین المللــی متمرکــز 
ــی  ــازار مال ــازی ب ــزود و آزادس ــی را اف ــی جهان ــه یکپارچگ ــخیصی ک ــده اند: تش ش
ــی  ــرس مال ــه ت ــاره شــد ک ــرد. اش ــر و شــدیدتر ک ــای کشــوری را پررنگ ت ضعف ه
احتمالــی کــه جریان هــای ســرمایه ای فــرّار کوتاه مــدت ایجــاد کردنــد می توانســت 
ــل در ســال  ــد برزی ــه شــود کــه در آن کشــوری - مانن ــی چندگان ــه تعادل منجــر ب
ــا  ــه تعادلــی ناپایــدار برســد، ی ــازار ب ــه تمایــل ب ــود بســته ب 2002 - کــه ممکــن ب
ــا وارد چرخــه ای منفــی  ــرداری از وام هــای اش ادامــه دهــد ی ــه بهره ب می توانســت ب
شــود کــه بــه ســمت نکــول پیــش مــی رود. واژه »بحــران وقفــه ناگهانی ســال 1998 
ــن  ــر محققی ــکاری دیگ ــا هم ــه ب ــی ک ــد، کس ــی ش ــو معرف ــو کال ــط گویلرم توس
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مطالعــات اقتصادســنجی را بــه انجــام رســاند کــه نشــان دادنــد »حــدود 50 درصــد 
از تغییــرات جریان هــای ســرمایه ای خالــص در امریــکای لاتیــن ناشــی از تغییرپذیری 

متغیرهای خارجی است«.
امــا عمــده ایــن نتایــج نادیــده گرفتــه شــدند و تمرکــز کلــی بخــش عمــده ای از 
ــادآور  ــوو ی تحلیــل ریســک کشــوری روی بی توازنی هــای داخلــی ادامــه یافــت. کال
ــش  ــال های 1995-1994، »بخ ــک در س ــران مکزی ــس از بح ــور پ ــه چط ــد ک ش
مالــی، مخصوصــاً بازارهــای ســرمایه مرکــزی واقــع در ایــالات متحــده و اروپــا، جــزء 
عوامــل مظنــون بحــران نیامــد« چــرا کــه یکــی از عوامــل ســببی احتمالــی بســیاری 

از تحلیل های وام گیرندگان چندجانبه محسوب می شد.
ــی و  ــی بحــران مال ــز جهان ــن شــرایط مرک ــی بی ــاط علّ ــه ارتب ــا ب ــون، تنه اکن
ــی  ــران مال ــود. بح ــه می ش ــدر لازم توج ــه ق ــر ب ــای دیگ ــران پرداخــت در جاه بح
جهانــی ســال 2008، بحــران بدهــی حاکمیتــی منطقــه یــورو پــس از آن، و تبعــات 
احتمالــی سیاســت های محدودکننــده فــدرال رزرو ایــالات متحــده بــرای رشــد بــازار 
ــول کشــورها  ــل نک ــش از حــد در عل ــتقراض بی ــش اس ــز را روی نق ــور تمرک نوظه

شکل 8.1. رونق و رکود سرمایه
درصد

2008 ،NBER منبع: راین هارت و راین هارت، رونق جریان سرمایه: دیدگاه جامع گذشته و حال، سمینار بین المللی اقتصاد کلان
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ــرفته و  ــای پیش ــن اقتصاده ــد بی ــای رش ــف تفاوت ه ــات مختل ــد. مطالع می گذارن
ــل  ــالای کالا را از عوام ــت ب ــن و قیم ــی پایی ــره بین الملل ــرخ به ــعه یافته و ن توس
تعیین کننــده اصلــی فاکتورهــای فشــار در رشــد اعتبــار جهانــی پیــش از بحران هــای 
ــن  ــاط بی ــته ارتب ــات گذش ــایر تحقیق ــد(. س ــکل 8.1 را ببینی ــد )ش ــی می دانن مال
ــای  ــار حباب ه ــا انفج ــم ب ــرن نوزده ــن در ق ــکای لاتی ــی در امری ــول مل ــوج نک م
اعتبــار جهانــی و فروپاشــی نقدینگــی بین المللــی پــس از آن در مراکــز مالــی ایــالات 
ــاد کلان  ــی از »اقتص ــه ناگهان ــای وقف ــد. مدل ه ــد می کنن ــا را تأیی ــده و اروپ متح
ــاز« بهــره می گیرنــد و اثــر تغییــرات احتمالــی روی جریان هــای ســرمایه  اقتصــاد ب

خارجی روی اقتصاد داخلی را مدل می کنند.

شاخص های چرخه ای
بحــران 2008 نیــز ســبب تمرکــز بیشــتر روی فاکتورهــای چرخــه ای مدل هــا 
ــه مســکن، به خصــوص در  ــا چرخ ــار ی ــه اعتب ــرمایه گذاری، چرخ ــه س ــر چرخ نظی
از  آگاهــی  شــد.  توســعه یافته  بــازار  پرداخــت  و  مالــی  بحران هــای  بررســی 
ــع  ــا رف ــد ب ــترده تر می توان ــی گس ــدگاه تاریخ ــی و دی ــاد جهان ــای اقتص بحران ه

گستره ای از گزینه های اشتباه به کاهش عدم قطعیت آینده کمک کند.
 زیــرا چرخه هــا ویژگی هــای ثابتــی دارنــد - نقطــه حداقلــی اولیــه، توســعه تجمعــی، 
ــی چرخه هــای تجــاری  ــی. ردیاب ــی پایان ــی تجمعــی و نقطــه حداقل نقطــه اوج، همگرای
ــت  ــدم قطعی ــطح ع ــش س ــا کاه ــد ب ــان می توان ــاط عطف ش ــایی نق ــی و شناس جهان

به شکلی فزاینده دیدگاهی پیش بینی گرایانه برای مدل ها فراهم کند.
ــن  ــی را تضمی ــت پیش بین ــه قابلی ــچ وج ــه هی ــن مســئله ب ــال، ای ــن ح ــا ای  ب
نمی کنــد: درســت همانطــور کــه هــر بحرانــی متفــاوت اســت، همــه چرخه هــا نیــز 
متفــاوت و غیرقابل پیش بینی انــد. همانطــور کــه مایــکل نیمیــرا و فیلیــپ کلیــن در 

کتابشان با نام »پیش بینی چرخه های مالی و اقتصادی« اشاره می کنند:
ــه  ــی اش ادام ــرفت تدریج ــه پیش ــه تجاری...ب ــی، چرخ ــر احتمال ــا ه ب
ــای  ــی فاکتوره ــر، بررس ــر و تحلیل گ ــش پیش بینی گ ــد داد...نق خواه
ــرفت  ــد پیش ــدار و درک رون ــای ناپای ــان از فاکتوره ــدار و تفکیک ش پای

این فاکتورهاست.
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ساختار مدل رتبه بندی
ــیعی از  ــتره وس ــی گس ــه بررس ــد ب ــنهاد ش ــا پیش ــه در اینج ــی ک ــدل ارزیاب م
ــه  ــردازد. هــدف ارائ ــی اســت می پ ــی گنجاندن شــاخص ها کــه در یــک مــدل ارزیاب
ــا  ــدی )ی ــر اعتبارمن ــر ب ــی موث ــای خارج ــه فاکتوره ــت ک ــرو اس ــی پیش چارچوب
شــاخص های وام دهــی بیــش از حــد( و بی توازنی هــای داخلــی و مبانــی ســاختاری 

در ادامــه مســیر تحلیــل در فصــل قبلــی، اولیــن گــروه از شــاخص ها فاکتورهــای ـ مرتبط با وام دهی بیش از حد را با یکدیگر ادغام کند.
فشار خارجی را دنبال می کنند.

ایــن شــاخص ها شــامل تنــاوب و بی توازنی هــای مراکــز مالــی جهانــی هســتند 
ــل مدل هــای ـ که به لحاظ سیستماتیک حائز اهمیت اند. دومیــن گــروه شــامل شــاخص های آســیب پذیری کشــور در مقاب

عوامــل فشــار جریــان ســرمایه را تحریــک می کنــد، امــا مســیر حرکــت آن هــا ـ شوک های خارجی  اند.
بــه فاکتورهــای فشــار یــا شــرایط اقتصــاد داخلــی و ســازمانی نزدیــک اســت. از 
ــی  ــادی و سیاس ــای اقتص ــاخص ها، ویژگی ه ــه از ش ــومین مجموع ــن رو، س ای
درون کشــوری و یــا مبانــی ای را شــامل می شــود کــه توانایی هــای یــک کشــور 

را در پرداخت و یا تمایل به پرداخت مورد ارزیابی قرار می دهند.
مدل هــای  از  بســیاری  در  ســوم،  و  دوم  گــروه  شــاخص های  از  بســیاری 
ــرار  ــروه اول ق ــه در گ ــاخص هایی ک ــا ش ــوند، ام ــت می ش ــوری یاف ــدی کش رتبه بن
دارنــد - بــه اســتثنای نــرخ بهــره لایبــور یــا فــدرال رزرو - معمــولا غایــب هســتند. 
بــا ایــن حــال، تمرکــز ایــن تجزیــه و تحلیــل روی نقــاط ضعــف داخلــی باقــی مانــده 
اســت و حتــی بــا متمرکــز شــدن روی شــاخص آســیب پذیری، مشــتقات خارجــی 
ــی  ــات متن ــا در بخشــی از توضیح ــده و تنه ــارج ش ــا خ ــرمایه از مدل ه ــان س جری
ــرون زا  ــدد و ب ــه در اینجــا پیشــنهاد شــد، تع ــی ای ک ــدل ارزیاب ــد. تازگــی م آمده ان
بــودن شــاخص های فاکتــور فشــار در مــدل اســت. ایــن ویژگــی مــدل ایــن امــکان را 
بــرای ارزیابــی کشــور فراهــم می کنــد تــا شــرایط جهانــی را، کــه بطــور فزاینــده ای 
در حــال تغییــر اســت، درســت پیــش از تأثیرگــذاری شــوک جهانــی روی داده هــای 
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کشــور منعکــس کنــد. گذشــته از ایــن، می تــوان فاکتورهــای چرخــه ای را بصــورت 
پادچرخــه ای براســاس تنــزل رتبــه کشــور در مرحلــه حبــاب بحــران اعتبــار کــه در 
داده هــای رشــد اعتبــار جهانــی دیــده می شــود ارزیابــی کــرد. در زیــر دســته بندی 

گسترده این شاخص ها آمده است.

ــتان، ـ 1.عوامل فشار موثر بر شاخص های وام دهی بیش از حد و چرخه ای ــده، انگلس ــالات متح ــی )ای ــی جهان ــز مال ــرات در مراک ــای تغیی رونده
اقتصــادی1، ـ نرخ تغییر قیمت های کالا و دارایی چرخه انتخاباتیـ چرخه انتخاباتیـ شاخص های نوسان بازارـ رشد اعتبار در اقتصادهایی که به لحاظ سیستماتیک مهم اندـ نرخ تبدیل بین المللی مرتبط با منطقهـ نرخ بهره بین المللی و نرخ های بین بانکیـ اتحادیه اروپا، چین و ژاپن( توســعه  و  همــکاری  )ســازمان  جهانــی  اصلــی  شــاخص های 

شاخص های بالتیک2(

شاخص های بدهی خارجی و نقدینگیـ عدم تعادل نرخ ارزـ عدم تعادل سرمایه گذاری و پرداخت های خارجیـ دسترسی به بازارهای سرمایهـ تمرکزهای تجارت، صادرات و وارداتـ ۲.آسیب پذیری های خارجی

اثربخشی سیاسی و حاکمیتیـ ۳.دلایل اساسی استقراض

1. OECD
2. Baltic Dry
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زیرساخت و محیط تجاریـ ساختار نهادیـ مواجهه با ریسک های منطقه ای یا ژئواستراتژیکـ ثبات سیاسی داخلیـ ریسک  سیاسی و نهادیـ روندهای رقابت پذیری و بهره وریـ روندهای جمعیت شناختیـ ساختار بخش مالی، اندازه نسبت به تولید ناخالص داخلیـ نقش اقتصادی دولتـ رشد تولید ناخالص داخلی، نوسان و ساختارـ ساختار اقتصادیـ ریسک های سیاستی اقتصادـ ثبات پولی، رژیم ارز و وضعیت ارزـ شاخص های پایداری سیاسی و حاکمیتی، بدهی های احتمالیـ 

روش مدل سازی
ــطح ـ تعیین شاخص های مورد استفاده براساس توضیحات زیر.ـ مدل سازی 4 مرحله دارد: ــانگر س ــاس نش ــان اس ــر هم ــه ب ــاخص ک ــر ش ــتانه ه ــدود آس ــن ح تعیی

اختصــاص اوزان منعکس کننــده ســطح اهمیــت لحــاظ شــده بــه هــر شــاخص ـ ریسک و امتیاز است.
ــی ریســک کــه ـ و گروهی از شاخص ها. ــاز کل ــی جهــت بدســت آوردن امتی ــه کــردن نمــرات وزن اضاف

ــد  کشــورها را براســاس ریســک های مــرزی رتبه بنــدی کنــد. ایــن امــر می توان
مبنایــی ترتیبــی داشــته باشــد، در جایــی کــه کشــورها بــه آســانی در مقایســه 
ــرات  ــه نم ــی ک ــوند، جای ــدی می ش ــق رتبه بن ــرایط مطل ــا در ش ــر ی ــا یکدیگ ب

رتبه بندی، منعکس کننده فاصله ریسک است.
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ارتباط و اهمیت یک شاخص
ــی در  ــده شــود؟ و چــه وزن ــد در مــدل گنجان ــن شــاخص ها بای ــک از ای کــدام ی
نمــره کلــی بایــد داشــته باشــند؟ بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل رگرســیون، می تــوان 
شــاخص ها را در طــول هــر دوره زمانــی و گروه هــای مختلــف، بــرای ارزیابــی اهمیــت 
آن هــا مــورد آزمایــش قــرار داد. از ایــن آزمون هــا نیــز می تــوان وزن هایــی را بدســت 
آورد. شبیه ســازی شــاخص ها اطلاعــات ارزشــمندی حاصــل می کنــد. امــا بســته بــه 
ــان  ــی را نش ــج متفاوت ــا نتای ــن آزمون ه ــج ای ــورها، نتای ــاب کش ــی و انتخ ــازه زمان ب
خواهــد داد. مطالعــات تجربــی بســیاری بــر ایــن موضــوع دلالــت دارنــد کــه کســری 
ــص  ــد ناخال ــه تولی ــی ب ــی خارج ــبت بده ــا نس ــورم، ی ــلًا ت ــا مث ــاری، ی ــاب ج حس
داخلــی، بــه لحــاظ آمــاری معنــادار نیســتند. چــه بــه لحــاظ آمــاری معنــادار باشــند یا 
ــند درک  ــی باش ــدل ارزیاب ــد در م ــه بای ــاخص هایی ک ــن ش ــای تعیی ــند، مبن نباش
اســتقرایی ریســک کشــوری اســت کــه پیش تــر در فصــول ۳ تــا 5 معرفــی و در بــالا 
توضیــح داده شــد. بــرای ایــن منظــور بــا نادیــده گرفتــن همبســتگی اجتناب ناپذیــر 

بین شاخص ها از رشته معمول اقتصادسنجی استفاده می شود.
برخــی شــاخص ها، ماننــد نــرخ بهــره فــدرال، ممکــن اســت پــس از یــک دهــه بــه 
شــاخصی معنــادار تبدیــل شــوند. بنابرایــن، بســته بــه بــازه زمانــی، ممکــن اســت ایــن 
ــی در  ــورل روبین ــاس و ن ــو من ــد. پائول ــته باش ــی نداش ــوان توضیح ــچ ت ــاخص هی ش
تحقیق شــان، »قواعــد کلــی بحران هــای بدهــی حاکمیتــی«، اهمیــت 50 شــاخص را 
ــتر  ــه بیش ــد ک ــد و دریافتن ــه کردن ــای 2002-1970 و 2002-1990 مقایس در بازه ه
شــاخص ها از 10 شــاخص ممتــاز، کــه متشــکل از نســبت بــه بدهــی خارجــی کل بــه 
ــی،  ــص داخل ــد ناخال ــه تولی ــدت ب ــی کوتاه م ــبت بده ــی و نس ــص داخل ــد ناخال تولی
ــاخص های  ــدد ش ــواع متع ــی )و ان ــر ارز خارج ــه ذخای ــدت ب ــی کوتاه م ــبت بده نس
مشــابه( هســتند، جــزء 10 شــاخص ممتــاز باقــی ماندنــد؛ امــا ســایر شــاخص ها، مثــل 
موجــودی حســاب جــاری بــه تولیــد ناخالــص داخلــی، ضوابــط تغییرپذیــری و آزادی 
تجــارت، زمانی کــه در بــازه زمانــی 2000-1990 تحــت آزمــون قــرار گرفتنــد 
ــر افزایــش آزادســازی و یکپارچگــی  اهمیت شــان بســیار بیشــتر شــد کــه احتمــالاً اث

جهانی بازارهای مالی را در قیاس با دهه های قبل تر نشان می دهد.
ــه مــرور زمــان تغییــر می کنــد. ســرانه درآمــد شــاخصی  اهمیــت شــاخص ها ب
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ــا  ــرای تفکیــک ریســک نکــول بازارهــای توســعه یافته و نوظهــور اســت. ام ــوی ب ق
پــس از بحران هــای حــوزه بانکــداری و بدهــی حاکمیتــی در ســال 2008 در جهــان 
توســعه یافته و فشــار ســنگین بدهــی دولــت، مودیــز تصمیــم گرفــت تــا بــه تولیــد 
ــت وزن  ــی اس ــه بده ــور از تل ــروج کش ــی خ ــاخص توانای ــه ش ــی ک ــص داخل ناخال
ــی را نشــان  ــای کمّ ــری از چارچوب ه ــم دیگ ــه مه ــر جنب ــن ام ــد. ای بیشــتری ده

می دهد، یعنی ضرورت بازنگری منظم مدل.
ــد  ــکار رون ــری ب ــدف اندازه گی ــه ه ــته ب ــد بس ــاخص ها بای ــن ش ــک از ای کدامی
ــت در  ــران پرداخ ــک های بح ــری ریس ــدف اندازه گی ــر ه ــد(؟ اگ ــل 2 را ببینی )فص
ســطح کشــوری باشــد، بســیاری از ایــن شــاخص ها ضروری انــد. بــرای ریســک های 
ارزی، می تــوان از زیرمجموعــه اســتفاده کــرد. )بــرای مثــال، واحــد اطلاعــات 
اکونومیســت کــه 60 شــاخص در مــدل ارزیابــی کشــورش دارد از ایــن زیرمجموعه ها 
بــرای رتبه بنــدی ریســک ملــی، ارزی و بخــش بانکــداری اســتفاده می کنــد.( بــرای 

ریسک نکول ملی، محوریت باید شاخص های ترازنامه ملی باشد.
 در مــورد ریســک های حــوزه قضایــی، انبوهــی از فاکتورهــای ریســک ســاختاری، 
نهــادی و سیاســی داخلــی بایــد لحــاظ شــوند و شــاخص های خارجــی فاکتورهــای 
ــد  ــدت، بای ــه کوتاه م ــاخت هشــدار اولی ــرای س ــت. ب ــده گرف ــوان نادی ــار را می ت فش
ــی ریســک های  ــرای ارزیاب ــز روی داده هــای پرتکــرار آســیب پذیری ها باشــد. ب تمرک
ــا گذشــت  کشــوری درازمــدت، شــاخص های ســاختاری و فاکتورهــای نهایــی کــه ب

زمان تغییرات کندی دارند باید محوریت مدل قرار گیرند.

یک شاخص برای همه کشور مناسب نیست
ــاری  ــه آم ــی کشــورهای جــزء نمون ــرای تمام ــن شــاخص ها ب ــک از ای ــچ ی هی
مناســب نیســتند. مــدل بایــد بــا ســاختار متفــاوت و ســطح توســعه اقتصاد کشــورها 
تطبیــق یابــد. بســیاری از چارچوب هــای مــدل ســعی دارنــد بــا دو مــدل )بیــش از 
دو( تفاوت هــای ســاختار اقتصــادی را لحــاظ کننــد: یکــی بــرای بازارهــای نوظهــور 
ــای  ــرای بازاره ــری ب ــیب پذیر( و دیگ ــورهای آس ــرای کش ــه ای ب ــا زیرمجموع )ب
ــه  ــری ک ــئله ی دیگ ــورو(. مس ــه ی ــرای منطق ــه ای ب ــا زیرمجموع ــعه یافته )ب توس
ــری  ــا انعطاف پذی ــی ب ــد امدل ــن اســت کــه رویکــرد بای ــه می شــود ای بیشــتر توصی
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ذاتــی بــرای ســازگاری بــا اوزان و حــدود آســتانه داشــته باشــیم تــا ســطوح متفــاوت 
توســعه کشــورها؛ ســطح یکپارچگــی جهانــی یــا دسترســی بــه بازارهــای ســرمایه؛ 
ارز ذخیــره بــودن یــا نبــودن پــول رایــج آن کشــور؛ ارز یکپارچــه بــودن یــا نبــودن 
پــول رایــج آن کشــور؛ و آمادگــی یــا عــدم آمادگــی دولت هــای گذشــته آن کشــور 

برای مقابله با نکول را لحاظ کند.
گذشــته از ایــن، وزن هــای شــاخص های مختلــف نظیــر ریســک سیاســی 
ــه ریســک سیاســی از  ــی زمانی ک ــی داشــته باشــند، یعن ــد عنصــری تعامل می توانن
حساســیت  شــاخص های  تجمعــی  امتیــاز  یابنــد.  افزایــش  مــی رود،  بیــن 
ــط دانســت،  ــز مرتب ــای فشــار خارجــی نی ــا فاکتوره ــوان ب )آســیب پذیری( را می ت
به گونــه ای کــه هــر چــه اقتصــادی بــه شــوک های خارجــی آســیب پذیرتر و 
ــود  ــی داده می ش ــار خارج ــای فش ــه فاکتوره ــه ب ــی ک ــود، وزن ــاس تر می ش حس

بیشتر است.

تعیین حدود آستانه
ــد  ــه بای ــی را چگون ــاوت حــدود نهای ــا ســطح توســعه متف ــرای کشــورهایی ب ب
تعییــن کــرد؟ تــورم یــا کســری حســاب جــاری یــا نســبت بدهــی بــه تولیــد ناخالص 
ــاخص های  ــن اســت برخــی از ش ــاز اســت؟ ممک ــه ســطحی خطرس ــی در چ داخل
ــا نســبت  ــی ی ــص داخل ــد ناخال ــه تولی ــر نســبت بدهــی ب قدیمــی درماندگــی نظی
بدهــی دولتــی بــه تولیــد ناخالــص داخلــی، کــه در همــه کشــورها بــا حــدود آســتانه 
و وزن هــای مشــابهی آزمایــش شــده اند، فاقــد معنــاداری باشــند. زیــرا اقتصادهــای 
ــر  ــی زی ــد و ممکــن اســت مدتــی طولان ــری دارن ــازار بدهــی عمیق ت توســعه یافته ب
بــار بدهــی زیــاد باشــند. ایــن امــر نشــان می دهــد کــه نــه تنهــا ســنجش متفــاوت 
شــاخص ها بســته بــه ســطح توســعه اقتصــاد ضــروری اســت، بلکــه تحمیــل حــدود 

آستانه متفاوت برای هشدار مشکلات پرداخت نیز الزامی است.
ــای 1970 و 1980،  ــد. در دهه ه ــر می کن ــان تغیی ــذر زم ــا گ ــتانه ب حــدود آس
تــورم حــاد بــه کــرات دیــده شــد و اقتصادهــای بســیاری چنــد ســال تورمــی بالاتــر 

از 20 درصد را تحمل کردند.
ــدود  ــورم از ح ــرات ت ــر خط ــزی و درک بهت ــک مرک ــتقلال بیشــتر بان ــا اس  ام
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آســتانه هشــداردهنده خطــر کاســت. همیــن اتفــاق بــرای نســبت بدهــی دولتــی بــه 
تولیــد ناخالــص داخلــی افتــاد. نســبت 60 درصــد بــرای ریســک های زیــاد در نظــر 
گرفتــه شــد، امــا مطالعــات برپایــه بحران هــای اخیــر نشــان دادنــد کــه نســبت ۳5 

تا 40 درصد نقطه برش بهتری است.
ــر  ــر فرات ــطوح خط ــه از س ــد ک ــود دارن ــاخص ها وج ــی از ش ــه ترکیب زمانی ک
ــدود  ــه ح ــول ب ــا نک ــران پرداخــت ی ــتانه در هشــداردهی بح ــدود آس ــد، ح می رون
بحرانــی تبدیــل می شــوند. مثــلًا، شــاخص کســری حســاب جــاری، ممکــن اســت 
ــه  ــا زمانی ک ــد. ام ــته باش ــوز نشــانه ای از بحــران نداش ــا هن ــد، ام ــاد باش ــراً زی ظاه
کســری زیــاد بــا ســایر شــاخص های داخلــی ماننــد افزایــش ســریع بدهــی 
ــار،  ــد اعتب ــه رش ــود، ب ــب می ش ــره  ارز خارجــی ترکی ــه ذخی ــدت نســبت ب کوتاه م
ــه  ــیده و ب ــرعت بخش ــی س ــای جهان ــاعد بازاره ــای نامس ــه و رونده ــری بودج کس

تهدیدی الزام آور برای پایدار وضعیت مالی تبدیل می شود.

سایر مسائل فنی
تنوع

ــه  ــی ک ــر اســت، چــون در جاهای ــر باشــد بهت ــدل متنوع ت ــر چــه م ــاً، ه عموم
ــری  ــی جلوگی ــرات پرتگاه ــد، از اث ــش می یاب ــا کاه ــش ی ــان افزای ــه ناگه ــه ب رتب
ــرای  ــتانه ب ــدود آس ــف ح ــای مختل ــرای گروه ه ــد ب ــتا، بای ــن راس ــد. در ای می کن
ــک  ــی ریس ــی کل ــکان ارزیاب ــر ام ــن ام ــرد. ای ــف ک ــی را تعری ــاخص های ارزیاب ش
)مثــلًا 1 تــا100( را بــرای امــکان جابجایــی بیشــتر در هــر دســته رتبه بنــدی )مثــلًا 
ــا هشــدار  ــد ت ــم می کن ــی فراه ــی را در ارزیاب ــکان تغییرات ــز ام ــا CCC( و نی AAA ت

اولیه  برای تغییرات قریب الوقوع در رتبه داده شود.

سطح، تأخیر، خالص، ناخالص، لگاریتم یا نوسان
مدل سازان باید انواع مختلفی از شاخص های پیشنهادی را انتخاب کنند:

ــی کــه تأثیــر  ــن قبیــل. عامل ــرخ تغییــر و شــاخص هایی از ای ــر، ن ســطح، تأخی
بیشــتری روی مــدل اندازه گیــری ریســک نکــول ملــی دارد، ســطوح شــاخص های 
مختلــف مرتبــط اســت. در صورتــی کــه نــرخ تغییــر شــاخص ها دنبــال شــود، مــدل 
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عملکــرد بهتــری را بــرای هشــدار اولیــه بدســت مــی آورد. ممکــن اســت داده هــای 
موخــر بــرای برخــی شــاخص ها نظیــر نــرخ بهــره تــوان توضیحــی بیشــتری داشــته 
ــر  ــلاوه ب ــر اســت. ع ــوذ در اقتصــاد زمان ب ــن صــورت احتمــالاً نف ــه در ای باشــند ک
ــتفاده  ــص اس ــی خال ــی خارج ــا از بده ــی مدل ه ــد. برخ ــف متفاوتن ــن، تعاری ای
ــد  ــه تولی ــرای نســبت بدهــی خارجــی ب ــاز ســخاوتمندانه تری ب می کننــد کــه امتی
ــزی و  ــک مرک ــی بان ــره ارز خارج ــرا ذخی ــد، زی ــاد می کن ــی ایج ــص داخل ناخال

دارایی های مالی را از بدهی خارجی کل کسر می کند.

شاخص های کیفی
ــه  ــت ک ــم اس ــی مه ــاخص های کیف ــته از ش ــرای آن دس ــوص ب ــوع به خص  تن
بیشــتر بــرای ارزیابــی ریســک سیاســی و ســاختار نهــادی بــکار می رونــد. 
ــای  ــوند و راه ه ــظ ش ــود حف ــدار خ ــن مق ــد در کمتری ــی بای ــاخص های کیف ش
خلاقانــه ای بــرای کمیت یابــی آن هــا یافــت شــود. بــرای مثــال، می تــوان اســتقلال 
ــا  ــیار مســتقل ت ــا از بس ــرد )امتیازه ــی ک ــی ارزیاب ــزی را بصــورت کیف ــک مرک بان
وابســته متغیرنــد( یــا می تــوان از تــورم 5 ســال گذشــته بــه عنــوان متغیــر نماینــده 
ــاخص های  ــیاری از ش ــای بس ــاد، مدل ه ــت و فس ــورد حاکمی ــت. در م ــره گرف به
ــر  معتبــر بین المللــی مثــل شــاخص شــفافیت نهــادی اســتفاده می کننــد. عــلاوه ب
ــه آزادی  ــوط ب ــد کــه داده هــای مرب ایــن، ســرویس های تخصصــی نیــز وجــود دارن
ــا ریســک امنیتــی محــل کارمنــدان را گــردآوری می کننــد. به همیــن  مطبوعــات ی
ترتیــب، شــاخص های محیــط کســب و کار و مالــی می تواننــد از امتیازهــای انجــام 
کســب و کار بانــک جهانــی1 یــا حــدود آســتانه ای کــه هیــأت ثبــات مالــی2 تعییــن 
ــا ایــن حــال، ایــن شــاخص ها حتمــاً بایــد بــه دقــت  نمــوده اســت بهــره گیرنــد. ب
اســتفاده شــده و نبایــد مجــوز نهایــی تلقــی شــوند. در نتیجــه، ممکــن اســت مبنــای 
ــرای ســوگیری های ضمنــی  آن  هــا امتیــازات کیفــی و غیرعینــی باشــد کــه راه را ب
ــاخص های  ــاً ش ــی، مخصوص ــاخص های کیف ــد(. ش ــه را ببینی ــد )ادام ــاز می کنن ب
مربــوط بــه ریســک سیاســی، بایــد داده هــای نشــانگر تزلــزل سیاســی، نظیــر تعــداد 

1.  Doing Business
2.  Financial Stability Board (FSB)
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روزهــای اعتصــاب یــا تعــداد حمــلات تروریســتی، و داده هــای نشــانگر تنزل اساســی 
محیــط سیاســی، ماننــد وخیــم شــدن توزیــع درآمــد، رشــد ناگهانــی قیمــت مــواد 

غذایی یا بیکاری، را متعادل سازند.

عوامل تعدیل
ــانی(،  ــا همپوش ــی ی ــب افزایش ــد )ضرای ــاز دارن ــل نی ــل تعدی ــه عوام ــا ب مدل ه
زیــرا هیــچ مدلــی نمی توانــد ویژگی هــای حــاد هــر کشــور را لحــاظ کنــد. ضرایــب 
افزایشــی بــرای ارزیابــی داده هــای پــرت در جاهایــی کــه شــرایط حــاد مانــع عملکرد 
عــادی اقتصــاد می شــود بــه شــکل خاصــی کارایــی دارنــد. ایــن ضرایــب دولت هــای 
آســیب پذیر یــا کشــورهایی بــا تحریمــات بین المللــی مواجهنــد، ماننــد ایــران، نیــز 
ــا ایــن حــال، ضرایــب اصــلاح بایــد در حداقــل باقــی بماننــد و  شــامل می شــوند. ب
ــا بازرســی های شــفاف منظــم پیگیــری شــوند. اســتفاده بیــش از انــدازه از آن هــا  ب

نشان از ضروت ساخت مدلی جدید یا تحلیلی ضعیف دارد.

افق زمانی، واکنشی بودن مدل، هم چرخه ای بودن1
مــدل چطــور می توانــد پیشــرو باشــد؟ اگــر افــق زمانــی بیــش از ۳ ســال باشــد، 

باید از روش تحلیل سناریو استفاده کرد. 
 مــدل بایــد بهبــود یــا وخیم تــر شــدن شــرایط را بــه قــدری زود بــرای 
ســرمایه گذاری در نهــاد - بانــک، شــرکت یــا مدیــر مالــی - هشــدار دهــد کــه زمــان 
کافــی بــرای اقــدام وجــود داشــته باشــد. بدیــن معنــا کــه بایــد عنصــری در مــدل 
ــی  ــده ارزیاب ــاه آین ــای 12 م ــاس پیش بینی ه ــتکم براس ــه دس ــود ک ــده ش گنجان

کند.
ســوالی کــه در ایــن مــورد مطــرح می شــود ایــن اســت کــه ایــن مــدل تــا چــه 
حــد بایــد واکنشــی باشــد؟ در حالــت ایــده آل، رتبــه کشــور نبایــد تغییراتــی چندانی 
داشــته باشــند. چنــدان مناســب نیســت کــه رتبــه کشــوری ارتقا و اجــازه داده شــود 
تــا چنــد تصمیــم بــرای ســرمایه گذاری اتخــاذ و تنهــا چنــد مــاه بعــد، تنــزل رتبــه 
کنــد. مبنــای هــر ارتقــای رتبــه ای بایــد بهبودهــای ســاختاری بلندمــدت پایــدار در 
1. procyclicality
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ــوک های  ــه ش ــده ب ــی اثبات ش ــادی و واکنش ــی و نه ــادی، سیاس ــای اقتص فاکتوره
جهانــی باشــد. کاهــش رتبه هــا بایــد ســاده تر اتفــاق بیفتنــد. بدتریــن اتفــاق ایــن 
اســت کــه کشــور بیــش از انــدازه دیــر تنــزل رتبــه دهــد. بنابرایــن، بایــد ســوگیری 

محافظه کارانه در مدل ها لحاظ شود.
ــه در  ــد ک ــرار می گیرن ــد ق ــورد نق ــن جهــت م ــه ای ــب ب ــا اغل ــا و ارتقاه تنزل ه
ــرا زمانی کــه چرخــه  ــد. ایــن مســئله پیچیــده ای اســت، زی جهــت چرخــه تجاری ان
ســرمایه گذاری در مرحلــه رشــد قــرار دارد، رتبــه کشــور هــم بهبــود می یابــد، چــرا 
کــه داده هایــی کــه محوریــت مــدل قــرار می گیرنــد بهبــود می یابنــد، و هــر دو در 
ــاق  ــن اتف ــری از ای ــرای جلوگی ــوند. ب ــزل می ش ــار تن ــاری دچ ــقوط تج ــاز س ف
آژانس هــای رتبه بنــدی متعــددی ارزیابــی را در طــی چرخــه تجــاری انجــام 
ــد از ســوگیری چرخــه ای کشــوری اســتفاده  ــه لحــاظ نظــری بای ــه ب ــد ک می دهن
ــا ایــن حــال، اگــر کشــوری بــه ســمت نکــول پیــش بــرود، باعــث تعدیــل  کنــد. ب
قابل توجهــی در رتبه هــا می شــود )اثــر پرتگاهــی( و واکنشــی افراطــی را در 
ــی آژانس هــای  ــه همیــن دلیــل، تغییــرات ارزیاب ــد مــی آورد. ب ــی پدی بازارهــای مال
ــد  ــه نقــش شــاخص های گذشــته نگر را دارن ــن جهــت ک ــه ای ــدی بیشــتر ب رتبه بن

مورد نقد قرار می گیرند.
بنابرایــن، روش بهتــر ارزیابــی لحظــه ای و ســازمان دهی مــدل بــا در نظــر گیــری 
شــاخص های اصلــی اســت تــا مدلــی پیشــرو حاصــل شــود. ایــن شــاخص ها شــامل 
ــال، بحران هــای  ــرای مث ــف هســتند. ب ــواع بحران هــای مختل ــه ان شــاخص های اولی
ارزی اغلــب کاهــش ارزش ارز، و بحران هــای بانکــداری نیــز حبــاب اعتبــار یــا افــت 
ــاظ  ــا لح ــه ب ــدار اولی ــد. هش ــال دارن ــه دنب ــرمایه را ب ــای ارز و س ــدید در بازاره ش
ــورم  ــی ت ــاط احتمال ــی OECD کــه نق ــر شــاخص های اصل ــی نظی کــردن فاکتورهای

چرخه ای را نشان می دهند، بهبود پیدا می کند.
ــا  ــه نقطــه اوج، رشــد و ی ــش از رســیدن ب ــه پی ــی اســت ک ــدف ســاختن مدل ه
ــز و  ــه، از تمرک ــد و در نتیج ــر ده ــه خب ــزل رتب ــار، از تن ــه اعتب ــف چرخ ــه عط نقط
ریســک های بالایــی کــه بخــش »حبــاب دار« چرخــه تجــاری بــه همــراه دارد جلوگیری 
کنــد. گرچــه کار ســاده ای نیســت، امــا بــا مدلــی کــه در بــالا پیشــنهاد شــد، شــدنی 
اســت. شــاخص های اصلــی و تناوبــی بطــور محتمــل داده هــای نــرخ تغییــر فاکتورهــای 
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اقتصــادی مختلــف چرخه محــور، مثــل قیمــت کالا، قیمــت دارایــی و رشــد اعتبــار را 
ــرد  ــم ک ــوری تنظی ــوان ط ــاخص ها را می ت ــن ش ــتانه ای ــدود آس ــد. ح ــاظ می کنن لح

که متناسب با چرخه تجاری کشور ارزیابی شوند.
 مثــلًا، هــر چــه نــرخ رشــد اعتبــار )نســبت بــه رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی یــا 
ــر منفی شــان  ــر شــود، اث ســایر نســبت های مســتعد( بیشــتر و زمان شــان طولانی ت

روی امتیاز )ارزیابی( بیشتر خواهد شد.
مســئله ای کــه در ایــن حالــت پیــش می آیــد ایــن اســت کــه ممکــن اســت مدل 
بیــش از انــدازه زود، از نقطــه عطــف خبــر بدهــد. اگــر بحــران موردانتظــار بــه ســبب 
ــا  ــول، ی ــی پ ــدوق بین الملل ــی صن ــری غیرمنتظــره در سیاســت، مســاعده مال تغیی
بهبــود شــرایط جهانــی واقعیــت پیــدا نکنــد چــه خواهــد شــد؟ اینجــا همــان جایــی 
اســت کــه حتــی بهتریــن مدل هــا نیــز جــواب نمی دهنــد و بایــد زمــان واکنــش بــه 

هشدارها تصمیم مدیریتی اتخاذ شود.

قضاوت های ضمنی و باورهای غلط رایج
ــش تعیین شــده و  ــه چک لیســتی از پی ــن اســت ک ــی ای ــی از مســائل بدیه یک
ــده  ــای تعیین کنن ــی از فاکتوره ــت برخ ــن اس ــه ممک ــود دارد ک ــاخص هایی وج ش
بحــران آینــده  را نادیــده بگیرنــد. مثــلًا، پــس از بحــران ســال 2008، مــردم دریافتند 
کــه تنهــا توجــه بــه نــرخ بهــره ای کــه بانک هــای مرکــزی تعییــن می کننــد کافــی 
نیســت؛ بلکــه بایــد نــرخ بهــره بین بانکــی را نیــز رهگیــری کننــد. بــه همیــن دلیــل، 
ــر  ــوری در نظ ــک کش ــت ریس ــدام مدیری ــی از اق ــوان بخش ــا به عن ــد تنه ــدل بای م

گرفته شود.
ــط  ــای غل ــاد و باوره ــفه اقتص ــج در فلس ــای رای ــاخص ها رونده ــاب ش در انتخ
ــه  ــد. همانطــور کــه در فصــل 4 بحــث شــد، در دهــه 1970، ب مرســوم نیــز مهم ان
ــدرت همــه ریســک های  ــه ن ــد کــه تولیدکننــدگان نفــت ب اشــتباه تصــور می کردن
اثــر  رتبه بنــدی  آژانس هــای  و  ســرمایه گذاران  می کننــد.  لحــاظ  را  ملــی 
ــت  ــا و عضوی ــه اروپ ــرقی در اتحادی ــای ش ــای اروپ ــت اقتصاده ــده عضوی خنثی کنن
ــد.  ــالا گرفتن ــت ب ــی را دس ــه پول ــورو در اتحادی ــه ی ــی منطق ــای جنوب اقتصاده
همچنیــن، بحــران ســال 2008 خطــرات رواج عقایــدی نظیــر ایــن عقیــده کــه »این 
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دوران متفــاوت اســت« نشــان داد. در نتیجــه، داشــتن تردیــدی بی خطــر در مــورد 
باورهــای عامــه اقتصــادی در مدل ســازی مفیــد و مدیریــت ریســک کشــوری 

ارزشمند است.
مســئله دیگــر وجــود قضاوت هــا و ســوگیری های غیرعینــی و ضمنــی در مــورد 
ــه ســوالات کیفــی  ــا پاســخ ب ــد ب ــدل، می توانن ــن م ــی در ای ــه حت کشورهاســت ک
بطــور پنهانــی وارد مــدل شــوند. )در یکــی از اســناد ســال 2014، یونــی کردیــت، 
بانکــی ایتالیایــی، مدعــی شــد کــه ارزیابــی فاکتورهــای کیفــی توســط آژانس هــای 
ــه  ــون منطق ــورهای پیرام ــدی کش ــی در رتبه بن ــای بزرگ ــی خطاه ــدی مل رتبه بن
یــورو وارد می کنــد.( ســوگیری های خوش بینانــه یــا بدبینانــه در مــورد یــک 
کشــور یــا منطقــه جــزء لاینفــک ایــن کار اســت. ایجــاد بازرســی های فرا منطقــه ای 
ــه  ــد در ایــن گون ــا جابجایــی تحلیل گــران می توان ــرای ارزیابــی ســوالات کیفــی ی ب
پیش بینی   هــا کمک کننــده باشــد. در مــورد قضاوت هــای سیاســی و ارزشــی 
ــول  ــی و معق ــلًا عین ــی کام ــتن موضع ــی داش ــوم اجتماع ــه، در عل ــور؟ البت چط
غیرممکــن اســت. مبنــای رویکــرد و ســوالات مــا، مقادیرمــان اســت. اگــر قضاوت های 
ــه  ــر اینک ــت، مگ ــی نیس ــدان بحران ــئله چن ــد، مس ــته باش ــود داش ــی وج ارزش

قضاوت ها ضمنی باشند -مانند زمانی که تبدیل به سوگیری می شوند.
ــود  ــا وج ــورد مدل ه ــائل درم ــن مس ــه ای ــت اگرهم ــوان گف ــه، می ت  در نتیج

داشته باشند، چرا باید یک مدل ساخت؟
ــو ـ سه دلیل وجود دارد: ــث و گفتگ ــه بح ــرا ک ــت، چ ــده اس ــاده آموزن ــن کار فوق الع ــه، ای اول اینک

ــرای  ــی منســجم ب ــرده و چارچوب ــر ک ــه ریســک ها آگاه ت ــت را نســبت ب مدیری
مــورد دوم، و مهم تــر از مــورد قبــل، ایــن اســت کــه چارچــوب روش شــناختی ـ ارزیابی ریسک ها و فرصت ها ایجاد می کند.

اصولــی بــرای تنظیــم قضاوت هــای غیرعینــی دلخــواه در مــورد ریســک کشــوری 
از  ممکــن  جــای  تــا  ســرمایه گذاری  تصمیمــات  اینکــه  از  اطمینــان  و 

ــا ـ سوگیری های غیرعینی رها شده اند، ضروری است. ــدی ریســک کشــوری تنه ــدل رتبه بن ــه م ــه خاطــر داشــت ک ــد ب ســوم، بای
جزئی از مجموعه ابزاری است که برای مدیریت ریسک کشوری لازم اند.
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بعد از این چه خواهد شد؟
ــا،  ــه ارزیابی ه ــول و ارائ ــک قابل قب ــدی ریس ــدل رتبه بن ــک م ــاد ی ــس از ایج پ
چــه اتفاقــی خواهــد افتــاد؟ هــدف از ایــن کار تهیــه پورتفویــی متنــوع اســت کــه از 
ــه جــز در مــورد کشــوری کــه در آن  تمرکــز ریســک کشــوری جلوگیــری کنــد )ب
ادغــام نهادهــای تجــاری وجــود داشــته و هیــچ ریســک فرامــرزی و بــه تبــع آن هیچ 
ــن کار مســتلزم نگاشــت  ــد(. ای ــدارد - فصــل 2 را ببینی ریســک کشــوری وجــود ن
ــی  ــر کنترل ــایر مقادی ــدود و س ــن ح ــول و تعیی ــالات نک ــه احتم ــی ب ــای مل رتبه ه
ــث  ــن بح ــه ای ــل 10 ب ــت. در فص ــوری اس ــک کش ــای ریس ــدوده ه ــرای مح ب

می پردازیم.
 



9. کاهش ریسک کشوری: سطح جهانی

کاهــش ریســک کشــوری در ســه ســطح اتفــاق می افتــد: جهانــی )سیاســت های 
ــد(؛  ــال می کنن ــورها دنب ــی و کش ــازمان های بین الملل ــه س ــران ک ــگیری از بح پیش
ــایر  ــی و س ــازمان های مال ــرد توســط س ــت ریســک در ســطح خ ــازمانی )مدیری س
ســازمان ها(؛ و معاملــه. در ســطح جهانــی، تلاش هــای صــورت گرفتــه بــرای 
مدیریــت فشــارهایی کــه ممکــن اســت ســبب وام دهــی و اســتقراض بیــش از حــد 
کــه  آورده  بوجــود  را  بین المللــی  ســازمان های  از  روزافزونــی  شــمار  شــوند، 
ــت های  ــی سیاس ــی بین الملل ــتی و هماهنگ ــارت، سرپرس ــش نظ ــان افزای وظیفه ش
ملــی اســت. بــا ایــن حــال، همانطــور کــه پیش تــر اشــاره شــد، حتــی اگــر بتــوان 
بطــور موقــت آن هــا را بــه زمانــی دیگــر موکــول کــرد یــا کاهــش داد، بحران هــای 
پرداخــت بــه وقــوع خواهنــد پیوســت. بدیــن ترتیــب، در بخشــی از ایــن فصــل بــه 
ــورها  ــول کش ــران و نک ــوع بح ــس از وق ــدد پ ــدی مج ــی و زمان بن ــهیل بده تس
ــدار  ــده قانون م ــی پیچی ــام بین الملل ــا نظ ــن تلاش ه ــه ای ــود. نتیج ــه می ش پرداخت
امــروزی اســت کــه در هماهنگــی سیاســت جهانــی در دوران پــس از بحــران مالــی 
ســال 2008 موفــق بــوده، امــا بــه قیمــت تأثیــر فزاینــده ای کــه روی حاکمیــت ملــی 

داشت که خودش می تواند ریسک های جدیدی را به وجود می آورد.
ایــن فصــل از کتــاب بحــث پرتکاپویــی را دنبــال می کنــد کــه طــی آن 
ــه  ــت و کاهــش ریســک کشــوری ارائ ــرای ســنجش، مدیری ــی ب پیشــنهادهای عمل
می شــود. بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه تأکیــدی کــه در فصــول قبــل روی فاکتورهــای 
ــی  ــد، ارزیاب ــام ش ــول انج ــت و نک ــای پرداخ ــر بحران ه ــر ب ــی موث ــی جهان خارج
ــد.  ــر می رس ــروری بنظ ــی ض ــطح بین الملل ــران در س ــده بح ــات متوقف کنن اقدام
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فصــل 10 بــه بحــث کاهــش ریســک در ســطح شــرکتی می پــردازد و پیشــنهادهایی 
در مــورد ســاختارهای بهتریــن روش مدیریــت ریســک کشــوری ارائــه می کنــد، و در 
فصــل 11 تکنیک هــای کاهــش ریســک بــرای معامــلات فرامــرزی معرفــی 

می شوند.

پیشگیری از بحران، بازتنظیم و ریسک های عدم یکپارچگی بین المللی
ــتی و  ــی سرپرس ــگیری از بحران هــای بین الملل ــی پیش ــر اصل ــی از عناص یک
نظــارت بین المللــی بــر اقتصــاد جهانــی اســت. نظــارت در طــی ایــن ســال ها دچــار 
افــت و نوســان شــده و پــس از بحــران مالــی جهانــی ســال 2008 نیــز، کنترل هــای 
ــری  ــی تغیی ــتگاه های نظارت ــن دس ــته اند. لیک ــی داش ــش محسوس ــی افزای نظارت

نکردند و از رشد قابل ملاحظه فعالیت های مالی خارج از ترازنامه جا ماندند.
 ایــن افزایــش نظــارت بــه دنبــال روندهــای فوق العــاده ضدونقیــض طــی چنــد 
ــا  ــی و تجــارت در دهــه 1980 ب دهــه اخیــر رقــم خــورد. آزادســازی بازارهــای مال
ــود. مــوج فعلــی نظــارت بطــور بالقــوه در  رشــد فعالیت هــای بازتنظیمــی همــراه ب

حال پراکنده سازی بازارهای جهانی است.
طــی دوران جهانی ســازی اول، نظــام کلاســیک پولــی طــلا تــا زمانی کــه 
دولت هــا تصمیــم بــه تبعیــت از آن گرفتنــد، نقــش نیــروی نظارتــی بین المللــی را 
در سیاســت های داخلــی ایفــا می کــرد. پــس از بحران هــا، بانک هــای جهانــی 
نظیــر بانــک مرکــزی انگلســتان یــا بانک هــای بــزرگ و قدرتمنــدی مثــل 
جی پی مــورگان بودنــد کــه نقــش آخریــن مرجــع وام دهنــده را ایفــا می کردنــد. در 
ــت  ــال 1887 جه ــه س ــکا مصوب ــی امری ــارت بین ایالت ــون تج ــم، قان ــرن نوزده ق
ــن  ــی ای ــه میــل ذات ــا توجــه ب ــر صنعــت راه آهــن تصویــب شــد - کــه ب نظــارت ب
ــود.  ــب آوری نب ــاب تعج ــی انتخ ــادی جهان ــای اقتص ــک بحران ه ــه تحری ــور ب کش
بحــران ســال 1929 و افــت نقدینگــی پــس از آن، 12 کشــور امریــکای لاتیــن و 9 
ــای  ــوج فعالیت ه ــرد. م ــص ک ــا ناق ــل ی ــول کام ــار نک ــی را گرفت ــور اروپای کش
ــالات  ــت. در ای ــه یاف ــا ادام ــس از آن در دهــه 19۳0 در سراســر اروپ بازتنظیمــی پ
متحــده، یکــی از ایــن مــوارد قانــون گلس-اســتیگال بــود کــه فعالیت هــای بانکــداری 

تجاری و سرمایه گذاری را از هم جدا کرد.
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در آن زمــان موسســات بین المللــی نمی توانســتند آن ســطح از بی نظمــی 
ــادی  ــار اقتص ــز اختی ــل نی ــه مل ــد. جامع ــت کنن ــی را مدیری ــادی بین الملل اقتص
ــا  ــه ســال 19۳0 تأســیس شــد، ت ــی، ک ــک تســویه بین الملل ــی نداشــت. بان چندان
پــس از اتمــام جنــگ جهانــی دوم بســیار ناکارآمــد بــود. کنفرانــس پــول و اقتصــاد 
ســال 19۳۳ در لنــدن کــه بــه منظــور هماهنگــی سیاســت ها برگــزار شــد، بــا بحــث 
و مشــاجره پایــان یافــت. رهبــری سیاســی ضعیــف و عمــق بحــران موجــی از حمایت 
ــی  ــی، یعن ــام بین الملل ــن نظ ــرا مهم تری ــه راه انداخــت، زی ــی را ب ــدات داخل از تولی
ــیس  ــی جدیدالتأس ــاختارهای بین الملل ــود. س ــه ب ــم ریخت ــلا، دره ــی ط ــام پول نظ
پــس از جنــگ جهانــی دوم، از دهــه 19۳0 درس گرفتنــد. از جملــه آن هــا توافقنامــه 
ــادی  ــورخ اقتص ــل از م ــه نق ــود. ب ــته اش ب ــرکت های وابس ــون وودز و ش ارزی برت
ــن  ــه »اولی ــود ک ــن ب ــا ای ــن تلاش ه ــدف از ای ــرت اسکیدلســکی، ه انگلیســی، روب
ــرای تشــکیل نظــام  ــه شــکلی هوشــیارانه ب ــخ باشــند کــه ب ــلاش جــدی در تاری ت
ــن  ــد«. ای ــل می کن ــوم عم ــع عم ــه نف ــه ب ــد ک ــورت گرفتن ــی ص ــی بین الملل پول
ــرمایه و  ــام، س ــه در آن نظ ــد ک ــت می کردن ــی فعالی ــادی جهان ــا در اقتص نهاده
ــای  ــود و جریان ه ــادی ب ــرل زی ــارت و کنت ــت نظ ــم تح ــوز ه ــرمایه گذاری هن س
ــه و  ــرمایه گذاری های چندجانب ــاعده ها، س ــکل از مس ــاً متش ــرزی عمدت ــی فرام مال

سرمایه گذاری مستقیم خارجی بودند. اما تجارت در حال آزادسازی بود.
هدف شــان  کــه  زد  رقــم  را  سیاســت هایی   1970 دهــه  بحران هــای 
مقررات زدایــی و آزادســازی اقتصــاد و بــازار مالــی جهانــی بــود. در ایــالات متحــده، 
ســهم صنایــع تحــت نظــارت از 17درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی در ســال 1977 
ــون گلس-اســتیگال ســال 1999  ــه 6 درصــد در ســال 1988 کاهــش یافــت. قان ب
ــات  ــد و اصلاح ــی ش ــادی خصوص ــده زی ــع ملی ش ــتان، صنای ــد. در انگلس ــو ش لغ

مالی بیگ بنگ در سال 1986 نظام حاکمیتی قدیمی شهر لندن را برانداخت.
ــای  ــا نظام ه ــازی را ب ــازی و آزادس ــز خصوصی س ــا نی ــال، دولت ه ــن ح ــا ای  ب
جدیــد بازتنظیــم در آمیختنــد. هیأت هــای نظارتــی بــرای پایــش و کنتــرل صنایــع 
خصوصی شــده مخابــرات، نیــرو، آب، هوایــی، حمــل و نقــل ریلــی و صنایعــی از ایــن 
قبیــل تشــکیل شــدند. در ایــالات متحــده، صنعــت مخابــرات در دهــه 1990 تــا حــد 
ــب  ــال 1996 موج ــه س ــرات مصوب ــون مخاب ــا قان ــد، ام ــی ش ــادی مقررات زدای زی
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بازتنظیــم جدیــدی شــد. دو هفتــه پــس از تصویــب قانــون بینــگ بنــگ در لنــدن 
قانــون خدمــات مالــی1 بــه تصویــب رســید کــه نظــام نظارتــی جدیــدی را وارد ایــن 

کشور کرد.
ایــن ترکیــب آزادســازی و بازتنظیــم حــوزه مالــی بین المللــی تــا پــس از بحــران 
بدهــی دهــه 1980 بــا قراردادهــای بــازل )بــازل 1( در ســال 1988، قوانیــن 
حســابداری جدیــد نظیــر FAS-15 در ایــالات متحــده و افزایــش نقــش سرپرســتی 
ــراژ  ــکلات آربیت ــه مش ــید ک ــی نکش ــت. طول ــه یاف ــول ادام ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــد.  ــازل انجامی ــای ب ــدی قرارداده ــه بع ــه مجموع ــازل 1 ب ــون ب ــت قان ــی تح قانون
ــازل 2 در ســال 2004 منتشــر شــد، امــا حتــی پیــش از اجــرای کامــل  ــرارداد ب ق
ــرارداد  ــی کار روی ق ــی جهان ــران مال ــس از بح ــد. پ ــکار ش ــای آن آش ناکارآمدی ه
بــازل 2 آغــاز شــد و همچنیــن در رونــد پیاده ســازی پیــش مــی رود )بــرای کســب 

اطلاعات بیشتر در مورد قراردادهای بازل فصل 10 را ببینید(.
یکــی از قدرتمندتریــن آژانس هــای نظارتــی جدیــد کــه پــس از بحــران 2008 
ــات  ــالات متحــده و اداره تحقیق ــی2 ای ــات مال ــر ثب ــد شــد، شــورای نظــارت ب متول
مالــی۳ آن بــود کــه بخشــی از قانــون دادفرانــک4 مصوبــه ســال 2010 اســت. قانــون 
دادفرانــک مهم تریــن تغییــر در نظــارت مالــی ایــالات متحــده پــس از دهــه 19۳0 
ــه  ــی ن ــات مال ــی و اداره تحقیق ــات مال ــر ثب محســوب می شــود. شــورای نظــارت ب
تنهــا قــدرت نظــارت بــر تــک تــک مؤسســات مالــی، بلکــه حتــی توانایــی نظــارت بر 
بــازار گســترده تری کــه در آن فعال انــد را نیــز دارنــد. ایــن اختیــارات شــامل اختیــار 
ــا  ــک ی ــر بان ــزوم از ه ــورت ل ــه در ص ــتفاده از احضاری ــات، اس ــع آوری اطلاع جم
مؤسســه مالــی غیربانکــی و اختیــارات قانونــی بــرای وضــع تدابیــر اصلاحــی ماننــد 
ــی  ــش بده ــی، کاه ــش پیچیدگ ــر شــدن، کاه ــه کوچکت ــی ب ــزام مؤسســات مال ال

کوتاه مدت یا تخصیص سرمایه بیشترند.
ــع  ــی و وض ــات نظارت ــی الزام ــرای هماهنگ ــددی ب ــی متع ــای بین الملل هیأت ه
ــی تشــکیل شــده اند. بحــران آســیا در دهــه 1990 ســبب  اســتانداردهای بین الملل

1. Financial Services Act
2. Financial Stability Oversight Council
3. Office of Financial Research
4. Dodd-Frank



231 کاهش ریسک کشوری: سطح جهانی

ــی،  ــویه بین الملل ــک تس ــارت G10، بان ــت نظ ــژه تح ــروه وی ــن گ ــکیل چندی تش
ــدوق  ــی و صن ــی بین الملل ــه مال ــادی، مؤسس ــعه اقتص ــکاری و توس ــازمان هم س
ــرده و  ــه ک ــد مطالع ــی جدی ــی جهان ــات نظارت ــا روی الزام ــول شــد ت ــی پ بین الملل
»معمــاری مالــی جدیــدی« را بنــا کننــد. از بحــران جهانــی، G20 بــه مجمعــی اصلی 
هماهنگــی سیاســی بین المللــی و اقدامــات کاهــش ریســک های »خارجــی« تبدیــل 
شــد، هرچنــد، ظاهــراً هماهنگــی سیاســی بیشــتر زمانــی رخ می دهــد کــه بحرانــی 
از قبــل بوجــود آمــده و بــه بهتریــن شــکل بــه دنبــال دفــع بحرانــی دیگــر اســت. 
اکنــون، ســازمان های بین المللــی متعــددی وجــود دارنــد کــه فعالیت هــای 

مساعدتی و هماهنگی را انجام می دهند.
هيــأت ثبــات مالــی5 کــه ســال 2009 توســط گــروه ویــژه G20 از طریــق مجمع ـ  از جمله بزرگترین آن ها:

ســابق ثبــات مالی تشــکیل شــد و وظیفــه تقویــت هماهنگــی میان دســتگاه های 
ــداری، ـ نظارتی ملی و تدوین 12 استاندارد مالی بین المللی را برعهده گرفت. ــازمان های بانک ــه س ــی6 ک ــط مال ــرکت های مختل ــترک ش ــع مش مجم

ــیون های  ــی کمیس ــازمان بین الملل ــم آورد )س ــرد ه ــادار را گ ــه و اوراق به بیم
اوراق بهــادار یــا ایوســکو7(. بــازوی بخــش بانکــداری کمیتــه بــازل در نظــارت بــر 

هیــأت اســتانداردهای حســابداری بین المللــی8 مســئولیت اســتانداردهای ـ بانکداری بود که سال 1974 تشکیل شد.
ــیس  ــال 2001 تأس ــه در س ــده دارد ک ــی9 را برعه ــی بین الملل ــگری مال گزارش
شــد. هیــأت نظــارت بــر منافــع دولتــی10 کــه ناظــر بــر فدراســیون بین المللــی 
ــرون،  ــرکت های ان ــوایی ش ــس از رس ــال 2005 و پ ــت در س ــابداران11 اس حس

ریســک کشــوری در مقابــل افزایــش نظــارت مصونیــت نداشــت. انجمــن اوراق ـ آرتور اندرسون، ورلدکام و پارمالات تشکیل شد.

5. Financial Stability Board
6. The Joint Forum on Financial Conglomerates
7. International Organisation of Securities Commissions (IOSCO)
8. International Accounting Standards Board
9. International Financial Reporting Standards
10. Public Interest Oversight Board
11. International Federation of Accountants
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بهــادار و بــازار اروپــا1 در اتحادیــه اروپــا و بخــش 9۳9F از قانــون دادفرانــک در 
ــدی را  ــای رتبه بن ــتی آژانس ه ــارت و سرپرس ــئولیت نظ ــده، مس ــالات متح ای

ایــن انجمــن یکــی از ســه نهــاد سرپرســت بخــش مالــی اروپا محســوب می شــود. ـ برعهده دارند.
عــلاوه بــر ایــن، مقــام بانکــداری اروپــا2 و مقــام بیمــه و مســتمری شــغلی اروپــا۳ 

نیز وجود دارند.
ــد  ــر ایــن، بســیاری از ســازمان های اســتانداردگذاری نیــز وجــود دارن مضــاف ب
ــی4 در  ــدام مال ــژه اق ــروه وی ــال، گ ــرای مث ــد. ب ــت قانونی ان ــب صلاحی ــه صاح ک
ارتبــاط بــا پولشــویی بــه دنبــال واکنــش بین المللــی هماهنگــی نســبت بــه ســطح 
ــرار دادن  ــار ق ــود و اختی ــی ب ــی جهان ــده ســرمایه های نامشــروع در نظــام مال فزاین
ــن  ــای ای ــت. توصیه نامه ه ــیاه داش ــت س ــی را در لیس ــات مال ــورها و مؤسس کش
هیأت هــا عمومــاً مســتلزم نظــارت بیشــتری اســت، امــا گاهــی پیامدهــای 
غیرمنتظــره ای داشــت. برخــی دولت هــا ایــن معیارهــا را داوری می کردنــد و گاهــی 
سیاســت هایی کــه در لنــدن یــا نیویــورک شــکل می گرفــت در داکا و کابــل جوابگــو 
نبــود و برخــی مقــررات نیــز شــبکه های غیررســمی را کــه در کشــورهای در حــال 

توسعه فعالیت داشتند، غیرقانونی می خواندند.
ســال 201۳، 5 ســال پــس از بحــران 2008، کریســتین لاگــراد، مدیــر عامــل 
صنــدوق بین المللــی پــول، وظیفــه برقــراری ثبــات مالــی را »مأموریتــی اجرانشــده« 
تلقــی کــرد و افــزود کــه بخــش مالــی را »نــه ماننــد آثــار کاندینســکی یــا پــولاک، 
بلکــه هماننــد آثــار نقاشــی مونــه« می بینــد. امــا عــلاوه بــر ایــن، ایــن ریســک نیــز 
وجــود دارد کــه نظــارت بیــش از انــدازه انجــام و دســتورالعمل های مکــرری صــادر 
شــود کــه در ایــن صــورت ریســک های جدیــدی بوجــود مــی آورد. الزامــات 
ــه  ــی ک ــایر مقررات ــرمایه و س ــی و س ــرم مال ــورد اه ــازل ۳ در م ــخت گیرانه ب س
مدل هــای کســب و کار را محــدود می کننــد از قبــل ایــن نگرانــی را بوجــود آوردنــد 
کــه نظــارت مالــی بیــش از حــد تجویــزی و پیچیــده اســت. همچنیــن، ایــن ریســک 

1. European Securities and Markets Association
2. European Banking Authority
3. European Insurance and Occupational Pensions Authority
4. Financial Action Task Force (FATF)
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ــا  ــوده ی ــل داوری ب نیــز وجــود دارد کــه اختلافــات بســیار در نظارت هــای ملــی قاب
درگیری هایــی را ایجــاد کنــد کــه بــه عــدم یکپارچگــی مالــی جهــان منجــر شــود. 
در حالی کــه توافــق کلــی دلالــت بــر ضــرورت ســاده تر شــدن، شــفافیت و 
ریســک گریزی بیشــتر بخــش مالــی دارد، قــدرت و جنبــش آثــار پولــوک بــه درک 
ــاز  ــی نی ــای مال ــش پوی ــرای بخ ــه ب ــه ای ک ــای مبتکران ــک پذیری و مهارت ه ریس

است نزدیک ترند.
شــاید رونــد تغییــر کنــد. در اوایــل ســال 2014، تــرس از بحــران ســال 2008 
- اوراق بهادارســازی5 و مــدل مبــدأ و توزیــع - بــار دیگــر در پاســخ بــه رشــد بیهــوده 
ــه اکونومیســت در گزارشــی نوشــت:  ــد. مجل ــعه یافته تشــدید ش ــای توس در بازاره
ــا پشــتوانه  ــادار ب ــه اوراق به ــه ب ــرگ: بازگشــت اوراق بهادارســازی« ک »نجــات از م
ــا  ــده ب ــای تجمیع ش ــر بدهی ه ــواع دیگ ــه و ان ــد وثیق ــا تعه ــای ب ــی6، وام ه دارای
ــوان  ــه عن ــده ب ــار منظورش ــه AAA یکب ــک رتب ــدون ریس ــای ب ــتوانه دارایی ه پش

وثیقه اشاره داشت.

نقش تکاملی صندوق بین المللی پول: چندجانبه گرایی در مقابل ناحیه گرایی
ــی  ــات پیشــگیری از بحــران بین الملل ــن اقدام ــول در ای ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــدوق ســال  ــن صن ــود. ای ــراً در حــال کشــمکش ب ــا ظاه نقــش مهمــی داشــت، ام
1947 عملیاتــی را آغــاز کــرد کــه وظیفــه اش حفــظ ثبــات نــرخ تبدیــل در جهانــی 
بــا نــرخ تبدیــل تقریبــاً ثابــت و کنتــرل ســرمایه بــود. در ابتــدا، عمدتــاً کشــورهای 
ــد. فرانســه اولیــن کشــوری  ــی از تســهیلات ایــن صنــدوق اســتفاده می کردن اروپای
بــود کــه از آن وام گرفــت و در زمانی کــه طــی بحــران کانــال ســوئز در ســال 1956 
پونــد انگلســتان دســتخوش حملــه ای ســوداگرانه شــده بــود بــه انگلســتان وام داد، و 
ــی دوره ای  ــده بین الملل ــوان وام دهن ــه عن ــول را ب ــی پ ــدوق بین الملل ــگاه صن جای
ــی  ــی بین الملل ــم پول ــن صنــدوق در دهــه 1970 از فروپاشــی رژی تثبیــت کــرد. ای
نجــات یافــت و مجــدداً نقــش خــود را بــه عنــوان مدیریــت بحــران بازآفرینــی کــرد. 
ــول در حیــن بحــران  ــی پ ــه، وام دهــی صنــدوق بین الملل ــن ســال های اولی طــی ای

5. securitisation
6. asset-backed securities
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صنــدوق مشــترک طــلا در اواســط دهــه 1960 و شــوک های قیمتــی نفــت در دهــه 
1970 بــه اوج خــود رســید. وام هــا مشــروطیت های سیاســی محــدودی داشــتند و 

تنها به این منظور که بازپرداخت وام تضمین شود، سازمان دهی می شدند.
ایــن رونــد در دهــه 1980 اساســاً تغییــر کــرد. آغــاز بحــران بدهــی کشــورهای 
ــار  ــدود اعتب ــور از ح ــای نوظه ــه بازاره ــه 1980 و درک اینک ــعه در ده درحال توس
ــش  ــش از پی ــد بی ــه پیون ــر ب ــد منج ــتفاده می برن ــول اس ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــن شــد.  ــری وام تضمی ــن تداوم پذی ــا اصلاحــات سیاســی و تضمی ســرمایه گذاری ب
ــارد  ــد وام 50 میلی ــی )مانن ــی بزرگ ــاعده های مال ــول مس ــی پ ــدوق بین الملل صن
دلاری کــه بــه مکزیــک داد( بــه منظــور پیشــگیری از تبدیــل بحــران نقدینگــی بــه 
بحــران پرداخــت بدهــی اعطــا و ایــن امــکان را پیــدا کــرد تــا بــرای پرداخــت دیــون 
معوقــه وام دهــد )ایــن زمانــی بــود کــه برزیــل و آرژانتیــن در ســال 1986-1987 
ــوار برلیــن،  ــا ســقوط دی ــد(. ســال 1989، ب ــف کــرده بودن پرداخــت ســود را متوق
ــه تحــول اقتصــاد  ــه ب ــی رســید ک ــه جایگاه ــول ب ــی پ ــدوق بین الملل ــگاه صن جای
کشــورهای شــوروی ســابق کمــک کــرد. تعــداد کشــورهای عضــو صنــدوق بــه 172 
کشــور رســید، پرســنل آن حــدود ۳0 درصــد افزایــش یافــت و اوج پیشــرفت ایــن 

مؤسسه رقم خورد.
ــدوق  ــش صن ــر پیشــرفتی در نق ــار دیگ ــه 1990، ب ــیا در ده ــران آس ــی بح ط
بین المللــی پــول ایجــاد شــد کــه شــامل نظــارت و پایــش بهتــر عملکــرد کشــورها 
بــود. هــدف طــرح، وضــع سیاســت هایی بــرای جلوگیــری از بحــران مالــی بازارهــای 
نوظهــور و پیشــگیری از بحــران در کشــورهای پیرامونــی تغییرپذیــر در اثــر ناپایداری 
مراکــز مالــی جهانــی بــود. بدیــن ترتیــب، صنــدوق بین المللــی پــول از یــک مؤسســه 

تأمین مالی به یکی از عوامل پیشگیری از بحران تغییر پیدا کرد.
امــا شــرایط وام اضطــراری صنــدوق بین المللــی پــول در بحــران آســیا از یــک 
ــاب  ــازی حس ــاختاری و آزادس ــات س ــرعت اصلاح ــودن س ــد نم ــر کن ــو از منظ س
ــش از  ــای بی ــت پیش بینی ه ــر از جه ــن از ســوی دیگ ــرمایه و همچنی ــی و س دارای
ــیت های  ــه حساس ــی ب ــه ناکاف ــی و توج ــد مال ــورد رش ــه در م ــدازه خوش بینان ان
ــلاح  ــه اص ــر ب ــادات منج ــن انتق ــت. ای ــرار گرف ــاد ق ــورد انتق ــداری، م ــش بانک بخ
ــه  ــود را ب ــز خ ــا تمرک ــد ت ــول ش ــی پ ــدوق بین الملل ــرایط وام« صن ــای ش »راهنم
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مناطــق اصلــی پایدارســازی اقتصــاد کلان محــدود کنــد. بحــران آســیا ایــن احســاس 
ــدوق  ــی  آن از صن ــالات متحــده و مؤسســات مال ــه ای ــال داشــت ک ــه دنب ــز ب را نی
ــنهادی  ــرح پیش ــا ط ــیایی ها ب ــد. آس ــزاری« کرده ان ــتفاده اب ــول »اس ــی پ بین الملل
ــن  ــا ای ــد، ام ــول منطقــه ای خــود واکنــش نشــان دادن ــدازی صنــدوق پ ــرای راه ان ب
ــکلی  ــاق به ش ــن اتف ــد ای ــور می کردن ــه تص ــانی ک ــط کس ــریعاً توس ــش س واکن
ــرکوب  ــود، س ــی می ش ــه بین الملل ــکاری چندجانب ــی هم ــث واپاش ــاک باع خطرن
ــار  ــه از خطــری مرگب ــالات متحــده ک ــه ای ــز ب ــول نی ــی پ ــدوق بین الملل شــد. صن
اظهــار نگرانــی می کــرد انتقاداتــی داشــت. میلتــون فریدمــن مدعــی بــود کــه نجــات 
ــن  ــای غیرمســئولانه و ای ــج وام ه ــک در ســال های 1995-1994 ســبب تروی مکزی
ــیای  ــرای آس ــی ب ــچ بحران ــول و هی ــی پ ــدوق بین الملل ــچ صن ــه »هی ــد ک ــاور ش ب

شرقی وجود نداشته است«.
پــس از بحــران ســال 2008، اقدامــات بــا هــدف کاهــش بحــران بــه بازارهــای 
ــرده و  ــدا ک ــری اساســی پی ــای سیاســی تغیی توســعه یافته معطــوف شــد. توصیه ه
ــا  ــه 1990 ب ــه در ده ــرمایه ک ــرل س ــی کنت ــای انتخاب ــا از روش ه ــد ت ــازه دادن اج
آن هــا مخالفــت شــده بــود اســتفاده شــود. بــرای مدیریــت تقاضــای ســرمایه گذاری، 
ظرفیــت وام دهــی صنــدوق بین المللــی پــول تقریبــاً بــا ســه برابــر افزایــش )مجــدد 
ــر و  ــه 700 میلیــارد دلار رســید. یکــی از تســهیلات انعطاف پذی بصــورت موقــت( ب
جدیــد حــد اعتبــار کــه بــا قابلیــت بازپرداخــت مبالــغ بســیار زیــاد رواج یافــت، عــدم 

وضع محدودیت شدید به سهمیه همانند گذشته بود.
امــا ایــن بــار مبلــغ وام تعیین شــده بــرای اقتصادهــای منطقــه یــورو در مجمــع 
گــروه ویــژه G20 بــا انتقــاد مواجــه شــد و تقاضــای تغییــر در نمایندگــی کشــورها در 
هیأت هــای تصمیم گیــری صنــدوق بین المللــی پــول را بــرای انعــکاس بهتــر 
ــن،  ــش داد. همچنی ــی افزای ــاد جهان ــور در اقتص ــای نوظه ــده بازاره ــت فزاین اهمی
نظــارت صنــدوق بین المللــی پــول پیــش از بحــران، به خصــوص در بخــش بانکــداری 
ــز  ــان نی ــاد در پیش بینی هــای رشــد یون ــور و و بازنگری هــای مکــرر و زی ــه ی منطق
مــورد انتقــاد قــرار گرفتنــد. مشــاجرات در مــورد ضرایــب فزاینــده مالــی، 
ســردرگمی هایی را کــه پیرامــون سیاســت های ریاضتــی وجــود دارد، آشــکار کــرد. 
ــه  ــران ده ــر در بح ــه پیش ت ــد ک ــتباهاتی بودن ــرار اش ــا تک ــی از آن ه ــراً برخ ظاه
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ــرای عرصــه اقتصــاد  ــود، امــا مــوارد دیگــر بطــور کل ب ــده شــده ب 1990 آســیا دی
صــادق بودنــد. کســی بــه واقــع اطلاعاتــی در مــورد چگونگــی عملکــرد سیاســت های 
احتیاطــی، ضرایــب فزاینــده مالــی یــا سیاســت پولــی در اقتصــاد یکپارچــه جهانــی 

امروزی ندارد.
ــول در  ــی پ ــدوق بین الملل ــت صن ــه حمای ــد ک ــر می رس ــن، به نظ ــر ای ــلاوه ب ع
تأمیــن زمــان بیشــتر تســهیل گر اســت، امــا ممکــن اســت همــواره نکــول را دفــع 
نکنــد. گــزارش ســال 2014 مودیــز نشــان داد کــه نیمــی از نکول هــای ملــی طــی 
ــی دو  ــول ط ــی پ ــدوق بین الملل ــه صن ــل از برنام ــه قب ــال های 2012-198۳ ب س
ــاز می گــردد. همچنیــن، به نظــر رفــع بحــران بدهــی در  ســال قبــل از نکول شــان ب
نهایــت نیازمنــد مداخلــه وزارت خزانــه داری امریــکا )هماننــد مــورد طــرح بــردی( و 
ــه  ــه 1980 ک ــاق در ده ــن اتف ــت. ای ــتانکار اس ــزرگ بس ــای ب ــایر دولت ه ــا س ی
مداخلــه چنــد دبیــر وزارت خزانــه داری بــرای تدویــن طــرح بــردی نیــاز بــود رخ داد 
کــه نهایتــاً موجــب رفــع گرفتــاری در بدهــی  ای شــد کــه بــه مــدت یــک دهــه بــه 
ــرای  ــان بســیاری از کشــورهای درحال توســعه بدهــکار انجامیــد. ســال 1997، ب زی
ایــن منظــور بــه حمایــت دوجانبــه فــدرال رزرو امریــکا، بانــک مرکــزی آلمــان، بانک 
مرکــزی انگلســتان و بانــک مرکــزی ژاپــن نیــاز بــود تــا بــا فشــار روی 200 بانــک 
بازرگانــی یــک قــرارداد وام کوتاه مــدت  را بــا مبلغــی اساســی کــه در کــره جنوبــی 
ــامبر 1997،  ــر دس ــع، در اواخ ــان موق ــد. )در هم ــد کنن ــود، تمدی ــت ب قابل پرداخ
تقریبــاً همــه ذخایــر ارز خارجــی کــره جنوبــی خالــی شــد. بی شــک ایــن تجربــه در 

افزایش محسوس ذخایر آسیای شرقی تأثیر داشت.(
ــد  ــت و بای ــری اس ــری از بازنگ ــون در دوره دیگ ــول اکن ــی پ ــدوق بین الملل صن
اصــلاح شــود. ایــن موسســه تنهــا توســط 45 کشــور کــه در برتــون وودز گــرد هــم 
آمدنــد تأســیس شــد و اکنــون، تعــداد اعضــای ایــن موسســه به 188 کشــور رســیده 
اســت. بنیان گــذاران سیســتم برتــون وودز تصــور می کردنــد کــه جریان هــای 
ســرمایه خصوصــی هرگــز آن جایــگاه برجســته ای کــه در قــرن نــوزده و اوایــل قــرن 
ــرمایه خارجــی از ســطوح  ــای س ــا جریان ه ــد. ام ــال نمی کنن ــتند دنب بیســتم داش
قــرن نوزدهــم هماننــد ســهم تولیــد ناخالــص داخلــی جهانــی در اواخــر دهــه 1990 
فراتــر رفتنــد. در ابتــدا، صنــدوق بین المللــی پــول بــه منظــور وام دهــی بــه اعضایــی 
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ــرمایه  ــای س ــد و در آن جریان ه ــه بودن ــاری مواج ــاب ج ــکلات حس ــا مش ــه ب ک
ــد. ایــن مطلــب  توســط تدابیــر کنتــرل ســرمایه مدیریــت می شــد، تأســیس گردی
همچنیــن نشــان می دهــد کــه طــرح پیشــنهادی گــروه G20 در ســال 2010 بــرای 
ــن،  ــون چی ــر همچ ــور بزرگت ــای نوظه ــه اقتصاده ــی ب ــار رأی ده ــش اختی افزای
مکزیــک، کــره جنوبــی و ترکیــه هنــوز هــم در انتظــار تأییــد کنگــره امریــکا بــوده و 

بیشترین سهم رأی صندوق بین المللی پول 16.5 درصد بوده است.
اعتراضــات امریــکا روی مســائل قدیمــی مخاطــرات مرگبــار متمرکــز اســت، امــا 
ــی  ــدوق بین الملل ــول رأی دهــی صن ــر فرم ــه تغیی ــز وجــود دارد ک ــی نی ــن نگران ای
ــی  ــع اقتصــادی و جغرافیایی-سیاســی متفاوت ــه مناف ــوذ کشــورهایی را ک ــول، نف پ

نسبت به امریکا دارند بیافزاید.
رنج هــای صنــدوق بین المللــی پــول نشــان از دشــواری کنتــرل فراریــت ناشــی 
ــه  ــی س ــی در ط ــای مال ــت بحران ه ــه و بازگش ــرمایه ای قابل توج ــای س از جریان ه
دهــه گذشــته دارد. اکنــون، مــا بــا شــرایط ضدونقیضــی مواجــه هســتیم کــه در آن 
ــرای  ــی ب ــد و تلاش های ــود دارن ــی وج ــازمان های بین الملل ــیع س ــبکه های وس ش
ــن،  ــا ای ــان ب ــرد. همزم ــورت می گی ــی ص ــای جهان ــش بحران ه ــت و کاه مدیری
تردیــد عمومــی بیشــتری در مــورد ایــن تلاش هــا، تــوأم بــا بی میلــی رو بــه  افزایــش 
دولت هــای متعــدد بــرای دســت کشــیدن از قــدرت بیشــتر دیــده می شــود. 
تضعیــف مشــروعیت صنــدوق بین المللــی پــول دولت هــای بســیاری را واداشــت تــا 
از بهره بــرداری کشــورها از اعتبــارات صنــدوق جلوگیــری کــرده یــا آن را بــه تعویــق 
ــن و  ــه، اوکرای ــتان، ترکی ــر، مجارس ــولا، مص ــامل آنگ ــا ش ــن دولت ه ــد. ای بیاندازن
ــا  دیگــر کشــورها هســتند کــه در عــوض، وام هــای دوجانبــه را از چیــن، روســیه ی
رژیم هــای پیرامــون خلیــج فــارس، کــه بــرای در دســترس قــرار دادن سرمایه شــان 
بــا منافــع اقتصــادی کمتــر در قبــال تابعیــت سیاســی و اســتراتژیک بیشــتر آمادگــی 

دارند، مطالبه می کنند.
ــزون از ســوی  ــده شــدید و روزاف ــال عقی ــی اعم ــا، نوع ــن رونده ــا ای ــگام ب هم
ــع  ــکیل مجام ــرای تش ــود دارد و ب ــی وج ــع بین الملل ــزرگ در مجام ــای ب قدرت ه
منطقــه ای، هماهنگــی و مدیریــت امــور بین المللــی انجــام می گیــرد. ایــن نیروهــای 
ــران  ــع بح ــوند. رف ــر می ش ــورو ظاه ــه ی ــی در منطق ــر جای ــش از ه ــض بی متناق
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منطقــه یــورو بــه تشــکیل مکانیــزم ثبــات اروپــا، کــه یــک صنــدوق پــول منطقــه ای 
اســت، وابســته اســت - ایــده ای کــه پیش تــر، زمانی کــه در آســیا مــورد بحــث بــود، 
رد شــد. در آســیا، اکنــون طــرح چیانــگ مــای وجــود دارد کــه در آن خطــوط تبــادل 
ــه ای  ــای منطق ــود. گروه بندی ه ــرار می ش ــدوق برق ــو صن ــورهای عض ــان کش ارز می
ــورهای  ــه کش ــانFLAR ،1، جامع ــه ای آندئ ــدوق منطق ــه صن ــز از جمل ــیاری نی بس
آفریقــای غربــی و صنــدوق پــول عــرب وجــود دارد. ایــن مجامــع منطقــه ای نوعــی 
ــات  ــرای مؤسس ــیر را ب ــه مس ــد ک ــه جهانی ان ــت چندجانب ــوار از مدیری ــوه دش جل
کوچکتــر کــه ســاده تر مدیریــت می شــوند همــوار می کننــد. امــا ایــن ریســک نیــز 
ــی  ــام بین الملل ــیختگی نظ ــبب ازهم گس ــا س ــن رونده ــه ای ــه کلی ــود دارد ک وج

چندجانبه شود.

تجدید ساختار بدهی: تقسیم فشار داوطلبانه در مقابل بازارمحور
تجدیــد ســاختار بدهــی دومیــن بــازوی اقدامــات بین المللــی حــل بحران هــای 
پرداخــت پــس از وقــوع بحــران محســوب می شــود. تجدیــد ســاختار بدهــی 
فرامــرزی نکول شــده از زمــان انجــام مداخــلات سیاســی و یــا نظامــی دوران 
اســتعماری تــا تســهیل بدهــی هنگفــت کشــورهای آفریقایــی توســط باشــگاه پاریس 
و تمرکــز فعلــی روی دخالــت بخــش خصوصــی جهــت دوری از مخاطــرات مرگبــار و 
ــد ســاختار بدهی هــای کشــور  ــرای تجدی ــد ب ــن راهــی ســریع و قاعده من ــز یافت نی

تکامل یافت.

مطالعه موردی ۹.1
یونان: تجدید ساختار بدهی تاریخی

تجدیــد ســاختار بدهــی یونــان، کــه در ســال 2011 مــورد موافقــت قــرار گرفــت 
ــان را پوشــش مــی داد، دومیــن تجدیــد  ــورو از بدهــی دولــت یون و 206 میلیــارد ی
ــی2  ــص ارزش فعل ــت تخمینــی 74 درصــدی خال ــخ اســت. اف ســاختار بدهــی تاری

1. Andean
2. net present value
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ــی( از  ــدام اصلاح ــای اق ــال بنده ــا اعم ــد ب ــد )97درص ــت 84درص ــورد موافق م
بســتانکاران خصوصــی قــرار گرفــت کــه بــرای تســهیل زودتــر بدهــی 106 میلیــارد 
ــان( در نظــر گرفتــه شــده  ــان )50درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی یون یورویــی یون
بــود. بــا ایــن حــال، بــه جهــت پاییــن بــودن مبلــغ و پرداخــت بســیار دیــر مــورد 
انتقــاد قــرار گرفــت و یونــان نیــز بــه مســاعده مالــی دیگــری ظــرف 6 مــاه بعــد از 
ــرا عهدنامه هــای منطقــه  ــر صــورت گرفــت، زی ــدام دی ــن اق ــاز پیــدا کــرد. ای آن نی
یــوور صریحــاً مقــرر کرده انــد کــه هیــچ عضــوی از ســوی ســایر اعضــای صنــدوق 
مســاعده مالــی دریافــت نمی کنــد و یــک ســال بــه طــول انجامیــد تــا آنــگلا مــرکل، 
صدراعظــم آلمــان، و نیکــولاس ســارکوزی، رئیــس جمهــور وقــت فرانســه، بــا رونــد 
قاعده منــد حــل مشــکل بدهــی یونــان در اجــلاس اکتبــر 2010 در دیوویــل 
ــه  ــرار از موقعیــت ســابق و اعــلام نیــاز بخــش خصوصــی ب موافقــت کننــد. ایــن ف
دریافــت مســاعده مالــی اثــری منفــی روی بازارهــا گذاشــت، و اوراق قرضــه نــه تنهــا 
در یونــان، بلکــه در ســایر کشــورهای بدهــکار منطقــه یــورو نیــز بــا تــرس و اضطراب 
بــه فــروش رســید. جــای تناقــض اســت کــه بــا وجــود مبلــغ بــالای اولیــن مســاعده 
مالــی، بــه نظــر عــددی بیــش از انــدازه کــم بــود، زیــرا رکــود شــدید اقتصــاد یونــان 
ــا نســبت  ــن کشــور ب ــا ای ــزام را بوجــود آورد ت ــن ال ــی دیگــر ای و مســاعده های مال
بدهــی بــه تولیــد ناخالــص داخلــی کــه صنــدوق بین المللــی پــول در ســال 2014 
معــادل 174درصــد پیش بینــی کــرده بــود، رهــا شــود - کــه از ســطحی کــه پیــش  
ــن بدهــی روی بخــش  ــر ای ــن، تأثی ــر از ای ــود. بدت از حــذف بدهــی داشــت دور نب
بانکــداری قبــرس بــود کــه موجــودی قابل توجهــی از اوراق قرضــه ملــی یونــان را در 

اختیار داشت؛ قبرس نیز سال 201۳ به مساعده مالی نیاز پیدا کرد.

باشگاه پاریس۳
باشــگاه پاریــس در ســال 1956، ســازمان بین المللــی اصلــی دخیــل در تســهیل 
بدهــی یونــان بــود. ایــن ســازمان، بــا حضــور جمعــی از بســتانکاران دوجانبه رســمی، 
ــول  ــه نک ــع ب ــره راج ــت مذاک ــس جه ــات در پاری ــری از جلس ــک س ــال ی ــه دنب ب
3. The Paris Club
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آرژانتیــن پایه گــذاری شــد. در همــان موعــد، گردش هــای مالــی بــه داخــل 
ــاری  ــاعده های اعتب ــه و مس ــکل وام چندجانب ــاً ش ــعه عمدت ــورهای درحال توس کش
ــه لحــاظ سیاســی  ــد. دهــه 1980، کشــورهایی کــه ب ــه خــود گرفتن ــه را ب دوجانب
اســتراتژیک محســوب می شــدند، ماننــد مصــر، اردن و پاکســتان، از ســوی باشــگاه 
پاریــس تســهیل بدهــی زیــادی دریافــت کردنــد. همیــن منطــق تســهیل بدهــی را 
بــه کشــورهای کمونیســتی ســابق رو  بــه  تغییــر و کشــورهای تحــت تأثیر جنــگ اول 

خلیج در دهه 1990 کشاند.
ــا  ــر ب ــورهای فقی ــرح کش ــا ط ــس ب ــگاه پاری ــی باش ــهیل بده ــای تس فعالیت ه
بدهــی ســنگین1 در ســال 1988 بــرای رفــع مشــکل قفــل شــدن کشــورهای فقیــر 
در بدهــی بیشــتر توســعه یافــت. ایــن طــرح بــا ضوابــط تورنتــو و پیشــنهاد تســهیل 
ــط  ــه ضواب ــب ک ــن مطل ــه ای ــردن ب ــی ب ــا پ ــد، ام ــاز ش ــد آغ ــی ۳۳درص بده
ســخاوتمندانه تری بــرای کمــک بــه نجــات از تلــه بدهــی بــرای حــدود 42 کشــور، 
کــه بیشــتر در آفریقــای ســیاه بودنــد، ضــروری اســت، ســبب کاهــش 20 درصــدی 

بدهی ها براساس ضوابط قانون لایون مصوبه سال 1996 شد.
 در نتیجــه، باشــگاه پاریــس از زمــان تشــکیل، نــه تنهــا اصــل محــوری  خــود را 
عــدم مذاکــره در مــورد بدهی هایــی کــه در گذشــته تجدیــد قــرارداد شــده بودنــد 
ــه  ــی ب ــع آوری بده ــازوکار جم ــز از س ــود را نی ــای خ ــه فعالیت ه ــرار داد، بلک ق
ســازوکاری تحــت کنتــرل بســتانکار بــرای بخشــودگی بدهــی تکامل یافته تــر کــرد. 
تکامــل فعالیت هــای باشــگاه پاریــس، باعــث ایجــاد تنــش میــان بســتانکاران رســمی 
ــی  ــتانکاران خصوص ــدگان( و بس ــی مالیات دهن ــت مال ــت حمای ــتانکاران تح )و بس

شد.

کمیته های دارنده اوراق قرضه و باشگاه لندن۲
ــی  ــم و ط ــرن نوزده ــه دوم ق ــه در نیم ــده اوراق قرض ــه دارن ــای اولی کمیته ه
ــدگان اوراق  ــرکت دارن ــدند. ش ــی تشــکیل ش ــول بین الملل ــی و نک ــانات وام ده نوس
قرضــه خارجــی بریتانیــا، تأســیس شــده در ســال 1868، و انجمــن ملــی دارنــدگان 

1. heavily indebted poor countries
2. The London Club



241 کاهش ریسک کشوری: سطح جهانی

اوراق بهــادار فرانســه، تأســیس شــده در ســال 1898، بــه دنبــال آن بودنــد کــه در 
زمــان نکــول و نیــز بــرای کنتــرل واســطه های مالــی اختیــار مذاکراتــی بیشــتری بــه 
بســتانکاران انگلیســی و فرانســوی بدهنــد. در دهه 19۳0، با ســربار شــدن مشــکلات 
شــخصی دولت هــای انگلســتان و ایــالات متحــده، تلاش هــا بــرای ایجــاد هماهنگــی 
بین المللــی در تجدیــد ســاختار بدهــی نــاکام مانــد. در ســال های اخیــر، کمیته هــای 
دارنــده اوراق قرضــه گاه و بیــگاه تشــکیل می شــدند، ماننــد کمیتــه جهانــی 
ــت  ــط دول ــچ گاه توس ــه هی ــن کمیت ــد ای ــن، هرچن ــه آرژانتی ــدگان اوراق قرض دارن

آرژانتین به رسمیت شناخته نشد.
مجمــع دیگــر بســتانکاران خصوصــی، بــا نــام باشــگاه لنــدن، کــه در ســال 1976 
ــر  ــه کشــور زئی ــای داده شــده ب ــد ســاختار وام ه ــرای تجدی ــدا ب تأســیس شــد، ابت
)کنگــو( - اولیــن کشــوری کــه پــس از وام مســاعدتی بانــک بازرگانــی بین المللــی 
ــا نکــول مواجــه شــد - وارد مذاکــره شــد کمیتــه مشــورتی ایــن  در دهــه 1970 ب
بانــک  از جانــب کلیــه بانک هــای مرتبــط وارد مذاکــره شــد. در دهه هــای 1980 و 
1990، بیــش از 100 تجدیــد ســاختار بدهــی در زیــر چتــر مجمــع باشــگاه لنــدن 
صــورت گرفــت. بیشــتر آن هــا موفــق بودنــد، گرچــه برخــی ماننــد تجدیــد ســاختار 
بدهــی کــه بایــد ۳0000 ســند در 8 مرکــز مالــی بین المللــی بــه امضــاء می رســید، 

مدتی طولانی به طول انجامیدند و فوق العاده پیچیده بودند.
رشــد ســریع جریان هــای ســرمایه  بین المللــی بخــش خصوصــی برخــلاف رکــود 
نســبی وام هــای رســمی در دهه هــای اخیــر تــوپ را وارد زمیــن بســتانکاران 
خصوصــی کــرد تــا تجدیــد ســاختار نکول هــا را بهتــر مدیریــت کننــد. مســاعده های 
ــره  ــاره مخاط ــادی درب ــث زی ــه 1990 بح ــول در ده ــی پ ــدوق بین الملل ــی صن مال
ــی  ــتانکاران خصوص ــتر از دوش بس ــئولیت بیش ــت مس ــا برداش ــه ب ــاری ک مرگب
ــن، کاهش هــای قابل ملاحظــه  ــد آورد. گذشــته از ای بین المللــی ایجــاد می شــد پدی
)بدهــی( توســط بســتانکاران دوجانبــه رســمی فشــار را روی بســتانکاران خصوصــی 
بــرای مســاعده مالــی یــا تحمــل مســئولیت های محولــه بیشــتر کــرد. ایــن برهــه بــه 

زمان اصلی بحث در بحران ملی منطقه  یورو تبدیل شد.
بــا ایــن حــال، بســتانکاران بخــش خصوصــی جــان ســالم بــه در نبردنــد. از 120 
ســال های 1998-2010،  در  تجــاری  بدهــی  ســاختار  تجدیــد  دلار  میلیــارد 
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بزرگترین هــای  آن هــا تجدیــد ســاختار بدهــی روســیه )۳1.9 میلیــارد دلار بــا زیــان 
51.8 درصــد - یــا کاهــش NPV - در ســال 1998(، آرژانتیــن )بــا 4۳.7 میلیــارد دلار 
بدهــی بــا زیــان 76.8 درصــد در ســال 2001( و عــراق )بــا 17.7 میلیــارد دلار بــا 
زیــان 89.4 درصــد در ســال 2005( بودنــد. زیان هــا نیــز تغییــرات وســیعی داشــتند 
کــه از 9 تــا 11 درصــد در تجدیــد ســاختار بدهــی شــفعه ای1 اروگوئــه بــا مبلــغ ۳.1 
میلیــارد دلار در ســال 200۳، پاکســتان در ســال 1998 و جمهــوری دومینیکــن در 
ســال 2004 تــا بیــش از 70درصــد در تجدیــد ســاختار بدهــی آرژانتیــن، عــراق و 
صربســتان-مونته نگرو متغیــر بودنــد. در ایــن بیــن، تجدیــد ســاختار بدهــی یونــان 
بــا مبلــغ 206 میلیــارد دلار، کــه بزرگتریــن تجدیــد ســاختار بدهــی در تاریخ اســت، 

زیانی 74 درصدی در ارزش خالص فعلی داشت )مطالعه موردی 9.1 را ببینید(.

بازار داوطلب در مقابل تمدید قرارداد بدهی قانونی
ایــن بررســی اجمالــی گســتره وســیعی از زیان هــای بســتانکاران خصوصــی در 
ــد ســاختار  ــان و ســرنگونی تجدی ــی یون ــر تســهیل بده ــه جدیدت گذشــته، و تجرب
ــی  ــی حاکمیت ــع بده ــاری رف ــد اختی ــدد رون ــکلات متع ــر مش ــن، ب ــی آرژانتی بده
ــی و نامنظــم.  ــه، غیرقابل پیش بین ــر، پرهزین ــدی باتأخی ــد دارد؛ رون ــان تأکی بازاربنی
راه هــای دیگــر بــرای خودبخودی تــر کــردن تجدیــد ســاختار بازاربنیــان و تســهیل 
)اوراق  COCOهــا  از  نوعــی  ماننــد  بخــش خصوصــی،  زیان هــا روی  تحمیــل 
قابل تبدیــل احتمالــی یــا بدهــی قابل تبدیــل بــه ســرمایه در صــورت وقــوع رویــداد 
ــرایت،  ــش دادن ریســک های س ــل افزای ــده(، بطــور محتم ــش تعیین ش ــه از پی اولی
ــاز  ــان نی ــی قانون بنی ــه رژیم ــن، ب ــت. بنابرای ــران اس ــق بح ــتره و عم ــش گس افزای
ــرح  ــای رســمی و ط ــه صندوق ه ــد و وابســتگی ب ــفاف باش ــودکار و ش ــا خ ــوده ت ب

دعوی قضایی از سوی بستانکاران چشم انتظار را به حداقل برساند.
پیشــنهادهای اصــلاح فرآینــد تجدیــد ســاختار بدهــی برپایــه هیأت هــای داوری 
بــا ســطوح رســمیت مختلــف یــا بــر مبنــای چارچوبــی قانونی انــد. در ایــن راســتا، 
ایــده آئین نامــه ورشکســتگی بین المللــی براســاس قوانیــن ورشکســتگی شــرکت ها 
یــا شــهرداری های ایــالات متحــده بــرای مدتــی طولانــی مــورد بحــث بــوده اســت. 
1.  Pre-emptive
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بــه تازگــی، نســخه ای از آن بــرای منطقــه یــورو پیشــنهاد شــده کــه مکانیــزم رفــع 
ــه  ــه ب ــی اســت ک ــلًا قانون ــی کام ــه چارچوب ــن آئین نام ــام دارد. ای ــا2 ن بحــران اروپ
لحــاظ قانونــی الــزام آور و مســتلزم تغییــرات عهدنامــه اســت. مکانیــزم دیگــری کــه 
ــد ســاختار بدهــی حاکمیتــی صنــدوق  ــزم تجدی کمــی غیررســمی تر اســت، مکانی
بین المللــی پــول اســت کــه ابتــدا در ســال 2002 توســط آنــی کروگــر، زمانی کــه 
ــود، پیشــنهاد شــد و  ــول ب ــی پ ــر عامــل صنــدوق بین الملل ــام مدی ــم مق اولیــن قائ
ــی را  ــوض تشــکیل مجمع ــه در ع ــرد، بلک ــزم نک ــی را مل ــی فراملیت ــای قانون نهاده
الــزام آور کــرد کــه بــه عنــوان هیــأت داوری عمــل کــرده و صنــدوق بین المللــی پــول 
ــری توســط  ــه رأی گی ــزم ب ــار آن بگــذارد. هــر دو مکانی ــت را در اختی ســرمایه موق
اکثریــت قریــب بــه اتفــاق بســتانکاران براســاس جمــع کلیــه مطالبــات نیــاز دارنــد. 
ــه  ــت ک ــتری داش ــدرت بیش ــی ق ــدام اصلاح ــای اق ــه بنده ــبت ب ــد نس ــن بن ای

رأی گیری را برای هر یک از دستگاه ها اجباری می کرد.
بحــث راجــع بــه تجدیــد ســاختار بدهــی و رفــع بدهــی هنــوز در جریــان خواهــد 
بــود و بــه عکس العمــل سیاســی در نجــات بانک هــای تحــت حمایــت مالــی 
مالیات دهنــدگان در انگلســتان و ایــالات متحــده و رکــود عمیــق اقتصادهــای 
پیرامونــی منطقــه یــورو از جملــه قبــرس، یونــان، ایرلنــد و پرتغــال می رســد کــه بــا 
ــای  ــت نظام ه ــی در جه ــچ جنبش ــا هی ــورد. ام ــد خ ــان کلی ــاعده های مالی ش مس
قانونــی رســمی تجدیــد ســاختار بدهــی یــا تشــکیل دادگاه ورشکســتگی بین المللــی 
صــورت نگرفتــه اســت تــا بســیاری از جوانــب حاکمیــت ملــی را نقــض کنــد. حتــی 
ــرا  ــه اج ــت ب ــور می توانس ــد، چط ــه می ش ــرش مواج ــا پذی ــی ب ــن اقدام ــر چنی اگ

درآید؟

نتیجه گیری: به کدام حاکمیت؟
همــکاری بین المللــی می توانــد کارســاز باشــد. امــا برخــی از موفق تریــن 
ــت از ارز  ــرای حمای ــان ارزی توســط گــروه G7 ب ــه توأم ــر مداخل نمونه هایــش، نظی
یــن پــس از زلزلــه و ســونامی ژاپــن در ســال 2011، بــه جــای اینکــه مانــع از بحــران 
ــاز  ــد کارس ــران می توانن ــگیری از بح ــات پیش ــران رخ داد. اقدام ــب بح ــود در قل ش
2. the European Crisis Resolution Mechanism
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ریســک های  می تواننــد  نیــز  وضع شــده  مقــررات  و  ســاختارها  امــا  باشــند. 
ریســک اینکــه نظــام قانون بنیــان بــه نظامــی بیــش از حــد پیچیــده تبدیــل شــود. ـ غیرمترقبه ای ایجاد کنند:

ــش از  ــت بی ــن اس ــی ممک ــی فعل ــان بین الملل ــام قانون بنی ــل در نظ ــارت دخی نظ
ــی  ــه نظــام بین الملل ــد ک ــده شــود. برخــی کارشناســان هشــدار داده ان حــد پیچی
قانون بنیــان ممکــن اســت، به خصــوص در طــی تحــولات جهانــی قدرت هــا، 
دچــار تزلــزل شــود. افــزون بــر ایــن، حساســیت ایــن نظــام بــا ســطح پیچیدگــی 
قوانیــن و آشــفتگی میــان کشــورها بــر ســر ایــن کــه ممکــن اســت قدرتی خــاص از 
ــن،  ــر ای ــد. عــلاوه ب ــد افزایــش می یاب ــزاری کن ــه نفــع خــود اســتفاده اب قوانیــن ب
ــی  ــای نظارت ــن و هیأت ه ــداوم قوانی ــی و ت ــورد اثربخش ــده در م ــدی فزاین تردی
ــوض  ــا در ع ــت، ی ــدم قطعی ــون ع ــن اکن ــی از ناظری ــود دارد. برخ ــی وج بین الملل
انعطاف پذیــری، را تقویــت می کننــد کــه راه بهتــری بــرای تطبیــق عملکــرد فــوق  
ــدات  ــن و معاه ــه قوانی ــای مداخله گران ــا برنامه کاره ــی ب ــای جهان ــف بازاره منعط

ــه و ـ تنظیم شده بر اساس چانه زنی بین دولتی است. ــای چندجانب ــش ه ــوان بخ ــه عن ــی ب ــاد جهان ــدن اقتص ــه ش ــک تکه تک ریس
جایگزیــن شــدن آن بــا حوزه هــای منطقــه ای. بخش هــای چندجانبــه بــرای مقابلــه 
ــود،  ــی کــه در دهــه 1940 ایجــاد شــده ب ــکال در اقتصــاد جهان ــا تغییــرات رادی ب
نیــاز بــه اصــلاح داشــت. موسســات قدیمــی چندجانبــه بــر پایــه مفهــوم حاکمیــت، 
ماننــد ســازمان ملــل متحــد، ســازمان تجــارت جهانــی و صنــدوق بین المللــی پــول، 
ــد  ــای جدی ــا گروه ه ــا ب ــد. آن ه ــارزه بودن ــف خــود در حــال مب ــا وظای ــه نظــر ب ب
منطقــه ای یــا مجــزا ماننــد G20 و بلوک هــای تجــاری جدیــد در مرحلــه ســاخت 
آســیا، کــه چیــن مرکــز آن اســت، و در طــول اقیانــوس آرام1 و اقیانــوس اطلــس2 

ریســک افزایــش تأثیرگــذاری روی حاکمیــت ملــی همانطــور کــه در بحــث راجــع ـ که ایالات متحده مرکزیت آن را دارد، جایگزین می شوند.
بــه ناحیه گرایــی و تمدیــد قــرارداد بدهــی اشــاره شــد، ممکــن اســت راهکارهــای 
بالقــوه اقتصــاد جهانــی را متلاشــی کــرده و تأثیــر بیشــتری روی حاکمیــت ملــی 

1. the Trans-Pacific Partnership (TPP)
2. the Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP)
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بگــذارد. امــا نســبت بــه قــرن نوزدهــم، ایــن دوره از حیــث حاکمیــت ملــی تقریبــاً 
ــا منطقــه ای  ــه نظام هــای قانون بنیانــی مقیــد اســت کــه نهادهــای چندملیتــی ی ب
ــه دولت هــای اســتعماری. در حالی کــه مدیریــت سیاســی و  ــد، و ن تحمیــل کرده ان
اقتصــادی در ســطح ملــی بیــش از قبــل در حــال مقیدتــر شــدن بــه یکپارچگــی 
جهانــی و جریان هــای ســرمایه ای قابل ملاحظــه بــوده و اختیــار و قــدرت در ســطح 

منطقه ای و جهانی در حال غصب شدن است.
ــا  ــه اروپ ــا، در اتحادی ــا آن ه ــت ب ــی، و مخالف ــت مل ــد حاکمی ــای رش محدودیت ه
بیــش از هــر جایــی نمــود پیــدا کــرده اســت. چارچــوب اتحادیــه بانکــداری کــه در ســال 
ــی   ــداری مل ــورو را روی بخــش بانک ــه ی ــرل دول منطق ــید، کنت ــق رس ــه تواف 2014 ب
ایشــان بیشــتر محــدود می کنــد. حتــی اگــر کشــورهای منطقــه یــورو از پیــش زیــان 
هنگفــت خودمختــاری در مدیریــت اقتصــاد خویــش را می پذیرفتنــد، طرح هــای 
ــه ســطوح جدیــدی  ــان را ب ــان، ایرلنــد، پرتغــال و قبــرس ایــن زی تســهیل بدهــی یون
می رســاند. تحقیقــی توســط کمیتــه امــور اقتصــادی و پولــی پارلمــان اروپــا در خصــوص 
ــک  ــول و بان ــی پ ــدوق بین الملل ــا، صن ــه ســه گانه کمیســیون اروپ فعالیت هــای مجموع
ــاوی و  ــب از تس ــی اغل ــای مل ــه پارلمان ه ــید ک ــه رس ــن نتیج ــه ای ــا ب ــزی اروپ مرک
عدالــت خــارج و طــرز عملکــرد ایــن ســه مانــع از مالکیــت ملــی اصلاحــات اقتصــادی 

می شود.
ــت ریســک کشــوری دارد؟ فصــل 1  ــرای مدیری ــی ب ــه پیامدهای ــاق چ ــن اتف ای
اشــاره داشــت کــه مدیریــت ریســک کشــوری تلاشــی بــود کــه بــا برقــراری حاکمیت 
ملــی بــا پــا بــه عرصــه گذاشــتن ملــل جدیــد طــی رونــد مبــارزه بــا اســتعمار پدیــد 
آمــد. ظهــور ملــل جدیــد ادامــه دارد و ایــن بــار بــا متلاشــی شــدن ملــل قــرن نــوزده 
ــه لحــاظ وســعت و فراریــت  ــا ایــن، حاکمیــت ب و بیســت همــراه اســت. همزمــان ب
ــه  ــیاری ک ــای بس ــط نهاده ــود و توس ــدود می ش ــی مح ــرمایه جهان ــای س جریان ه
ــن  ــت ای ــی جهــت مدیری ــر اقتصــاد جهان ــه پیشــگیری از بحــران و نظــارت ب وظیف
فراریــت را برعهــده دارنــد، برداشــته خواهــد شــد. بنابرایــن، شــاید روندهــای اقتصــاد 
ــی- ــه ای و ریســک های جغرافیای ــی و منطق ــای بین الملل ــات نهاده ــی، تصمیم جهان

سیاســی بــه عوامــل تعیین کننــده مهــم ریســک کشــوری تبدیــل شــوند و بیــش از 
پیش کانون توجه تحلیل ریسک کشوری را به سطح بین المللی سوق دهند.
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ــای  ــی بحران ه ــرای پیش بین ــی ب ــول جادوی ــچ فرم ــه هی ــور ک ــت همانط درس
ــطح   ــازمانی س ــاختار س ــچ س ــدارد، هی ــود ن ــی وج ــک های سیاس ــت و ریس پرداخ
شــرکتی نیــز بــرای اطمینــان از مدیریــت مناســب ریســک کشــوری وجــود نــدارد. 
ــدازه  ــرزی و ان ــب و کار فرام ــوع کس ــش، ن ــه بخ ــرد ب ــن عملک ــا بهتری ــاختار ب س
ــرای  مؤسســه ســرمایه گذار بســتگی دارد. ممکــن اســت ســاختارهای غیررســمی ب
ــا  شــرکت ها و بانک هــای کوچکتــر مناســب باشــند، و ســطح رســمیت نیــز بایــد ب

اندازه سازمان افزایش پیدا کند.
ــوری  ــک کش ــروزی، ریس ــان ام ــاد جه ــق اقتص ــی دقی ــه یکپارچگ ــه ب ــا توج ب
نبایــد بــه عملــی بی اثــر، غیرمنعطــف و سرســری تبدیــل شــود. امــا انگیــزه الزامــات 
ــد.  ــه تشــدید می کن ــد ب ــن ریســکی را تهدی ــا چنی ــت ریســک تنه ــی مدیری نظارت
ــه در  ــد ک ــان می ده ــا نش ــب و کاره ــی کس ــران اجرای ــدد مدی ــی های متع بررس
ــودن آن اســت. مدیریــت  شــرکت های بســیاری، دلیــل مدیریــت ریســک الزامــی ب
ریســک موثــر بــه جــای قوانیــن سرســخت و تغییرناپذیــر، بــه قوانینــی منعطــف نیاز 
ــه  ــد ب ــند و بتوانن ــد منعطــف باش ــازمانی بای ــی ریســک س ــاختارهای درون دارد. س
ــش  ــوند واکن ــاد می ش ــره ایج ــای غیرمنتظ ــا و مکان ه ــه در زمان ه ــک هایی ک ریس
ــه  ــی ســازمان اســت ک ــن سرســخت، فرهنــگ درون ــر از قوانی ــد. مهم ت نشــان دهن
بــرای آن حائــز اهمیــت اســت. احتمــالاً، فرهنگــی آزاد و قابل بحــث بــا افــرادی بــا 
طــرز تفکــر مســتقل زودتــر ریســک ها را نشــان خواهــد داد و بــه مدیریــت زمانــی 

برای واکنش می دهد.
ــه شــرح شــکل گیری تاریخــی مفهــوم ریســک و مدیریــت  در فصــول قبل تــر ب
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ــتماتیک  ــد سیس ــوری فرآین ــک کش ــت ریس ــاً، مدیری ــد. مخصوص ــه ش آن پرداخت
پرکاربــردی اســت کــه پــس از جنــگ جهانــی دوم ظاهــر شــد. شــرکت های 
ــدند،  ــر ش ــک ها درگی ــن ریس ــا ای ــه ب ــد ک ــرکت هایی بودن ــن ش ــی اولی چندملیت
ــه  ــده اند ک ــده ش ــی ای دی ــک های سیاس ــد ریس ــاً همانن ــه عمدت ــک هایی ک ریس
ملی گرایــی و ســلب مالکیــت دارایی هــای خارجــی توســط کشــورهای تــازه 
اســتقلال یافته مســبب آن بــوده اســت. ســقوط نظــام برتــون وودز در دهــه 1970 و 
ــلات  ــت معام ــازه روی مدیری ــز ت ــس از آن ســبب تمرک ــری قیمــت ارز پ تغییرپذی
مالــی بین المللــی شــد، چــرا کــه وزارت هــای خزانــه داری درگیــر ریســک های ارزی 
ــی در  ــای بازرگان ــوی بانک ه ــی از س ــی اعطای ــای بین الملل ــش وام ه ــد. افزای بودن
دهــه 1970، و مــوج نکول هــای ملــی در اوایــل دهــه 1980 تمرکــز روی مدیریــت 

ریسک کشوری در بخش مالی را شدت بخشید.
تقریبــاً در همــان دوران، بطــور عــام، مدیریــت ریســک از دسترســی 
ــدل  ــر م ــی نظی ــای ریاضیات ــا، تکنیک ه ــتر رایانه ه ــوان بیش ــترده تر و ت گس
ــا ریســک2 و  ــازده ســرمایه تعدیل شــده ب قیمت گــذاری دارایــی ســرمایه ای1 و ب
ــر ریســک ها بهره منــد شــد. بخش هــای  ــرای احاطــه ب ــد ب ــه جدی ــج حاصل نتای
مدیریــت ریســک از تیم هــای کوچــک در مــرز بخــش مالــی بــه جایــگاه مرکــزی 
ــرکت ها  ــا و ش ــتقلی را در بانک ه ــک مس ــرل ریس ــش کنت ــدند و نق ــا ش جابج

ایفا  کردند.
رســوایی  از   ،1990 دهــه  در  روســیه  و  آســیا  مکزیــک،  بحران هــای 
شــرکت های انــرون، ورلــدکام  و آرتــور اندرســن در اوایــل ســال 2000، و 
بررســی های گوناگــون در بخــش مالــی پــس از انفجارهــای شــرکت های 
ــک  ــل تحری ــاد و عام ــت ریســک ایج ــرای مدیری ــده ای ب ــزه فزاین دات کام، انگی
سیاســی را بــرای برخــی از نظارت هــا فراهــم نمــود. در ایــالات متحــده، از زمــان 
ــون ســاربانس- ــورس و اوراق بهــادار در دهــه 19۳0، قان تشــکیل کمیســیون ب

ــت  ــات حاکمی ــن اصلاح ــود، مهم تری ــال 2002 ب ــب س ــه تصوی ــلی۳، ک اوکس
شرکتی و مدیریت شناخته شد.

1. capital asset pricing model (CAPM)
2. risk adjusted return on capital
3. Sarbanes-Oxley Act
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ــک  ــد نزدی ــه بع ــه 1980 ب ــط ده ــارت از اواس ــش نظ ــی، افزای ــوزه مال در ح
قراردادهــای بــازل طــی چنــد مرحلــه صــورت گرفــت. نظــارت پــس از بحــران مالــی 
ــرکت  ــطح ش ــوری را در س ــک کش ــت ریس ــه و مدیری ــرعت گرفت ــال 2008 س س
محــدود  کــرد. اکنــون هیــأت ثبــات مالــی )بــا نــام ســابق مجمــع ثبــات مالــی( کــه 
ســال 2009 توســط گــروه ویــژه G20 تشــکیل شــد هماهنگــی بین المللــی مقــررات 
ــه اش روی  ــام وظیف ــأت در انج ــن هي ــز ای ــد. تمرک ــام می ده ــی را انج ــی مل نظارت
ــت  ــا اهمی ــی ب ــات مال ــط ابرمؤسس ــه توس ــت ک ــاری اس ــرات مرگب ــش مخاط کاه
سیســتماتیک بوجــود می آینــد و در بیــن آن هــا حــدود ۳0 بانــک وجــود دارد کــه 
اغلــب بانک هــای ســرمایه گذار امریکایــی و اروپایــی و تعــداد محــدودی بانک هــای 

چینی و ژاپنی  هستند.

مقررات گذاری و سازمان داخلی ریسک کشوری در امور مالی
بازل 1

نظــارت و مدیریــت ریســک در بخــش مالــی بــه واســطه قراردادهــای بــازل، کــه 
ــازل در ســال 1974  ابتــدا در ســال 1988 پیشــنهاد شــد، رســمی شــد. کمیتــه ب
تشــکیل شــد تــا میــدان رقابتــی عادلانــه ای بــرای مؤسســات مالــی کــه در ســطح 
ــه 1980  ــل ده ــی اوای ــا بحــران مال ــم شــود. ام ــت داشــتند فراه ــی فعالی بین الملل
کانــون توجــه ایــن کمیتــه را از نظــارت بــه پیشــگیری از بحــران تغییــر داد. بــازل 1، 
کــه ســال 1992 اجرایــی شــد، مفهــوم دارایی هــای مــوزون بــه ریســک )اندازه گیــری 
ــا  دارایی هــای بانــک کــه برحســب ریســک وزن گــذاری شــده اند( را مطــرح کــرد ت
ــاد  ــدون ایج ــره را ب ــای غیرمنتظ ــرل زیان ه ــرای کنت ــاز ب ــرمایه موردنی ــل س حداق

مشکلات سیستمی گسترده تر محاسبه کند.
 در صورتــی کــه حاکمیت هــا از اعضــای ســازمان توســعه و همــکاری اقتصــادی 
ــه، وزن  ــدند؛ در حالیک ــرض می ش ــد ف ــر درص ــک و دارای وزن صف ــد، کم ریس بودن
ــته  اول  ــود. دس ــد می ب ــد 100درص ــک بای ــا ریس ــه ب ــا در مواجه ــایر حاکمیت ه س
شــامل کشــور مکزیــک بــود، زمانی کــه در آوریــل 1994 بــه عضویــت ایــن ســازمان 
درآمــد، اولیــن کشــور درحال توســعه ای بــود کــه بــه ایــن گــروه پیوســت و درســت 

پیش از بحران مالی اش از ریسک نجات یافت.
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بازل ۲
جدول 10.1. رتبه بندی های حاکمیتی و وزن های ریسک: رویکرد استانداردشده

رتبه بندی نشدهپایین تر از B-B- تا BBB+BB- تا A+BBB- تا AA+A- تا AAAرتبه بندی اعتباری

02050100150100وزن ریسک %

منبع: بانک تسویه بین المللی

بحران هــای بدهــی اواخــر دهــه 1990 بــه دور جدیــدی از نظــارت بنــام بــازل 
2 منجــر و در ســال 2004 اجرایــی شــد. بــازل 1 بــه ایــن جهــت بــا انتقــاد مواجــه 
شــد کــه بیــش از حــد شــماتیک بــود و ریســک های متعــددی بــا ســطوح مختلــف 
ــود و از رتبه هــای  ــز بیشــتر ب ــه دنبــال تمای ــازل 2 ب ــود. ب را کنــار یکدیگــر آورده ب
اعتبــاری بــرای تعییــن وزن نتایــج مالــی اســتفاده کــرد. بــازل 2 بــه بانک هــا ایــن 
)روش  عمــوم  دســترس  در  خارجــی  رتبه بندی هــای  از  تــا  داد  را  امــکان 
استانداردشــده( یــا از مدل هــای داخلــی خــود )روش داخلــی پایــه و پیشــرفته مبتنی 
بــر رتبــه( بــرای محاســبه دارایی هــای مــوزون بــه ریســک و ســرمایه کلــی کــه بایــد 
بــرای تأمیــن نــرخ مانــع 8 درصــد بــرای نســبت ســرمایه بــه دارایــی کنــار گذاشــته 
شــود اســتفاده کننــد. جــدول 10.1 وزن هــای استانداردشــده ریســک کــه بــازل 2 
بــرای نهادهــای ملــی تعییــن کــرده اســت نشــان می دهــد کــه بــازل ۳ تغییــری در 
ــان1  ــا فــرض زی آن هــا اعمــال نکــرد )همچنیــن، فــرض شــده اســت کــه نکــول ب
برابــر 45 درصــد و سررســید 2.5 ســال اســت(. بنــا بــه صلاحدیــد سرپرســت ملــی 
ــه  ــت( رتب ــذار )حاکمی ــه قانون گ ــا ب ــد ت ــا داده ش ــه آن ه ــازه ب ــن اج ــا، ای بانک ه
ــد  ــترده تری مانن ــای گس ــه معیاره ــز ب ــازل 2 نی ــد. ب ــص دهن ــری تخصی پایین ت
دسترســی بــه ریســک های ارز خارجــی )یعنــی ریســک انتقــال( اشــاره داشــت کــه 

باید در تخصیص رتبه های حاکمیت داخلی لحاظ شوند:
پیشــرفت های اقتصــادی و سیاســی در کشــورهای تأییدشــده بایــد تحــت 
ــد ایــن احتمــال لحــاظ شــود کــه  ــرار گیــرد. در بعــد سیاســی بای ــم ق نظــارت دائ
ممکــن اســت حاکمیــت، توانایــی یــا تمایــل بازپرداخــت بدهی هــای اش را نداشــته 
1. loss given default
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و یا به ارز خارجی دسترسی ندارد.
ــی حکفرمایــی  ــازل 2، مشــخص شــد کــه آربیتــراژ قانون کمــی پــس از آغــاز ب
ــایر  ــازی و س ــک اوراق بهادارس ــه ریس ــوزون ب ــای م ــرح دارایی ه ــود دارد و ط وج
ــه  ــارج از ترازنام ــه خ ــای پرریســک ب ــال محدوده ه ــرای انتق ــه ب ــی را ک نوآوری های

برای کاهش سرمایه موردنیاز وجود دارد تشویق می کند.
 قــرارداد بــازل 2 نیــز بــه ایــن دلیــل بــا انتقــاد مواجــه شــد کــه هــم جهــت بــا 
ــه  ــوزون ب ــن احســاس را ایجــاد کــرد کــه دارایی هــای م ــود و ای چرخــه تجــاری ب
ــای  ــوی در دارایی ه ــز پورتف ــن تمرک ــک اند و همچنی ــدون  ریس ــر ب ــک صف ریس
ــرد.  ــویق می ک ــی را تش ــای دولت ــه و رهن ه ــد اوراق قرض ــک مانن ــه ریس ــوزون ب م
ــی نیــز وجــود داشــت کــه دســتگاه های نظارتــی ملــی  ــر ایــن، ایــن نگران عــلاوه ب
مختلــف تفســیر متفاوتــی از ایــن رهنمــود داشــته باشــند - مثــلًا، تعریــف 
ــی  ــت رقابت ــای مزی ــه بانک ه ــه، ب ــد و در نتیج ــرمایه دارن ــخاوتمندانه تری از س س

می دهند.

بازل ۳
ایــن انتقــادات دور جدیــدی از اقدامــات را، حتــی پیــش از اینکــه بــازل 2 کامــلًا 
بــه اجــرا درآیــد، بــه دنبــال داشــت. از ســال 2009 بــه بعــد، پیشــنهادهای جدیــدی، 
بــا نــام بــازل ۳، بــا معرفــی نســبت پوشــش نقدینگــی، جویــای رفــع ایــن مشــکلات 
شــدند تــا بــا تــلاش از تجمــع نســبت بدهــی بــه دارایــی خالــص بیــش از انــدازه کــه 
ــن تأمیــن  ــده شــد، و ســرمایه های احتیاطــی و همچنی در بحــران ســال 2008 دی
ذخیــره پویــا بــرای کاهــش حرکــت در جهــت چرخــه تجــاری جلوگیــری کننــد. تــا 
اوایــل ســال 2014، اکثــراً حوزه هــای قضایــی عضــو کمیتــه بــازل آخریــن ســری از 
ــد ضرب الاجــل  ــا وجــود تمدی ــد. ب ــرده بودن ــازل ۳ را منتشــر ک ــن ســرمایه ب قوانی
اجــرای قــرارداد بــه تاریــخ ســال 2019 بــرای ورود تدریجــی نقدینگــی و ســرمایه 
موردنیــاز، ظاهــراً اغلــب بانک هــا ایــن اقدامــات را زودتــر از موعــد بــه انجــام رســانده 
بودنــد. ایــن اتفــاق ســبب ایــن نگرانــی شــد کــه مقــررات در حــال تضعیــف توســعه 
ــت.  ــرفت اس ــال پیش ــم در ح ــوز ه ــازل ۳ هن ــت. ب ــران  اس ــروج از بح ــار و خ اعتب
ــد  بحث هــا در مــورد چگونگــی تقویــت دســتگاه های قانون گــذار، اقداماتــی کــه بای
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ــت مؤسســات  ــرد، چگونگــی مدیری ــی صــورت گی ــورد حفــظ مشــوق های مال در م
ــای  ــی رژیم ه ــا، هماهنگ ــی و فرانهاده ــداری فرع ــش بانک ــی در بخ ــی غیربانک مال

فرامرزی رفع بحران و اصلاحات بازارهای مشتقات ادامه دارد.

بازی ردوبدل کردن اشتباهات بر سر نظارت بر حدود خطر حاکمیتی
قیمت گــذاری مجــدد ریســک ملــی در منطقــه یــورو از ســال 2009 روی 
نظــارت و سرپرســتی ریســک ملــی متمرکــز شــد و برخــی از مشــکلات ایــن نــوع 
نظــارت را کــه بیــش از پیــش تجویــزی بــود آشــکار کــرد. در اوج بحــران منطقــه 
ــای  ــی در ترازنامه ه ــای مل ــز دارایی ه ــت تمرک ــه جه ــازل ب ــای ب ــور و قرارداده ی
بانکــی و مجــاز شــمردن تخصیــص وزن ریســک صفــر بــه حاکمیت هــای بالارتبــه 
ــان  ــتباهات می ــردن اش ــدل ک ــازی رد وب ــس، ب ــدند. از آن پ ــه ش ــاد مواج ــا انتق ب
دســتگاه های نظارتــی مختلــف و ریاســت هیــأت اســتانداردهای حســابداری 
بین المللــی ســر گرفــت کــه ایــن اتفــاق را بزرگتریــن کلاهبــرداری حســابداری در 
ــی و  ــی مل ــتگاه های نظارت ــود دس ــه خ ــه نوب ــازل ب ــا ت ب ــد. مقام ــخ نامیدن تاری
ــه  ــا انگشــت اشــاره را ب ــا - را مقصــر می دانســتند. آن ه ــه اروپ ــه ای - اتحادی منطق
ســوی بخشــنامه بروکســل می گرفتنــد کــه تخصیــص وزن ریســک صفــر بــه بدهــی 
ــه  ــود ک ــرده ب ــاره ک ــمرده و اش ــاز ش ــا را مج ــه اروپ ــای اتحادی ــی اعض حاکمیت
آزمون هــای تنــش بانــک اروپــا در ســال 2011 نشــان دادنــد کــه تنهــا ۳6 بانــک از 
بیــن 90 بانــک شــرکت کننده مــدل داخلــی را بــرای رتبه بنــدی حاکمیت های شــان 

اعمال می کرده اند.
ایــن وضعیــت در ایــالات متحــده، جایــی کــه قراردادهــای بــازل 2 هنــوز کامــلًا 
اجرایــی نشــده بــود، وخامــت بیشــتری داشــت. بخشــنامه قدیمــی بــازل 1 مربــوط 
ــه تفکیــک کشــورهای عضــو و غیرعضــو ســازمان همــکاری و توســعه اقتصــادی  ب
ــده  ــالات متح ــی ای ــتگاه های نظارت ــرد دارد. دس ــیاری کارب ــوارد بس ــوز در م هن
ــرای بانک هــای  ــازل 2 را تنهــا ب ــد و ب ــازل موافــق نبودن ــا قراردادهــای ب هیــچ گاه ب
امریکایــی کــه در ســطح بین المللــی فعالیــت داشــتند اعمــال کردنــد. بــا توجــه بــه 
ــرح  ــرد، ط ــه ک ــوواک، ارائ ــان د.ه ــابداری ارزی، ج ــازرس حس ــه ب ــی ک توضیحات
ــب  ــازل، از جان ــای ب ــن قرارداده ــان اصــل بنیادی ــرمایه، هم ــا نســبت س ــط ب مرتب



راهنمای ریسک کشوری252

ــود کــه  ــه شــده ب ــی ارائ سرپرســت های بانک هــا نبــود، بلکــه از جانــب قانون گذاران
بــه نابــودی نســبتاً ناگهانــی نظــام بانکــداری امریــکا در اواخــر دهــه 1970 واکنــش 
نشــان می دادنــد. از بیــن رفتــن اعتمــاد بــه دارایی هــای مــوزون بــه ریســک ســبب 
ــه  ــی ب ــبت بده ــی نس ــاده تر، یعن ــر و س ــی اثربخش ت ــال روش ــه دنب ــه ب ــد ک ش
ــه شــکلی  ــالات متحــده ب ــی باشــد کــه اکنــون در ای ــا اهــرم مال دارایــی خالــص ی

سختگیرانه تر از اروپا در حال اجراست.
ایــن اتفــاق ضمنــی، خطاهــای عملیــات نظارتــی را بــا ریســک ملــی مواجــه کرد 
و  نشــان داد کــه تکثیــر قوانیــن ملــی و منطقــه ای چگونــه ریســک آربیتــراژ قانونــی 
را افــزوده و منجــر بــه عواقــب غیرمنتظــره می شــود. افــزون بــر آن، ایــن اتفــاق بــر 
ایــن نگرانــی صحــه گذاشــت کــه بــازل ۳ بیــش از حــد تجویــزی بــوده و در کنــار 
مقــررات ملــی در مواقعــی کــه ساده ســازی الزامــی اســت، ســوگیری پیچیدگــی را 
ــک،  ــران ریس ــود، مدی ــزی می ش ــده و تجوی ــارت پیچی ــه نظ ــد. زمانی ک می افزای
به جــای مدیریــت ریســک های واقعــی، روی ریســک عــدم رعایــت نظــارت متمرکــز 
ــدان حــوزه  ــی از خردمن ــوآ دی لاروس، یک ــه ژاک ــود ک ــورد ب ــن م می شــوند. در ای
مالــی اتحادیــه اروپــا، اظهــار داشــت کــه: »پــس از هــر بحــران مالــی، نوعــی تمایلــی 
بــه بازتنظیــم بیــش از انــدازه وجــود دارد« و مدعــی شــد کــه اروپــا بــرای بازگشــت 

دوباره به روند رشد به »اقتصاد با پشتوانه مالی بازار« نیاز دارد.

مطالعه موردی 10.1
تنظیم گری موسسات رتبه بندی خارجی

ــون توجــه مشــخص  ــی گســترده کان ــه ریســک کشــوری در مفهوم در حالی ک
نظــارت نبــوده اســت، امــا برخــی از جوانــب آن بیشــتر زیــر ذره بیــن قــرار گرفته انــد. 
یکــی از ایــن جوانــب مســائل مرتبــط بــا آژانس هــای رتبه بنــدی اســت. در ایــالات 
ــز  ــه  متمرک ــدازه خوش بینان ــش از ان ــای بی ــا روی رتبه ه ــده انتقاده ــده، عم متح
ــد. در  ــه محصــولات ســازمندی دارای وام درجــه دو اختصــاص یافته ان اســت کــه ب
اتحادیــه اروپــا، محوریــت دغدغه هــا تنــزل رتبــه بدهی هــای ملــی از موعــد گذشــته 
ــان،  ــه یون ــورو از جمل ــه ی ــای منطق ــی در اوج بحــران بســیاری از اقتصاده و ناگهان
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ــی را  ــیدگی های قانون ــوع رس ــن موض ــت. ای ــپانیا اس ــال و اس ــا، پرتغ ــد، ایتالی ایرلن
تســریع کــرده اســت. امــا ایــن مشــکلات بــه هیــچ وجــه مشــکل جدیــد محســوب 
ــه  ــی در ده ــی اصل ــای نظارت ــورد آژانس ه ــادات در م ــن انتق ــابه ای ــوند. مش نمی ش
1990 دیــده شــد کــه بحــران آســیا آغــاز و چندیــن کشــور آســیایی دچــار تنــزل 

چندپله ای ناگهانی رتبه سرمایه گذاری شان شدند.

در آن زمــان، کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار ایــالات متحــده و کمیتــه 
ــی  ــس از فروپاش ــا پ ــه اروپ ــا1 در اتحادی ــادار اروپ ــی اوراق به ــتگاه های نظارت دس
ــات  ــرژی، کالا و خدم ــع ان ــده مناب ــرکت تولیدکنن ــک ش ــه ی ــرون، ک ــرکت ان ش
شــرکت  کــه  وســیعی  حســابداری  کلاهبــرداری  پــی  در  بــود،  در هاســتون 
حســابداری اش، یعنــی آرتــور اندرســن، را هــم بــا تعطیلــی مواجــه کــرد، تحقیقــات 

را آغاز کرده بودند.
ــن  ــاوت ریشــه دارد. اولی ــلًا متف ــل کام ــن مســئله در دو عام ــن حــال، ای ــا ای ب
فاکتــور، مــدل کســب و کار پرداخت هــای صادرکننــده اســت کــه بزرگتریــن 
ــات  ــر موسس ــور تقصی ــن فاکت ــد. دومی ــف می کن ــدی را توصی ــات رتبه بن موسس
رتبه بنــدی نیســت، بلکــه تقصیــر دســتگاه های نظارتــی اســت کــه بیــش از پیــش 
رتبه هــا را وارد نظــارت کرده انــد. امــا ایــن تمــام داســتان نیســت: تعییــن وضعیــت 
ســازمان رتبه بنــدی آمــاری معتبــر ملــی توســط کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار 
در ســال 1975 بــا ارائــه صــورت وضعیــت آن ســازمان بــرای تنهــا ســه موسســه تــا 
چنــد ســال اخیــر ســاختاری انحصــاری ایجــاد کــرد. در چندیــن ســطح - اتحادیــه 
ــالات متحــده، ســازمان ملــل متحــد و گــروه G20 - تلاش هایــی صــورت  ــا، ای اروپ
ــش  ــت کاه ــی جه ــیدگی های قانون ــده و رس ــلاح ش ــاختار اص ــن س ــا ای ــت ت گرف
ــن  ــت در ای ــد رتبه بنــدی مســتقل شــده، رقاب ــع بیشــتر شــود، فرآین ــارض مناف تع
ــد.  ــش یاب ــا کاه ــارت روی رتبه بندی ه ــکیلاتی نظ ــت تش ــش و ماهی ــش افزای بخ
ــا  ــار ب ــدی اعتب ــای رتبه بن ــه آژانس ه ــدازه ب ــش از ان ــاد بی ــش اعتم ــکار کاه راه
تشــویق ســازمان ها بــه رتبه بنــدی داخلــی اســت. بنابرایــن، ایــن رونــد بــه ســمت 
1. Committee of European Securities Regulators
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ــه  ــی، از جمل ــای مال ــل ریســک ســرمایه گذاری ها و ابزاره اســتفاده بیشــتر از تحلی
رتبه کشور و حاکمیت، در داخل شرکت ها پیش می رود.

قراردادهــای بــازل ریســک کشــوری را بطــور گســترده بررســی نکردنــد و تنهــا 
روی ریســک ملــی متمرکــز شــدند و آن را تنهــا بــه عنــوان نوعــی دیگــر از ریســک 
ــی  ــاری اصل ــا ریســک های اعتب ــات متناســب ب ــه الزام ــار، کــه در معــرض کلی اعتب
ــا ریســک کشــوری را در  ــد ت ــم کردن ــی فراه ــا چارچوب ــد. ام اســت، بررســی کردن
ــی و افزایــش  ــرد مدل هــای ریســک داخل ــد. کارب ــی وارد کنن ــت ریســک کل مدیری
ــر و  ــی اصولی ت ــد روش ــررات بازل ان ــات مق ــزء الزام ــه ج ــک ک ــی ریس ــوع ارزیاب تن
ــس، در  ــن پ ــد. از ای ــع می کنن ــوری وض ــک کش ــت ریس ــرای مدیری ــب تر ب مناس
ــاز و  ــی موردنی ــه دارای ــرمایه ب ــبت س ــن نس ــرای تأمی ــت ب ــه مدیری ــباتی ک محاس
محاســبات نــرخ بــازده معامــلات اســتفاده می کنــد، ریســک کشــوری بــا بکارگیــری 
رتبــه کشــور بــه عنــوان ورودی لحــاظ می شــود. بدیــن ترتیــب، هــر چــه ریســک 
کشــوری بالاتــر باشــد، نــرخ بــازده در معاملــه فرامــرزی بایــد بیشــتر شــود تــا بتــوان 
ــی  ــی مل ــن، دســتگاه های نظارت ــر ای ــزون ب ــار گذاشــت. اف ســرمایه بیشــتری را کن
نظــارت قانونــی روی محدوده هــای خطــر فرامــرزی را افزایــش داده انــد. بــرای مثــال، 
ــام  ــی2 ن ــارت احتیاط ــام نظ ــر مق ــه پیش ت ــتان1 )ک ــی انگلس ــات مال ــام خدم مق
ــی  ــا ارزیاب ــا تأییــد شــود آی ــزام آور کــرد ت داشــت( نگهــداری ســوابق تاریخــی را ال
ریســک کشــوری پاســخگوی مناســبی بــرای رویدادهــای سیاســی و اقتصــادی بــوده 
یــا خیــر؛ و در طــی بحــران بدهــی حاکمیتــی منطقــه یــور و محدوده هــای خطــر 

کشور تحت رسیدگی قانونی بوده اند یا خیر.

مدیریت ریسک کشوری در شرکت های چندملیتی
مدیریــت ریســک در ســازمان های غیرمالــی نیــز همیــن روندهــا را دنبــال کــرده 
ــون  ــت ریســک شــرکت ها از قان ــی در مدیری ــزم قانون ــالات متحــده، ع اســت. در ای
ساربانس-آکســلی مصوبــه ســال 2002 شــکل گرفــت کــه بــرای جلوگیــری از عمــده 
ــی   ــای اصل ــی گره ه ــی داخل ــای حسابرس ــه بخش ه ــرداری، ک ــک های کلاهب ریس

1. Financial Services Authority
2. Prudential Regulation Authority
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ــازمان های  ــن، س ــرد. همچنی ــی ک ــازی را الزام ــالای افشاس ــطوح ب ــد، س آن بودن
ــی۳ و  ــت خارج ــی تروریس ــری دارای ــز پیگی ــر مرک ــی، نظی ــتاندارگذار بین الملل اس
برنامــه شــفافیت صنایــع اســتخراجی4، ممنوعیت هــای قانونــی را در کســب و 
کارهــای فرامــرزی گســترش دادنــد. ایــده مدیریــت ریســک ســازمانی، جامع تریــن 
نشــان  اســت، گرچــه گزارش هــا  بــرای شــرکت های چندملیتــی  چارچــوب 
می دهنــد کــه کاربــرد زیــادی نــدارد. مدیریــت ریســک ســازمانی، پوشــش مدیریــت 
ــک های  ــا ریس ــل کار ت ــی مح ــی و ایمن ــی، آی ت ــک عملیات ــه ریس ــش کلی و کاه
سیاســی و امنیتــی و فجایــع طبیعــی را دنبــال می کنــد. بــرای شــرکت های 
ــر ریســک های مرســومی نظیــر  چندملیتــی، مدیریــت ریســک کشــوری - عــلاوه ب
نــرخ تبدیــل و تغییرپذیــری سیاســی و اقتصــاد کلان - ریســک های تأمین کننــدگان 

در فرآیند تولید جهانی را نیز در بر می گیرد.
ــه مــرور  ــا آن مواجــه می شــوند ب ــوع ریســکی کــه شــرکت های چندملیتــی ب ن
ــک های  ــری روی ریس ــز کمت ــر، تمرک ــه اخی ــت. در ده ــرده اس ــر ک ــان تغیی زم
سیاســی و بیشــتر روی ریســک های زیســت محیطی، حاکمیتــی، عملیاتــی و 
اعتبــاری بــوده اســت. عــلاوه بــر ایــن، تقاضــای فزاینــده ای بــرای افــزودن 
مســئولیت های اجتماعــی بــه پورتفــوی مدیریــت ریســک، مخصوصــاً در شــرکت های 
اســتخراج معــدن، وجــود داشــته اســت )مطالعــه مــوردی 11.1 را ببینیــد(. بــه دنبال 
فرونشــینی ریســک های سیاســی ســنتی نظیــر ملی ســازی و ســلب مالکیــت، ظاهــراً 
ریســک های سیاســی بازگشــته اند، امــا ایــن بــار، نــوع ریســک های ناشــی از 
مذاکــرات مجــدد قانونــی و پیمانــی تغییــر کــرده اســت. افــزون بــر ایــن، ریســک های 
تغییــر رژیــم )کــه در بهــار عربــی دیــده شــد( و ریســک های جغرافیایی-راهبــردی 
ــده ای  ــوری تشدیدش ــک کش ــد و ریس ــه افزایش ان ــراً رو ب ــن( ظاه ــد اوکرای )همانن

برای سرمایه گذاری های فرامرزی به دنبال خواهند داشت.
مدیریــت ریســک کشــوری بــرای ســازمان های غیرمالــی دو برهــه متفــاوت )امــا 
مرتبــط( دارد. اولیــن برهــه مشــابه برهــه ای از مؤسســات مالــی اســت کــه تصمیمات 
ــا تحلیــل جامــع  ــن کار ب ــر اســاس کشــور ســرمایه گذار اتخــاذ می شــود. ای ــد ب بای

3. Foreign Terrrorist Asset Tracking Centre
4. Executive Industries Transparency Initiative
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ــری  ــا بکارگی ــالاً ب ــد و احتم ــاره ش ــا 6 اش ــول 4 ت ــه در فص ــوری ک ــک کش ریس
رتبه هــا بــرای لحــاظ صــرف ریســک کشــوری در محاســبات مختلــف بودجه بنــدی 
ســرمایه و گــردش نقــدی صــورت می گیــرد. دومیــن برهــه مدیریــت ریســک های 
کشــوری شــرکت تابعــه بین المللــی در ادامــه مســیر اســت. پــس از اینکــه شــرکت 
ــه آن می شــود،  ــدی ب ــه پایبن ــد ب ــی بسترســازی لازم را انجــام داد، متعه چندملیت
ــد.  ــر کنن ــدی تغیی ــا ح ــت ت ــن اس ــی ممک ــرمایه گذاری آت ــای س ــه طرح ه گرچ
بدیــن طریــق، ریســک ها درونی ســازی می شــوند و ریســک های کشــوری در 
مقایســه بــا معامــلات فرامــرزی از ســوی نهادهــای مالــی از دیــدگاه متفاوتی بررســی 

می شوند.

ابزارها: ساختارهای سازمانی پایه برای مدیریت ریسک کشوری
ــدازه  ــه ایــن جهــت کــه بیــش از ان ــوان طرح هــای نظارتــی را ب ــا اینکــه می ت ب
تجویزی انــد مــورد انتقــاد قــرار داد، رهنمودهــای نمونــه ای وجــود دارنــد کــه فضــای 
کافــی بــرای اجــرای یــک طــرح باقــی می گذارنــد. یکــی از آن هــا اصــول چارچــوب 
ــی از 12  ــید - یک ــق رس ــه تواف ــر 201۳ ب ــه نوامب ــت ک ــر اس ــک پذیری موث ریس

شکل 10.1. زیان های پیش بینی شده و غیرمنتظره
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ــت  ــژه مدیری ــول وی ــن اص ــرد. ای ــع ک ــی وض ــات مال ــت ثب ــه هیئ ــتانداردی ک اس
ــا  ــه قــدری ســطح بالا هســتند کــه مطابــق ب ــوده و ب ریســک در ســطح گســترده  ب
ویژگی هــای خــاص نهــاد تجــاری شــکل می گیرنــد و مــدل کســب و کار، منابــع و 
تشــکیلات آن نهــاد را نیــز لحــاظ می کننــد. ایــن اصــول بــرای عمــوم ســازمان ها، از 
ــرای  ــی ب ــن، انعطــاف کاف ــد. همچنی ــرد دارن ــز کارب ــی، نی ــای غیرمال ــه نهاده جمل
مدیریــت محیــط اقتصــادی و قانونــی متغیــر را نیــز دارنــد. بنابرایــن، بســتر مفیــدی 
ــوند.  ــوب می ش ــوری محس ــک کش ــت ریس ــوب مدیری ــازمان دهی چارچ ــرای س ب

تعاریــف روشــنی از وظایــف و مســئولیت های مدیریــت هیــأت مدیــره و مدیریــت ـ تعیین حدود ریسک مطابق با ریسک پذیری تعریف شدهـ شرح حقیقی و صریح ریسک پذیری؛ـ عناصر اصلی آن ها عبارتند از:
ارشد

بــا ایــن اصــول گســترده، می تــوان پیشــنهادهایی بــرای بهتریــن روش 
ــی از  ــه برخ ــرد. در حالی ک ــه ک ــوری ارائ ــک کش ــت ریس ــازمان دهی مدیری س
ــرا  ــی قابل اج ــات مال ــرای مؤسس ــاً ب ــنهادی عمدت ــای پیش ــی طرح ه ــب فن جوان
هســتند، ســاختار گســترده تر مدیریــت ریســک بایــد بــرای شــرکت های 

چندملیتی نیز قابل اعمال باشد.

تعریف ریسک پذیری کشور
به طــور واضــح، می تــوان ریســک پذیری را حداکثــر ریســکی تعریــف کــرد کــه 
ــد برخــی از  ــح بای ــن توضی ــا خــودداری از آن دارد. ای ــرش ی ــه پذی ــل ب ــاد تمای نه
ــاری و  ــک اعتب ــر ریس ــت، نظی ــوارتر اس ــان دش ــن کمی ش ــه تعیی ــک ها را ک ریس

ریسک های ناشی از پولشویی، شامل شود.
ــه  ــا رتب ــا اســتراتژی کســب و کار و بطــور کل ب ــد ب ــف ریســک پذیری بای تعری
مــورد نظــر ســازمان مطابقــت داشــته باشــد. بطــور ایــده آل، در ایــن توضیــح بایــد 
بــه روابــط کمّــی ماننــد 100 میلیــون دلار ســرمایه یــا 200 میلیــون دلار ســود و آن 
مدیرانــی کــه حاضرنــد بــرای دســتیابی بــه اســتراتژی کســب و کار و رتبــه هدفشــان 
ــا آن  ــان ب ــن دارایی ش ــارت رفت ــه غ ــدون ب ــالاً ب ــد احتم ــد )و می توانن ــان کنن زی
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ــان غیرمنتظــره اســت،  ــان در اینجــا زی زندگــی کننــد( توجــه شــود. منظــور از زی
ــده  ــس ش ــه منعک ــذاری معامل ــر در قیمت گ ــار پیش ت ــان موردانتظ ــه زی ــرا ک چ
اســت. در شــکل 10.1زیــان موردانتظــار ســطح زیــر منحنــی تــا نقطــه A روی محــور 
ــوب  ــور در چارچ ــک پذیری کش ــر ریس ــوان آن را حداکث ــه، می ت ــت. در نتیج x اس

حدود )ریسک( کشور تفسیر کرد.
ــته  ــت داش ــب و کار مطابق ــتراتژی کس ــا اس ــد ب ــک پذیری بای ــف ریس تعری
ــازار و اقتصــاد کلان را لحــاظ کنــد. ممکــن  باشــد و شــرایط عــادی و پرتنــش ب
اســت چنیــن تعریفــی بــه آزمــون تنــش ســناریوهای مختلــف جهانــی بدتریــن 
وضعیــت کســب و کار نیــاز داشــته باشــد تــا از عملکــرد آن در محــدوده 
ــب و کار  ــر کس ــلًا، اگ ــود. مث ــل ش ــان حاص ــده اطمین ــک پذیری تعریف ش ریس
مربــوط بــه کالا باشــد، آزمــون تنــش بایــد بــرای افــت ناگهانــی قیمت هــای کالا 
کــه در بحــران مالــی جهانــی ســال 2008 دیــده شــد اجــرا شــود؛ اگــر موقعیــت 
پــر ریســکی بــرای بخــش دارایــی داشــته باشــد، بایــد قیمت هــای دارایــی تحــت 
آزمــون تنــش قــرار گیــرد؛ و اگــر تمرکــز زیــادی در یــک یــا چنــد کشــور وجــود 
داشــته باشــد، بایــد شــرایط مختلــف بحــران کلان مختــص آن کشــورها تحــت 

آزمون تنش قرار گیرد.

حدود ریسک کشوری
 گام بعــدی تفســیر تعریــف کلــی ریســک پذیری جهــت تعییــن حــدود ریســک 
ــی در  ــا ســرمایه گذاری های مال ــرای کشــورهایی اســت کــه فعالیت هــا ی کشــوری ب
آن هــا صــورت می گیــرد. بــرای مدیریــت ریســک کشــوری، حــدود قــرار گرفتــن در 
معــرض خطــر، می توانــد کــران بالایــی بــرای محــدوده خطــر بیشــینه کشــور باشــد. 
ســپس می تــوان ایــن حــدود را بــه دســته های رشــته کســب و کار، نهــاد حقوقــی 

و ریسک ویژه تفکیک کرد.
ــه در فصــل 6 مطــرح  ــای کشــور ک ــه رتبه ه ــی اســت ک ــان جای اینجــا هم
ــار  ــول نگاشــت شــد، ب ــال نک ــه احتم ــه ب ــت ک ــه حاکمی شــد، به خصــوص رتب
دیگــر بــکار  آینــد. ایــن وضعیــت در مــورد رتبه هــای حاکمیــت مناســب اســت، 
چــرا کــه نکول هــای ملــی رویدادهایــی متمایزنــد. )همچنیــن، همانطــور کــه در 
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ــن  ــه ای ــوند؛ بلک ــول نمی ش ــار نک ــورها دچ ــد، کش ــح داده ش ــل 1 توضی فص
ــن  ــده  داخــل کشــور هســتند کــه دچــار نکــول می شــوند. ای نهادهــای وام گیرن
ــت شــامل  ــدگان را جــدا از حاکمی ــوج عظیمــی از وام گیرن ــد ف ــا می توانن نهاده
شــوند. امــا حتــی در بدتریــن نکول هــا، نظیــر نکــول آرژانتیــن در ســال 2001، 
مســیرهای ســرمایه گذاری تجــاری همچنــان بــاز هســتند.( بــا ایــن حــال، بســته 
ــرای  ــی ب ــای مل ــداد نکول ه ــاید تع ــتفاده، ش ــورد اس ــاری م ــای آم ــه مدل ه ب
بدســت آوردن احتمــالات کافــی نباشــد، در نتیجــه، مدل هــای زیــادی از احتمــال 
نکــول اعتبــار بانک هــا بــه عنــوان متغیــر نماینــده اســتفاده می کننــد )بــا توجــه 

به همبستگی نزدیک بین نکول های بخش بانکداری و حکومتی(.
در یــک نهــاد مالــی، می تــوان حــدود )ریســک( کشــور را بــا تابعــی تعییــن 
ــی را  کــرد کــه حداکثــر ریســک پذیری، ســرمایه اقتصــادی کل و احتمــال نکول
کــه از رتبــه حاکمیــت برداشــت می شــود لحــاظ کنــد. می تــوان حــدود 
)ریســک( کشــور را بــا بهر ه گیــری از مدل هــای پیچیــده بهینه ســازی پورتفــوی 
بدســت آورد یــا بــا معادلــه ای ســاده تطبیــق داد. در اینجــا ارتبــاط تعیین کننــده 
کالیبراســیون احتمــال نکــول حاکمیــت بــا ســرمایه اســت. اگــر رتبــه کشــور بهتر 
ــد  ــش یاب ــک افزای ــرمایه بان ــه س ــد و زمانی ک ــر می رون ــدود بالات ــن ح ــود، ای ش
ــرای ســایر  ــوان ایــن رابطــه را ب حــدود نیــز افزایــش می یابنــد و بالعکــس. می ت
ملاحظــات، از جملــه اینکــه کشــور جــزء کشــورهای محــوری اســت یــا 
ــا حــدود را، بطــور  ــرد ت ــن ک ــی تعیی ــوان تابع ــرد. می ت غیرمحــوری، اصــلاح ک
ــک  ــطح ریس ــر از س ــان بالات ــه حاکمیت ش ــه رتب ــورهایی ک ــرای کش ــی ب نمای
ــه ســقف  ــوان حــدود )ریســک( کشــور را ب ــد. می ت ــی اســت، کاهــش ده معین
 X ــد از ــلًا محــدوده خطــر نبای ــرد، مث ــز محــدود ک ــی نی ــص داخل ــد ناخال تولی
درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی بیشــتر شــود. ایــن روش بــرای کشــورهایی مثــل 
بوتســوانا یــا قبــرس مفیــد اســت کــه تولیــد ناخالــص داخلــی محــدود امــا رتبــه 

بالایی دارند.
ــاط  ــاً ارتب ــدود )ریســک( کشــور، یقین ــر ح ــن حداکث ــن روش از تعیی ــا ای ب
ــرمایه گذاری  ــتراتژی س ــور، اس ــل کش ــرایط داخ ــل ش ــن تحلی ــتقیمی بی مس
ــرار می شــود.  ــای ســرمایه گذار برق ــی نهاده ــت مال پیشــروی آن کشــور و ظرفی
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اگــر ریســک های کشــوری رو بــه افزایــش باشــند، ایــن مســئله در تقلیــل رتبــه 
ملــی )حاکمیــت( و احتمــال نکــول مربوطــه منعکــس می شــود. بنابرایــن، حــدود 
)ریســک( کشــور کاهــش می یابــد و بــه کســب و کارهــا هشــدار می دهــد تــا از 

معاملات جدید خودداری کرده و آگاهانه تر عمل کنند.
بــرای مثــال، اگــر حــد اولیــه کشــور ۳00 میلیــون دلار بــود و چندیــن معامله 
در کانالــی کــه می توانســت تمــام آن را جــذب کنــد وجــود  داشــت، کاهــش ایــن 
حــد بــه 200 میلیــون دلار کســب و کارهــا را وادار می کنــد تــا تنهــا بهتریــن و 
ــر  ــوری پایین ت ــه کش ــه رتب ــر چ ــد؛ ه ــاب کنن ــورد را انتخ ــک ترین م کم ریس
ــد  ــر نمی توانن ــرا دیگ ــرود، زی ــن ب ــلات از بی ــد، ممکــن اســت برخــی از معام آی
بازگشــت ســرمایه لازم را بدســت آورنــد یــا ســرمایه هنگفتــی را جــذب کننــد. 
امــا اگــر حــد ۳00 میلیــون دلار قبــلًا کامــلًا اســتفاده شــده باشــد، حــد پاییــن 
دلالــت بــر ایــن دارد کــه کســب و کارهــا ســعی دارنــد محــدوده خطــر فعلــی را 

کاهش دهند.
می تــوان حــدود )ریســک( کشــور را بــا اختصــاص ســهم بیشــتر حــد کشــوری 
بــه معامــلات کم ریســک تر، نظیــر ســرمایه تجــاری، یــا بــرای حــدود تــالار 
ــده(. تخصیــص  ــرد )ریســک صادرکنن ــای نقدینگــی تقســیم ک معامــلات در بازاره
ــن کار  ــن اســت ای ــع اســت. ممک ــازی بســیاری از مناف ــدود مســتلزم متعادل س ح
شــامل مدیریــت تعارضــات بیــن خطــوط تجــاری مختلفی باشــد که ســهم بیشــتری 

از حد )سرمایه( کشوری می خواهند.
ــن  ــردازد. ای ــک نمی پ ــودداری از ریس ــه خ ــا ب ــوری تنه ــک کش ــت ریس مدیری
چارچــوب بایــد بــه شناســایی و تشــویق مدیریــت کمــک کنــد تــا روی فرصت هــای 
موجــود در کشــورهای رو بــه پیشــرفت متمرکــز شــود. در ایــن مــورد، حــد کشــور 
ــا  ــد ت ــش می یابن ــلات( کاه ــید معام ــدود سررس ــید )ح ــدود سررس ــش و ح افزای
امــکان اعطــای وام بلندمدت تــر و ســرمایه گذاری در پروژه هــا فراهــم شــود. 
همچنیــن، اگــر کشــور اســتراتژیک محســوب  شــود، ممکــن اســت مدیریــت ارشــد 

تصمیم بگیرد تا از حد حاصل از مدل فراتر برود.
رتبه بندی حاکمیتی به عنوان حد بالا

ــن  ــک کشــور بهتری ــی ی ــه حاکمیت ــه رتب ــود ک ــرده ب ــد ک ــازل 1 قی ــرارداد ب ق
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ــرای  ــه ب ــنهادی ک ــازل، در پیش ــای ب ــس از قرارداده ــت. پ ــور اس ــه در آن کش رتب
تفکیــک بیشــتر ریســک های نســبی داشــتند، ایــن الــزام را حــذف کردنــد. تشــخیص 
ــی و  ــرکت های چندملیت ــد ش ــی مانن ــای خصوص ــی از نهاده ــه برخ ــود ک ــن ب ای
ــن  ــه ارز خارجــی داشــته باشــند. بدی ــری ب ــد دسترســی بهت ــده می توانن صادرکنن

ترتیب، در معرض ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری نخواهند بود.
بســته بــه قــوت ایــن ویژگــی، ممکــن اســت برخــی از کشــورهای مقابــل کــه 
رتبــه بهتــری نســبت بــه حاکمیــت دارنــد، امــکان تعــدی از حــد بــالای حاکمیــت را 
پیــدا کننــد. مدیریت کننــدگان ریســک بایــد در بهر ه گیــری از ایــن گزینــه ممســک 
باشــند، شــروط دشــواری را دنبــال کننــد و چندیــن ویژگــی از بیــن مــوارد زیــر را 
در بــر گیرنــد: ســود ارز خارجــی فرامــرزی بــالا )تــوأم بــا بدهــی پاییــن ارز خارجی(، 
ــای  ــوی بانک ه ــده از س ــار تعهدش ــد اعتب ــدی؛ ح ــبتاً نق ــرزی نس ــای فرام دارایی ه
ــی؛ و  ــت مل ــران پرداخ ــی بح ــی ط ــت بده ــری بازپرداخ ــوابق پیگی ــی؛ س بین الملل

انتظارات تدابیر ترجیحی از حاکمیت.
در حالی کــه ســازمان های غیرمالــی می تواننــد از رتبــه حاکمیــت تعــدی 
ــک تاریخــی بیــن  ــاط نزدی ــه ارتب ــا توجــه ب ــد ب ــی بای ــه مؤسســات مال ــد، رتب کنن
بحران هــای ملــی و بخــش بانکــداری، بــه رتبــه حاکمیــت محــدود شــود. از جملــه 
مــوارد اســتثنای محــدود می تــوان برخــی از بانک هــای مرکــزی و چندجانبــه ماننــد 
ــر  ــیا2 و دیگ ــعه آس ــک توس ــا1، بان ــعه اروپ ــازی و توس ــک بازس ــی، بان ــک جهان بان
ــی  ــع مال ــاز و مناب ــده ممت ــت وام دهن ــل موقعی ــه دلی ــه ب ــرد ک ــام ب ــا را ن بانک ه
چندجانبه شــان )فصــل 11 را ببینیــد( براســاس قــدرت ترازنامه شــان و بــدون توجــه 
بــه کشــوری کــه شــعبه اصلی شــان در آن قــرار گرفتــه اســت، رتبه بنــدی 
می شــوند. بــرای مثــال، رتبــه بانــک توســعه آســیا، کــه شــعبه اصلــی آن در تونــس 
اســت، تحــت تأثیــر تزلــزل سیاســی و اقتصــادی پــس از ســرنگونی رژیــم بــن علــی 

که منجر به افت رتبه سرمایه گذاری تونس شد، قرار نگرفت.

1. European Bank for Reconstruction and Development
2. Asian Development Bank
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جدول 10.2. کنترل ها: حدود سررسید )سررسید وام(، فهرست تحت  نظر، گزارش های 
حدود خطر، تعدی از حدود سررسید

برخی از کنترل های مفیدچطور می توان حدود )ریسک( کشوری را تفکیک کرد 

حدود )ریسک( کشوری برای بانک ها
اولیه )اعطای وام(

پیش پرداخت )مشتقات(
 صادرکننده )معامله(

موجودی انبار
 حدود رشته کسب و کار

حدود سررسید
گزارش های تعدی از حدود و سیاست تعدی

دسته بندی فهرست تحت  نظر:
سبز: آلمان، چین، انگلستان

کهربایی: آنگولا، تونس
قرمز )حدود معلق(: پاکستان، یونان

حدود سررسید
بــا فــرض اینکــه سیســتم های مدیریــت اطلاعاتــی بــرای پیگیــری محدوده هــای 
خطــر فرامــرزی وجــود داشــته و بــه قــدر کافــی قدرتمنــد باشــند، ســوال بعــد نحــوه 
ــر حــدود محــدوده خطــر کشــور،  کنتــرل محــدوده خطــر کشــور اســت. عــلاوه ب
ــرای نشــان دادن میــزان اطمینــان  ــه( ب تعییــن حــدود سررســید )سررســید معامل
تیــم ریســک کشــوری از چشــم انداز زمانــی دورنمــای آن در کشــور لازم اســت. اگــر 
کشــوری بــه نظــر دورنمــای سیاســی و رشــدی بــا تــداوم قابل قبــول داشــته باشــد، 
ــرای آن اعمــال کــرد. اگــر وضعیــت  ــری را ب ــوان حــدود سررســید بلندمدت ت می ت
ــرای  ــل پیش بینــی باشــد، ممکــن اســت حــدود سررســید ب ــر قاب ــر و غی تغییرپذی

معاملات جدید به 12 ماه یا کمتر کاهش یابد.
حــد سررســید یــک ابــزار کنترلــی قدرتمنــد محســوب می شــود. بــا ایــن حــال، 
شمشــیر دولبــه اســت و می توانــد تــا حــد زیــادی نیــز بــا چرخــه تجــاری هم جهــت 
ــدود  ــش ح ــردی کاه ــرمایه گذار ف ــا س ــده ی ــد وا م دهن ــه از دی ــد. در حالی ک باش
ــرای  ــرایط را ب ــا ش ــا تنه ــد، ام ــر می آی ــی بنظ ــی منطق ــع بحران ــید در مواق سررس
ــی اش در پرداخــت  ــه توانای ــد، چــرا ک ــر می کن ــده وخیم ت ــاد وام گیرن ــا نه کشــور ی

بدهی رو به کاهش است.
ــدی  ــف بع ــید، تکلی ــدود سررس ــور و ح ــر کش ــدوده خط ــن مح ــس از تعیی پ
ــر را  ــای خط ــدود و محدوده ه ــم ح ــی منظ ــه بررس ــت ک ــتمی اس ــرای سیس اج

تضمین و نیز تعدی از حدود را کنترل کند.
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فهرست تحت نظر
فهرســت تحــت نظــر بــرای هشــداردهی بــه کســب و کارهــا بــکار مــی رود تــا در 
کشــوری کــه در فهرســت تحــت نظــر اســت بــدون ســطوح مختلــف تأییدیــه - یعنــی 
ارگان منصوب شــده جهــت بهره بــرداری از حــدود )ریســک( کشــور یــا منــع می شــود 
یــا معلــق - موضع گیــری جدیــد نکننــد. مثــلًا، کشــوری ماننــد اوکرایــن تنــزل رتبــه 
ــرار دارد.  ــر ق ــت نظ ــت تح ــده و در فهرس ــدود ش ــش ح ــمول کاه ــرده، مش ــدا ک پی
معاملــه بزرگــی کــه در حــال انجــام بــوده در نهایــت آمــاده تکمیــل می شــود، امــا حــد 
کشــور بــرای پیشــرفت آن کافــی نیســت. در ایــن مــورد، معاملــه بایــد بــه مدیریــت 
ســطح عالــی ارجــاع داده شــود تــا تصمیــم نهایــی اتخــاذ گــردد. اگــر معاملــه پیــش از 
کاهــش حــدود )ریســک( کشــور بــه ثبــت رســیده باشــد، امــا اکنــون ســبب تعــدی از 
ــرار  ــن ق ــت درخواســت تعیی ــن اســت از مدیری ــد، ممک ــده باش ــه ش حــد کاهش یافت
ملاقــات جدیــدی بــرای وام گیرنــدگان یــا شــرکا شــود. اگــر موفقیتــی حاصــل نشــود، 

احتمالاً تمهیداتی برای مقابله با زیان احتمالی اتخاذ می شود.

شکل 10.2. اجزای اصلی ماتریس مدیریت ریسک کشوری

منبع: نویسنده

کمیته 
ریسک کشوری

حداکثر ریسک کشور را 
تعیین می کند.

محدودیت ها و ملاحظات را 
مشخص می کند.

هیئت مدیره و مدیر ارشد
بیانیه ریسک، استراتژی، 

اهداف و نسبت های سرمایه را 
مشخص می کند.

خطوط تجاری و سران تجاری 
کشور

تعیین اهداف کسب و کار، 
استفاده از نرخ هادر تراکنش ها 

و ایجاد بازده

تیم ریسک کشوری
آنالیز ریسک کشوری را تعیین 

می کند.
کنترل ها و نظارت ها را اجرا 

می کند.
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موارد تعدی از حدود
ــرای محــدوده خطــر کشــور  ــددی ب ــه توســط ســازمان های متع ــای روازن گزارش ه
ــال  ــرای مث ــدارا شــود - ب ــد م ــدی از حــدود نبای ــی تع ــوارد واقع ــا م ــه می شــود. ب تهی
مواقعــی کــه معامله گــر بــدون کســب تأییدیــه قبلــی موضعــی در کشــور جــزء فهرســت 
ــیاری از  ــد بس ــر می توانن ــدوده خط ــای مح ــا گزارش ه ــد. ام ــاذ می کن ــر اتخ ــت نظ تح
مــوارد »نادرســت« تعــدی از حــدود را حــذف کننــد. اگــر فــردی تعــداد ارقــام اعشــار را 
ــایر  ــد. س ــخص می کن ــورد را مش ــن م ــر ای ــدوده خط ــزارش مح ــد، گ ــتباه وارد کن اش
مــواردی کــه بــه کــرّات پیــش می آینــد عبارتنــد از: تبدیــل نادرســت ارز؛ عــدم 
ــکالات  ــت؛ اش ــوری نادرس ــر در کش ــدوده خط ــدن مح ــر ش ــه؛ ظاه ــبکه بندی معامل ش
ــاظ  ــه لح ــولاً ب ــور معم ــوی کش ــه پورتف ــت. از آنجایی ک ــم ضمان ــده در الگوریت رفع نش
ــازار اســت، مــوارد تعــدی از  ــا ب ــار ی ــر از پورتفــوی ریســک اعتب اقــلام موجــود کوچکت
حــدود )ریســک( کشــور راحت تــر شناســایی می شــوند. در گزارش هــای محــدوده 

خطر کشور، کنترل نهایی محدوده خطر بین المللی کسب و کارها ارائه می شود.

استقلال عملکرد ریسک کشوری
وظایف و مسئولیت ها

ــه  ــتر روی مداخل ــی بیش ــتگاه های نظارت ــد، دس ــه بع ــال 2008 ب ــران س از بح
مدیــران ارشــد در مدیریــت ریســک پافشــاری می کردنــد، از ایــن ر و بایــد 
کمیته هــای ســطح بالایــی تشــکیل و گزارش هایــی تنظیــم  شــود. بحث هــای 
زیــادی راجــع بــه مســئولیت های هیــأت مدیــره، مدیــر عامــل، مدیــر مالــی، مدیــر 

ریسک، حسابرس داخلی و مدیر کسب و کار صورت گرفته است.
ــبکه  ــت. ش ــرار داده اس ــر ق ــت تأثی ــوری را تح ــک کش ــان ریس ــدی همزم  فرآين
گزارش دهــی نســبتاً یکنواختــی کــه ریســک کشــوری در آن مدیریــت می شــد تــا جایــی 
ــا  ــش ایف ــره در آن نق ــأت مدی ــد و هی ــت ارش ــه مدیری ــرده ک ــدا ک ــق پی ــعت و عم وس
می کننــد. نقــش مهــم آن هــا اطمینــان از وجــود منابــع کافــی برای ســاخت سیســتم هایی 
ــنجند و  ــرده و می س ــزارش ک ــتی گ ــه درس ــور را ب ــر کش ــای خط ــه محدوده ه ــت ک اس

اختیارات کافی را به نقش ریسک کشوری داده و از آن حمایت می کنند.
ــت ریســک کشــوری را  ــی شــبکه مدیری شــکل 10.2 چــارت ســازمانی اجــزای اصل
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نشــان می دهــد. عــلاوه بــر مدیریــت ارشــد، شــامل رؤســای مدیریــت ریســک، مهم تریــن 
اجــزا در ســمت کســب و کار مدیــران شــرکت های تابعــه کشــور و رؤســای ســازمان های 
ــای  ــایر رؤس ــوری و س ــک کش ــران ریس ــک، مدی ــمت ریس ــا در س ــتند. ام ــاری  هس تج

مدیریت ریسک از جمله ریسک قانونی، ریسک اعتبار و ریسک بازار، قرار دارند.

تعارضات مدیریتی
اســتقلال مدیــران ریســک کشــوری - مدیرانــی کــه عمــلًا ریســک کشــوری را 
ــرای  ــد - ب ــرل می کنن ــزارش و کنت ــازی، گ ــی، مدل س ــل، کمیت یاب ــه و تحلی تجزی
ــه عملــی سرســری،  جلوگیــری از تبدیــل شــیوه های مدیریــت ریســک گســترده ب

برای عمل به قوانین الزامی است.
نوعــی کمیتــه ریســک کشــوری کــه مدیریــت ارشــد، تیــم ریســک کشــوری و 
ــن  ــروری ای ــه ض ــم آورد، حلق ــرد ه ــاری را گ ــای تج ــع فعالیت ه ــای ذی نف گروه ه

ساختار محسوب می شود.
تیــم ریســک کشــوری می توانــد بســیاری از اعضــای شــبکه مدیریــت ریســک را 
ــران ریســک کشــوری و  ــال، ممکــن اســت مدی تحــت فشــار بگــذارد. به عنــوان مث
تجــاری قصــد تقویــت کشــور را داشــته باشــند. هــر چــه رتبــه کســب و کاری بالاتــر 
ــلات خــود را  ــر معام ــه شــکلی رقابتی ت ــد ب ــه می توان ــن معناســت ک ــه ای باشــد، ب
قیمت گــذاری کنــد. ممکــن اســت ســطوحی کــه رتبــه بهتــری نســبت بــه مدیریــت 
ــرمایه  ــر از س ــتفاده اقتصادی ت ــرای اس ــی ب ــن روش را راه ــه ای ــد، ک ــد دارن ارش

می بینند، تحت همین فشار باشند.
ــزل  ــه کشــور دچــار تن ــرد ک ــی شــدت می گی ــی زمان ــای داخل ــن درگیری ه ای
ــه  ــد. اگــر ریســک ب ــد محــدوده ریســک کشــوری کاهــش یاب رتبــه می شــود و بای
ــه  ــاز ب ــلات نی ــذف معام ــرای ح ــت ب ــن اس ــد، ممک ــده برس ــن ش ــدود تعیی ح
تصمیماتــی باشــد. ایــن وظیفــه بطــور ویــژه جــزء وظایــف مدیــران ارشــد ریســک و 
کمیتــه ریســک کشــوری اســت کــه جمعــاً تیــم ریســک کشــوری را در مقابــل ایــن 

فشارها حفاظت کنند.
ــک  ــر ریس ــوری و مدی ــک کش ــران ریس ــان تحلیل گ ــی می ــت کشمکش ــن اس ممک
ــود  ــت وج ــری اس ــدود بالات ــتحق ح ــان مس ــد کشورش ــاس می کنن ــه احس ــاری ک تج
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داشــته باشــد. تحمــل ایــن کشــمکش بطــور خــاص دشــوار اســت، زیــرا ممکــن اســت 
ــا ســطوح پاییــن مدیریــت داشــته  مدیــران ریســک کشــوری ادعــای نزدیکــی بیشــتر ب
باشــد و در نتیجــه، کشــور را بهتــر از تحلیل گرانــی بشناســند کــه ممکــن اســت در نقطــه 
دیگــری از جهــان فعالیــت داشــته و تنهــا ســالی یکبــار بــرای بازدیــد بــه کشــور بیاینــد. 
امــا عکــس ایــن موضــوع بیشــتر صــادق اســت؛ ممکــن اســت دیــد بــدون وابســتگی  - کــه 
بــرای مشــاهده واضــح پیشــرفت ها لازم اســت - بــرای افــرادی کــه در ســطح پاییــن  قــرار 
ــد، دشــوار باشــد. بدیــن معنــا کــه، ریســک کشــوری مدیرانــی دارد کــه می تواننــد  دارن
وخیم تــر شــدن شــرایط را ببیننــد و جــای تفکــر مشــتاقانه و صرفــا پافشــاری روی آن، 

زودتر از موعد این شرایط را به مرکز مدیریت ریسک هشدار دهند.
در نتیجــه، رهبرانــی هســتند کــه بــازار را می شناســند و در مقابــل حــدود )ریســک( 
کشــور یــا اکــراه تحلیل گــران کشــور بــرای تقویــت کشــور مقاومــت می کننــد. در اینجــا، 
ــی بیــن  ــد، نوعــی درگیــری ذات ــگاه دارن ــن دو جای ــق زمانی کــه ای ــه ســبب تفــاوت اف ب
آن هــا وجــود دارد: 12 تــا 18 مــاه بــرای تحلیل گــران ریســک کشــوری در مقایســه بــا 1 
هفتــه تــا ۳ مــاه بــرای معامله گــران کــه پســت های کوتاه مدتــی دارنــد )در صورتــی کــه 
ــه  ــازار ب ــه ب ــا زمانی ک ــرد(. ت ــرض ک ــت ف ــان را ثاب ــوان پســت  آن ــر شــود، می ت طولانی ت
قــدر کافــی نقدینگــی داشــته باشــد، اغلــب حتــی اگــر مدیــران ریســک کشــوری همچنان 
ــد مجــاز  ــدت بای ــن پســت های کوتاه م ــه کشورشــان داشــته باشــند، ای ــی ب ــدی منف دی
باشــند. امــا ایــن احتمــال وجــود دارد کــه بازارهــا بــه ناگهــان نقدینگی شــان را از دســت 
ــت آن دشــوار  ــه مدیری ــد ک ــه راه بیفت ــری ای ب ــد، در نتیجــه، ممکــن اســت درگی بدهن

بوده و هیچ پاسخ ساده ای برای آن وجود ندارد )مطالعه موردی 10.2 را ببینید(.

مطالعه موردی 10.2
ریسک معامله گر در مقابل ریسک کشوری: ایسلند و مجارستان

ایسلند، اواسط سال 200۸
اقتصــاد ایســلند، کــه صاحــب دارایی هــای  ســه بانــک برتــر بــه ارزش 11 برابــر 
تولیــد ناخالــص داخلــی و دارای حبــاب دارایــی و اعتبــار بزرگــی اســت، قربانــی اول 
بحــران وام هــای درجــه دوم ایــالات متحــده بــود. تــا پایــان ژوئــن 2008، کرونــای 
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ایســلند تــا ۳6درصــد در قیــاس بــا یــورو کــه بــه قیمــت 125 کرونــا مبادلــه می شــد 
کاهش یافته بود، در حالیکه در ابتدای سال قیمت مبادله  آن 81 کرونا بود.

تــالار معامــلات درخواســت تعییــن حــد ریســک کــرده و مدعــی بــود کــه زمــان 
خوبــی بــرای موضع گیــری اســت، زیــرا ایــن ارز از قبــل دچــار کاهــش بهــاء شــده 
ــد.  ــت ارز باش ــش قیم ــت افزای ــش می توانس ــا جه ــاً تنه ــه، اساس ــود. در نتیج ب
ــد ســه  ــود کــه بودجــه بازپرداخت هــای مقــرری کــه بای ــه شــده ب همچنیــن، گفت
بانــک ایســلند کــه بدهــی ســنگینی داشــتند )کوپثینــگ، گلیتنیــر و لانــدس بانکی( 

برای باقی سال پرداخت می کردند، تأمین شده است.
دفتــر ریســک کشــوری در ابتــدا ایســلند را در فهرســت قرمــز تحــت نظــر قــرار 
ــی  ــه کس ــد. گرچ ــلام ش ــاز اع ــلات غیرمج ــی، معام ــس از مباحثات ــود و پ داده ب
ــز  ــه در پایی ــتان را ک ــده و انگلس ــالات متح ــداری ای ــوک های بانک ــت ش نمی توانس
ســال 2008 اتفــاق افتــاد پیش بینــی کنــد، ایــن منطــق معمــول تجــارت به شــدت 

پرریسک بود و وخیم شدن محیط جهانی را نادیده می گرفت.
مجارستان، ژانویه 2012

اقتصــاد مجارســتان کــه بدهــی خارجــی اش حــدود 150 درصــد تولیــد ناخالــص 
داخلــی  آن بــود یکــی از ســخت ترین ضربــات را از بحــران مالــی دیــد و ســال 2009 
و 2012 دچــار رکــود مــزدوج شــد. دولــت تــازه وارد فیــدز کــه آوریــل 2010 روی 
ــرد و سیاســت های  ــرار نک ــول را تک ــی پ ــدوق بین الملل ــا صن ــرات ب ــد، مذاک کار آم
غیرمعمولــی را برگزیــد کــه از جملــه آن هــا ملی ســازی مجــدد صندوق هــای 
ــرکت های  ــرای ش ــت ب ــد عمومی ــای فاق ــع مالیات ه ــی و وض ــتگی خصوص بازنشس
بانکــداری، مخابراتــی، خرده فــروش و انــرژی بــود. قانونــی تصویــب شــد که اســتقلال 
بانــک مرکــزی را محــدود کــرد، و شــورای مالــی ای کــه بــرای سرپرســتی 
ــرای  ــن شــاهد ب ــن آخری ــود منحــل شــد. ای ــت تشــکیل شــده ب سیاســت های دول
ــت در  ــا عضوی ــان پیشــرفت آن ت ــتان از زم ــه مجارس ــرا ک ــود، چ ــا ب ــه اروپ اتحادی
ــود. در  ــد کســر بودجــه مفرطــی ب ــر فشــار رون ــا در ســال 2004، زی ــه اروپ اتحادی
ژانویــه 2012، کمیســیون اروپــا تهدیــد کــرد کــه تخصیــص بودجــه اتحادیــه اروپــا 
بــه مجارســتان را بــه حالــت تعلیــق در مــی آورد، مگــر اینکــه مجارســتان 
ــج  ــول رای ــت پ ــن، قیم ــس از ای ــد. پ ــر کن ــود را محدودت ــی  خ ــت های مال سیاس
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مجارســتان، فورینــت، بــه ۳20 فورینــت بــه ازای هــر یــورو یعنــی حــدود 20 درصــد 
کمتر از قیمت ابتدای سال، افت کرد.

ــن کشــور داشــتند،  ــرای ارز ای در آن زمــان، معامله گــران قصــد موضع گیــری ب
ــا سروســاما ن  ــا کمیســیون اروپ ــط خــود را ب ــه مجارســتان رواب ــن شــرط ک ــا ای ب
ــد  ــه از حساســیت های اقتصــاد مجارســتان )مانن ــر ریســک کشــوری ک ــد. دفت ده
ناســازگاری های وســیع ارزی( و تنش هــای منطقــه یــورو آگاه بــود، بــا ایــن موضــع 
معامله گــران مخالفــت کــرد. امــا معامله گــران اجــازه پیــدا کردنــد تــا موضع گیــری 
محــدودی داشــته باشــند - و درســت شــرط گذاری کننــد. تــا ژوئــن 2012، 
ــی  ــع مال ــه موض ــد و ب ــارج ش ــرط خ ــه مف ــری بودج ــد کس ــتان از رون مجارس
ــک پذیری  ــت ریس ــود وضعی ــا بهب ــوأم ب ــاق، ت ــن اتف ــختی روی آورد. ای سفت وس
جهانــی و جریان هــای قــوی ســرمایه بــه داخــل بازارهــای نوظهــور، تــا اوت 2012 
جایــگاه پــول رایــج مجارســتان تــا 277 فورینــت در هــر یــورو رشــد پیــدا کــرد. امــا 
ــز حــرف درســتی زد:  ــم ریســک کشــوری نی ــر، تی از منظــر چشــم انداز درازمدت ت
ــل  ــا اوای ــت را ت ــور در ســال 201۳ ارزش فورین ــای نوظه خــروج ســرمایه از بازاره

سال 2014 به ۳07 فورینت در هر یورو بازگرداند. 

تأسیس سازمان مدیران ریسک کشوری
ــن  ــران ریســک کشــوری ای ــوق، خــوب اســت کــه مدی ــکات ف ــه ن ــا توجــه ب ب
ســوال را بپرســند کــه: چطــور اطمینــان حاصــل کنیــم کــه دیگــران از مــا فرمــان 
ــط  ــه توس ــوری ک ــک کش ــا ریس ــط ب ــی مرتب ــوال در کارگاه ــن س ــد؟ )ای می برن
ــرح  ــد( مط ــکیل ش ــال 201۳ تش ــورک در س ــی در نیوی ــی بین الملل ــه مال موسس
ــر تیــم ریســک کشــوری، منابــع بســیار دیگــری در شــرکت هایی  گردیــد. عــلاوه ب
ــوری؛  ــک کش ــی ریس ــای محل ــد؛ تیم ه ــود دارن ــی وج ــای بین الملل ــا فعالیت ه ب
ــه داری کــه جهش هــای  ــم خزان ــد؛ تی ــا تخصــص دارن ــن بازاره ــی کــه در ای رهبران
ــد؛ شــرکت های  ــت می کن ــا تضمین هــای وام را مدیری ــال و نقدینگــی ی ارزی را دنب
ــه بخــش خصوصــی رســیدگی می کننــد، صرف نظــر  مالــی؛ تیم هــای اعتبــار کــه ب
از مدیــر ارشــدی کــه بــه تازگــی »بازدیــد فوق العــاده ای از کشــور داشــته، بــا وزیــر 
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مالــی ملاقــات کــرده و بســیار تحــت تأثیــر قــرار گرفتــه اســت« و منابعــی از ایــن 
ــه بصــورت  ــات و داده وجــود دارد ک ــادی اطلاع ــن، حجــم زی ــر ای ــلاوه ب ــل. ع قبی
ــازمانی  ــام، تأســیس س ــات پرازدح ــازار اطلاع ــن ب ــل  دســترس اند. در ای برخــط قاب
ــن  ــه تأســیس چنی ــی اســت ک ــم ریســک کشــوری ســاده نیســت. بدیه ــرای تی ب
ســازمانی در انجــام صحیــح مدیریــت ریســک بــه دفعــات بیشــتر ســودمند اســت. اما 
بــا توجــه بــه دشــواری های پیش بینــی رویدادهــای کشــور، راه هــای دیگــری بــرای 
اطمینــان از فرمان بــری دیگــران از مدیــران ریســک کشــوری وجــود دارد. گذشــته 

ــد؛ ـ از مطالعه این کتاب و درک توصیه های اصلی  آن، چند قاعده کلی داریم: ــتوار کنی ــای آن اس ــر مبن ــان را ب ــد و تجربه ت ــبی بیاوری ــتدلال مناس اس
مدل هــا را کمیت یابــی کــرده و بــکار بگیریــد، امــا کامــلًا براســاس آن هــا عمــل 

اگــر شــرایط بیــش از حــد فــرّار نیســت، اســتدلال  خــود را کنــار بگذاریــد یــا از ـ نکنید؛
ــک های ـ علاوه بر این، بهترین حدسی که دارید ارائه کنید؛ـ تحلیل سناریو استفاده کنید؛ ــرای ریس ــفافی را ب ــرل ش ــت و کنت ــل، مدیری ــه و تحلی ــد تجزی فرآین

ــب را ـ کشوری ایجاد کنید که مناسب سازمان باشد؛ ــد - مطال ــه پرســنل تان بیاموری ــه ریســک کشــوری را ب نحــوه رویکــرد ب
گروه هــای ذی نفــع را بیشــتر درگیــر کنیــد - مدیریــت ارشــد را دخالــت دهیــد ـ واضح و به کرّات انتقال دهید.

بــه قــدر کافــی ریســک ها را زود هشــدار دهیــد، امــا فقــط هماننــد کاســاندرا1 ـ و خطوط ارتباطی مناسبی برقرار کنید.
کــه  کشــورهایی  در  ســرمایه گذاری  فرصت هــای  روی  یعنــی   - نباشــید 

 از طریــق رونــد تأییــد معامــلات بــا یافتــن عوامــل مناســب کاهنــده ریســک، ـ بحران شان پایان یافته تمرکز نکنید.
ــه معامــلات کشــورهای پرریســک  ــا اشــاره شــد، ب ــه آن ه ــه در فصــل 10 ب ک

کمک کنید.

1.  Cassandra
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چرا شما نمی توانید مدیریت ریسک کشوری را برون سپاری کنید 
ــات  ــه در آن تجربی ــرده ک ــه ک ــی ارائ ــی نظارت ــری از چارچوب ــن فصــل تصوی ای
ــرای ســاختار ســازمانی مدیریــت ریســک کشــوری آورده شــده اســت. در  موفــق ب
طــول دهــه گذشــته، عملکــرد ریســک کشــوری از یــک رونــد نســبتا ســاده و غیــر 
ــات  ــه موضوع ــده ک ــل ش ــور تبدی ــر و قانون مح ــه پیچیده ت ــک روی ــه ی ــمی ب رس
ــورد  ــه در فصــل 2 م ــور ک ــد. همانط ــی ده ــرار م گســترده ای را تحــت پوشــش ق
بررســی قــرار گرفــت، ایــن امــر تــا حــدودی در پاســخ بــه یکپارچگــی و نوســان رو 
ــات  ــش الزام ــل افزای ــه دلی ــر آن ب ــوده، و بخــش دیگ ــی ب ــد اقتصــاد جهان ــه رش ب
ــکلات  ــه مش ــد ب ــه بای ــده اند ک ــه ش ــا متوج ــه دولت ه ــرا ک ــت، چ ــی اس قانون
حاکمیتــی ورود پیــدا کننــد و بحران هــای مالــی را در نظــر بگیرنــد. ایــن افزایــش 
ــده شــد وارد  ــی دی ــت ریســک کل ــی، ریســک هایی را کــه در مدیری ــات نظارت الزام
ــا چرخــه  ــودن ب ــا هم جهــت ب ــد. یکــی از آن ه ــت ریســک کشــوری می کنن مدیری
ــوری آن را  ــک کش ــت ریس ــد مدیری ــون فرآين ــررات پیرام ــه مق ــت ک ــاری اس تج

تقویت می کند. 
ــه  ــه ب ــای آنک ــه ج ــررات ب ــت مق ــت رعای ــن اس ــک ها ای ــر از ریس ــی دیگ یک
ــی  ــه عمل ــل شــود، ب ــرای مدیریــت ریســک های کشــوری تبدی ــه ب تلاشــی خالصان
سرســری مبــدل می شــود. بدتــر از ایــن، وضعیتــی اســت کــه رعایــت مقــررات بــه 
عملــی در آربیتــراژ قانونــی تبدیــل شــود. ایــن مســئله یکــی از فاکتورهایــی اســت 
کــه در بررســی خســارات جی پــی مــورگان در ســال 2012، کــه بیــش از 6 میلیــارد 
ــر  ــد معامله گ ــورد تأکی ــتقات م ــازار مش ــده ب ــیار پیچی ــادلات بس ــود، در مب دلار ب
لندنــی بــا اســم مســتعار لنــدن ویــل بــود. براســاس گــزارش کمیتــه فرعــی مجلــس 
ــی  ــای داخل ــر از مدل ه ــذار اســتفاده بی ثم ــل تأثیرگ ــی از عوام ــکا، یک ســنای امری
بانک هــا و محاســبه ریســک بــه شــکلی متفــاوت بــرای کاهــش دارایی هــای مــوزون 
ــل  ــر عام ــون، مدی ــی دایم ــه جیم ــق گفت ــا طب ــت. ام ــه اس ــک در ترازنام ــه ریس ب
ــا  ــد، بانک ه ــاق بیفت ــال 2011 اتف ــه س ــه حادث ــل از اینک ــورگان، قب ــی م جی پ
ــه  ــتند ک ــک داش ــه ریس ــوزون ب ــای م ــبه دارایی ه ــرای محاس ــبه گرانی ب محاس

پرتکاپوتر از محاسبه گران جی پی مورگان عمل می کردند.
مدیریــت ریســک کشــوری نیازمنــد منابــع، تخصــص و سیســتم های مدیریــت 
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ــابداران  ــن، حس ــد. بنابرای ــا هزینه بردارن ــه این ه ــه هم ــت ک ــی اس ــات داخل اطلاع
ــا را  ــک از این ه ــر ی ــوان ه ــا می ت ــه آی ــرد ک ــد ک ــرح خواهن ــوال را مط ــن س ای
برون ســپاری کــرد یــا خیــر؟ محــدوده ریســک کشــوری گســترش یافتــه و اکنــون 
امــکان برون ســپاری نســبت بــه هــر زمانــی دشــوارتر شــده اســت. ســابق بــر ایــن، 
ــا  ــه ملی ســازی و ســلب مالکیــت مرتبــط می شــد. ســپس ب برون ســپاری بیشــتر ب
فروپاشــی نظــام برتــون وودز ریســک های ارزی وارد کار شــدند. ایــن ریســک ها بــه 
دنبــال خــود ضعف هــای نهــادی و حاکمیتــی را آوردنــد. ســپس، مشــاهده شــد کــه 
ــی اســت و ریســک  ــای مل ــارت اقتصاده ــال غ ــی در ح ــرمایه جهان ــای س جریان ه
ــه  ــت. تجرب ــده اس ــل ش ــت تبدی ــای پرداخ ــی بحران ه ــی اصل ــه ویژگ ــرایت ب س
بحــران مالــی جهانــی ســال 2008، گســترش محصــولات مالــی فرامــرزی و مقــررات 
جدیــد کانــون تمرکــز ریســک کشــوری را بــه فعالیت هــای عملیاتــی نظیــر 
ــا و  ــات، تضمین ه ــا ن ــت ام ــر، مدیری ــای تهات ــک اتاق ه ــت، ریس ــای پرداخ نظام ه

موجودی توسعه داد.
البتــه، همــه ســازمان ها در معــرض تمامــی ایــن ریســک ها نبودنــد. در چنیــن 
ــرای  ــه ب ــت - چ ــی اس ــص منطق ــرویس دهندگان متخص ــتفاده از س ــی، اس وضعیت
ــی  ــل آن تغییرات ــوان در داخ ــه می ت ــدی ک ــدی کالب ــدل رتبه بن ــرای م ــا، ب داده ه
ــا کســب و کار مــورد نظــر تناســب داشــته باشــد، چــه  ــا ب دلخــواه اعمــال کــرد ت
ــوری را  ــک کش ــی ریس ــاد اطلاع ــی از ابع ــی. برخ ــک سیاس ــل ریس ــرای تحلی ب
می تــوان برون ســپاری کــرد. امــا ابعــادی کــه قابــل برون ســپاری نیســتند فرهنــگ 
داخلــی، یکپارچگــی حرفــه ای، دانــش انباشــته و توجــه بــه ریســک کشــوری، و روش 
ــت،  ــر اس ــخ خی ــن، پاس ــتند. بنابرای ــا هس ــل چالش ه ــودن در مقاب ــر ب انعطاف پذی
امــکان برون ســپاری مدیریــت ریســک کشــوری وجــود نــدارد. برون ســپاری 
ــاً در شــیوه  ــد عمیق ــد اســت کــه بای ــک فرآین ــت ریســک کشــوری خــود ی مدیری

کاری سازمان نهادینه شود.
 



11. کاهش ریسک کشوری در سطح معاملات: 
دفاع نهایی

فصــل 6 نشــان داد کــه چطــور ریســک های کشــوری موجــود در معامــلات 
)ریســک  تبدیــل  و  انتقــال  ریســک های  جملــه  از  می شــوند:  شناســایی 
کنترل هــای ســرمایه( و ریســک های نــرخ تبدیــل و نــرخ بهــره،؛ ریســک های 
اقتصــاد کلان ناشــی از تغییــرات رشــد اقتصــادی؛ ریســک های مختــص بخش هــای 
ــک های  ــی )ریس ــک های قضای ــتی؛ ریس ــی و سیاس ــک های سیاس ــی؛ ریس صنعت
محیــط کســب و کار و مدیریتــی مختــص کشــور(؛ و ریســک اعتبــاری. ایــن 

ریسک ها بازتاب شوک های خارجی جهانی و حساسیت های داخلی هستند.
در فرآینــد مدیریــت ریســک بــا یــک ســاختار مناســب، تحلیل ریســک کشــوری 
کــه در بخــش 1 آمــد و مدل هــای رتبه بنــدی، بایــد ایــن ریســک ها را مشــخص و 
در خصــوص شــرایط رو  بــه  وخامتــی کــه مشــکلات پرداخــت را بــه دنبــال خواهنــد 
ــت  ــاختارهای مدیری ــل، س ــل قب ــات فص ــق توضیح ــد. مطاب ــدار دهن ــت، هش داش
ــت  ــع مدیری ــر و به موق ــخ موث ــود از پاس ــه خ ــه نوب ــد ب ــازمان بای ــک در س ریس
اطمینــان حاصــل کننــد. ایــن الــزام ســبب تنــزل ســطح تصمیمــات، کاهــش حــدود 
ــق  ــه تعوی ــن کشــور در فهرســت تحــت نظــر و ب ــرار گرفت ــا ق )ریســک( کشــور، ی

افتادن اجرای هر گونه معامله جدید می شود.
ــه  ــادی، چ ــای م ــه دارایی ه ــور، از جمل ــی کش ــر فعل ــدوده خط ــرای مح ــا ب ام
اتفاقــی خواهــد افتــاد؟ فرآینــد کاهــش ریســک کشــوری در ســطح معامــلات، کــه 
ــاع اســت.  ــان دف ــن زم ــردازد، آخری ــن ریســک ها می پ ــی و کاهــش ای ــه پیش بین ب
ــره  ــوک های غیرمنتظ ــت ش ــرای مدیری ــا راه ب ــد تنه ــن فرآین ــن، ای ــر ای ــزون ب اف

ریسک تعقیبی، نوعی ریسک غیرمنتظره )مجهولات مجهول(، است.
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هیــچ روش واحــدی بــرای کاهــش تمــام ریســک های کشــوری معامــلات وجــود 
ــع  ــای جام ــه جــز تضمین ه ــای کاهــش ریســک )ب ــب راه ه ــن، اغل ــدارد. همچنی ن
ــوری  ــک کش ــب ریس ــی از جوان ــل برخ ــی در مقاب ــی جزئ ــا حفاظت ــاری( تنه اعتب
فراهــم می کننــد - گرچــه می تــوان بــا ســازمان دهی ســرمایه گذاری و ایجــاد 
موانــع ترکیبــی از طریــق بســیاری از ابزارهــای متفــاوت کاهــش ریســک، کشــور را 
در مقابــل طیــف وســیع تری از ریســک ها حفاظــت کــرد. امــا حتــی در ایــن 
صــورت، ریســک های باقیمانــده ای وجــود دارد کــه کاهــش  آن هــا غیرممکــن اســت. 
ــی  ــرکت های مخابرات ــرمایه گذاری های ش ــا س ــاط ب ــوردی 11.۳ در ارتب ــه م مطالع
ــوان از  ــور می ت ــه چط ــد ک ــان می ده ــطین نش ــتان و فلس ــرمایه گذار در افغانس س
عوامــل ترکیبــی کاهنــده ریســک بــرای ریســک زدایی معامــلات موفــق در 

حوزه های قضایی پرریسک بهره گرفت.
ــان  ــوردی 11.2( نش ــه م ــد )مطالع ــول در هن ــروی دابه ــروژه نی ــس، پ  بالعک
ــای کاهــش ریســک، شــوک های  ــا وجــود شــماری از راه ه ــه چطــور ب ــد ک می ده
ــرمایه گذاری  ــروژه س ــوددهی پ ــت س ــی قابلی ــی و جهان ــک سیاس ــیع تر ریس وس
ــه  ــاً ب ــلات نهایت ــد. کاهــش ریســک  در معام شناخته شــده  را دچــار کاهــش می کن
لحــاظ زمــان مدیریــت بیشــتر، یــا فقــط خریــد بیمــه، هزینه بــر اســت. امــا عــلاوه 
ــاختار  ــه س ــد ب ــاختارها می توانن ــن س ــش ریســک، بســیاری از ای ــای کاه ــر مزای ب
ــرای معامــلات تبدیــل شــوند )فصــل 8 را ببینیــد( و  رتبه بنــدی ریســک بهتــری ب

در نتیجه، سرمایه موردنیاز را کاهش دهند.

فرآیند
در نظــر گرفتــن عوامــل کاهــش ریســک در معاملــه فرآینــدی چرخــه ای اســت 
کــه نیــاز بــه هماهنگــی بیــن تیم هــای ریســک کشــوری، ریســک اعتبــار، ریســک 
عملیاتــی، ریســک قانونــی و ریســک تجــاری دارد. ایــن فرآینــد بحــث میــان مدیــران 
کســب و کار و ریســک می طلبــد تــا اطمینــان حاصــل کننــد کــه مرحلــه 
آماده ســازی معاملــه مکانیزم هــای دفاعــی لازم بــرای مقابلــه بــا ریســک های 
کشــوری بالقــوه را ایجــاد کــرده و ریســک ها در قیمت گــذاری  آن منعکــس 
می شــوند. مســئولیت تیــم مدیریــت ریســک کشــوری اســت کــه راه هــای کاهــش 
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ریســک های کشــوری را شناســایی و پیشــنهاد کنــد و مســئولیت تیــم کســب و کار 
هــم مذاکــره در مــورد ضوابــط آن اســت. افــزون بــر ایــن، تیم هــای ریســک اعتبــار، 
قانونــی و عملیاتــی بایــد مطمئــن شــوند کــه ســاختارهای پیشــنهادی بــا ســاختار 

قانونی موثری در معاملات نهادینه می شوند.
برخی از مراحل کلیدی این فرآیند چرخه ای در زیر آمده است.

آیــا نــام کشــور، نــام ســازمان، یــا نــام هیــچ فــردی در فهرســت تحریم شــدگان ـ کنترل ریسک های شهرت
آیــا کشــور از فهرســت تحریم شــدگان کلیــه ســازمان ها نظیــر گــروه ویــژه اقــدام ـ بین المللی آمده است؟

ــورهای  ــی از کش ــتی طولان ــده فهرس ــالات متح ــت؟ ای ــده اس ــارج ش ــی خ مال
ــر  ــه منتش ــای خارج ــرل دارایی ه ــه اداره کنت ــده را ک ــراد تحریم ش ــاص و اف خ
کــرده اســت در اختیــار دارد )کــه بــه تازگــی نیــز در ژوئــن 2014 در قالــب 592 
صفحــه منتشــر شــده اســت کــه رییــس جمهــور بــلاروس، الکســاندر لوکاشــنک 
و نهادهــا و افــراد ذی ربــط 7 صفحــه از آن را بــه خــود اختصــاص داده انــد(. ایــن 
ــه اقدامــی بیــش از پیــش پیچیــده تبدیــل شــده و نیازمنــد اقدامــی  مســئله ب

آیــا افــراد در معــرض ریســک سیاســی هــم نقــش دارنــد؟ تیــم »مشــتری خــود ـ قانونی است.
ــرای  ــد، ب ــده باش ــوال کمک کنن ــن س ــه ای ــخ ب ــد در پاس ــناس«1 می توان را بش
تعییــن ریســک هایی کــه ممکــن اســت بــه ســبب روابــط سیاســی افــراد بوجــود 

آیند، تخصص تیم ریسک کشوری ضروری است.
ــن  ــان ای ــالاً پای ــد، احتم ــته باش ــود داش ــاری وج ــک های اعتب ــر ریس اگ
توافــق بــوده و دیگــر ادامــه نخواهــد یافــت. امــا ممکــن اســت بــه ایــن ســادگی 
نباشــد. مثــلًا در بــلاروس، اشــخاص برجســته سیاســی و برخــی از نهادهــای 
دولتــی از ســوی اتحادیــه اروپــا تحریــم شــدند. امــا هنــوز اوراق قرضــه ملــی 
کــه در ســال 2012 منتشــر شــدند تقاضــای بین المللــی کافــی داشــتند. اگــر 
تیــم کســب و کار روی ادامــه مســیر اصــرار داشــته باشــد، تصمیــم نهایــی در 
1. know your client (KYC)
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مــورد معاملــه بایــد بــه ســطح کمیتــه اعتبــاری کــه مدیریــت ارشــد یکــی از 
اعضای آن است، ارتقا یابد.

کشــور تــا چــه انــدازه بــه شــوک های جهانــی ماننــد نوســانات قیمــت کالا یــا ـ لحاظ کردن ریسک ها و آسیب پذیری های گسترده کشور
آیــا کشــور بــه بــازار صــادرات عمــده وابســته اســت )مثــل مکزیــک بــه ایــالات ـ وقفه ناگهانی جریان سرمایه آسیب پذیر است؟

متحــده( یــا روابــط مالــی نزدیکــی بــا کشــورهای دیگــر دارد )ماننــد قبــرس بــا 
ــاری در ـ یونان(؟ ــاب اعتب ــا حب ــرار دارد: آی ــار ق ــه ای از چرخــه اعتب کشــور در چــه بره

حــال تشــکیل اســت یــا انتخاباتــی بســیار رقابتــی در راه اســت؟ ایــن دو فاکتــور 
می تواننــد بــر افزایــش ریســک های بخــش مالــی و تشــدید تغییرپذیــری 

ــر ـ مذاکره با تحلیل گران اعتبار راجع به پارامترهای اصلی اعتبار در معاملهـ سیاست اقتصادی و نرخ های تبدیل دلالت داشته باشند. ــیت دارد؟ اگ ــای ارز حساس ــش به ــه کاه ــدازه ب ــه ان ــا چ ــه ت ــاختار هزین س
ــیار  ــه بس ــاختار هزین ــورت س ــن ص ــد، در ای ــاد باش ــع زی ــزان واردات مناب می

ریســک های حمــل و نقــل، زیرســاخت و محیــط زیســت و ریســک های محیــط ـ حساس خواهد بود.
حساســیت های سیاســی - یارانه هــای دولتــی، عــدم ثابــت نظــارت، ریســک های ـ کسب و کار که مختص کشورند.

مذاکــره مجــدد پیمــان، ریســک های بخــش اصلــی و کارفرمایــان. اگــر معاملــه، 
معاملــه ای عمومــی در بخشــی کلیــدی باشــد کــه مثــلًا بســیاری از فرصت هــای 
ــزب  ــی ح ــدف سیاس ــه ه ــورت ب ــن ص ــد، در ای ــن کن ــاز را تأمی ــغلی مورنی ش
ــه  ــاری را ب ــک های اعتب ــود ریس ــه خ ــه نوب ــود و ب ــل می ش ــیون تبدی اپوزوس

همراه دارد )مطالعه موردی 2/11 را ببینید(.
پــس از شناســایی ریســک های کشــوری ویــژه مرتبــط بــا معاملــه، بایــد راجــع 

به عوامل احتمالی کاهنده ریسک بحث کرد.
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بازگشت به کسب و کار با ساختارهای پیشنهادی
ــد  ــم کســب و کار بای ــا تی ــد، ام ــب هزینه برن ــده ریســک اغل ســاختارهای کاهن
ــی روی  ــر مثبت ــه اث ــرا ک ــد، چ ــته باش ــا داش ــری آن ه ــرای درنظرگی ــزه ای ب انگی

رتبه بندی و سرمایه موردنیاز در معامله دارند.

توجه به سطح محدوده خطر تعیین شده برای کشور و بخش صنعتی
اگــر حــد ریســک کشــوری کامــل شــود، احتمــالاً کاهــش ســایر محدوده هــای 
خطــر ضــروری خواهــد شــد. تعییــن نــوع معاملاتــی کــه ترکیــب ریســک و پــاداش 
ــران پورتفــوی اســت و در  بهینــه  در تشــکیل پورتفــوی ســرمایه گذاری، نقــش مدی

این کتاب نمی گنجد.
اگــر کل معاملــه در ایــن محــدوده )ریســک( نگنجــد، ممکــن اســت تیــم کســب 
ــرده و  ــه ک ــدی را وارد معامل ــهیم جدی ــرمایه گذاران س ــا س ــود ت ــور ش و کار مجب
ــیم  ــتراتژی های تقس ــر از اس ــی دیگ ــد. یک ــیم کن ــا( را تقس ــک ها )و پاداش ه ریس
وام، درنظرگیــری مبلــغ تضمیــن وامــی کمتــر از مبلــغ وام یــا ســرمایه گذاری اســت. 
ــاس مشــاهدات،  ــرا، براس ــدارد، زی ــی ن ــار خوب ــع اعتب ــد و توزی ــک تولی ــن تاکتی ای
ــول  ــا حص ــرده و ب ــویق ک ــتر تش ــک های بیش ــاذ ریس ــه اتخ ــرمایه گذاران را ب س
اطمینــان دســتگاه های نظارتــی از در نظــر گرفتــن حــد پاییــن بــرای مبلــغ 
معاملــه ای کــه بایــد در دفتــر ثبــت شــود، آن را بــه یکــی از اهــداف رســیدگی ایــن 
ــی از  ــع حجم ــه توزی ــب و کار ب ــم کس ــر تی ــت. اگ ــرده اس ــل ک ــتگاه ها تبدی دس

معامله تمایل داشته باشد، تأیید آن در همان مرحله اول الزامی نخواهد بود.

تأیید یا رد
ــه  گاهــی بهتریــن عامــل کاهنــده ریســک، عــدم پذیــرش و رد معاملــه اســت، ب
شــرط آنکــه تعــداد ریســک ها بیــش از انــدازه بــوده و راه هــای کاهــش ریســک کافــی 
نباشــند. نــوع نامطلــوب معاملــه ایــن اســت کــه ایــن گونــه بنظــر آیــد کــه احتمــالاً 
بایــد از بیمــه ریســک سیاســی اســتفاده کــرد. عــلاوه بــر ایــن، ایــن امــکان وجــود دارد 
کــه مدیــران ریســک کشــوری براســاس تعهدشــان معاملــه را رد کننــد، و ســپس آن 

را به سطح مدیریت ارشد انتقال دهند تا تصمیم نهایی در آنجا اتخاذ شود.
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 همچنیــن، یــک راه فــرار قانونــی بــرای عــدم تأییــد معاملــه در وهلــه آخــر نیــز 
وجــود دارد، حتــی اگــر قراردادهــا امضــاء شــده و آن تغییــری نامطلــوب1 باشــد. ایــن 
مــاده کــه در قراردادهــا درج می شــود، می توانــد نوعــی مصونیــت در مقابــل 
تغییــرات شــدید باشــد، مثــلًا در شــرایطی کــه پــروژه تأییــد شــده باشــد، امــا پیــش 
از اینکــه در نهایــت اجــرا یــا بــه اتمــام برســد، بــه شــکلی کنــد شــده باشــد. گاهــی 
ــه  ــی ک ــع قضای ــوص در مراج ــرد، به خص ــلات زمــان زیــادی می ب ــق معام تحق
ــن،  ــا. همچنی ــه اروپ ــد اتحادی ــد، مانن ــادی دارن ــررات زی ــع و مق ــای ذی نف گروه ه
ممکــن اســت پــروژه ای زمان بــر باشــد، زیــرا در حــوزه قضایــی ای قــرار دارد کــه در 
آن هیــچ دولــت معتبــری وجــود نداشــته و دســتگاه حاکمیــت نمی توانــد تصمیمــی 
ــر  ــر مغای ــد »تغیی ــارک. بن ــم مب ــس از ســقوط رژی ــلًا در مصــر پ ــد، مث اتخــاذ کن
ــر  ــر مغای ــه تغیی ــرایطی ک ــه در ش ــود ک ــوب می ش ــی محس ــدی روبش ــناد« بن اس
اســناد وجــود داشــته یــا رویــداد غیرمترقبــه شــدیدی رخ داده باشــد، مانــع از ادامــه 
اجبــاری رونــد معامــلات توســط وام گیرنــده، ســرمایه گذار یــا تحصیل کننــده 
ــا و  ــن بنده ــدی ای ــون جمله بن ــیاری پیرام ــی بس ــائل حقوق ــود. مس ــی می ش دارای
ــد و  ــودمند بوده ان ــی س ــت نهای ــن مصونی ــه در تأمی ــود دارد ک ــا وج ــرای آن ه اج

نمی توان در اینجا به آن پرداخت.

راه های متداول کاهش ریسک کشوری
ــک ها ـ راه های متعددی برای کاهش ریسک کشوری در معاملات وجود دارد. ــواع ریس ــه  ان ــه هم ــت ک ــی اس ــان جای ــش هم ــن بخ ــاختار دهی. ای س

ــرای کاهــش  شناســایی و تفکیــک می شــوند و راه کاهــش ریســک مناســبی ب
احتمالــی  آن پیــدا می شــود. بــا ایــن حــال، ممکــن اســت ســاختارهای 
پیچیــده ای بدســت آیــد کــه نیازمنــد ســطوح متعــدد اوراق بهادارســازی و توزیع 
ــه بخــش فرعــی بانکــداری ختــم می شــوند. یکــی از  ریســک هایی باشــد کــه ب
شــیوه های مناســب بــرای مدیــران ریســک ایــن اســت کــه نســبت بــه 
ســاختارهایی مشــکوک شــوند کــه وعــده رفــع ریســک کشــوری را می دهنــد. 
ــا  ــد، ام ــش می دهن ــاداش را افزای ــاً پ ــاختارها صرف ــی س ــن، برخ ــر ای ــلاوه ب ع
1. material adverse change (MAC)
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ــزرگ  ــات ب ــن یکــی از موضوع ــد. ای ــرای کاهــش ریســک دارن تقــلای کمــی ب
ــه ـ بشمار می آید و کانون توجه اصول اولیه است. ــا بیم ــه ی ــوری. تأمین نام ــک های کش ــه ریس ــا بیم ــه ی ــد تأمین نام خری

ریســک های کشــوری انــواع متعــددی دارد از جملــه بیمــه ریســک سیاســی کــه 
ــار  ــت اعتب ــات ضمان ــر مؤسس ــی نظی ــا دولت ــی ی ــران خصوص ــط بیمه گ توس
ــت  ــه غرام ــراردادی ک ــار1 )ق ــول اعتب ــای نک ــود، و تبادل ه صــادرات داده می ش
خریــدار آن وام ضمانت شــده را در مواقــع نکــول وام  می پــردازد( یــا ســایر اوراق 
ــلب  ــول، س ــک نک ــه از ریس ــد تأمین نام ــال، خری ــن ح ــا ای ــتقه. ب ــادار مش به
مالکیــت، لغــو مجــوز، و مــوارد مشــابه، نمی کاهــد - بلکــه تنهــا در صورتــی کــه 
ــر  ــک را کمت ــش ریس ــه کاه ــد، هزین ــکی رخ دهن ــای ریس ــن رویداده چنی
ــه  ــد، بلک ــول را نمی کاه ــال نک ــز، احتم ــار نی ــل اعتب ــث تحلی ــد. در بح می کن
ــول  ــای نک ــا، از تبادل ه ــد. در اینج ــش می ده ــول را کاه ــرض نک ــا ف ــان ب زی
اعتبــار و ســایر اوراق بهــادار مشــتقه بــرای مصونیــت در مقابــل ریســک کشــوری 
ــر  ــه شــکلی موث ــز ب ــا نی ــن ابزاره ــلات اســتفاده می شــود. از ای در ســطح معام
بــرای مدیریــت پروفایــل ریســک کل پورتفــوی ســرمایه گذاری اســتفاده 
ــای  ــا موضع ه ــا ارزی ب ــور ی ــدت در کش ــی درازم ــه در آن موضع ــود ک می ش
کوتاه مــدت قابــل جبــران اســت، طــوری کــه ریســک محــض بــه حداقــل  برســد. 

شــرکت های ـ این وظیفه مدیران ریسک بازار است و در محدوده این کتاب نمی گنجد. بــا  مشــترک  ســرمایه گذاری  مشــترک.  ســرمایه گذاری 
چندجانبــه ای قابل انجــام اســت کــه وضعیــت وام گیرنــدگان بهتــری  دارنــد و یــا 
آژانس هــای رســمی ضمانــت اعتبــار صادراتــی کــه راه هــای ارزشــمند دیگــری 

ــه کاهــش ـ برای کاهش ریسک دارند. ــی بیشــتر ب ــی. کاهــش ریســک عملیات ــک عملیات ــش ریس کاه
ریســک های کشــوری در ســرمایه گذاری های مســتقیم مرتبــط می شــود و 
نیازمنــد کاهــش ریســک عملیاتــی بــرای تعهــدات بلندمدت تــر اســت. همانطــور 
ــور  ــادی در کش ــرمایه گذاری م ــام س ــس از انج ــد، پ ــاره ش ــر اش ــه پیش ت ک
ــت  ــه بخشــی از مدیری خارجــی، ریســک های کشــوری درونی ســازی شــده و ب
1. credit default swaps
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روزمره شرکت داخلی تبدیل می شوند.

ساختارهای تعبیه شده در معاملات برای کاهش ریسک ها
تأمیــن ســازمان یافته بودجــه ســرمایه گذاری های فرامــرزی کــه پــس از بحــران 
ــورت  ــی ص ــای مال ــه بازاره ــی ب ــان دسترس ــه 1980 در زم ــی ده ــی حاکمیت بده

پذیرفت، تقریباً برای یک دهه که چندین بازار نوظهور مسدود شد.

حساب های پرداخت اصل و فرع فرامرزی
ــد.  ــودن معامــلات بوجــود می آین ــرزی ب ــه ســبب فرام ریســک های پرداخــت ب
ــت  ــرای بازپرداخ ــی ب ــن مبدأی ــک ها، یافت ــن ریس ــش ای ــرای کاه ــن راه ب رایج تری
فرامــرزی در خــارج از کشــور محــل ریســک اســت. ریســک های بســیاری 
ــل و  ــرخ تبدی ــک های ن ــل، ریس ــال و تبدی ــک انتق ــه ریس ــد از جمل قابل کاهش ان
ــا  ــرای بازپرداخــت وام ی ــه ارز خارجــی ب ــه دسترســی ب ریســک های دیگــری کــه ب
بازگشــت ســود مرتبــط می شــوند. اگــر معاملــه در بخــش صــادرات باشــد، می تــوان 
ریســک آن را کاهــش داد. پرکاربردتریــن ســاختار حســاب فرامــرزی ســرویس اصــل 
و فــرع اســت کــه در آن ســهم درآمدهــای صــادرات جهــت اســتفاده در پرداخــت 
ــوع  ــن ن ــب از ای ــت اغل ــدگان کالا و نف ــود. صادرکنن ــپرده می ش ــرع س ــل و ف اص
ــال  ــد احتم ــی می مان ــه باق ــزی ک ــا، چی ــد. در اینج ــتفاده می کنن ــاب ها اس حس
انتقــال درآمدهــای صادراتــی یــا وضــع محدودیت هایــی  جهــت بازگردانــدن 

درآمدهای وارداتی برای صادرکنندگان بخش خصوصی است. 
 ســطوح امنیــت متفاوتــی بــرای انــواع حســاب های پس انــداز فرامــرزی وجــود 
ــدگان وثیقــه  ــرای وام گیرن ــا وجوهــی کــه ب ــرع ب ــداز اصــل و ف دارد. حســاب پس ان
ــن  ــه مؤسســات عالی رتبــه خارجــی اســت، امن تری ــق ب گذاشــته شــده و نیــز متعل

حساب محسوب می شود.

تأمین سرمایه جریان آینده
ــی  ــج داخل ــول رای ــه پ ــد آن ب ــه در بخــش صــادرات نباشــد و درآم ــر معامل اگ
باشــد، و در صورتــی کــه دولــت نیــز مداخلــه کنــد، ممکــن اســت ســایر دریافتی های 
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ــن  ــن روش تأمی ــود. ای ــت ش ــرع هدای ــل و ف ــت اص ــاب پرداخ ــه حس ــرزی ب فرام
ســرمایه جریــان آینــده نــام دارد کــه در آن می تــوان دریافتی هــای صــادرات آتــی را 
ــه بازپرداخت هــای پــروژه ای بــدون درآمدهــای صادراتــی مرتبــط کــرد. به عنــوان  ب
مثــال، در کشــوری کــه بــه بازارهــای مالــی دسترســی نــدارد، بــا ایجــاد ارتبــاط بیــن 
ــت  ــاب پرداخ ــه حس ــگری ب ــای گردش ــاری از پرداخت ه ــای کارت اعتب دریافتی ه
ــای  ــلًا وام ارتق ــت، مث ــت وام اس ــرای بازپرداخ ــژه ب ــور وی ــه بط ــی ک ــل و فرع اص
ــن دو  ــاند. ای ــام رس ــه انج ــه ای را ب ــوان معامل ــهری، می ت ــه آب ش ــتم تصفی سیس
ــی  ــد ارزیاب ــرع نیازمن ــرزی کــردن حســاب های پرداخــت اصــل و ف تکنیــک  و فرام
قابلیــت اطمینــان رســیدهای صــادرات آینــده و ارزیابــی عــدم انتقــال ســود صــادرات 
توســط دولــت بــه حســابی دیگــر اســت. یکــی از اولیــن نمونه هــای ایــن ســاختار در 
مکزیــک بــود، جایــی کــه دولــت در اوایــل دهــه 1990 بــا وثیقــه گذاشــتن عایــدات 
حاصــل از تماس هــای بین المللــی شــرکت مخابراتــی دولتــی »تلمکــس« بــه 

بازارهای مالی بین المللی دسترسی پیدا کرد.

وثیقه و ضمانت ها
ــا  ــت وام ی ــک های بازپرداخ ــی از ریس ــش برخ ــه کاه ــه ب ــری ک ــاختار دیگ س
بازگردانــدن ســود بــه کشــور مبــدأ کمــک می کنــد، داشــتن وثیقــه  در مؤسســه ای 
عالی رتبــه در خــارج از کشــور اســت. بانک هــای منطقــه ای اغلــب از ایــن ســاختار 
ــا  ــه بخــش بانکــداری نســبتاً ب ــک در کشــوری ک ــزد بان ــه ن ــد. وثیق بهــره می گیرن
ثباتــی دارد، مثــل کنیــا، می توانــد امــکان تجــارت و توســعه ســایر جریانــات مالــی 
ــا آن  ــا ب ــه کشــورهای پرریســک تر واقــع در آفریقــای ســیاه را، کــه کنی پروژه هــا ب
ــد.  ــم کن ــی، فراه ــودان جنوب ــد س ــرمایه گذاری دارد مانن ــی و س ــات معاملات جریان
یکــی از گزینه هــای مشــابه، دســت یابی بــه تأمین کننــدگان یــا شــرکت های 
مــادری اســت کــه در معاملــه نقــش دارنــد تــا بدیــن طریــق ضمانت هــای پرداخــت 
اصــل و فــرع فراهــم شــود. ایــن روش در صورتــی کارآمــد اســت کــه شــرکت مــادر 
ــه در میانمــار  ــی ک ــال، شــرکتی مالزیای ــرای مث در کشــور کم ریســک تری باشــد. ب
ــزی جهــت  ــرداری دارد از شــرکت مــادری در مال هواپیمــا می ســازد و مجــوز بهره ب
ــروژه میانمــار متوقــف شــده باشــد،  ــه در شــرایطی کــه بازپرداخــت وام از پ مداخل
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انگلیســی  ســاختمانی  شــرکت  می توانــد  دیگــر  نمونــه  می دهــد.  ضمانــت 
وام گیرنــده ای باشــد کــه بــرای توســعه پروژه هایــش بــه آفریقــا از شــرکت مــادر در 
انگلســتان ضمانــت تهیــه می کنــد تــا ریســک های پرداخــت اصــل و فــرع 

پروژه های آفریقا را پوشش دهد.
ــت  ــا دول ــه در آن ه ــد ک ــود دارن ــز وج ــی نی ــای مل ــن، ضمانت ه ــر ای ــلاوه ب ع
مرکــزی پرداخــت اصــل و فــرع وام یــا ســرمایه گذاری مربــوط بــه نهــادی 
ــا  ــی ی ــا ســازمان های محل ــع ایالتــی ی ــا دولتــی فرعــی، ماننــد صنای نیمه دولتــی ی

شهری، را ضمانت می کند.
 تضمین هــای دولتــی وجه الضمــان مراجــع قضایــی مطلقــاً بــه یکــی از 
تصمیمــات ریســک کشــوری تبدیــل شــده اند کــه در آن قــدرت پرداخــت 
ــی و مســیر سیاســت ها  ــی آن، نگــرش کل ــای احتمال ــی، بدهی ه ســرمایه های دولت
و ســابقه عمــل بــه تعهــدات پرداخــت بدهی هــای خارجــی بایــد لحــاظ شــوند. امــا 
حتــی اگــر کلیــه ایــن مــوارد نیــز کنتــرل شــوند، ممکــن اســت شــرایطی ماننــد 
تغییــر رژیــم پیــش آیــد کــه در ایــن زمــان تضامیــن رژیــم ســابق نادیــده گرفتــه 
ــوهارتور در  ــم س ــی رژی ــا فروپاش ــیا و ب ــران آس ــط بح ــاق در اواس ــن اتف ــوند. ای  ش
فیلیپیــن بــرای ســرمایه گذاران بســیاری بــه وقوع پیوســت. ضوابــط ســخاوتمندانه ای 
ــرای ســرمایه گذاران خارجــی تعییــن  ــود، ب ــر از فســاد ب ــم، کــه متأث ــن رژی کــه ای
کــرده بــود، از ســوی دولــت تــازه وارد بیــش از انــدازه مطلــوب تلقــی شــد و بــرای 

تقویت حمایت سیاسی تصمیم به مذاکره مجدد گرفت.

ساختارهای دیگر
ــا ارتقــای اعتبــار وضعیــت  ــا پــروژه ای کــه ب ــرای اصــلاح شــرایط مالــی وام ی ب
پاداش هــا را بهبــود می بخشــد، ســاختارهای دیگــری وجــود دارد، حتــی اگــر تأثیــر 
چندانــی در کاهــش ریســک نداشــته باشــند. در نتیجــه، دقیقــاً ســاختارهای کاهنده 
ریســک محســوب نمی شــوند، بلکــه بــرای پروژه هــای برخــی کشــورها فرصت هــای 
مالــی ایجــاد می کننــد و در صــورت نبــود چنیــن فرصت هایــی بــا تعطیلــی مواجــه 
می شــوند. بازپرداخت هــای ارزی دوبرابــری دســتکم بخشــی از ریســک بازپرداخــت 
ــد  ــد - هرچن ــن می برن ــد از بی ــود می آی ــکلات ارزی بوج ــبب مش ــه س ــه ب را ک
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تأثیــری روی ریســک های انتقــال و تبدیــل ندارنــد. ممکــن اســت ایــن بازپرداخت هــا 
بــه صــورت بازپرداخــت اصــل بدهــی بــه ارز خارجــی و پرداخــت ســود آن بــه پــول 
رایــج داخلــی باشــد کــه ایــن امــکان را بــه بســتانکار می دهــد تــا بطــور بالقــوه از 
ــری از  ــاداش بهت ــود و پ ــد ش ــی بهره من ــج داخل ــول رای ــر پ ــره بالات ــای به نرخ ه
معاملــه کســب کنــد. عــلاوه بــر ایــن، گزینه هــای دیگــری وجــود دارد کــه می تــوان 
قیمت گــذاری معاملــه را در آن هــا اصــلاح کــرد یــا سررســید آن را تغییــر داد، زمــان 
بازپرداخــت را جلوتــر انداخــت و بــه رویــداد خاصــی ماننــد تغییــر رتبــه حاکمیــت 
مرتبــط ســاخت. امــا در ایــن حالــت، درســت زمانی کــه شــرایط بازپرداخــت دشــوارتر 
می شــود، امــکان بازپرداخــت بــرای وام گیرنــده نیــز ســخت تر می شــود. ایــن 
ســاختار هم جهــت بــا چرخــه تجــاری اســت و بــه تأییــد معاملــه از طریــق کمیته هــا 

کمک می کند، اما در عمل، حمایت حقیقی محدودی دارد.

خرید تأمین نامه: ابزارهای انتقال ریسک
می تــوان ضمانت نامه هــای اعتبــاری را کــه کل پرداخــت اصــل و فــرع در مواقــع 
ــرای  ــب ب ــا اغل ــوع ضمانت نامه ه ــن ن ــرد. ای ــداری ک ــوند، خری ــامل ش ــول را ش نک
بحــث  محــور  ادامــه،  در  قابل دســترس اند.  عالی رتبــه  کشــورهای  پروژه هــای 
ــیعی  ــتره وس ــی در گس ــک های سیاس ــژه ریس ــر وی ــی رایج ت ــای جزئ ضمانت نامه ه

از رتبه ها خواهد بود.

بیمه ریسک سیاسی
ــک  ــه ریس ــتفاده از بیم ــوری اس ــک کش ــل ریس ــه در مقاب ــن راه بیم رایج تری
سیاســی بــوده و طیفــی از بیمــه اســت کــه نوعــی حفاظــت را در برابــر ریســک های 
ــا ریســک سیاســی ایجــاد  ــا خســارات ناشــی از رویدادهــای خــاص ب غیرتجــاری ی
ــه  ــی ارائ ــا دولت ــی ی ــش خصوص ــای بخ ــط نهاده ــه توس ــوع بیم ــن ن ــد. ای می کن
ــی،  ــارت بین الملل ــه در تج ــد ک ــداری می کنن ــرکت هایی آن را خری ــود و ش می ش
ســرمایه گذاری مســتقیم یــا وام هــای مالــی مشــارکت دارنــد. از جملــه پیشــرفت های 
ــرزی   ــی فرام ــرمایه خصوص ــه س ــه بیم ــوان ب ــر می ت ــه ای جدیدت ــولات بیم محص
اشــاره کــرد. در بیمــه ریســک سیاســی، ریســک های سیاســی اقداماتــی مســتبدانه 
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یــا تبعیض آمیزنــد کــه از ســوی دولت هــای مبــدأ یــا میزبــان، گروه هــا و یــا افــراد 
سیاســی اعمــال شــده و تأثیــر مخربــی روی جریان هــای مالــی فرامــرزی می گذارنــد. 
ــوری در  ــک کش ــه ریس ــی از بیم ــک سیاس ــه ریس ــازار بیم ــده ای از ب ــش عم بخ
ــه  ــوط ب ــم ارزش تشــکیل می شــود. بیمــه مرب ــدت و ک ــاه م معامــلات تجــاری کوت
ــای  ــا وام ه ــا ی ــرزی پروژه ه ــرمایه فرام ــن س ــتقیم و تأمی ــرمایه گذاری های مس س
تجــاری کــه مــدت بیشــتری بــه طــول می انجامنــد )اغلــب تــا 15 ســال( در یــک 

پروژه  واحد ممکن است به 800 میلیون دلار نیز برسد.
بیمه گــران بخــش دولتــی بانک هــای توســعه چندجانبــه و ســازمان های بیمــه  
ــن  ــس تضمی ــیا، و آژان ــعه آس ــک توس ــا بان ــی ی ــک جهان ــد بان ــان مانن وابسته ش
ــرای  ــولاً ب ــازمان ها معم ــن س ــوند. ای ــامل می ش ــه را ش ــرمایه گذاری چندجانب س
تضمیــن تقســیم ریســک بــا بخــش خصوصــی در پروژه هایــی کــه اهــداف توســعه ای 
خــود را محقــق می کننــد، پوشــش بیمــه ای جزئــی را عرضــه می کننــد. عــلاوه بــر 

شکل 11.1. روندهای تاریخی سلب مالکیت، برحسب بخش صنعتی
تعداد رویدادها

منبع: هاجزلر، سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر مبنای منبع و سلب مالکیت در اقتصادهای درحال توسعه، مقالات بحث اقتصادی، 
شماره 1012، دانشگاه اوتاگ و سپتامبر 2012
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ایــن، ســازمان های توســعه ملــی ماننــد شــرکت ســرمایه گذاری خصوصــی 
برون مــرزی1 ایــالات متحــده و KfW آلمــان و آژانس هــای ضمانــت اعتبــار صــادرات 
ملــی، نظیــر ســازمان ضمانــت اعتبــارات صــادرات2 انگلســتان و سایناشــور۳ چیــن و 
ســازمان های دیگــر وجــود دارنــد کــه عضــو اتحادیــه بــرن هســتند. ایــن گــروه از 
ــرای  ــند، ب ــده باش ــا وام گیرن ــرمایه گذار ی ــه س ــده و چ ــه تأمین کنن ــازمان ها چ س
ــد. از  ــه می کنن ــه ای عرض ــش های بیم ــود، پوش ــی  خ ــرکت های مل ــت از ش حمای
گذشــته، بیمه گــران بخــش دولتــی منبــع اصلــی بیمــه ریســک سیاســیِ 
ــران خصوصــی  ــون بیمه گ ــا اکن ــد، ام ــر بودن ــرزی طولانی ت ســرمایه گذاری های فرام
می کننــد.  عرضــه  بلندمدت تــر  بیمــه ای  پوشــش های  بســیاری،  بــزرگ 
ــران  ــا بیمه گ ــه، ی ــه بیم ــی در زمین ــش خصوص ــگام بخ ــرویس دهندگان پیش س
ــعبه  ــه ش ــخ، ک ــازمان AIG و زوری ــامل س ــی ش ــک سیاس ــه ریس ــده بیم عرضه کنن
ــدن  ــود در لن ــران لی ــندیکای بیمه گ ــت، و س ــده اس ــالات متح ــا در ای ــی  آن ه اصل
ــه بزرگترین شــان  ــز هســتند ک ــی نی ــه اتکای ــران بیم ــن، بیمه گ می باشــند. همچنی
ــی ســوئیس و شــرکت  ــخ آلمــان، شــرکت بیمــه اتکای ــی مونی شــرکت بیمــه اتکای

بیمه اتکایی برکشایر  هاتاوی یا جنرال آر ای در ایالات متحده اند.
بــازار بیمــه ریســک سیاســی از دهــه 1970 بــه ســرعت پیشــرفت کــرد، امــا تــا 
بحــران ســال 2008، ایــن نــوع بیمــه تقاضــای کمتــری داشــته اســت. علــت ایــن 
ــاز می گــردد کــه بیمه گــران همــواره  ــه ایــن مســئله ب تقاضــای کمتــر تــا حــدی ب
انتظــارات بیمه شــوندگان را بــرآورده نکرده انــد، و البتــه بــه ایــن جهــت نیــز هســت 
ــه  ــت، ب ــلب مالکی ــازی و س ــب ملی س ــیک در قال ــی کلاس ــک های سیاس ــه ریس ک
ــا ایــن حــال، از  جــزء در چنــد کشــور ماننــد ونزوئــلا، چنــدان دیــده نمی شــدند. ب
ــد  ــت و از رش ــرعت یاف ــی س ــک سیاس ــه ریس ــش بیم ــه پوش ــال 2009، عرض س
ــی  ــعه پیش ــای درحال توس ــل اقتصاده ــه داخ ــی ب ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس س
ــرمایه گذاری  را  ــارد دلار س ــرن 100 میلی ــه ب ــال 2012، اعضــای اتحادی ــت. س گرف

تحت پوشش بیمه قرار دادند که سه برابر سال 2005 بود.

1. Overseas Privates Investment Corporation
2. Export Credits Guarantee Department
3. Sinosure
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جدول 11.1. مطالبات پرداخت شده اتحادیه برن در سال 2012

مبلغ، میلیون دلارکشورنوع بیمه

سرمایه گذاری

لیبی
ویتنام
برزیل

27
24
10

اعتبار صادرات میان مدت و بلندمدت

ایران
لیبی

ایالات متحده امریکا

501
457

231

اعتبار صادرات کوتاه مدت

ایتالیا
ایالات متحده امریکا

ایران

201
167

111

منبع: اتحادیه برن

ــی در  ــر وجــود دارد. در ســمت تقاضــا، بی ثبات ــن ام ــرای ای ــل متعــددی ب دلای
خاورمیانــه، ســلب مالکیت هــای شــناخته شــده در امریــکای لاتیــن، مذاکــره مجــدد 
قــرارداد در کشــورهای صادرکننــده منابــع، و دلیــل آخــر از حیــث ترتیــب، اســتفاده 
ــرای کاهــش محدودیت هــای ســرمایه ای بســتانکاران و  از بیمــه ریســک سیاســی ب
ــوده اســت. در ســمت عرضــه، عرضــه محصــولات بیمــه ای  ــی ب ســرمایه گذاران مال
ــش  ــورود بخ ــرکت های جدیدال ــونده و ش ــید بیمه ش ــان سررس ــد زم ــد، تمدی جدی
ــازار بیمــه ریســک سیاســی ظرفیــت ایــن بازارهــا را افزایــش داده  ــه ب خصوصــی ب
اســت. داده هــای اتحادیــه بــرن نشــان می دهنــد کــه در ســال 2012، اعضــا جمعــاً 
1.8 تریلیــون دلار، معــادل 10 درصــد از ارزش معامــلات بین المللــی، دارایــی 
بیمه شــده داشــتند. از ســال 2008، بیمه گــران اعتبــار صــادرات اتحادیــه بــرن 22 
میلیــارد دلار بابــت پرداخــت غرامــت بیمــه، از جملــه بیمــه ریســک های سیاســی و 
تجــاری پرداختنــد. ســال 2012، دو کشــوری کــه بیــش از همــه مطالبــات بیمــه ای 

داشتند ایالات متحده و ایتالیا بودند )جدول 11.1 را ببینید(.
ــا  ــود، ام ــت موشــکافی ش ــه دق ــد ب ــه بای ــای بیم ــدی قرارداده گرچــه جمله بن
اصــولاً پوشــش بیمــه ریســک سیاســی می توانــد فراگیــر باشــد. مــوارد تحت پوشــش 
ــا  ــری ی ــدم تبدیل پذی ــک ع ــت، ریس ــالب مالکی ــات س ــامل اقدام ــه ش ــن بیم ای
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ــب توجــه اســت کــه  ــری ارز، خشــونت سیاســی و نقــض می باشــند. جال انتقال پذی
ــی  ــک سیاس ــی و ریس ــرمایه گذاری جهان ــش س ــوارد، پیمای ــن م ــه ای ــن هم از بی
آژانــس تضمیــن ســرمایه گذاری چندجانبــه در ســال 201۳ در بیــن ســرمایه گذاران 
نشــان داد کــه »بیمــه ریســک سیاســی در مــورد ریســک خشــونت سیاســی و ســلب 
مالکیــت اثربخشــی بیشــتر و در مــورد نقــض قــرارداد و تغییــرات نظارتــی نامطلــوب 

اثربخشی کمتری دارد«.
اقدامــات ســالب مالکیــت. اشــکال اقدامــات ســالب مالکیــت مصــادره، ســلب 
ــاری  ــارت اختص ــا عب ــه ب ــت ک ــوق( اس ــت )از حق ــازی و محرومی ــت، ملی س مالکی
1CEND نام گــذاری شــده اســت. ســلب مالکیــت نــه تنهــا بــه تصــرف کل دارایی هــا، 

بلکــه بــه ســلب مالکیــت غیرمســتقیم )خزنــده(، کــه ممکــن اســت در آن 
سیاســت هایی بــا انگیــزه سیاســی بــا توانایــی درآمدزایــی ســازمان مداخلــه داشــته 
ــی  ــاوگان هوای ــت ن ــلب مالکی ــال، س ــوان مث ــود. به عن ــلاق می ش ــز اط ــند، نی باش
هواپیمایــی کویــت توســط عــراق در طــی حملــه کویــت در ســال 1991 ســبب شــد 
ــت  ــه دول ــر ب ــب بیمه گ ــدت ۳0 روز از جان ــرف م ــون دلار ظ ــغ 2۳0 میلی ــا مبل ت
کویــت کــه هواپیمایــش را تحــت پوشــش بیمــه ریســک سیاســی قــرار داده بــود، 
ــگ  ــس از جن ــا پ ــروش هواپیم ــک و ف ــا تمل ــر توانســت ب ــود. )بیمه گ پرداخــت ش
ــغ پرداختــی آن را تأمیــن کنــد( پوشــش بیمــه ای CEND بیمه شــوندگان را در  مبل
ــه  ــون نگ ــز مص ــی نی ــاب بانک ــدن حس ــه ش ــی و بلوک ــاجرات مالیات ــل مش مقاب
ــات انگیــزه ای  ــن اتفاق ــت کننــد کــه ای ــر اینکــه بتواننــد ثاب می داشــت، مشــروط ب

سیاسی داشته است.
 ریســک عــدم تبدیــل یــا انتقــال ریســک. کارگــزاران معامــلات مالــی 
ــت  ــن اس ــرا ممک ــد، زی ــر می گیرن ــه در نظ ــوع بیم ــن ن ــرای ای ــی ب ــت بالای قیم
ــه، مسدودســازی  ــد. در حالی ک ــل متعــددی پیــش آین ــه دلای ــات بیمــه ای ب مطالب
ــج  ــول رای ــک مرکــزی تبدیل کننــده پ ــت و بان فعــال )حســاب بانکــی( توســط دول
داخلــی بــه ارز خارجــی یکــی از رویدادهــای بدیهــی اســت و اغلــب دیــده نمی شــود، 
ــوع  ــن ن ــا ای ــد. ام ــرّات رخ می ده ــه ک ــر ب ــب تأخی ــل در قال ــازی منفع مسدودس
اتفاقــات مشــمول ایــن نــوع بیمــه نمی شــوند. افــزون بــر ایــن، بیمــه شــرایط ســابق 
1. confiscation, expropriation, nationalization and deprivation



287 کاهش ریسک کشوری در سطح معاملات: دفاع نهایی

ــه  ــود ک ــوم ب ــی معل ــه خوب ــال 2012 ب ــال، س ــوان مث ــود. به عن ــامل نمی ش را ش
پرداخت هــای شــرکت نفتــی دولتــی مصــر، EGPC، تأخیــر زیــادی داشــته اند کــه از 
زمــان ســرنگونی دولــت حســنی مبــارک در ســال 2011 و ادامــه یافتــن ابهامــا ت 
سیاســی ایــن تأخیــر بیشــتر نیــز شــد. بیمــه ریســک سیاســی ایــن مــوارد را بــرای 
ــی داد.  ــش نم ــال EGPC پوش ــی در قب ــده بین الملل ــا وام گیرن ــرمایه گذار ی ــچ س هی
ــز  ــه ج ــش ارزش ارز را ب ــه ریســک ناشــی کاه ــوارد، بیم ــن م ــه ای ــر هم ــلاوه ب ع
ــرای ممانعــت از انتقــال ارز صــورت  مــواردی کــه اقدامــات کنتــرل ســرمایه نیــز ب
گیــرد، پوشــش نمی دهــد. ایــن ریســک ها بایــد بــا بکارگیــری ســاختارهایی کــه در 
بــالا اشــاره شــد )بخــش »ســازمان دهی معاملــه« را ببینیــد( یــا وام هــای برحســب 
پــول رایــج داخلــی و فــرار از تبــادلات ارز متقابــل کاهــش یابنــد، مشــروط بــر اینکــه 

کشور بازارهای مالی و سرمایه توسعه یافته ای داشته باشد.
نقــض قــرارداد. ایــن پوشــش بیمــه ای در مــورد ســرمایه گذاری ها یــا 
پروژه هایــی ســودمند اســت کــه دولــت میزبــان شــرایط قــرارداد را تغییــر می دهــد. 
ــن  ــم داد. ای ــز تعمی ــی نی ــه ریســک های قانون ــوان ب ــه ای را می ت ــن پوشــش بیم ای

شکل 11.2. رویدادهای نقض قرارداد برحسب بخش صنعتی
تعداد رویدادها

منبع: هاجزلر، واحد اطلاعات اکونومیست - آژانس تضمین سرمایه گذاری چندجانبه، پیمایش ریسک سیاسی، 2013
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ــهیلات  ــدن، تس ــتخراج مع ــای اس ــولاً در پروژه ه ــوری معم ــک های کش ــوع ریس ن
دیــده  زیرســاخت  ســرمایه گذاری های  ســایر  و  بــرق(  )به خصــوص  همگانــی 
می شــود )شــکل 11.2 را ببینیــد(. مطالبــه بیمــه در صورتــی صــورت می گیــرد کــه 
ــه  ــی ک ــا در صورت ــد، ی ــرده باش ــع ک ــرمایه گذار را از داوری من ــان س ــت میزب دول
حکــم داوری بــه نفــع ســرمایه گذار باشــد، امــا دولــت میزبــان اقــدام بــه پرداخــت 
نکنــد. بــا ایــن حــال، ایــن پوشــش بیمــه ای پرهزینــه اســت و ممکــن اســت در ایــن 
ــی وجــود  ــر، مخالفت های ــا خی ــزه سیاســی داشــته ی ــت انگی ــدام دول ــه اق ــورد ک م
ــه دلیــل  ــرارداد )ب ــام عــدم امــکان اجــرای ق ــا ن داشــته باشــد. پوششــی مشــابه، ب
ــرای ریســک هایی قابل اســتفاده اســت کــه در  ــژه ب ــه(، بطــور وی حــوادث غیرمترقب
ــوان  ــن عن ــد. ای ــود می آین ــی بوج ــای دولت ــا نهاده ــی ب ــای تجاری-مال قرارداده
فراگیــر ریســک های تجــاری متعــددی، از ریســک عــدم پرداخــت تــا لغــو واردات یــا 

صادرات، را شامل می شود.

تبادل های نکول اعتبار و مشتقات برای ممانعت از ریسک
ــول  ــت آن نک ــه محوری ــت ک ــه اس ــری از بیم ــوع دیگ ــار ن ــول اعتب ــادل نک تب
ــت  ــکان را بدس ــن ام ــه ای ــوع بیم ــن ن ــداران ای ــت. خری ــاص اس ــده ای خ وام گیرن
می آورنــد کــه تضمیــن  را بــه مؤسســه ای بفروشــند کــه در صــورت نکــول وام گیرنــده 
از بیمــه تبادل هــای نکــول اعتبــار اســتفاده کنــد. هماننــد بیمــه ریســک سیاســی، 
بیمــه تبادل هــای نکــول اعتبــار نیــز احتمــال نکــول را نمی کاهــد؛ بلکــه تنهــا زیــان 
ــای  ــادل اســپرد تبادل ه ــن بیمــه مع ــد. قیمــت ای ــرض نکــول را کاهــش ده ــا ف ب

نکول اعتبار است که بصورت درصد مبلغ موهومی بیمه شده بیان می شود.
ــپرد  ــده، اس ــول وام گیرن ــال نک ــازار از احتم ــخیص درک ب ــرای تش ــن، ب بنابرای
ــای  ــه بازاره ــن بیم ــا ای ــود. ام ــش می ش ــت پای ــه دق ــار ب ــول اعتب ــای نک تبادل ه
تبادل هــای نکــول اعتبــار بــا نقدینگــی بــالا را می پذیــرد کــه ممکــن اســت همــواره 
ــن نباشــد. در اوج بحــران ســال  ــن چنی ــور ای ــای نوظه ــدگان بازاره ــرای وام گیرن ب
ــورو در ســال 2010، اســپرد تبادل هــای نکــول  2008 و بحــران جنــوب منطقــه ی
ــد  ــه هرچن ــد ک ــان می دهن ــکافی ها نش ــید. کالبدش ــی رس ــدود بالای ــه ح ــار ب اعتب
فاکتورهــای مشــابهی تعیین کننــده اســپرد اوراق قرضــه دولتــی و اســپرد تبادل هــای 
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نکــول اعتبــار هســتند - ماننــد مبانــی اقتصــاد کلان، افــت ریســک پذیری جهانــی، 
ریســک های خارجــی و نقدینگــی - اســپرد تبادل هــای نکــول اعتبــار میــل 

بیشتری به جهش اضافی داشته است.
ــوع محصــولات ممکــن اســت  ــن ن ــا ای ــار ســودمندند، ام ــادلات نکــول اعتب تب
حــس امنیــت کاذبــی را بــه ســرمایه گذاران بدهنــد کــه منجــر بــه دســت کم گیری 
ریســک شــود. زیان هــای مربــوط بــه تبــادلات نکــول اعتبــار، علــت مســاعده مالــی 
85 میلیــارد دلاری دولــت بــه AIG در ســال 2008 بــود، و ایــن اتفــاق در حالــی رخ 
داد کــه بــا توجــه بــه بــازار تبادل هــای نکــول اعتبــار، وارن بوفــه، از افــراد بــا نفــوذ 
ــازار  ــر داد. ب ــی« خب ــتارجمعی مال ــلاح های کش ــکا، از »س ــرمایه گذاری امری در س
ــتند و ارزش  ــه ای داش ــد قارچ گون ــته رش ــه گذش ــار در ده ــول اعتب ــای نک تبادل ه
ــازار( از  ــه ارزش ب ــمی، ن ــار )ارزش اس ــول اعتب ــای نک ــالیانه تبادل ه ــی س موهوم
مقــدار بیشــینه اش بــا ارزش 58.2 تریلیــون دلار در ســال 2007، در قیــاس بــا 6.4 
تریلیــون دلار در ســال 2004، پیشــی گرفــت. ایــن اتفــاق ســوالاتی را بوجــود آورد 
از جملــه اینکــه آیــا در ایــن بــازار، تجارت هــای ســوداگرانه، جــای مصونیــت واقعــی 
در مقابــل ریســک ها را اشــغال کــرده یــا خیــر؟ ســال 2012، ناظریــن مالــی اروپــا در 
ــدا  ــی پی ــن  اصل ــت تضمی ــا مالکی ــی ب ــار ارتباط ــول اعتب ــای نک ــه تبادل ه زمانی ک
ــار رأی  ــول اعتب ــای نک ــت« تبادل ه ــدون مصونی ــروش »ب ــع ف ــه من ــرد، ب نمی ک
دادنــد. تبادل هــای نکــول اعتبــار دولتــی نیــز اغلــب بــرای پوشــش نکــول نهادهــای 

نیمه دولتی، بانک های دولتی یا سازمان های دولتی خریداری می شود.
 امــا ایــن بیمــه جهــت پرداخــت مطالبــات، فــرض می گیــرد کــه دولــت تــا زمان 
ــه نیســت. در  نکــول نهــاد دولتــی دچــار نکــول شــده اســت، کــه الزامــا ً ایــن گون
صورتــی کــه نهــاد نیمه دولتــی کــه دچــار نکــول شــده بزرگتریــن بانــک کشــور یــا 
یــک شــرکت ملــی نفــت باشــد، فــرض فــوق می توانــد انتظــاری معقــول باشــد، امــا 
اگــر آن نهــاد شــرکت دولتــی ســیمان یــا شــرکتی مخابراتــی باشــد، انتظــار معقولــی 

نیست.
بســیاری از اوراق بهــادار مشــتقه دیگــر نیــز بــرای مصونیــت در مقابــل 
ــوان  ــک ها را می ت ــن ریس ــیاری از ای ــوند. بس ــتفاده می ش ــاص اس ــک های خ ریس
بــه معاملــه افــزود تــا مصونیتــی در مقابــل ریســک های غیرمنتظــره نــرخ تبدیــل، 
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نــرخ بهــره و قیمــت کالا ایجــاد شــود. از قراردادهــای پیشــرو و آتــی معمــولاً بــرای 
مصونیــت در مقابــل ریســک های ارز اســتفاده می شــود. تعییــن روزانــه ســود و زیــان 
قــرارداد آتــی متناســب بــا ارزش بــازار )ارزش گــذاری دارایــی براســاس قیمــت روزانه  
بــازار( مســتلزم اصــلاح حســاب حاشــیه وام گیرنــده و افزایــش موجــودی حســاب در 

صورت عدم مطابقت نرخ تبدیل با تمایل وام گیرنده است. 
ــن  ــه ای ــود دارد ک ــالا وج ــوندگی ب ــا نقدش ــازاری ب ــه ب ــرض اینک ــن، ف بنابرای
اطلاعــات را فراهــم می کنــد، ماننــد مصونیــت، می توانــد بــه کاهــش ریســک طــرف 
ــزار مصون ســازی در کشــورهایی کــه  ــن اب ــری ای ــد. بکارگی ــز کمــک کن ــل نی مقاب
ــای  ــا محدودیت ه ــرمایه ی ــرل س ــر کنت ــا تدابی ــوده و ی ــری ارز ب ــران تغییرپذی نگ
دیگــری دارنــد مجــاز نیســت. در ایــن مــورد، قراردادهــای آتــی غیرتحویلــی1 بــرای 
ــوع  ــن ن ــد. ای ــه کار می رون ــی ب ــج داخل ــول رای ــر پ ــای خط ــت محدوده ه مصونی
ــت شــود کــه  ــا ثاب ــه باشــند ت مصونیت هــا می تواننــد شــرط پیــش از انجــام معامل
وام گیرنــده در مقابــل ریســک ها مصونیــت دارد و اوراق بهــادار مشــتقه تحــت 
ــال،  ــوان مث ــتند. به عن ــی2 هس ــادار بین الملل ــتقات و اوراق به ــن مش ــت انجم ضمان
اگــر معاملــه وامــی متعلــق بــه یــک شــرکت هواپیمایــی باشــد، بخشــی از شــرط وام 
می توانــد ایــن باشــد کــه وام گیرنــده هزینه هــای ســوخت خــود را ضمانــت می کنــد 
)بدیــن معنــا کــه هزینــه ســوخت را در مقابــل افزایــش قیمــت نفــت بیمــه می کند(. 
ــت کالا  ــت قیم ــت، مصونی ــاز اس ــازی نی ــه قهوه س ــروژه ای ب ــر در پ ــن، اگ همچنی
ــن  ــش ای ــه کاه ــد ب ــوه( می توان ــت قه ــت قیم ــر اف ــردن در براب ــه ک ــرای بیم )ب

ریسک ها کمک کند.
ایــن روش هــای کاهــش ریســک - بیمــه ریســک سیاســی، تبادل هــای نکــول 
ــال  ــای انتق ــی ابزاره ــور کل ــب بط ــی - اغل ــی غیرتحویل ــای آت ــار و قرارداده اعتب
ــه  ــان را ب ــا ریســک کشــوری میزب ــن روش ه ــده می شــوند. اساســاً، ای ریســک نامی
ــه  ــل ریســک ارائ ــرای مصونیــت در مقاب ــا کشــوری کــه راهــی ب کشــور بیمه گــر ی
ــه مســائل اوراق بهادارســازی و مــدل مبــدأ  ــا توجــه ب می کنــد، انتقــال می دهنــد. ب
و توزیــع کســب و کار، از بحــران ســال 2008 انتقــال ریســک بــه رویــدادی بدنــام 

1. non-deliverable forwards
2. International Securities and Derivatives Association
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تبدیــل شــده اســت. امــا حتــی قبــل از بحــران، اســتفاده از ایــن گونــه ابزارهــا بــرای 
کاهــش ریســک محدودیت هایــی داشــت. در مــورد بیمــه ریســک سیاســی، هرچنــد 
ــای  ــف رویداده ــواری های تعری ــا دش ــت، ام ــی اس ــه ای جامع ــش بیم ــر پوش به نظ
عامــل ریســک مســائلی را بــرای مطالبــات بــه دنبــال دارد. به عنــوان مثــال، در مــورد 
ــرا  ــی را اج ــت های گوناگون ــت سیاس ــه در آن دول ــتقیم ک ــت غیرمس ــلب مالکی س
ــن  ــه ای ــات اینک ــد، اثب ــف می کن ــروژه را تضعی ــوددهی پ ــت س ــه قابلی ــد ک می کن
ــرار  ــا ســرمایه گذاری خاصــی را هــدف ق ــوده ی ــا انگیــزه سیاســی همــراه ب ــدام ب اق
داده کار دشــواری اســت. گذشــته از ایــن، اگــر وام گیرنــده یــا ســرمایه گذار مطالبه ای 

کند، مجبور خواهد شد که دارایی اش را به بیمه گر بازگرداند.
 هزینــه بیمــه ریســک سیاســی نیــز اغلــب کســب و کارهــا را دلســرد می کنــد، 
به خصــوص اگــر شــرایط رو بــه  وخامــت در کشــور نشــان دهــد کــه چنیــن راهــی 

برای کاهش ریسک ضروری است.
در بازارهــای تبــادلات نکــول اعتبــار و قراردادهــای آتــی غیرتحویلــی، چیرگــی 
مبــادلات ســوداگرانه در آن خــود یــک مســئله اســت، همانطــور کــه تثبیــت بــازار 
نیــز )طــوری کــه طرفیــن معاملــه نتواننــد قیمت گــذاری کننــد( درســت در زمــان 
ــان  ــات نش ــتر مطالع ــا، بیش ــن ضعف ه ــود ای ــا وج ــت. ب ــاز اس ــران مشکل س بح
ــای  ــیاری از بازاره ــه بس ــی ب ــت قابل توجه ــا جامعی ــن بیمه ه ــه ای ــد ک می دهن
دارایــی داده، نقدینگــی را بــالا بــرده و تحریفــات قیمت گــذاری را کاهــش می دهنــد. 
اغلــب، بــه جــز مــوارد عــدم کفایــت سیســتم ها و کنترل هــای چارچــوب مدیریــت 
ــی از  ــتند. یک ــت نیس ــزار مصونی ــودِ اب ــش از خ ــزی بی ــائل چی ــن مس ــک، ای ریس
ــک  ــه در بان ــت ک ــون اس ــک لیس ــام نی ــری بن ــیک آن معامله گ ــای کلاس نمونه ه
بارینگــز ســرمایه گذاری کــرده بــود. او مســئولیت معامــلات را برعهــده داشــت، امــا 
ــز  ــود نی ــرده ب ــان ک ــش را در آن پنه ــه زیان های ــود را ک ــلات خ ــت معام ــر ثب دفات

نگهداری می کرد.

مشارکت چندجانبه
احتمــال نکــول یــا مســائل بازپرداخــت در معاملاتــی قابل کاهش انــد کــه 
ــی  ــه در آن نوع ــرمایه گذار چندجانب ــای س ــا بانک ه ــی ی ــار صادرات ــات اعتب مؤسس
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مشــارکت داشــته باشــند - و یــا وام گیرنــده مشــترک داشــته باشــد. از بیــن 
ــش  ــازوی بخ ــا ب ــی ی ــک جهان ــوان بان ــه می ت ــرمایه گذار چندجانب ــای س بانک ه
ــه ای  ــه منطق ــای چندجانب ــا بانک ه ــی1 ی ــی بین الملل ــرکت مال ــی آن، ش خصوص
نظیــر بانــک بازســازی و توســعه اروپــا، بانــک توســعه آفریقــا، بانــک توســعه آســیا، 
ــن  ــرد. ای ــام ب ــکا را ن ــی امری ــعه بین ملیت ــک توس ــان و بان ــعه آندئ ــه توس مؤسس
بانک هــای چندجانبــه و بیمه گــران وابســته بخــش دولتی شــان اغلــب اهــرم مالــی 
ــا  ــرارداد وام ی ــرف ق ــک ط ــه ی ــد ک ــی دارن ــزی میزبان ــای مرک ــر و دولت ه قوی ت
ــن  ــاز ای ــتانکار ممت ــه بس ــت ک ــکلات پرداخ ــروز مش ــع ب ــرمایه گذاری اند. مواق س
نهادهــا ملــزم بــه بازپرداخــت وام )بدهــی( اســت، کاهــش ریســک کشــوری را بــه 
دنبــال دارد. دولت هــای میزبــان در وام هایــی کــه یــک طرفشــان بانک هــای 
ــار بزرگــی  ــرا عواقــب زیان ب ــد، زی ــه نکــول دارن ــل ب ــر تمای ــه  اســت، کمت چندجانب

برای دسترسی به بازارهای سرمایه دارد.
پروژه هــای  سررســید  در  تأخیــر  مــوارد  در  چندجانبــه  بانک هــای  ایــن 
ــه  ــای چندجانب ــد. بانک ه ــت می کنن ــی از وام را ضمان ــدت بخش ــاختی بلندم زیرس
ــران  ــراه بیمه گ ــه هم ــده ب ــن ثبت ش ــوان ضام ــه عن ــا را ب ــن پروژه ه ــولاً ای معم
ــت  ــا از حمای ــد ت ــازه می ده ــا اج ــه آن ه ــه ب ــد ک ــازمان دهی می کنن ــی س خصوص
ــا پروژه هــا  ــه بهره منــد شــوند. تأمیــن ســرمایه بلندمــدت زیرســاخت ها ی چندجانب
 A نامیــده می شــوند. وام A/B اغلــب بــه دو قســمت تقســیم می شــود کــه وام
 B متشــکل از وام گیرنــدگان چندجانبــه و ســایر وام گیرنــدگان رســمی دوجانبــه و وام
دارای مشــارکت بخــش خصوصــی، امــا تحــت حمایــت طرح هــای کاهنــده ریســک 

وام A است که معمولاً بیمه ریسک سیاسی بخش دولتی را شامل می شوند.
ــش  ــارکت دادن بخ ــا راه مش ــب تنه ــترک اغل ــرمایه گذاری مش ــوع س ــن ن  ای
خصوصــی در تأمیــن ســرمایه بلندمــدت در کشــورهای پرریســک اســت. مشــارکت 
ــه تنهــا تأمیــن اطلاعــات و امــکان تحلیــل گســترده،  ــه ن ســرمایه گذاران چندجانب
ــز  ــرع را نی ــای اصــل و ف ــه پرداخت ه ــت مجموع ــروژه و مدیری ــتی پ ــه سرپرس بلک
تضمیــن می کنــد. در بخــش مالــی، چتــر حمایتــی بیمــه ریســک سیاســی بخــش 
دولتــی و وضعیــت وام گیرنــده ممتــاز بــه دنبــال مشــارکت چندجانبــه می توانــد بــه 
1. International Finance Corporation
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ایــن معنــا باشــد کــه بســتانکاران بخــش خصوصــی می تواننــد ســرمایه کمتــری را 
بــرای وام کنــار بگذارنــد و ایــن امــکان را فراهــم کننــد تــا پــروژه بــه حــدود نصــاب 

مختلف نسبت ریسک به بازده داخلی برسد.

طرح های کاهش ریسک عملیاتی برای سرمایه گذاران مستقیم
کاهــش ریســک در تصمیمــات ســرمایه گذاری مســتقیم اغلــب نیازمنــد تعهــد 
ــن  ــد. ای ــادی اســت کــه ریســک ها را درونی ســازی کنن بلندمــدت و دارایی هــای م
ریســک های بلندمدت تــر بــا ســازمان دهی کاهــش ریســک حــول 4 گزینــه 

مدیریت می شوند: جلوگیری، کاهش، انتقال و حفظ.
بــا تصمیم گیــری بــرای عــدم ســرمایه گذاری، وام، ادغــام یــا هــر روش دیگــری 
می تــوان از ریســک جلوگیــری کــرد، زیــرا ایــن ریســک بیــش از حــد زیــاد اســت 
)راهــکار »نــه گفتــن«(. از ســوی دیگــر، مدیریــت می توانــد ریســک را حفــظ کنــد 
یــا تصمیــم بــه ادامــه کار بــا وجــود ریســک بگیــرد، امــا عــلاوه بــر ایــن می توانــد 
ــن مســئله،  ــد. ای ــه مصونیــت ســازمان  وی کمــک کن تدابیــری اتخــاذ کنــد کــه ب
ــع اســتخراجی کــه  بطــور مثــال، در شــرکت های نفتــی و ســایر شــرکت های صنای
اغلــب بایــد در حوزه هــای قضایــی بســیار ناپایــدار فعالیــت کننــد، معمــول اســت. 
یکــی از نمونه هــای خــوب آن شــرکت زیمپلاتــس اســت )مطالعــه مــوردی 11.1 را 
ــود  ــا وج ــه ب ــت ک ــی اس ــرمایه گذاران بین الملل ــد س ــی از چن ــه یک ــد( ک ببینی
ــد.  ــی مان ــاوه باق ــل در زیمب ــه قب ــای اقتصــادی ده ــی و بی نظمی ه ــری داخل درگی
ــرکت های  ــوی ش ــی از س ــج داخل ــول رای ــب پ ــتقراض برحس ــن، اس ــته از ای گذش
تابعــه یکــی از راه هــای مهــار تغییرپذیــری نــرخ تبدیــل و نیــز مصونیــت در مقابــل 

آن است.
ــال  ــا انتق ــرای کاهــش ی ــد ب ــف، ســرمایه گذاران می توان ــن دو ســر طی ــن ای بی
ریســک ها تــلاش کننــد. لازمــه انتقــال ریســک بهر ه گیــری از بیمــه اســت )بــالا را 
ببینیــد(. امــا تولیدکننــدگان نیــز می تواننــد برخــی از ریســک ها را، بطــور مثــال، از 
طریــق انتقــال هزینه هــای بالاتــر ناشــی از کاهــش قیمــت ارز بــه واســطه 
بــه مشــتریان منتقــل کننــد. ســرمایه گذاران مســتقیم  بالاتــر،  قیمت هــای 
ــش  ــک ها را کاه ــق ریس ــد از آن طری ــه می توانن ــد ک ــری دارن ــای دیگ تاکتیک ه
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ــرمایه گذاری های  ــه، س ــنایی اولی ــرای آش ــازار ب ــه ب ــی ب ــلًا ورود تدریج ــد، مث دهن
مشــترک بــا شــرکای داخلــی، مشــارکت در ســازمان های اجتماعــی محلــی، برقــراری 
ــک  ــد ی ــن روش می توان ــد ای ــی )هرچن ــی و مل ــی محل ــخاص سیاس ــا اش ــط ب رواب
ــروش در  ــگاه های خرده ف ــا فروش ــه ی ــدازی کارخان ــد( و راه ان ــز باش ــئولیت نی مس
ــد  ــی واح ــک سیاس ــی و ریس ــرمایه گذاری جهان ــش س ــدد. پیمای ــای متع مکان ه
ــال  ــه در س ــرمایه گذاری چندجانب ــن س ــس تضمی ــت - آژان ــات اکونومیس اطلاع
201۳ در مــورد راه هــا و ســازوکارهای کاهــش ریســک های سیاســی روش هــای ورود 
تدریجــی بــه بازارهــا، بهره گیــری از ســرمایه گذاری های مشــترک و تحلیــل 
ریســک سیاســی/اقتصادی بــه عنــوان ســه روش ممتــاز کاهــش ریســک معمــول یاد 
کــرده اســت کــه حــدود نیمــی از شــرکت کنندگان پیمایــش از آن هــا بهــره گرفتنــد. 
ــه  ــب از بیم ــه ترتی ــش ب ــن پیمای ــرکت کنندگان ای ــد از ش ــا 15 و 12 درص تنه

ریسک سیاسی و تبادل های نکول اعتبار استفاده کردند.

مطالعه موردی 11.1
ایمپلاتس و زیمپلاتس: کنار آمدن با ریسک های سیاسی

شــرکت ایمپلاتــس )هلدینگ هــای امپــالا پلاتینیــوم(، کــه یــک شــرکت 
اســتخراج معــدن و پالایشــگر فلــزات گــروه پلاتیــن در آفریقــای جنوبــی اســت، و 
شــرکت زیمپلاتــس، پلاتیــن اســتحصالی دو مــورد از بزرگتریــن رگه هــای معــدن در 
دنیــا را تولیــد می کننــد کــه مجتمــع بوشــولد در آفریقــای جنوبــی و گریــت دایــک 
در زیمبــاوه هســتند. هــر دو شــرکت تاکتیک هایــی بــرای کار تحــت شــرایط 

درگیری های داخلی شدید ابداع کرده اند.
ســال 201۳، گــزارش ســالانه یکپارچــه ایمپلاتــس در مــورد 10 ریســک 
اســتراتژیک، 6 ریســک سیاســی و اقتصــاد کلان را مشــخص نمــود. ایــن ریســک ها 
ــت  ــانات قیم ــه نوس ــیت ب ــر حساس ــول نظی ــی معم ــک های عملیات ــامل ریس ش
جهانــی فلــزات گــروه پلاتیــن، تغییرپذیــری نــرخ تبدیــل رانــد بــه دلار و ناآرامــی 
نیــروی کارگــر هســتند. ریســک های سیاســی  نظیــر عــدم قطعیــت ریســک سیاســی 
و نظارتــی و حفــظ مجــوز اجتماعــی جهــت فعالیــت نیــز جــزء ریســک های 
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سیاســی اند کــه کاهش شــان دشــوارتر اســت. تدابیــر اتخــاذ شــده جهــت پاســخ بــه 
این ریسک براساس گزارش سالانه عبارتست از:

ــون و  ــل از قان ــروی کام ــی، پی ــا ت دولت ــا مقام ــم ب ــاس منظ ــظ تم حف
ــا پویایــی همیشــگی، ســرمایه گذاری در  قوانیــن نظارتــی در محیطــی ب
ــا نفــع  ــط ســالم و ب طرح هــای توســعه جمعــی و اجتماعی....حفــظ رواب

مشترک با جوامع و عموم مردم.
ــه  ــی از کلی ــهم بزرگ ــت س ــاز مالکی ــت امتی ــاوه، دول ــون زیمب ــاس قان براس
ــور  ــازی کش ــد بومی س ــی از فرآين ــوان بخش ــه عن ــتخراجی را ب ــرکت های اس ش
بدســت آورد. امــا تاکتیک هــای مدیریتــی کــه شــرکت زیمپلاتــس اتخــاذ کــرد از 
ــود کــه معمــولاً  ــرش وظایفــی ب ــد کــه شــامل پذی ــر رفتن ــز فرات ــن حــدود نی ای
ــای  ــاخت نیروگاه ه ــازی و س ــد جاده س ــدند، مانن ــه می ش ــت پذیرفت ــط دول توس
ــلامت،  ــه س ــرمایه گذاری در زمین ــامل س ــی ش ــعه اجتماع ــای توس ــرق. طرح ه ب
ــی در سرتاســر کشــور  ــت آفریقــای جنوب ــود. دول آمــوزش و مکان هــای اقامتــی ب
دســتور داد تــا کلیــه معــادن شــریکی بــرای توانمندســازی ســیاه اقتصادی1 داشــته 
باشــند و در فعالیت هایــی کــه معمــولاً از مســئولیت های دولــت شــهری محســوب 
ــی  ــانه خال ــا ش ــس ب ــر ایمپلات ــی نظی ــد. شــرکت بزرگ می شــوند، مشــارکت کنن
کــردن از زیــر چنیــن وظایفــی، ریســک از دســت دادن پروانــه اســتخراج معــدن را 
ــای  ــب تهدیده ــل اغل ــف، خــودش را در مقاب ــن وظای ــل ای ــا تقب ــا ب ــت؛ ام پذیرف
ــه  ــرای ارائ ــرکت ب ــن ش ــه ای ــادش ب ــت از اعتم ــرا دول ــرد، زی ــون ک ــی مص دولت

خدمات دولتی اولیه کاسته بود.
امــا ایــن اســتراتژی معایبــی داشــت کــه ضمــن مدیریــت برخــی ریســک های 
سیاســی، ریســک های جدیــدی بوجــود مــی آورد. همانطــور کــه اعتصاب گســترده ای 
ــان  ــرار داد نش ــر ق ــت تأثی ــی را تح ــای جنوب ــت در آفریق ــش صنع ــن بخ ــه ای ک
ــط صنعتــی  ــل تعارضــات رواب می دهــد، سیاســت های اجتماعــی، حفاظتــی در مقاب
ایجــاد نمی کننــد. افــزون بــر ایــن، ایــن انتظــار در جامعــه شــروع بــه شــکل گیری 
می کنــد کــه خدمــات و زیرســاخت اولیــه ای کــه بایــد دولــت عرضــه مکنــد توســط 
اشــخاص حقوقــی )شــرکت ها( ارائــه می شــود. اکنــون دولــت، کــه اصــولاً می تواننــد 
1. Black Economic Empowerment
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ــی  ــد، مقصــر مشــکلات داخل ــت را از آن بگیرن ــار حاکمی ــده اختی ــات آین در انتخاب
ــد.  ــخاص حقوقی ان ــا اش ــر آن ه ــه مقص ــت، بلک ــات نیس ــه خدم ــاخت و ارائ زیرس
بنابرایــن، مردمــی کــه از شــرایط معیشتی شــان احســاس رضایــت ندارنــد، تصمیــم 
می گیرنــد تــا بــا بســتن راه ورود معــدن نســبت بــه لابــی کــردن بــا سیاســتمداران 
دور از دســترس بــه احتمــال قوی تــر، بــه خدمــات بهتــری دســت یابنــد. بــه تازگــی 
در آفریقــای جنوبــی، ایــن نارضایتــی ســبب تعطیلــی معــادن و افزایــش هزینه هــای 

عملیاتی شد.

نقاط قوت و ضعف برخی از اقدامات کاهش ریسک
دراینجــا بــه برخــی از نمونه هــای فرضــی نقــاط قــوت و ضعــف تدابیــر کاهــش 

ریسک اشاره خواهد شد.

وام ۵ ساله به یک شرکت بورسی اکتشاف و تولید نفت انگلیسی در قزاقستان
بخشــی از وام بایــد بــا انتشــار ســهام جدیــد در لنــدن بازپرداخــت می شــد. ایــن 
روش بــه نظــر ســاختار مناســبی بــرای حــذف ریســک های کشــوری اســت. انتشــار 
ــام  ــت وام انج ــق بازپرداخ ــن طری ــرد و از ای ــورت می گی ــتان ص ــهام در انگلس س
می شــود. ریســکی کــه در اینجــا وجــود دارد ایــن اســت کــه بــه ســبب رویدادهــای 
ــام  ــهام قابل انج ــار س ــتان انتش ــهام در انگلس ــازار س ــود ب ــا رک ــتان ی ــوار قزاقس ناگ
نباشــد. ممکــن اســت انتشــار ســهم بــه زمــان دیگــری موکــول شــود یــا محــدوده 

انتشار سهام کوچکتر شود. در این صورت، قادر به پوشش وام نخواهد بود.

وام ۷ ساله به یک اپراتور فرودگاهی اسپانیایی برای فرودگاهی در مصر با 
تضمین نامه های اصلی شرکت اسپانیایی

ــارک در  ــنی مب ــم حس ــه رژی ــرد ک ــی نمی ک ــی پیش بین ــال 2010، کس در س
ــوری و  ــک کش ــی ریس ــه ارزیاب ــام کاری ک ــد. تم ــقوط کن ــال 2011 س ــل س اوای
ــود.  سیاســی می توانســت انجــام دهــد تأکیــد روی ریســک مخــرب تغییــر رژیــم ب
همــه می دانســتند کــه حســنی مبــارک بیمــار اســت و تصمیــم دارد پســری را کــه، 
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ــاد  ــود، دام ــه جانشــینی اش نب ــروی نظامــی مصــر راضــی ب ــا نی براســاس گزارش ه
 کنــد. در ارزیابــی ریســک سیاســی نیــز تأکیــد روی خــلاء سیاســی احتمالــی ای بــود 
ــه  ــد. در نتیج ــود می آی ــدت بوج ــتبدادی بلندم ــای اس ــرنگونی رژیم ه ــا س ــه ب ک
سیاســت محتاطانــه ای کــه مصــر اتخــاذ کــرد، خریــد بیمــه ریســک سیاســی بــرای 
اقدامــات ســالب مالکیــت و عــدم  مصونیــت در مقابــل خشــونت سیاســی، 
ــرکت  ــی ش ــای اصل ــود. تضمین نامه ه ــدادی ب ــن روی ــرای چنی ــری ارز ب تبدیل پذی
ســاختمانی اســپانیایی اطمینان خاطــر چندانــی بــرای مصــر نداشــت، زیــرا در ســال 
ــود و ارزش  ــه اوج  خــود رســیده ب ــورو ب 2010، بحــران ریســک ملــی در منطقــه ی
دارایی هــای اســپانیا نیــز در حــال کاهــش بــود و شــرکت های ســاختمانی بســیاری 

را در معرض خطر قرار داد.

شرکت آسیایی تجهیزات ساختمانی فعال در چندین کشور آفریقایی
شــرکت آســیایی تجهیــزات ســاختمانی ســپرده هایی نــزد شــرکت تابعــه بانــک 
بســتانکار در هنگ کنــگ داشــت و تیــم تجــاری  آن اظهــار داشــتند کــه معامــلات 
شــرکت بایــد رتبه بنــدی آســیایی هنگ کنــگ را داشــته باشــد. امــا رتبــه معاملــه، 
رتبــه میانگیــن ترکیبــی کشــورهای آفریقایــی ای شــد کــه ایــن شــرکت بــا آن هــا در 
تمــاس بــود. بــه جــز مــواردی کــه شــرکت ســاختمانی آســیایی بتوانــد 
ــدأ  ــه براســاس کشــور مب ــدی معامل ــد، رتبه بن ــه کن ــی را ارائ ــای اصل تضمین نامه ه
غیرمنطقــی اســت. ایــن مطلــب کــه شــرکت ســاختمانی در بانــک بســتانکار ســپرده 
ــک هیــچ دسترســی  ــرا بان ــدارد، زی ــا بحــث رتبه بنــدی ن داشــته اســت ارتباطــی ب

قانونی به سپرده ها نداشت.

استهلاک1 وام ۷ ساله تثبیت شده برای تبادل شناور با شرکت استخراج معدن در 
بولیوی

ایــن تبــادل مربــوط بــه بازپرداخــت وام از ســوی بانــک چینــی بــه شــرکت 
ــرارداد  ــک ق ــن، ی ــر ای ــلاوه ب ــود. ع ــرمایه ب ــش س ــور افزای ــه منظ ــی ب بولیویای
ــه براســاس آن،  ــد شــد ک ــولاد منعق ــه ف ــی در زمین ــا شــرکت چین برداشــت ب
1. amortising
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ــابی  ــده در حس ــل ش ــولاد تحوی ــال ف ــغ را در قب ــد مبل ــی بای ــرکت بولیویای ش
برون مــرزی واریــز می کــرد. ظاهــراً، کل ایــن فرآینــد به شــدت پیچیــده بــوده و 
ــرزی،  ــرای کاهــش ریســک می باشــد. حســاب برون م ــر مناســبی ب به نظــر تدبی
ریســک های ارزی را کاهــش خواهــد داد و قــرارداد برداشــت امنیــت صــادرات را 
نســبتاً بهبــود خواهــد بخشــید. ایــن تبــادل ریســک، افزایــش نــرخ بهــره بــرای 
وام گیرنــده را می کاهــد، زیــرا نرخ هــای ثابــت بــا نرخ هــای شــناور تبــادل 
ــت و  ــلب مالکی ــد س ــت مانن ــی اس ــک سیاس ــی، ریس ــک اصل ــوند. ریس می ش
ملی ســازی توســط رژیــم افراطــی مورالــس در بولیــوی. بنابرایــن در ایــن مــورد، 
بیمــه ریســک سیاســی کــه احتمــالاً توســط شــرکت سینســور ارائــه می شــود، 
ــه  ــز وجــود دارد ک ــن ریســک نی ــن، ای ــر ای ــلاوه ب ــه ســودمندی اســت. ع گزین
ــنگین، به خصــوص  ــع س ــش صنای ــن و تقاضــای روبه کاه ــدروی چی اقتصــاد کن
بــا توجــه بــه سررســید طولانی مــدت )7 ســاله( معاملــه، روی قــرارداد برداشــت 

تأثیر منفی بگذارد.

مطالعه موردی 11.2
ریسک های کشوری در تامین مالی زیرساخت: پروژه برق دابهول1

ایــن مطالعــه مــوردی داســتان چگونگــی ورشکســتگی یــک پــروژه شناخته شــده  
را روایــت می کنــد. زمانی کــه بــه تأمیــن ســرمایه پــروژه ای فرامــرزی فکــر 
ــه  ــی« ب ــی و ناراض ــای راض ــورد »خانواده ه ــتوی در م ــت تولس ــم، صحب می کنی
ذهن مــان خطــور می کنــد. همــه پروژه هــای موفــق از یــک راه بــه موفقیــت 
می رســند؛ امــا پروژه هــای ناموفــق در تمامــی راه هــای دیگــر دســتیابی بــه موفقیــت 
ــاکام می ماننــد. از بیــن کلیــه پروژه هــای شناخته شــده مســئله دار ســرمایه گذاری  ن
ــل غیرهم ســطح  ــل(، سیســتم جــاده و ری ــال )یوروتون ــل کان ــر تون زیرســاخت، نظی
ــرق  ــروگاه ب ــروژه نی ــرون، پ ــه کام ــاد ب ــوک )BERTS( و خطــوط لوله کشــی چ بانک
ــی  ــن پروژه های ــن و آموزنده تری ــی از طولانی تری ــد یک ــترای هن ــول در ماهاراش دابه

است که بسیاری از ریسک های کشوری را به تصویر می کشد.
1. Dabhol
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بازگشت دابهول در اخبار
ژانویــه 2014، گزارش هایــی از مشــکلات مالــی پــروژه گاز و بــرق »رات ناگیــر« 
)شــرکت بــرق بازســازی شــده دابهــول( پــس از توقــف تولیــد بــرق در مــارچ 201۳ 
ارائــه شــد، زیــرا تخصیــص منابــع گاز از ســوی میدان هــای گازی شــرکت 
ــر 201۳،  ــود. از اکتب ــده ب ــام نش ــگال انج ــج بن ــتریز« در خلی ــس اینداس »رلاین
دابهــول مشــکلاتی در بازپرداخــت وام خــود داشــت کــه موجــب افزایــش 
ریســک های بخــش بانکــداری شــد و براســاس گزارش هــا، ریســکی 8500 کــرور 
ــه داشــت. یکــی از مشــکلات  ــرای کارخان ــارد دلار( ب ــه ای )حــدود 1.5 میلی روپی
ــرق  ــع ب ــرکت توزی ــب ش ــاب ها از جان ــت صورتحس ــدم پرداخ ــول، ع ــی دابه مال

استان ماهاراشترا )ماهادیس کام( بود.

مشکلات برق هند
مانــع اصلــی رشــد اقتصــادی هنــد، برق رســانی نامطمئــن در ایــن کشــور بــود؛ 
قطعــی بــرق در ژوئیــه 2012 در شــمال هنــد بزرگتریــن مشــکل شــبکه توزیــع برق 
ــی،  ــای موقت ــه یارانه ه ــائلی از جمل ــار مس ــد گرفت ــت. هن ــوده اس ــور ب ــن کش ای
ــرکت های  ــه در ش ــر، بلک ــار فقی ــط در اقش ــه فق ــض ن ــدم پرداخــت قب ــگ ع فرهن
دولتــی، و شــمار زیــاد ســرقت و خســارات شــبکه توزیــع بــرق )حــدود 25 درصــد در 
مقایســه بــا متوســط جهانــی 15 درصــد( بــود. در ســمت تولیــد، مســائلی از جملــه 
کمبــود منابعــی نظیــر زغــال ســنگ )منبــع اصلــی تأمیــن بــرق کــه تحــت کنتــرل 
ــگال، مخالفــت  ــج بن ــع گاز پیش بینــی شــده در خلی ــود(، مناب ــی ب انحصــاری دولت
ــا بهره بــرداری از منابــع هیدروالکتریــک و رونــد رشــد  طرفــداران محیــط زیســت ب
ــادی،  ــاظ نه ــه لح ــد. ب ــده می ش ــر دی ــته ای و تجدیدپذی ــای هس ــد انرژی ه کن
جنگ هــای بروکراتیــک بــر ســر قلمــرو میــان وزارتخانه هــای متعــددی کــه 
ــته ای و  ــای هس ــت و گاز، و انرژی ه ــنگ، نف ــال س ــرق، زغ ــن ب ــئولیت تأمی مس
تجدیدپذیــر را برعهــده داشــتند، بــه ســبب اختلافــات بیــن ســازمان های فــدرال و 
ــد،  ــدرت بودن ــب ق ــی صاح ــزاب مختلف ــه اح ــرایطی ک ــوص در ش ــی، به خص ایالت

پیچیده تر می شدند.
تــلاش بــرای اصــلاح بخــش نیــروی هنــد در اوایــل دهــه 1990 آغــاز شــد تــا 
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ســرمایه گذاری داخلــی خصوصــی و خارجــی جــذب ایــن بخــش شــود. امــا رکــود 
سیاســی و اختلافــات بروکراتیــک ایــن کشــور، و همچنیــن مشــکلات دابهــول، تغییر 
ــه تصویــب رســید و  ــرق ب ــون ب ــه تأخیــر انداخــت. در ســال 200۳، قان ــزرگ را ب ب
کمیســیون نظارتــی مرکــزی بــرق تشــکیل شــد. هــدف آن، محدودســازی مصــرف 
ــازار  ــا حــذف انحصــار دولتــی انتقــال و توزیــع، و ایجــاد ب بــرق نهادهــای دولتــی ب
ملــی نیــرو بــا مجزاســازی بخش هایــی بــود کــه قبــلًا در انحصــار شــرکت های بــرق 
دولتــی بودنــد. گرچــه، تولیــد بــرق بــه صــورت خصوصــی بــه ســرعت رشــد پیــدا 

کرد، لیکن به علت مقاومت نهادهای دولتی، قانون پراکنده اجرا می شد.
ــد و ســبب  ــی مان ــالا باق ــی در همــان حــد ب ــان نظارت در نتیجــه، عــدم اطمین

افت بیشتر سرمایه گذاری ها شد.

دابهول، زمین فوتبال سیاسی
دابهــول در دهــه 1990 توســط شــرکت »ان رون« بــه عنــوان ریاســت پــروژه و 
شــرکت »بکتــل« و »جــی ای« بــه عنــوان پیمانــکار تعییــن شــد و ســرمایه اولیــه ای 
ــن،  ــر ای ــد. عــلاوه ب ــروژه تأمیــن کردن ــن پ ــرای ای ــون دلار را ب ــر 279 میلی ــغ ب بال
ــادرات- ــک ص ــرزی و بان ــی برون م ــرمایه گذاری خصوص ــرکت س ــکا، ش ــک امری بان

واردات ایــالات متحــده، و همچنیــن بانــک توســعه صنعــت هنــد و ســایر بانک هــای 
هنــدی مبلــغ 64۳ میلیــون دلار بــه ایــن پــروژه وام دادنــد. ایــن پــروژه - بــا مــدل 
ــت  ــاله - در نهای ــاره 20 س ــدت اج ــا م ــاخت-مالکیت-بهره برداری1 ب ــرارداد س ق
تکمیــل شــد و هنــوز هــم بزرگتریــن نیــروگاه گازی بــا ظرفیــت تولیــد بــرق 1967 
مــگاوات اســت. امــا از همــان ابتــدای پــروژه دابهــول، مشــکلات فراوانــی ایــن نیروگاه 

را محاصره کرد.
از جملــه مشــکلات اولیــه  آن، فرآینــد غیرشــفاف مناقصــه ای بــود کــه شــرکت 
ــازی از  ــدون شفاف س ــرق ب ــد ب ــرارداد خری ــد. ق ــرارداد ش ــده ق ــی آن برن ان رون ط
ســوی شــرکت بــرق مرکــزی بــه امضــاء رســید و دولــت هنــد توافــق کــرد کــه پیش 
از اعــلام پــروژه، ضمانــت متقابــل ایــن پــروژه را تقبــل کنــد. قــرارداد اولیــه شــامل 
ــا  ــود، ام ــاعت ب ــووات س ــنت در کیل ــالای 7 س ــت ب ــا قیم ــد ب ــرارداد خری ــک ق ی
1. build-own-operate (BOO)
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کمیتــه بــرق اســتان ماهاراشــترا بــرق را تنهــا بــه قیمــت ۳.4 ســنت در هــر کیلووات 
ســاعت بــه فــروش رســاند؛ عــلاوه بــر ایــن، تصــور می شــد کــه قــرارداد »دریافــت 
یــا پرداخــت« بــه واســطه جابجایــی تولیــد ارزان تــر بــرق بــا ســوخت زغــال ســنگ 
ــن  ــد. در ای ــش می ده ــت را افزای ــرق دول ــای ب ــرف هزینه ه ــاعات اوج مص در س
ــی  ــک جهان ــال 1992، بان ــد. س ــیدگی نش ــت محیطی رس ــائل زیس ــه مس ــان، ب می

این پروژه را به جهت وسعت و هزینه بسیار بالا مورد انتقاد قرار داد.
مســائل سیاســی نیــز وجــود داشــتند. بهره بــرداری اولیــه پــروژه دابهــول زمانــی 
ــه دســت  ــو و ماهاراشــترا قــدرت را ب صــورت گرفــت کــه حــزب کنگــره در دهلی ن
گرفتــه بــود. امــا در ســال 1995، حــزب شــیو ســنا و باراتیــا جاناتــا برنــده انتخابــات 
اســتان ماهاراشــترا شــد؛ و دابهــول کانــون بحث هــای سیاســی کمپیــن انتخاباتــی 
بــود. ســال 1996، پــس از صــرف هزینــه ای ۳00 میلیــون دلاری، کمیســیون 
منصوب شــده از جانــب حــزب باراتیــا جاناتــا فــاز 1 پــروژه را متوقــف کــرد. شــرکت 
ــت  ــال روی قیم ــن ح ــا در عی ــود، ام ــاز نم ــدن آغ ــات داوری را در لن ان رون اقدام
برقــی کــه مجــدد بــرای آن مذاکــره شــده بــود ســازش صــورت گرفــت. تــا ســال 
1999، فــاز 1 عملیاتــی شــد و فــاز 2 تقریبــاً بــه اتمــام رســید. در آن ســال، حــزب 
ــش ارزش  ــت افزای ــه قیم ــه ب ــید ک ــدرت رس ــه ق ــاره ب ــترا دوب ــره در ماهاراش کنگ
ــه  ــبت ب ــی نس ــع حساس ــد و موض ــام ش ــارد دلار تم ــا 2.8 میلی ــول ت ــروژه دابه پ
ــی  ــه جدال ــول ب ــرد. دابه ــاذ ک ــا اتخ ــا جانات ــزب باراتی ــابق ح ــدد س ــرات مج مذاک

قدرتمند میان احزاب سیاسی و سازمان های فدرال و ایالتی تبدیل شد.
ــذاری  ــه قیمت گ ــرد. توافقنام ــروژه عمــل می ک ــن پ ــه ای ــز علی ــط کلان نی محی
بــرق برحســب دلار، ریســک های ارزی را از شــرکت ان رون دور کــرد و فشــار را روی 
کمیتــه بــرق اســتان ماهارشــترا و دابهــول گذاشــت. اوج گیــری قیمت هــای 
ــا  ــرد. ت ــف ک ــول را تضعی ــت ســوددهی تجــاری دابه ــت و گاز، قابلی ــی نف بین الملل
ســال 2001، کمیتــه بــرق اســتان ماهاراشــترا در پرداخت هایــش بــا نکــول مواجــه 

شد، پروژه دابهول تعطیل شد و مجدداً مذاکرات دیگری آغاز شد.
در همیــن زمــان، شــرکت ان رون، کــه بــا مشــکلات حاکمیــت شــرکتی و مالــی 
ــل و  ــذار و شــرکت های جــی ای، بکت ــروژه را واگ ــود، پ ــرو ب ــالات متحــده روب در ای
ــا  ــرد ت ــا ک ــود ره ــال خ ــه ح ــرزی را ب ــی برون م ــرمایه گذاری خصوص ــرکت س ش
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پیگیر دعوی قضایی طولانی  مدتی با دولت هند شوند.
ــکی  ــروژه پرریس ــول پ ــه دابه ــتند ک ــرمایه گذارها می دانس ــایر س ان رون و س
ــا  اســت. هزینــه کاهــش برخــی از ایــن ریســک ها، تحــت پوشــش بیمــه تجــاری ب
ــغ 2۳1 میلیــون دلار از  ــا مبل ــغ 160 میلیــون دلار و بیمــه ریســک سیاســی ب مبل
ــرزی  ــی برون م ــرمایه گذاری خصوص ــرکت س ــادرات-واردات و ش ــک ص ــوی بان س
ــای  ــا تضمین نامه ه ــرق را ب ــد ب ــرارداد خری ــی ق ــاورین حقوق ــت. مش ــرار گرف ق
ــون انگلســتان  ــا تحــت قان ــد ت ــم کردن ــر داوری تنظی ــرای ه ــدرال و ب ــی و ف دولت
ــتی  ــروژه شکس ــن پ ــد، ای ــت هن ــه دول ــر، از جمل ــن درگی ــرای طرفی ــا ب ــد. ام باش
بــزرگ و پرهزینــه محســوب می شــود، چــرا کــه ضوابــط توافق شــده واقعــی نبودنــد. 
ــرای  ــد ب ــت هن ــد و دول ــو بودن ــل بســیار پرتکاپ شــرکت های ان رون، جــی ای و بکت
ــازات  ــش امتی ــن بخ ــه ای ــمند ب ــی ارزش ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس ــذب س ج
بســیاری را در مناقصــه  خــود اعطــا کــرد. شــرکت ان رون قــدرت فعــالان محلــی و 
نــگاه موشــکافانه سیاســی بــه ایــن پــروژه شناخته شــده را دســتکم گرفــت. افــزون 
بــر ایــن، قراردادهــای حقوقــی تنهــا در صورتــی مناســب بودنــد کــه پایبنــدی بــه 
ــرق اســتانی  ــدرت شــرکت های ب ــا ان رون نمی توانســت ق ــا حفــظ می شــد، ام آن ه

و اختلافات احتمالی با سازمان های فدرال را درک کند.

مطالعه موردی 11.۳
کاهش ریسک های کشوری: روشن در افغانستان و واتانیا در فلسطین

معاملات دو شرکت مخابراتی که ممکن بود هرگز عملی نشوند
روشــن نــام برنــد شــرکت توســعه مخابــرات افغانســتان اســت، ســرویس دهنده 
ــه در  ــتان، ک ــل( در افغانس ــات موبای ــی ارتباط ــتم جهان ــی اس ام )سیس ــگام ج پیش
ــون 65 درصــد از  ــرد و اکن ــت ک ــه 15 ســاله جــی اس ام را دریاف ســال 200۳ پروان
ــال  ــد. در س ــی می ده ــش مخابرات ــور را پوش ــن کش ــتان ای ــت کل ۳4 اس جمعی
2006، و به منظــور تأمیــن ســرمایه فــاز ســوم طــرح توســعه شــبکه مخابراتــی ایــن 
 )A/B ــاختار ــن وام )س ــد. در ای ــا ش ــه آن اعط ــون دلاری ب ــی 65 میلی ــرکت وام ش
ــی و  ــاری بین الملل ــک تج ــادرات و بان ــار ص ــات اعتب ــه، مؤسس ــای چندجانب بانک ه
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منطقــه ای مشــارکت داشــتند. ایــن اولیــن بــاری بــود کــه در دوران پــس از طالبــان، 
سرمایه تجاری خصوصی برای پروژه ای در افغانستان توسعه می یافت.

شــرکت مخابراتــی واتانیــای فلســطین دومیــن اپراتــور جــی اس ام در فلســطین 
ــروژه ای 285 میلیــون دلاری داشــت کــه هــدف آن تأمیــن  ــن شــرکت پ اســت. ای
ســرمایه راه انــدازی و اجــرای اولیــه زیرســاخت در منطقــه بانــک جهانــی بــود. 70 
درصــد ســرمایه توســط ســهامدار اصلــی شــرکت بــا نــام »قطــر تلــکام« و صنــدوق 
ســرمایه گذاری فلســطین تأمیــن و ۳0 درصــد باقیمانــده، بالــغ بــر 85 میلیــون دلار، 
وام ممتــاز ســندیکایی تحــت مدیریــت اســتاندارد بانــک، شــرکت تابعــه لندنــی بانک 
منطقــه ای آفریقایــی در ژوهانســبورگ بــود کــه ســه بانــک محلــی بانــک فلســطین، 
ــون  ــرکت »اریکس ــد؛ ش ــامل می ش ــدس را ش ــک ق ــطین و بان ــاری فلس ــک تج بان
کردیــت AB«، کــه بــازوی اعتبــاری شــرکت ســازنده تجهیــزات مخابراتــی ســوئد و 
شــرکت مالــی بین المللــی IFC نیــز در آن مشــارکت داشــتند. شــرکت EKN، هیــأت 
ضمانــت اعتبــار صادراتــی و گارانــت ک و کــه ضامــن متخصــص در ســرمایه گذاری 

زیرساخت ها در کشورهای کم درآمد است، ضامنین این وام بودند.

شاخص های ریسک کشوری
پوشــش 100 درصــدی بیمــه ریســک سیاســی و پوشــش جزئــی بیمــه بازرگانــی ـ واتانیا

حمایــت چندجانبــه بــا مشــارکت IFC بــرای بخــش ۳0 میلیــون دلاری و مــدت ـ از جانب شرکت EKN به مدت سه سال برای بخش تجاری
 بودجــه ۳0 میلیــون دلاری بانــک تجــارت محلــی بــا ضمانــت شــرکت گارانتکــو ـ قرارداد 7 ساله

ــرکت ـ با مدت قرارداد 7 ساله ــب ش ــزات از جان ــده تجهی ــاله تولیدکنن ــون دلاری 5 س ــار 20 میلی اعتب
اریکســون بــا پوشــش 100 درصــدی بیمــه ریســک سیاســی و پوشــش جزئــی 

EKN ــرکتی ـ بیمه بازرگانی شرکت ــل، ش ــرکت کیوت ــی، ش ــهامدار اصل ــط س ــر توس ــی معتب ــد سیاس تعه
مجرب در سرمایه گذاری های پرریسک.
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حمایــت چندجانبــه - تســهیلات وام 6 ســاله ۳0 میلیــون دلاری بانــک توســعه ـ روشن
ــه وام دهنــده( از ـ آسیا با پوشش 100 درصدی بیمه ریسک سیاسی تســهیلات تجــاری ۳0 میلیــون دلاری )بانــک توســعه آســیا ب

جانــب بانک هــای تجــاری بین المللــی و منطقــه ای - اســتاندارد بانــک و بانــک 
ــا ـ ملی پاکستان ــی توســعه( ب ــون دلاری DFI )مؤسســات مال ــاله 20 میلی تســهیلات وام 6 س

بیمــه ریســک سیاســی و پوشــش ریســک تجــاری از ســوی شــرکت پروپارکــو 
)مؤسسه توسعه فرانسه(، DEG )آلمان( و FMO )هلند(

ایــن معامــلات نمونه هــای خوبــی از تأمیــن ســرمایه ترکیبــی دولتی-خصوصــی 
ــش  ــار بخ ــد، ب ــوند، هرچن ــوب می ش ــک محس ــق پرریس ــای مناط ــرای پروژه ه ب
اعظمــی از ریســک ها بــه واســطه ضمانــت بــر دوش مؤسســات بخــش دولتــی اســت. 
مداخلــه ســرمایه تجــاری خصوصــی تنهــا بــا مجموعــه گســترده ای از تدابیــر کاهــش 
ــا  ــه ب ــه واتانیــا، ممکــن شــد. هــر دو معامل ریســک کشــوری، به خصــوص در معامل
حســاب پس انــداز پرداخــت اصــل و فــرع شــکل گرفتنــد و هــر دو مــورد از حمایــت 

عالی سیاسی بهره مند شدند.

ریسک های کشوری واتانیا
کلیــه ریســک های کشــوری ایــن پــروژه بســیار بدیهــی  بودنــد. فلســطین کشــور 
مســتقلی نبــود کــه در ســطح جهانــی بــه رســمیت شــناخته شــده باشــد. هیــچ پول 
رایــج ملــی نداشــت و پــول رایــج »شــکل« اســرائیل، »دینــار« اردن و دلار امریــکا در 
ــیب پذیر  ــر آس ــطین بنظ ــت فلس ــت دول ــود. موقعی ــردش ب ــال گ ــادش در ح اقتص

بود، و بین این دولت و حماس تفاوت های عمیقی دیده می شد.
ــی  ــرکت های مخابرات ــد ش ــای بان ــرل پهن ــامل کنت ــوری ش ــک های کش ریس
ــود. شــرکت مخابراتــی  اســرائیلی و ریســک تحریــم تجــاری در واردات تجهیــزات ب
ــود و  ــازار جــی اس ام را تحــت ســلطه خــود درآورده ب دولتــی »جــوال« فلســطین ب
ــه  ــرائیلی مواج ــی اس ــای مخابرات ــت اپراتوره ــا رقاب ــز ب ــازه وارد نی ــرکت های ت ش
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ــد، تســهیلات وام  ــرات وجــود نداشــت. هرچن ــرای مخاب ــی ب ــچ قانون می شــدند. هی
ــی  ــون محل ــن تحــت پوشــش قان ــد، تضامی ــون انگلســتان داده می ش ــاس قان براس
ــی فلســطین ترکیــب پیچیــده ای از قوانیــن انگلســتان، مصــر،  ــد. نظــام حقوق بودن

اردن و عثمانی بود که تاریخچه مستعمرات این کشور را نشان می داد.
ــه در  ــه 2008، ک ــطین در م ــرمایه گذاری فلس ــس س ــس از کنفران ــرات پ مذاک
»بیــت لحــم« برگــزار شــد، در فضــای مثبتــی آغــاز گردیــد و ســپس توافقنامه هایــی 
ــرمایه گذاری خارجــی  ــت جــذب س ــرائیلی و فلســطینی جه ــازمان های اس ــن س بی
بیشــتر بــه فلســطین منعقــد شــد. مجــوز خطــوط تلفــن واتانیــا بــا پوشــش بانــک 
غــرب کــه توســط اداره چهارگانــه )ایــالات متحــده، اتحادیــه اروپــا، ســازمان ملــل و 
روســیه( ارائــه شــده بــود، در طــرح ســرمایه گذاری اساســی صــادر شــد. در نتیجــه، 
ــا وجــود ریســک های سیاســی مشــهود، ایــن ســرمایه گذاری از حمایــت سیاســی  ب

عالی  برخوردار شد.
آغــاز حمــلات موشــکی تلافی جویانــه اســرائیل بــه نــوار غــزه در دســامبر 2008 
تــا ژانویــه 2009 در شــرف آغــاز تســهیلات وام رقــم خــورد. امــا بــه جهــت تعهــد 
ــن  ــن و اولی ــروژه کــه یکــی از بزرگتری ــن پ ــه ای ــالای کشــور فلســطین نســبت ب ب
ــد، اعطــای  ــی و خصوصــی در فلســطین بشــمار می آم ســرمایه گذاری های بین الملل
وام کلیــد خــورد. ایــن تســهیلات کمــک کــرد تــا تیــم تســهیلات وام کــه ســابقاً در 
پــروژه روشــن در افغانســتان مشــغول بودنــد، تجربــه فعالیــت در مناطــق پرریســک 
را پیــدا کننــد. گذشــته از ایــن، ســهامدار اصلــی واتانیــا، شــرکت کیوتــل، یکــی از 
اپراتورهایــی بــود کــه تجربــه کار در کشــورهایی نظیــر کامبــوج و لائــوس را داشــت. 
ــد  ــای بان ــازی پهن ــر آزادس ــر س ــاجرات ب ــن مش ــه ای ــت ک ــوان گف ــان می ت در پای
ــه  ــود آورد، ن ــی را بوج ــکلات عملیات ــن مش ــه بزرگتری ــود ک ــی ب ــبکه مخابرات ش

موشک ها.

ریسک های کشوری روشن
از جملــه ریســک های کشــوری ایــن پــروژه ریســک های امنیتــی حــادی نظیــر 
حمــلات طالبــان بــه دکل هــای مخابراتــی و پرســنل مهندســی بــود. قانــون مخابرات 
مصوبــه ســال 2005 کــه مصونیتــی در مقابــل ســلب مالکیــت ایجــاد کــرد و امــکان 
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ــود،  ــم نم ــرمایه گذاران خارجــی را فراه ــا س ــات ب ــع اختلاف ــی و رف داوری بین الملل
ــوب  ــن چارچ ــات در تدوی ــرد. وزارت ارتباط ــرار ک ــی را برق ــی خوب ــوب قانون چارچ
ــی را  ــی و خارج ــی داخل ــرمایه گذاری های خصوص ــق س ــه از آن طری ــی ک نظارت
جــذب کــرد موفــق بــود. همیــن قانــون بــه شــرکت »روشــن« ایــن توانایــی را داد تــا 
دوره هــای متعــدد ســرمایه گذاری بین المللــی بــرای طرح هــای توســعه اش را 
راه انــدازی کنــد کــه جدیدتریــن دور آن در ســال 201۳ بــود. ایــن پــروژه از تعهــد 
ــعه  ــدوق توس ــه صن ــز تجرب ــتان و نی ــه افغانس ــیا ب ــعه آس ــک توس ــدت بان بلندم
اقتصــادی آقاخــان1، ســهامدار اصلــی شــرکت روشــن، در مناطــق پرریســک دیگــر و 
همچنیــن از پیگیــری مذاکــرات ثبت شــده بــا ارگان هــای دولتــی از زمــان دریافــت 
ــم  ــوز ه ــال، هن ــن ح ــا ای ــد. ب ــد ش ــال 200۳ بهره من ــی اس ام در س ــه ج پروان
ریســک های سیاســی متعــددی وجــود داشــت. شــرکت روشــن بــه یکــی از 
بزرگتریــن مالیات دهنــدگان دولــت تبدیــل شــد و همیــن امــر رســیدگی فزاینــده 
ارگان هــا را بــه ســمت آن معطــوف کــرد. گــزارش صنــدوق توســعه اقتصــادی آقاخان 
ــتان  ــالای افغانس ــطح ب ــت گذاران س ــن سیاس ــه در بی ــلات مداخله گرایان ــه تمای ب
ــد.  ــگاه می کردن ــی ن ــش خصوص ــه بخ ــی ب ــی بدگمان ــا اندک ــه ب ــت ک ــاره داش اش
ــلاش  ــه ت ــی )ازجمل ــای ناگهان ــره حــول تقاضاه ــه مذاک ــور ب شــرکت روشــن مجب
ــرارداد تســهیلات ســال 2006( از ســوی  ــش از امضــای ق ــات پی ــرای وضــع مالی ب
ــر( و وزارت امــور  ــرای قیمتــی پایین ت ــرات افغانســتان )ب ــر مخاب ســازمان نظــارت ب

مالی )برای مالیات بیشتر( شد.

1. Aga Khan Fund for Economic Development



1۲. نتیجه گیری: 
چگونه از غافلگیری همیشگی رهایی یابیم

ایــن کتــاب بــا بررســی تاریخچــه اجمالــی ریســک و بهره گیــری از مقالــه پیتــر 
برنشــتاین بــا عنــوان »علیــه خدایــان: داســتان جالــب ریســک« آغــاز و در نهایــت آن 
ــان می رســانیم: »در انتظــار  ــه پای ــاب ب ــن کت ــی  ای ــی از فصــل پایان ــا نقــل قول را ب

آشوب«
ــتارهای  ــهام و کش ــازار س ــای ب ــت و خیزه ــادی ها، اف ــا، کس جنگ ه
ــر  ــه نظ ــن ب ــن چنی ــواره ای ــا هم ــد، ام ــد و می رون ــتانه می آین نژادپرس
ــه  ــا توجــه ب ــن حــال، ب ــا ای ــد. ب می رســد کــه ورودی شــگفت آور دارن
ــدأ  ــم، مب ــه می کنی ــق را مطالع ــه وقای ــه تاریخچ ــب، زمانی ک ــن مطل ای
آشــوب چنــان بدیهــی بــه نظــر می آیــد کــه ســخت درگیــر درک ایــن 
موضــوع می شــویم کــه مــردم حاضــر در صحنــه چگونــه بــه آنچــه در 

انتظارشان بود، بی توجه بودند.
تحلیلــی کــه در فصــول قبــل ارائــه شــد، بایــد دســت کم بــه کاهــش برخــی از 
عناصــر غافلگیرکننــده ریســک کشــوری کمــک کنــد. در ادامــه، خلاصــه ای از نــکات 

اصلی ارائه می شود.

دیدی تاریخی داشته باشید
روی تصویــر بزرگــی متمرکــز شــوید و علــل وام دهــی و اســتقراض بیــش  از حــد 
را بیابیــد. در ایــن کتــاب ســعی شــده تــا هــر موضوعــی در متــن تاریخــی  آن ارائــه 
و از مفهــوم مدیریــت ریســک آغــاز شــده اســت. زمانی کــه انســان ها بــه ایــن طــرز 
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تفکــر روی آوردنــد کــه کنتــرل زندگی شــان را در دســت دارنــد. مدیریــت ریســک 
کشــوری ظهــور کشــورهای مســتقلی را بازگــو کــرد کــه در آن هــا اقدامــات 
ــت ریســک های  ــه مدیری ــور ب ــی را مجب ــی، ســرمایه گذاران بین الملل ــای مل دولت ه

فرامرزی شان می کرد.
وســعت  گســترش  و  ســرمایه  بازارهــای  آزادســازی  اخیــر،  دهه هــای  در 
جریان هــای مالــی در مــورد اغلــب اقتصادهــای ملــی بــه یکــی از عوامــل 
تحریک کننــده مهــم بحران هــای ارز، پرداخــت، بانکــداری و بدهی هــای ملــی 
تبدیــل شــد. ایــن شــرایط تــا حــدود زیــادی فرصــت را بــرای راهکارهــای سیاســی 
ملــی کاهــش داد. همــه ایــن شــرایط مجموعــه ای گســترده و پیچیــده از مقــررات و 
ــت  ــازی حاکمی ــه محدودس ــه ب ــد ک ــراه دارن ــه هم ــی را ب ــتانداردهای بین الملل اس
کمــک می کننــد. بدیــن ترتیــب، بــرای مدیریــت ریســک کشــوری، نــه تنهــا بایــد به 
ریســک های کشــوری داخلــی کــه محــرک اســتقراض بیــش  از حــد هســتند، بلکــه 
بایــد ریســک های خارجــی کــه بــه علــت روندهــای جهانــی کــه محــرک وام دهــی 

بیش  از حد مورد توجه قرار داد.
 

درگیر نشانگان1 »این بار متفاوت است« نشوید
ناتوانــی بســیاری از سیاســت گذاران و قانون گــذاران در پیش بینــی بحــران 
ــی  ــی ناکام ــی در چرای ــای فراوان ــال های 2009-2008 بحث ه ــی س ــی جهان مال
اقتصاددانــان در پیش بینــی آن برانگیختــه اســت. پاســخ های متفــاوت بســیاری داده 
شــده کــه از آن جملــه پاســخ آلــن گرینســپن اســت کــه از ســال 1987 تــا 2006 
ریاســت فــدرال رزرو را برعهــده داشــت. او تصــور می کــرد تمرکــزی روی رفتــار بشــر 
وجــود نداشــت. »اگــر اقتصاددانــان )بتواننــد( روحیــات حیوانــی را در مدل های مــان 
ــم«.  ــالا ببری ــان را ب ــت پیش بینی م ــم دق ــد، می توانی ــر بگنجانن ــکلی بهت ــه ش ب
ــر  ــن از مســئولیت اســت. پاســخ واقع بینانه ت ــره  رفت ــی طف ــن پاســخ کم ــراً ای ظاه
دیگــر ایــن اســت کــه اقتصاددانــان و قانون گــذاران حــدود تکامــل تدریجــی نظــام 
مالــی و ظهــور بانکــداری فرعــی را، که رشــد زیاد بــازار بازخریــد و اوراق بهادارســازی 

را طی یک بازه ۳0 ساله دربر داشت، کاملًا درک نکرده اند.
1.  Syndrome
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بــا ایــن حــال، در ســطحی گســترده تر از ایــن، ایــن طــور تشــخیص می دهنــد 
کــه اقتصــاد بــه علمــی »بــدون تاریخچــه« مبــدل شــده اســت. نبــود دیــدی تاریخی 
ــزرگ« دهــه گذشــته  ــدال ب ــن تفکــر آرام کــرد کــه »اعت ــا ای ــردم را ب ــود کــه م ب
ــا  ــک مرکــزی انگلســتان در ســال 201۳ ب ــد ادامــه دار باشــد. کنفرانــس بان می توان
ــن نتیجــه رســید کــه »آگاهــی  ــه ای ــوان »تدریــس اقتصــاد پــس از بحــران« ب عن
ــت.  ــروری اس ــی« ض ــای واقع ــی دنی ــای فعل ــاد و رویداده ــخ اقتص ــتر از تاری بیش
)نظرســنجی ای کــه جامعــه متخصصیــن اقتصــاد بازرگانــی در ژانویــه 201۳ انجــام 
دادنــد مؤیــد ایــن مطلــب بــود کــه تاریخچــه مالــی، موضوعــی اساســی و مهــم تلقی 
دیگــر  دارد.(  اندکــی  اهمیــت  پیشــرفته  ریاضیــات  حالی کــه  در  می شــود، 
ــن دوره  ــه »ای ــد ک ــور می کردن ــد تص ــنا بودن ــان آش ــا تاریخ ش ــه ب ــی ک اقتصاددانان
متفــاوت اســت« )وام گرفتــه از عنــوان کتــاب کارمــن راین هــارت و کنــث روگــوف(. 
صنــدوق بین المللــی پــول، در مطالعــه ای کــه اســتیجن کلاســنس و آیهــان کــوز در 

سال 201۳ در مورد بحران های مالی داشتند، به این نتیجه رسید که:
ــوان جلــوی بحــران را گرفــت. در  ــه تشــابهات، یقینــاً می ت ــا توجــه ب ب
ــدنی  ــته کاری ناش ــر در گذش ــن ام ــد ای ــر می رس ــال، به نظ ــن ح عی
بــوده اســت. ایــن موضــوع نشــان می دهــد کــه تحقیقــات آینــده بایــد 
خــود را مهیــا ســازند تــا بــر ایــن نشــانگان )ســندرم(، کــه »ایــن دوره 

متفاوت است«، غلبه کنند.

شکل جدید ریسک های سیاسی و جغرافیایی- سیاسی را بشناسید
یکــی از اقدامــات در پاســخ بــه محدودســازی حیطــه سیاســت ملــی مســتقل، 
ــات  ــق مؤسس ــت ها از طری ــن سیاس ــتر بی ــی بیش ــی بین الملل ــتجوی هماهنگ جس
مالــی چندجانبــه ای نظیــر صنــدوق بین المللــی پــول، هیأت هــای اســتانداردگذاری 
ماننــد بانــک تســویه بین المللــی و هیــأت ثبــات مالــی، و مجامــع بین دولتــی نظیــر 
گــروه ویــژه G20 بــوده اســت. این هــا بخشــی از نظــام چندجانبه انــد کــه 
قدرت هــای بزرگتــر بــرای بهره گیــری از آن بــه نفــع خــود رقابــت کــرده و 

ریسک های جدیدی را بوجود می آورد.
پاســخ دیگــری بــرای افزایــش منطقه گرایــی، پراکندگــی بالقــوه اقتصــاد جهانــی 
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و نظــام چندجانبــه نیــز وجــود داشــته اســت. امــا یکــی دیگــر از پاســخ ها، البتــه نــه 
پاســخ غالــب، مربــوط بــه روی آوردن سیاســت ها بــه داخــل، ورود ســطوح و انــواع 
مختلــف حمایت هــای تدافعــی از تولیــد داخلــی اســت. ایــن اتفــاق پــس از بحــران 
ســال های 2009-2008 بــا افزایــش مداخلــه دولــت در اقتصــاد بــه واســطه 
ــر  ــرت و تدابی ــی، مهاج ــت های صنعت ــت در سیاس ــی، دخال ــای بانک ملی گرایی ه
کنتــرل ســرمایه، و افزایــش نظــارت مالــی و شــرکتی بیشــتر دیــده شــد. خــود ایــن 
مســئله ریســک های سیاســی را کــه تصــور شــده بــود یــک دهــه قبــل، یــا مدتــی 
ــی  ــک های سیاس ــا ریس ــش داد. ام ــت، افزای ــه  اس ــش یافت ــن کاه ــه ای ــک ب نزدی

اکنون با اشکالی متفاوت بازگشته است.

سعی کنید مقدار ریسک ها را تعیین کنید، اما حدود مدل های اقتصادی و سیاسی 
را بدانید

ــواری  ــابقاً دش ــخ ها را دارد. س ــه پاس ــه هم ــد ک ــود نمی کن ــاب وانم ــن کت ای
ــده  ــرز ش ــدل، مح ــی م ــر از پیچیدگ ــت، صرف نظ ــای پرداخ ــی بحران ه پیش بین
ــکار  ــی ریســک کشــوری در نوعــی مــدل رســمی ب ــان کمیت یاب ــا هم چن اســت. ام
خواهــد آمــد. حتــی اگــر قــادر بــه پیش بینــی آینــده نباشــید، مدل هــای رتبه بنــدی 
ــد  ــد کشــورهایی را کــه در برهــه ای خــاص بیشــتر مســتعد بحــران بوده ان می توانن
ــدگاه  ــان و دی ــت چرخــه ای جه ــا درک باف ــوأم ب ــت، ت ــن خصوصی ــد. ای نشــان ده
ــرای مدیریــت ریســک ها و فرصت هــای  تاریخــی، می توانــد چارچــوب ســودمندی ب

فرامرزی باشد.

عوامل محرک ریسک های سیاسی و محرک های بالقوه فجایع طبیعی را شناسایی 
کنید

ــن  ــه ای ــد ریســک های جغرافیایی-سیاســی، ب ــع ریســک های سیاســی، مانن رف
ــا حتــی  ــد. ام ــه کنــدی پیــش می رون ــه مــرور زمــان ب دلیــل دشــوار اســت کــه ب
ــرای  ــر ب ــد. اگ ــأیی ندارن ــف منش ــه مختل ــوادث غیرمترقب ــی ح ــک های سیاس ریس
ــه  ــه ب ــود دارد ک ــیاری وج ــم بس ــید، علائ ــته باش ــی داش ــا آمادگ ــاهده آن ه مش
شناسایی شــان کمــک می کنــد، کمــا اینکــه مثــال اوکرایــن نیــز نشــان داد )مطالعــه 
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ــوان  مــوردی را ببینیــد(. اگــر بتــوان ریســک ها را شناســایی کــرد، در نتیجــه می ت
تدابیری برای کاهش  آن ها اتخاذ کرد.

ــروگاه  ــه نی ــر حادث ــی نظی ــع طبیع ــورد فجای ــی در م ــاق حت ــن اتف ــه ای نمون
ــرزه و ســونامی توهوکــو  ــه دنبــال زمین ل هســته ای دای چــی فوکوشــیما در ژاپــن ب
ــر برداشــت کــه  ــه  ایــن نتیجــه را درب در ســال 2011 نیــز رخ داد. تحقیــق جداگان
ایــن تــراژدی امــن جلــوه دادن بیــش از انــدازه نیروگاه هــای هســته ای ژاپــن و عــدم 
اســتقلال کمیتــه ایمنــی هســته ای بــود کــه بــا »تپکــو«، شــرکت انــرژی هســته ای، 
و بــا رکــودی کــه بــه واســطه شــبکه گســترده منافــع انــرژی هســته ای ایجــاد شــده 
بــود ارتبــاط تنگاتنــگ ناســالمی داشــت. حتــی شــرکت تپکــو اعتــراف کــرد کــه این 

حادثه فاجعه ای انسانی بود.

بدانید که بحران های پرداخت و نکول ها همواره وجود دارند
ــوند،  ــی می ش ــختی پیش بین ــا به س ــه تنه ــت ن ــای پرداخ ــا و نکول ه بحران ه
بلکــه همــواره وجــود دارنــد. تلاش هــای بین المللــی بــا هــدف پیشــگیری از بحــران 
اغلــب روی بازارهــای نوظهــور پیــش از رکــود جهانی در ســال 2008 متمرکــز بودند. 
محوریــت ارائــه مشــاوره های سیاســی بــه بازارهــای نوظهــور، مدیریــت تقاضــای وام 
ــی  ــب ســازمان های مال ــر وام دهــی بیــش از حــد از جان ــه تأثی ــود و ب ــی ب بین الملل
ــران  ــد. بح ــی ش ــه کم ــت توج ــای پرداخ ــار - روی بحران ه ــل فش ــی - عوام جهان
بدهــی کشــورهای درحال توســعه در دهــه 1980 ســبب شــد تــا مقــررات 
ــود و  ــال ش ــی اعم ــای بین الملل ــن وام ه ــت تأمی ــرای مدیری ــخت گیرانه تری ب س
ــی ســطح ســرمایه ای را کــه  ــک تســویه بین الملل قوانیــن ریســک بنیان ســرمایه بان
بانــک بایــد بــرای وام دهــی بــه کشــورهای غیرعضــو در ســازمان همــکاری و توســعه 
اقتصــادی داشــته باشــد، افزایــش دهــد. امــا ایــن اتفــاق باعــث شــد تــا ترازنامه هــای 
بانکــی بــا اوراق قرضــه دولتــی اعضــای ســازمان همــکاری و توســعه اقتصــادی پــر 
شــود. از زمــان بحــران مالــی جهانــی ســال های 2009-2008 و بحران هــای بدهــی 
حاکمیتــی منطقــه یــور و بحران هــای بــازار توســعه یافته، بحران هــای اصلــی 
محســوب می شــدند. تلاش هــای بین المللــی بــرای کاهــش بحران هــا شــامل 
سیاســت های ضــدادواری و سیاســت های احتیاطــی کلان بــرای کاهــش حساســیت 
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ــاختار  ــرات س ــول؛ تغیی ــی پ ــدوق بین الملل ــه صن ــش بهبودیافت ــران؛ نق ــه بح ب
مؤسســات چندجانبــه بــرای بازنمایــی گســترده تر ظهــور بازارهــای جدیــد؛ و 
ــژه G20 به منظــور بحــث و هماهنگــی  ــروه وی ــر گ ــدی نظی ــع جدی تشــکیل مجام

امیدوارانه سیاست های ملی بودند.
امــا آیــا همــه ایــن تلاش هــا موثرنــد؟ ســوال برانگیز بــودن ایــن تدابیــر 
ــی هشــدارهای رســمی،  ــی، یعن ــرای کاهــش بحــران مال ضدبحــران، به خصــوص ب

دلایل متعددی دارد:
ــه فــرد اســت.  ــی، منحصــر ب تاریــخ، هرگــز تکــرار نمی شــود و هــر بحران
ــه  ــد ک ــان می کردن ــان گم ــیاری از اقتصاددان ــال های 200۳ و 2008، بس ــن س بی
ــالات متحــده )عــدم تعــادل  ــه رشــد ای اصــلاح عــدم تعــادل کســری حســاب رو ب
جهانــی(، بزرگتریــن ریســک جهانــی بــوده اســت. تمهیــدات بســیار اندکــی در مــورد 
ترازنامــه هــای رو بــه انــزوال بخــش مالــی، احتمال وجــود ارتبــاط بین سیاســت های 

پولی، عدم تعادل های جهانی و حباب های اعتباری و دارایی ها وجود داشت.
اخطارهــا نیــز چنــدان کمکــی نکردنــد. اغلــب حباب هــای بخــش اعتبــارات، 
ــا  ــدار ت ــای ناپای ــد بدهی ه ــراه رش ــه هم ــی ب ــای دارای ــر حباب ه ــکن و دیگ مس
ــد آن را  ــه بای ــد. ســوال اینجاســت کــه چگون ــی ماندن ــوت خــود باق ــه ق مدت هــا ب
ــتفاده از  ــک روش، اس ــرد. ی ــدام ک ــا آن اق ــه ب ــرای مداخل ــی ب ــت و چه زمان مدیری
هشــدارهای رســمی اســت. امــا ایــن تدبیــر بــه نــدرت اثربخش اســت. چارلــز کیندل 
ــوان »جنون هــا، ترس هــا و ســقوط ها«،  ــری تحــت عن ــر، در اث ــرت آلیب برگــر و روب
ــدرال  ــرگ، عضــو بنیان گــذار نظــام ف ــول وارب ــه هشــدار »شــبه کاســاندرایی« پائ ب
رزر و اشــاره می کننــد کــه در فوریــه 1929، کــه قیمت هــای ســهام ایــالات متحــده 
بســیار بــالا بــود، زمانی کــه بازارهــا وقفــه کوتاهــی داشــتند و مجــدداً رشــد آن هــا 
تــا پایــان مــاه اکتبــر ادامــه یافــت. نمونــه  دیگــر، رشــد تســهیلات وام در دهــه 1970 
بــود کــه بــا نکول هــای گســترده تــا اوایــل دهــه 1980 خاتمــه یافــت. ســال 1977، 
ــه  ــت داوطلبان ــرای موافق ــی ب ــک بین الملل ــزی G10 از 57 بان ــک مرک ــای بان رؤس
جهــت نظــارت بــر تصمیمــات وام دهــی بــر مبنــای چک لیســت اعتبــار وام گیرنــدگان 
دولتــی دعــوت بــه عمــل آوردنــد. بــه آن هــا گفتــه شــده بــود کــه کســب و کار خــود 

فکر کنند و اینکه دولت ها با نکول مواجه نشوند.
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دشــواری های رهگیــری پیشــرفت های مالــی و محدودســازی حباب هــای 
ــت  ــری از سیاس ــی بهر ه گی ــری تقریب ــدم امکان پذی ــیاری ع ــات بس ــار. مطالع اعتب
ــواره  ــی هم ــوآوری مال ــد. ن ــان می دهن ــی را نش ــد مال ــرل رش ــرای کنت ــی ب پول
ــا  ــی ی ــل  ردیاب ــه قاب ــد ک ــول ایجــاد کن ــرای پ ــدی ب ــای جدی ــد جایگزین ه می توان
نظــارت نباشــند و در ترازنامــه ثبــت نشــوند. برخــی از ابزارهــا، نظیــر تبدیل  کــردن  
ــای کاهــش  ــی اختصاصــی یکــی از راه ه ــای مال ــرای نهاده ــه ب ــادار، ک ــه اوراق به ب
ــر  ــد ریســک سیســتمی را افزایــش دهــد. تأثی ریســک محســوب می شــود، می توان
ــار  ــی و احتیاطــی کلان در محدودســازی حباب هــای اعتب ــی، پول سیاســت های مال
ــی درک نشــده اســت.  ــه خوب ــوز ب ــه هن ــی چندجانب و اثربخشــی مســاعده های مال
ــع نکــول نشــوند،  ممکــن اســت مســاعده های مالــی صنــدوق بین المللــی پــول مان
ــه  ــاد. زمانی ک ــاق افت ــیه اتف ــال 1998 در روس ــه ای از آن در س ــه نمون ــا اینک کم
حبــاب منفجــر می شــود، بانک هــای مرکــزی مجبــور بــه اتخــاذ تصمیمــات 
ــی  ــران مال ــاذ آن در اوج بح ــه اتخ ــی ک ــوند. تصمیم ــی می ش ــانه حساس کارشناس
ایــالات متحــده شــرکت لیمــن بــرادرز1 را در ســال 2008 بــه ورطــه نابــودی کشــاند، 
از دیــد ثبــات مالــی تصمیــم اشــتباهی بــود. اســتقلال بانک هــای مرکــزی الزامــی 

است، اما گاهی کافی نیست.
و  تنظیم کننــدگان  تحلیلگــران،  نیســت.  اصلــی  مشــکل  اطلاعــات،  نبــود 
ــد  ــه نیازمن ــاخص هایی ک ــرا ش ــد، زی ــی ندارن ــای کاف ــز داده ه ــران هرگ تصمیم گی
ــر و  ــال تغیی ــواره در ح ــود - هم ــیه های س ــا و حاش ــتند - فعالیت ه ــری هس رهگی
تکامــل هســتند. در حــال حاضــر داده های اقتصــادی و مبانی سیاســی و شــاخص های 
کلیــدی بــازار کــه بــرای مدیران ریســک کشــوری ضــروری اســت، کاملًا در دســترس 
عمــوم اســت.  بــا ایــن حــال، در حــوزه مالــی، شــرایط متناقضــی وجــود دارد، زیــرا 
ــا انقــلاب فنــاوری اطلاعــات، ســرمایه گذاران بیــش از هــر زمــان  علی رغــم اینکــه ب

دیگری داده در اختیار دارند، اما میزان شفافیت در بازارها کمتر است.

 کشورها می توانند از چرخه بدهی-نکول خارج شوند
ــد،  ــر نمی آی ــت تان ب ــی از دس ــای جهان ــورد بحران ه ــی در م ــر کار چندان اگ
1. Lehman Brothers
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پیشــگیری از بحــران راهــکار مطمئنــی نیســت و ممکــن اســت نظــارت اوضــاع را 
وخیم تــر کنــد، آیــا در ایــن وضعیــت کشــورها بــرای همیشــه محکــوم بــه تحمــل 
ــری  ــا فراگی ــد ب ــر اســت: کشــورها می توانن بحــران پرداخــت هســتند؟ پاســخ خی
نحــوه مدیریــت اقتصادشــان از چرخــه نکــول بدهــی - دســتکم بــرای مدتــی - دوری 

کنند.
ــر بحران هــای مالــی و بدهــی نشــان می دهــد کــه احتمــال  مــروری تاریخــی ب
نکــول کشــورهای جدیدتــر بیشــتر از کشــورهای قدیمــی اســت. زیــرا، بــا گذشــت 
زمــان و در برهه هــای خاصــی از تاریــخ، کشــورهای قدیمی تــر راه مدیریــت 
ــی  ــا بررس ــوف ب ــث روگ ــارت و کن ــن راین ه ــد. کارم ــرا گرفته ان ــان را ف اقتصادش
وقایــع قــرن هفدهــم در کتــاب خــود بــا عنــوان »دورانــی متفــاوت« بــه ایــن بحــث 
پرداختنــد کــه تشــکیل نهادهــای اقتصــادی و سیاســی در ملــل جدیــد کــه بتواننــد 
ــر  ــد، کاری زمان ب ــت کنن ــاد را هدای ــه وام اقتص ــد ب ــش از ح ــتگی بی ــدون وابس ب
ــان از  ــا توسعه ش ــه ب ــد ک ــرح کردن ــی را مط ــای مل ــوم اقتصاده ــا مفه ــت. آن ه اس
چرخــه نکــول بدهــی فــارغ می شــوند. نکول کننــدگان متوالــی اولیــه در قــرون 14 
ــن، فرانســه،  ــه ای ــک ب ــا ســال های نزدی ــم، ی ــرن نوزده ــه ق ــه اولی ــا 18 و در ده ت
اتریــش و اســپانیا بودنــد. امــا از حــدود دهــه 1820، هرچنــد اســپانیا و پرتغــال بطور 
ــت  ــن وضعی ــش از ای ــا فرانســه و اتری ــد، ام ــول کردن منظــم در بدهی های شــان نک
رهایــی یافتــه بودنــد و تنهــا یــک بــار بــا نکــول مواجــه شــدند. در ایــن میــان، در 
قــرن نوزدهــم، تعــداد نکول کننــدگان متوالــی بــه کشــورهای تــازه  اســتقلال یافته ای 

نظیر کلمبیا، جمهوری دومینیکن، یونان، مکزیک و ونزوئلا رسید.
ظاهــراً، رهایــی از بحران هــای مالــی و بانکــداری برگشــت پذیر دشــوارتر اســت. 
از میــان 66 کشــور نمونــه آمــاری، تنهــا اتریــش، بلژیــک، پرتغــال و هلنــد موفــق بــه 
ــا  ــدند. ام ــا 2007 ش ــال های 1945 ت ــداری س ــای بانک ــن از بحران ه ــی یافت رهای
ایــن مــدت طولانــی بــدون بحــران بــرای برخــی از کشــورهای ایــن گــروه برگزیــده با 
بحــران منطقــه یــورو پایــان یافــت کــه طــی آن پرتغــال مســاعدت مالــی دریافــت 

کرد و بلژیک مجبور به نجات چندین بانک بزرگ شد.
ــر سیاســت های ضــد  ــی نظمــی را ب ــای مل ــری گســترده از رتبه بندی ه بهر ه گی
اســتقراض بیــش از حــد تحمیــل کــرد. اگرچــه، آژانس هــای رتبه بنــدی بــا انتقــادات 



315 نتیجه گیری

ــیاری از  ــون بس ــد(، اکن ــوردی 10.1 را ببینی ــه م ــدند )مطالع ــرو ش ــی روب موجه
ــاق  ــن اتف ــوند. ای ــرکت داده می ش ــی ش ــای مل ــور در رتبه بندی ه ــای نوظه بازاره
دولت هــا را نســبت بــه ایــن مســئله آگاه تــر کــرد کــه معنــای تنــزل رتبــه  هزینــه 
ــت.  ــان اس ــتر از سیاســت های اقتصادی ش ــی بیش ــاد عموم ــتقراض و انتق ــر اس بالات
ایــن اتفــاق در ســال های 2009-2008 در روســیه رخ داد: بــا وجــود تنــزل شــدید 
ــل  ــت در مقاب ــه دول ــود ک ــن ب ــر ای ــی ب ــاور عموم ــیه، ب ــی روس ــر ارز خارج ذخای
تحمیــل تدابیــر کنتــرل ســرمایه بــرای حفــظ رتبــه ســرمایه گذاری کشــور مقاومــت 

کرده است.

سیاست ها می توانند در برابر شوک های جهانی بایستند
در آستانه زیان جریان های سرمایه...

 فصــل 5 در نهایــت بــا ایــن نتیجه گیــری پایــان یافــت کــه سیاســت ها 
تعیین کننــده دورنمــای کشــورها هســتند، و فهرســتی از سیاســت های فریبنــده ای 
کــه توانایــی کشــورها را در پرداخــت بدهــی تضعیــف می کنــد ارائــه شــد. بالعکــس، 
کشــورها می تواننــد مکانیزم هــای دفاعی شــان را بــا انعطاف پذیــری سیاســی 
جهــت ارائــه راهکارهــای سیاســی و تولیــد نهادهــای قدرتمنــد در مقابــل شــوک های 
خارجــی تقویــت کننــد. بازارهــای ســرمایه عمیــق، ســطح بــالای ذخایــر ارز خارجی، 
ــر و بازارهــای صادراتــی متنــوع نیــز در ایــن مســیر ســودمندند.  ارزهــای تغییرپذی
ــه  ــرده و ب ــت ک ــی حمای ــای مل ــد از اقتصاده ــه می توانن ــت هایی ک ــایر سیاس س
ــد از  ــد عبارتن کشــورها در خــروج از فهرســت کشــورهای آســیب پذیر کمــک کنن
ــار کاهــش سیاســت های تســهیل کمّــی را  ــا آث )مطالعــه مــوردی 4.۳ در ارتبــاط ب

ســازوکار های داخلــی بــرای انعطاف پذیــری بیشــتر. در مقابــل تغییرپذیــری ـ ببینید(:
جریــان ســرمایه در شــیلی و مالــزی، بخــش خصوصــی داخلــی کــه دارایی هــای 
خارجــی را جمــع آوری کرده انــد )صندوق هــای بازنشســتگی در شــیلی و 
شــرکت های چندملیتــی در مالــزی( در دوران بحــران آن هــا را بــه کشــور خــود 
بــاز می گرداننــد و از ایــن طریــق جریــان خروجــی ســرمایه خارجــی را متعــادل 

می کنند.
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ــا ـ  ــی ضــدادواری ب ــن مال ــه قوانی ــی. زمانی ک ــت های خودتحریم ــال سیاس اعم
ــوند،  ــوأم می ش ــی ت ــتقل دولت ــی مس ــات حسابرس ــی و مؤسس ــفافیت مال ش

صندوق هــای ضــدادواری. صادرکننــدگان منابــع عایــدات صــادرات را در طــی ـ می توانند نظم را در دولت ها برقرار کنند.
ــان  ــا زم ــد ت ــع آوری می کنن ــی جم ــای دولت ــرفت در صندوق ه ــال های پیش س

ــی ـ افت قیمت کالا، تکیه گاه مالی داشته باشند. ــازار داخل ــا ب ــورهایی ب ــی. کش ــور سیاس ــرای مان ــا ب ــظ فرصت ه حف
بــزرگ، نظیــر چیــن و هنــد، در مقایســه بــا کشــورهایی مثــل ســنگاپور مصونیت 
ــد  ــر بای ــا اقتصادهــای بزرگت ــد. ام ــی دارن ــل شــوک های جهان بیشــتری در مقاب
بــرای واکنــش بــه بحران هــای خارجــی فضــای سیاســی داشــته باشــند کــه بــا 
سیاســت های مالــی ضــدادواری تأمیــن می شــود. اگــر شــاخص های اعتبــار بــه 
وضعیــت هشــدار برســند، ایــن اقتصادهــا نمی تواننــد بــه تحریــک رشــد تقاضــای 

داخلی اتکا کنند.

تشــکیل  ـ از  جلوگیــری  بــرای  کلان  احتیاطــی  سیاســت های   
حباب هــای اعتبــار. ایــن سیاســت ها توســط اقتصادهــای نوظهــور بزرگتــری 
ــد  ــرده، رش ــدا ک ــش پی ــا افزای ــج  آن ه ــول رای ــه ارزش پ ــوند ک ــتفاده می ش اس
صادراتشــان بی ثبــات شــده و کســری حســاب جاری شــان در پــی سیاســت های 

تسهیل کمّی کشورهای توسعه یافته افزایش یافته است.

...و در مؤسسات مالی بین المللی
ــور را در  ــازار نوظه ــا ب ــای ب ــب اقتصاده ــکلات اغل ــوق مش ــی ف ــر سیاس تدابی
ــات  ــت های مؤسس ــا سیاس ــد. ام ــع می کن ــرمایه رف ــای س ــان جریان ه ــتانه زی آس
مالــی بین المللــی و ســایر اقتصادهــای بــزرگ بــه لحــاظ اســتراتژیک، نظیــر چیــن، 
بایــد بررســی شــوند. بــرای اولیــن بــار، تأثیــر منفــی احتمالــی کاهــش سیاســت های 
تســهیل کمّــی بحثــی بوجــود آورد کــه بطــور بالقــوه ســازنده بــود. سیاســت گذاران 
بازارهــای نوظهــور توجــه بیشــتر اقتصادهــای راهبــردی بــه تأثیــر سیاست های شــان 
ــک  ــت بان ــت، ریاس ــن سیاس ــر ای ــد. آغازگ ــزام می کنن ــورها را ال ــایر کش روی س
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مرکــزی هنــد، رافــورام راجــان بــود کــه از ســوءعملکرد فزاینــده روش گــروه ویــژه 
G20 و نگــرش اقتصادهــای پیشــرفته ای کــه تنهــا می گوینــد »مــا کاری کــه بایــد 
انجــام می دادیــم انجــام دادیــم، اینــک اصــلاح کار بــا شــما« انتقــاد داشــت. دیگــران 
نیــز بــه نظــام فــدرال رزرو توصیــه می کننــد کــه تأثیــر خارجــی اقدامــات خــود را 
ــر  ــود در نظ ــس داده می ش ــده بازپ ــالات متح ــاد ای ــه اقتص ــه ب ــی ک ــا جای ــا ت تنه
بگیرنــد. بحران هــای مالــی و اقتصــادی در بازارهــای خارجــی می تواننــد بــه واســطه 
روابــط تجــاری و مالــی، مشــکلات را بــاز گرداننــد. سیاســت گذاران بازارهــای 
ــد از مســئولیتی کــه در قبــال مشــکلات  ــن توضیحــات ســعی ندارن ــا ای نوظهــور ب
ــد، بلکــه در حقیقــت روی پیوســتگی اقتصــاد  ــی کنن ــد شــانه خال کشورشــان دارن

جهانی و سهم بیشتری که اکنون بازارهای نوظهور دارند، تأکید می کنند.

از الزامات مقرراتی پیروی کنید، اما بدون کنترل سرسری: ریسک های زیربنایی 
نیازمند مدیریت را بررسی کنید

طــی دهــه قبــل، بــه دنبال نکــول روســیه در ســال 1998، الکســاندر لام فلوســی 
ــوال را  ــن س ــور« ای ــای نوظه ــی در بازاره ــای مال ــوان »بحران ه ــا عن ــش ب در کتاب

مطرح کرد که آیا:
ــی  ــتر بی ثبات ــک بیش ــای ریس ــه معن ــی ب ــوزه مال ــب در ح تخری
سیســتمی نســبت بــه ریســکی اســت کــه لحــاظ شــده یــا خیــر؟ مثــلًا 
ــا ریزتراشــه ها. شــاید کامــلًا  ــرای ســازندگان محصــولات مهندســی ی ب
ــان  ــه ابزارش ــد ب ــی نبای ــای مال ــد. بنابراین...بازاره ــه باش ــن گون همی

واگذار شوند.
ــوی   ــتدلالی ق ــی اس ــای مال ــت بازاره ــارت و مدیری ــرای نظ ــعی ب ــد، س هرچن
محســوب می شــود، امــا چگونگــی و زمــان مداخلــه در دنیــای مالــی همــواره رو بــه 
 رشــد جهــان، همچنــان یــک چالــش باقــی خواهــد مانــد. برخــی از قوانیــن نظارتــی 
در جهــت چرخــه تجــاری افزایــش یافته انــد. برخــی دیگــر بیــش از انــدازه پیچیــده 
و تجویــزی شــده اند و نگرشــی ســطحی و خودخشــنودانه نســبت بــه ریســک ایجــاد 
ــد قراردادهــای  ــد، مانن ــا کن ــد حــس امنیــت کاذب را الق ــد. نظــارت می توان کرده ان
بــازل کــه ایــن اجــازه را بــه بســتانکاران داد تــا محدوده هــای ریســک بزرگــی بــرای 
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دولت هــای اروپــای جنوبــی ایجــاد کننــد کــه عواقبــش در چنــد دهــه بعــد بســیار 
مشهود بود.

ساختارهای سازمانی مدیریت ریسک را انعطاف پذیر نگه دارید و از استقلال نقش 
ریسک کشوری محافظت کنید

تحلیــل و مدیریــت ریســک کشــوری بــه مــرور زمــان پیشــرفت کــرد و از هــر 
بحــران تجربیاتــی آموخــت. امــا آیــا ایــن پیشــرفت ســبب بهبــود مدیریــت ریســک 
کشــوری شــد؟ عــلاوه بــر ایــن، اگــر بحــران مختــص حــوزه مالــی و اقتصــاد بــازار 
ــه جایــی برســد؟ پاســخ هــر دو  ــد ب ــا مدیریــت ریســک کشــوری می توان اســت، آی
ــوک های  ــه ش ــدازه ب ــک ان ــه ی ــورها ب ــه کش ــه هم ــرا ن ــت، زی ــت اس ــوال مثب س
خارجــی حساســند و نــه بــه یــک انــدازه مســتعد بحران هــای داخلی انــد. بحران هــا 
نیــز در کشــورهای مختلــف بــه اشــکال متفاوتــی ظهــور می کننــد، گرچــه الگــوی 
مشــابهی دارنــد. بنابرایــن، آگاهــی از نــوع بحران هایــی کــه در حــال تشــکیل اســت، 
ــک  ــت ریس ــرای مدیری ــه ب ــی ک ــوع تحلیل ــد و ن ــتعد بحرانن ــه مس ــورهایی ک کش
کشــوری ضــرورت دارد، حائــز اهمیــت اســت. یکــی از مهم تریــن مولفه هــای 
ــن  ــا ممک ــت، ام ــلات اس ــک های معام ــایی ریس ــوری شناس ــک کش ــت ریس مدیری
اســت ایــن ریســک نادیــده گرفتــه شــود، زیــرا در ناحیــه خاکســتری بیــن دو بخــش 
ریســک کشــوری و ریســک اعتبــار قــرار می گیــرد. کمــک بــه ایــن فرآینــد ســاختار 
ــتقلال  ــه، اس ــر ازهم ــود و مهم ت ــوب می ش ــر محس ــک انعطاف پذی ــت ریس مدیری
نقــش مدیریــت ریســک کشــوری اســت کــه در فصــل 10 در ایــن اجمــالاً شــرح داده 

شد.

فرمول های ساده ای وجود ندارد
ایــن کتــاب خلاصــه ای از روش گام بــه گام تعریــف، تحلیــل، شناســایی، 
مدل ســازی، کاهــش و مدیریــت ریســک کشــوری را بــا ســیری رفــت و برگشــتی در 
بیــن 4 ســطح متفــاوت ارائــه کــرد: جهانــی، کشــوری، ســازمانی و معاملاتــی. تحلیل 
ــی  ــت عمل ــی و مدیری ــک کل ــک وارد ریس ــده و روش تئوری ــک چکی ــک از ی ریس

ریسک کشوری شد.
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کتاب هــای زیــادی در رابطــه بــا ریســک کشــوری وجــود نــدارد. برخــی از کتــب 
ــس از  ــا پ ــل خــوب اســت، ام ــد - تحلی ــر تفکــر معاصــر را نشــان می دهن قدیمی ت
مــدت کوتاهــی منســوخ می شــود، زیــرا کشــورها و بحران هــا ادامــه دارنــد و محتــوا 
ــی  ــاذ دیدگاه ــا اتخ ــا ب ــعی دارد ت ــاب س ــن کت ــد. ای ــر می کنن ــان تغیی و نوع ش
ــی و  ــی ریســک جهان ــی احتمال ــه ســیر تکامل ــر ب تاریخــی و نگرشــی آینده نگرانه ت

کشوری، این مسئله را برطرف کند.
هیــچ فرمــول ســاده ای بــرای مدیریــت ریســک کشــوری وجــود نــدارد: نــه در 
ــه در  ــد؛ ن ــش بحرانن ــای کاه ــت هایی جوی ــه سیاس ــوری ک ــی و کش ــطح جهان س
ســطح ســازمانی که مدیریــت ریســک می توانــد بــه عملــی سرســری تبدیــل شــود؛ 
و نــه در ســطح معاملــه کــه در آن هیــچ تدبیــر ســاده ای بــرای کاهــش ریســک های 

کشوری وجود ندارد. 
ــازمان،  ــت س ــرمایه گذاری و ماهی ــوع س ــه ن ــته ب ــوری بس ــک کش ــرا ریس  زی
ــاوت  ــی متف ــاد جهان ــابق اقتص ــای س ــرمایه گذاری و ویژگی ه ــدف س ــورهای ه کش
اســت. بنابرایــن، ایــن کتــاب را بایــد راهنمایــی دانســت کــه نشــان می دهــد چطــور 
ــل  ــوری آن را تعدی ــید و ط ــته باش ــوری داش ــک کش ــه ریس ــرد را ب ــن رویک بهتری

کنید که برای اهداف مختلف در اعصار مختلف مناسب باشد.
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emerging markets 28, 37 بازارهای نوظهور

global 12-13, 17, 18, 35-6, 36, 173, 180, 200 جهانی

liberalisation 25, 41, 42, 44, 138, 236 آزادسازی

private sector 177 بخش خصوصی

size 6, 12-13, 15, 39, 65, 96, 173, 179, 229 اندازه

volatility 64, 69, 236 نوسان

capital markets 229, 235 بازارهای سرمایه

Caribbean 71, 89 کارائیب

Carrefour 134-5 کرفور

Catalonia 117 کاتالونیا

Cayman Islands 32 جزایر کیمن

CDS (credit default swaps) 207, 215-17, 219 تبادل های نکول اعتبار

Central Asia 56, 142 آسیای مرکزی

Central Bank of India 237 بانک مرکزی هند

central banks 62-3, 69, 163-4, 167, 173 بانک های مرکزی

independence 15, 26, 39, 47, 160, 161, 198 استقلال

role 42-3, 61, 95, 234 نقش

see also Bank of England; 
Bank of Japan; Bundesbank;
Federal Reserve; PBoC

رجوع شود به بانک مرکزی انگلستان؛ بانک ژاپن
بانک فدرال آلمان

فدرال رزرو و بانک مردم چین

chaos theory 2, 5, 15, 149 نظریه ی آشفتگی

Chavez, Hugo 139 چاوز، هوگو

Chiang Mai initiative 174 طرح چیانگ مای
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Chile 34, 98-9, 236 شیلی

China 13, 43, 69, 70, 81, 90, 120, 122, 179, 237 چين

banking sector 90, 91, 94 بخش بانکی

capital controls 127 کنترل سرمایه

corruption 122-3 فساد

domestic market 236 بازار داخلی

during 2008-09 crisis 89 در حین

exports to 86 صادرات

financial sector risks 2, 92-3 ریسک های بخش مالی

foreign-currency reserves 39 ذخایر ارز خارجی

growth 93 رشد

housing bubble 51 حباب مسکن

and Japan 105 و ژاپن

liberalisation 92-3 آزادسازی

loans from 173, 222 وام از

middle class 112 طبقه متوسط

modernisation 120, 121 نوسازی

neocolonialism 96 سیاست جدید مستعمراتی

and North Korea 106 و کره شمالی

opium wars 6-7 جنگ های اوپیوم

and Philippines 104 و فیلیپین

reforms 78, 91, 92-3 اصلاحات

rising power 17, 37, 81, 105, 173 قدرت افزایش

under Deng Xiaoping 124 تحت حاکمیت دنگ شیائوپینگ

slowdown 44, 86, 222 کند شدن
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and US 14, 70, 72, 96, 120 و ایالات متحده

wages 135 دستمزد

Citibank 10 سیتی بانک

civil strife 28, 55, 135, 218-19 اختلافات مدنی

civil wars 88, 110, 118, 124, 136 جنگ های داخلی

Claessens, Stijn 40, 230-1 استیجن کلاسنس

climatic conditions 18, 72 شرایط آب و هوایی

co-financing 207, 218 مشارکت مالی

co-operation, international 178 همکاری، بین المللی

cold war, new 44, 109-10 جنگ سرد، جدید

collateral 209 وثیقه

Colombia 30, 34, 82, 109, 235 کلمبیا

colonial era 6-7, 38, 50, 174 دوران استعماری

Commerzbank 10 کامرز بانک

commodities 54, 72, 91, 92 کالاها

commodity prices 49-50, 49, 50-1, 72, 85, 86, 97, 98, 110, 163, 205 قیمت کالاها

booms 17, 109 رونق

collapses 14, 35, 46, 50, 55, 190 فروپاشی ها

cycles 27, 53, 134 چرخه

falling 135, 236 افت

rising 97, 98, 154 افزایش

vulnerability to shocks 204 آسیب پذیری ضربه

confiscation 103, 213 مصادره

conflicts 28, 38, 44, 89, 96, 220 درگیری

military 104, 105, 107-8 نظامی
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over seabed rights 44, 105 حقوق دریایی

see also wars رجوع به جنگ ها

contagion 15, 43-6, 65, 96, 148, 149, 152, 200 سرایت

Cyprus and Greece 45, 89, 175 قبرس و یونان

transmission channels 44-6, 77, 152-3 کانال های انتقال

contagion risk 11, 33 ریسک های سرایت

contract renegotiation 205, 212 بازپرداخت قرارداد

contractual disputes 18-19 اختلافات قراردادی

corporate governance 182, 200 حاکمیت شرکتی

corruption 46, 83, 90, 122-3, 125-6, 133, 137-8, 142, 143, 161 فساد

China 122-3 چین

Philippines 209 فیلیپین

Ukraine 110 اوکراین

Costa Rica 34 کاستاریکا

counter-cyclical policies 233, 236 سیاست های ضد تورمی

country limits 196-7, 197 محدودیت کشور

country risk 1-15, 23, 31, 78, 147, 239 ریسک کشور

assessment methodologies 148-51 روش های ارزیابی

components 24-9, 30, 127 اجزاء

defining 29-30, 238-9 تعریف کردن

indicators 151-5, 154 شاخص

limits 190-2, 193 محدودیت

modelling see models
on a relative basis 150-1

مدل سازی

رجوع به مدل ها بر اساس نسبی

theory of 149-50 تئوری-نظریه
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see also country risk management; country risk mitigation 

رجوع به ریسک مدیریت کشور
کاهش ریسک کشور

country risk appetite 189-90, 190 ریسک اشتغال کشور

country risk function 195-201, 195, 238 ریسک عملکرد کشور

country risk management 29-30, 33, 163, 180, 181-2, 192, 229, 238-9 مدیریت ریسک کشور

Basel accords and 182, 187 موافقت نامه های بازل و

management function 195-201, 195, 197-8, 238 عملکرد مدیریت

multinationals 187-8 شرکت های چندملیتی

non-financial organisations 188 سازمان های غیر مالی

organisational structures for 29, 189-95, 190, 193 ساختار سازمانی برای

outsourcing 199-201 برون سپاری

using models for 5-6, 29, 164-5 استفاده از مدل ها برای

country risk mitigation 30, 238-9 کاهش خطر کشور

global level 166-80 سطح جهانی

mitigants 6, 199, 203, 206-7, 226 تسکین دهنده ها

transaction level 202-22 سطح معاملات

country risk-rating model 5-6, 30, 147, 151, 155-65 مدل رتبه بندی ریسک کشور

credit booms 47, 92, 93, 154, 233 رکوردهای اعتباری

credit bubbles 53-4, 77, 80, 154, 163, 204, 233-4, 236 حباب های اعتباری

Asia 42 آسیا

Iceland 197 ایسلند

US 14, 47 ایالات متحده

credit cycles 48-9, 133, 154, 204 دوره های اعتباری

credit default swaps see CDS تبادل های نکول اعتبار
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credit growth 47, 163 رشد اعتبار

Crédit Lyonnais 6, 58 بانک کردیت لیونایس

credit parameters 204-5 پارامترهای اعتبار

creeping expropriation 97, 217 کاهش سلب مالکیت

Crimea 105, 109, 110 جزیره کریمه 

cronyism 84-5, 91, 108, 121, 124, 137-8 رفاقت گری

Cuba 7, 8, 9, 58, 89 کوبا

cultural factors 68, 114-15, 137 عوامل فرهنگی

currencies 24, 41-2, 68-9, 77, 163, 227, 235 ارزهای

floating 13-14, 43 شناور

overvalued 71, 163 ارزش بیش از حد 

undervalued 71 کم ارزش

volatility 129, 182 نوسان

currency crises 12, 23-4, 41, 128, 129, 152, 163, 229 بحران ارز

1990s 59 1990 دهه

ERM 60 مدیریت ریسک کلی

Iceland 89 ایسلند

sudden stops and 40, 41, 129 توقف ناگهانی و

currency inconvertibility 212, 213-14, 221 عدم تعادل ارز

currency pegging 59, 60, 61, 73, 98, 152 خرج کردن پول

currency risks 159, 182, 210, 224 خطرات ارز

current-account balances 63, 67, 74-5, 75 مانده حساب جاری

bail-out 80, 89, 175, 178, 180 کمک مالی

current-account deficits 40-1, 66, 70-1, 74-5, 80, 83, 152, 158 کسری حساب جاری

US 14, 233 ایالات متحده
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current-account surpluses 70, 76-7, 85, 98, 99 مازاد حساب جاری

cyclical factors 33, 53, 65, 156, 231 عوامل تورم

cyclical indicators 151, 154-5, 156 شاخص تورم

Cyprus 1, 14, 45, 94, 175, 191, 204 قبرس

D

Dabhol power project (India) 16, 131, 141, 203, 222-5 پروژه برق دبهول )هند(

data 12, 14, 25, 149, 234 داده ها

data mining 15, 149 داده کاوی

debt 13, 62, 67, 76, 77, 160 بدهی

restructuring 78, 88, 89, 107, 174-8, 175, 180 بازسازی

debt crises 40, 42, 46, 48, 83, 152, 183 بحران بدهی

developing countries (1980s) 152, 171, 173, 207-8, 232 کشورهای در حال توسعه

see also sovereign debt crises بحران بدهی های دولتی

debt loads, developed countries 76 بارهای بدهی، کشورهای توسعه یافته

debt repayments 23, 71, 75, 76, 126-7, 209 بازپرداخت بدهی

debt-default cycle 234-5 چرخه ی بدهی-نکول

debt-to-GDP ratios 74, 75-6, 175 نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی

decolonisation 7-8, 58, 114, 151, 180 تقلید کردن

default risk 108-11, 109-10 بحران های پرداخت

defaults 23, 24-5, 33, 38, 59, 80, 94, 232-4 نکول ها

19th century 1, 6, 34, 58, 154, 176, 235 قرن 19

1980s 6, 42, 59, 182, 233 دهه 1980

country risk analysis and 5, 15-16 تجزیه و تحلیل ریسک کشور و

emerging markets 14 بازارهای نوظهور
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excessive lending and 12 وام بیش از حد و

and financial crises 78 و بحران مالی

global financial centres and 153-4, 154 مراکز مالی جهانی و

housing cycles and 53 چرخه مسکن و

interest rate increases and 11 نرخ بهره افزایش می یابد و

measuring probability 148-9 اندازه گیری احتمالات

serial defaulters 88 پرداخت سریالی

wars and 28, 58, 108-11, 109-10 جنگ ها و

waves of 16, 48 امواج

see also under individual country names رجوع به کشورهای فردی تحت عنوان

Democratic Republic of the Congo 88, 140 جمهوری دموکراتیک کنگو

demographic gift 52 هدیه ی جمعیتی

demographics 37, 47, 52, 53, 68, 82, 133 جمعیتی

changes 36, 112 تغییرات

Depression (1930s) 6, 34, 37 رکورد دهه 1930

deregulation 36, 61, 168 مقررات زدایی

derivatives 36, 40, 43, 45, 125, 182, 207, 216-17 مشتقات

market reforms 185 اصلاحات بازار

vulnerable transactions 128 معاملات آسیب پذیر

devaluation risks 9, 82, 214 خطرات کاهش ارزش

devaluations 56, 62, 84, 93-4, 100, 129, 139-40 ارزش گذاری

higher costs due to 27, 219 هزینه های بالا به علت

developed countries کشورهای توسعه یافته

debt loads 76 بارهای بدهی

political institutions 116-18 موسسات سیاسی



335 ضمیمه

sovereign risk 62-4, 63 ریسک حکومتی

developed markets 12, 15, 159, 233 بازارهای توسعه یافته

developing countries 68, 68-9, 170 کشورهای در حال توسعه

debt crises 171, 173, 207-8, 232 بحران بدهی

development 57, 58-9, 78, 112, 124, 151-2, 159, 160 توسعه

institutions and 118-22, 119-21 موسسات و

state-led 83, 122 ایالات متحده

direct investments 128-9 سرمایه گذاری مستقیم

direct investors 218-19, 219-20 سرمایه گذاران مستقیم

diversification 56, 85-7, 86-7, 94-5, 115-16, 116, 119, 235-6 تنوع

diversified developing economies, structural risk 79, 79, 81-3, 84-5 اقتصادهای در حال توسعه متنوع، ریسک ساختاری

Dodd-Frank Act 2010 168-9, 170 قانون داد فرانک

Doing Business index 135, 161 فهرست انجام کسب و کار

domestic demand 31, 67, 70, 102, 130, 131, 236 تقاضای داخلی

Dominican Republic 14, 177, 235 جمهوری دومینیکن

dotcom bubble 42, 50, 56, 133 حباب دات کام

dotcom crisis 50, 54, 56, 182 بحران دات کام

dual currency repayments 210 بازپرداخت دوگانه پول

Dubai 45, 73, 74, 76, 91 دبی

Dubai Ports 143 بنادر دبی

Dynamics 142 دینامیک

E

early-warning function 15, 163 عملکرد هشدار اولیه

East and South China Seas 44, 105 دریاهای شرق و جنوب چین
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East Timor 88 شرق تیمور

eastern Europe 11, 42, 63-4, 82,164 اروپای شرقی

EBRD (European Bank for Reconstruction and Development) 193, 217 بانک اروپایی برای بازسازی و توسعه

ECB (European Central Bank) 63, 117, 180 بانک مرکزی اروپا

ECGD (Export Credits Guarantee Department) 9, 211 بخش تأمین اعتبارات صادراتی

economic cycles 48 چرخه های اقتصادی

economic development 57, 151-2 توسعه اقتصادی

see also development رجوع به توسعه

economic policies 12, 78-9, 83, 102, 125, 157, 204 سیاست های اقتصادی

risks 95-102, 98-100 خطرات

uncertainty 96, 113-14, 132-3 عدم اطمینان

economic risk 24, 28-9, 219 ریسک اقتصادی

economic structure 115-16, 116, 157 ساختار اقتصادی

ECRM (European Crisis Resolution Mechanism) 178 سازوکار حل بحران اروپا

Ecuador 34, 87, 109, 115, 138 اکوادور

EGSA (Empresa Electrica Guarachi) 138, 139 امپرسا الکتریکا گوراچی

Egypt 78, 82, 84-5, 90, 124, 175, 214, 221 مصر

Baathist revolution 122 انقلاب بعثی

fiscal crises 6, 84, 108 بحران مالی

overthrow of Mubarak 85, 107, 111, 206, 214, 221 سرنگونی مبارک

privatisation 85, 123 خصوصی سازی

protests 46, 85, 113, 114 تظاهرات

strategic role 108 نقش استراتژیک

Suez Canal crisis 8, 171 بحران کانال سوئز

El Salvador 34 السالوادور
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elections 47, 70, 91, 98, 100-1, 121, 204, 224 انتخابات

elites 83, 108, 111-12, 114, 118, 122, 123, 124 نخبگان

Russia 120, 122 روسیه

Ukraine 110 اوکراین

emerging markets 1, 12, 13, 14, 17, 42, 54, 81-2, 232 بازارهای نوظهور

flexible exchange rates 152 نرخ ارز انعطاف پذیر

foreign-currency borrowing 76 قرض گرفتن ارز خارجی

growth 37-8, 50, 64, 81-2, 82, 153-4 رشد

and international financial centres 237 و مراکز مالی بین المللی

investment in 130 سرمایه گذاری در

middle class 46, 112-13, 113, 113-14 طبقه متوسط

models for 15, 159 مدل های

ratings 14, 235 رتبه بندی

slowdown 130 کاهش سرعت

sovereign wealth funds 36 صندوق های مستقل ثروت

vulnerabilities 28, 93-5, 94 آسیب پذیری ها

Empresa Electrica Guarachi see EGSA امپرسا الکتریکا گوراچی

energy prices 102, 110 بهای انرژی

energy sector 85, 98, 100, 110, 223 بخش انرژی

Enlightenment 3-4, 7, 229 روشنگری

Enron 131, 169, 182, 186, 223, 224, 224-5 انرون

environmental risks 188, 205 خطرات زیست محیطی

ERM (enterprise risk management) 19, 188 مدیریت ریسک کلی

ERM (European exchange rate mechanism) 60, 102, 152 سازوکار نرخ ارز اروپا

ESM (European Stability Mechanism) 174 سازوکار ثبات اروپا
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ESMA (European Securities and Markets Authority) 169-70, 170 اوراق بهادار اروپا و مقاما ت بازار

Ethiopia 30, 88 اتیوپی

EU 47, 63, 96, 121, 133, 206, 227 اتحادیه اروپا

east European economies 82, 164 اقتصاد شرق اروپا

emergency loans 63-4 وام های اضطراری

and Hungary 198 و مجارستان

monetary policies 37 سیاست های پولی

political risks 117 خطرات سیاسی

and rating agencies 186 و سازمان های رتبه بندی

sanctions 204 تحریم ها

sovereignty within 179-80 حاکمیت درون

Turkey and 56, 72 ترکیه و

UK membership 118 عضویت در انگلستان

and Ukraine 108, 109, 110 و اوکراین

see also euro zone رجوع به منطقه یورو

euro zone 42, 43, 62, 69, 80-1, 159, 174, 198 منطقه یورو

crisis (2008-09) 36, 42, 44, 60, 72, 117, 172, 235 بحران

southern 15, 30, 70, 164, 215 جنوب

sovereign debt crisis 15, 43, 62, 80, 124, 153, 185, 187, 221, 232-3, 235 بحران بدهی های دولتی

sovereign risk 185, 187 ریسک حکومتی

sovereignty 179-80 حق حاکمیت

European Bank for Reconstruction and Development see EBRD بانک اروپایی برای بازسازی و توسعه

European Central Bank see ECB بانک مرکزی اروپا

European Commission 117, 180, 198 کمیسیون اروپایی

European Crisis Resolution Mechanism see ECRM سازوکار حل بحران اروپا
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European exchange rate mechanism see ERM سازوکار نرخ ارز اروپا

European Securities and Markets Authority see ESMA اروپایی اوراق بهادار و بازارهای مالی

European Stability Mechanism see ESM سازوکار ثبات اروپا

Ex-im Bank (Export-Import Bank of the United States) 223-4, 225 صادرات و واردات بانک ایالات متحده

exchange rates 35, 72, 88, 205, 236 نرخ تبدیل

floating 4, 11, 39, 152 شناور

real 71, 83 واقعی

volatility 204, 219 نوسان

exchange-rate risk 24, 26-7, 28-9, 125, 128-9, 208 نرخ ارز

Export Credits Guarantee گارانتی اعتبارات صادراتی

Department see ECGD صادرات و واردات بانک متحده

Export-Import Bank of the United صادرات و واردات بانک ایالات متحده

States see Ex-im Bank ایالت ها

exposure limits 190-2, 193 محدودیت قرار گرفتن در معرض

expropriation 28, 95-6, 103, 138, 139-40, 211 سلب مالکیت

classic political risk 7-8, 58, 103, 181-2 ریسک سیاست کلاسیک

creeping 97, 217 کاهش

Cuba 9, 58 کوبا

mitigating risk of 213, 221, 222 کاهش ریسک

risk of 11, 18, 97, 188, 212 خطر

external factors 64-5, 71-3, 166 عوامل خارجی

external push factors 12, 15-16, 52, 65, 151, 154, 155, 156, 159, 232 عوامل فشار خارجی

external shocks 23, 25, 28, 43, 65-6, 68-9, 77, 96, 131, 156 شوک خارجی

cushioning against 13-14, 74-5, 75, 235-7 ایستادن در برابر

vulnerability to 57, 74-7, 153, 155, 159 آسیب پذیری
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external vulnerabilities 156 آسیب پذیری های خارجی

extractive sector 140, 141, 205, 218-19, 219-20 بخش استخراج

extreme value theory 149 تئوری مقدار حدی

F

FATF (Financial Action Task Force) 170, 203 گروه ویژه اقدام مالی

FDI (foreign direct investment) 6, 10-11, 37, 58, 97, 125-6, 168 سرمایه گذاری مستقیم خارجی

 by US 9, 37, 58 توسط ایالات متحده

cushion against global shocks 74-5, 75 در برابر شوک های جهانی ایستادن

in Egypt 84 در مصر

in India 225 در هند

in Russia 120, 121 در روسیه

Federal Reserve 50, 63, 68, 173, 230, 233, 237 فدرال رزرو

interest rates 11, 47, 61, 62, 156, 158 نرخ بهره

monetary policy 1, 12-13, 36, 44 سیاست پولی

tapering 44-5, 65, 69, 153 تضعیف شده

Financial Action Task Force see FATF گروه ویژه اقدام مالی

financial centres, global 23, 34, 62, 153-4, 155, 232, 237 مراکز مالی جهانی

financial crises 12, 38-43, 40, 47, 78, 108-9, 173 بحران مالی

19th century 34 قرن 19

1929 34-5, 167 1929

1970s 39, 102, 152, 168 دهه 1970

1994 39, 69 1994

Asian see Asian financial crisis (1990s) )1990s( آسیایی نگاهی به بحران مالی آسیا

booms preceding 154, 154 رونق
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each one different 2, 11, 57, 150, 155, 233, 238 هر یک متفاوت است

emerging markets 17, 42 بازارهای نوظهور

Nordic (1990s) 45 نوردیک دهه 1990

predicting 147, 150 پیش بینی

prevention 12, 18, 178 پیشگیری

Turkey 54-6 ترکیه

see also defaults; global financial crisis (2008-09) بحران مالی جهانی 2009-2008

financial instability hypothesis 48-9 فرضیه بی ثباتی مالی

financial instruments 2, 10-12, 13, 36, 40, 43, 200, 234 ابزارهای مالی

financial markets 42, 80, 95, 127, 158 بازارهای مالی

liberalisation 39, 59, 61, 91, 158, 167, 168, 229 آزادسازی

financial sector 66, 74, 82, 89, 90 بخش مالی

integration 42, 45, 77, 127, 158 ادغام

risks 27, 89-95, 90, 92-3, 94, 204 خطرات، ریسک ها

Financial Services Act see FSA قانون خدمات مالی

Financial Services Authority see FSA مقاما ت خدمات مالی

Financial Stability Board see FSB شورای مالی ثبات

Financial Stability Oversight Council see FSOC شورای نظارت بر ثبات مالی

Finland 51 فنلاند

first world war 7, 8, 34, 55, 111 جنگ جهانی اول

fiscal deficits 66, 67, 70, 152 کسری بودجه

fiscal multipliers 172, 173 ضرایب مالی

fiscal policy 13, 48, 96, 101, 131, 152, 234 سیاست مالی

Hungary 198 مجارستان

and monetary policy 15, 63, 95 و سیاست پولی
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US 81 ایالات متحده

fiscal surpluses 85, 98 مازاد مالی

flexibility 159, 179, 181, 189, 235, 238 انعطاف پذیری

foreign currency 24, 184, 208 ارز خارجی

foreign-currency risks 183 ریسک ارز خارجی

foreign-currency borrowing 76, 77, 82 قرض گرفتن ارز خارجی

foreign-currency reserves 30, 39, 76, 89, 153, 173, 235 ذخایر ارز خارجی

foreign-debt-to-GDP ratio 158, 160 نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی

foreign direct investment see FDI سرمایه گذاری مستقیم خارجی

foreign investment, political attitudes to 138, 138-9, 143 سرمایه گذاری خارجی، نگرش های سیاسی

foreign payments imbalances 66, 70-3, 73-4 عدم تعادل پرداخت های خارجی

Foreign Terrorist Asset Tracking Centre see FTAT مرکز پیگیری دارایی های تروریست خارجی

former Soviet Union 11, 107, 122, 171 اتحاد جماهیر شوروی سابق

former Yugoslav republics 107 جمهوری های یوگسلاوی سابق

“Fragile 5” countries 28, 69, 82 گروه 5 شکننده

fragile states 88-9, 159, 162 کشورهای شکننده

fragmentation of global economy 18, 37, 38, 96, 170, 174, 179, 231 تقسیم اقتصاد جهانی

France 9, 35, 100, 107, 171, 175, 235 فرانسه

Friedmann, Milton 68, 172 فریدمن، میلتون

frontier markets 13, 79, 79, 88 بازارهای مرزی

FSA (Financial Services Act) 168 قانون خدمات مالی

FSA (Financial Services Authority) 187 اداره خدمات مالی

FSB (Financial Stability Board) 161, 169, 182, 189, 231 شورای مالی ثبات

FSOC (Financial Stability Oversight Council) 168-9 شورای نظارت بر ثبات مالی

FTAT (Foreign Terrorist Asset Tracking Centre) 187-8 مرکز پیگیری دارایی های تروریست خارجی
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Fukushima Dai-ichi nuclear power plant (Japan) 232 نیروگاه هسته ای دایچی فوکوشیما در ژاپن

future contracts 216 قراردادهای آینده

future-flow financing 208-9 تامین مالی آینده

G

G10  169, 233 G10 گروه

G20 43, 169, 172, 173, 179, 182, 231, 233, 20 37 G20 گروه

game theory 5 نظریه بازی

GATT (General Agreement on Tariffs and Trade, 1947) 9 1947 ،توافق عمومی درباره تعرفه ها و تجارت

GCC (Gulf Cooperation Council) 43, 73-4, 76 شورای همکاری خلیج فارس

GDP growth 27, 158 رشد تولید ناخالص ملی

GE 223, 224, 225 جی ای

Gelderen, Jacob van 48 جیکوب وان گلدرن

General Agreement on Tariffs and Trade) see GATT توافق کلی برای مالیات واردات و تجارت

geopolitical risk 17, 18, 28, 37-8, 103, 104-11, 105-7, 109-10, 115, 231, 232 ریسک جغرافیایی-سیاسی

forecasting 147 پیش بینی

Georgia 46, 88, 131-2 گرجستان

geostrategic risks 103, 180, 188 خطرات جغرافیایی

Germany 8, 55, 70, 109, 111, 175 آلمان

monetary policies 60, 102 سیاست های پولی

Ghana 19, 82, 100 غنا

Glass-Steagall Act 1933 167, 168 قانون گلس-استیگال

global economy 2, 17, 33, 48, 237 اقتصاد جهانی

fragmentation 18, 37, 38, 70, 96, 174, 179, 231 چندپارگی

global financial centres 23, 34, 62, 153-4, 155, 232, 237 مراکز مالی جهانی
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global financial crisis (2008-09) 1, 26, 37, 43, 94, 127, 163-4, 170, 200, 215  2009-2008 بحران مالی جهانی

aftermath 5, 17, 42, 80, 182, 232 عواقب

capital export cycle and 40 چرخه صادرات سرمایه و

credit bubble and 42, 47 حباب اعتباری و

failure to predict 230 غیرقابل پیش بینی

and globalisation 96 و جهانی شدن

Gulf economies and 73, 77 اقتصادهای خلیج فارس و

lessons from 14-15, 148-9, 153-4, 158 درس های

and risk transfer 216-17 و انتقال خطر

Russia and 119 روسیه و

Turkey and 56 ترکیه و

vulnerabilities exposed 26, 95 آسیب پذیری های معلق

global integration 17, 25, 26, 96, 108, 179, 181 ادغام جهانی

global shocks 17, 65, 73, 89, 204 شوک جهانی

cushioning against 235-7 ایستادن در برابر

globalisation 5, 10, 15, 38-9, 52-3, 96, 114, 127 جهانی شدن

first era (19th century) 1, 6-7, 10, 34, 37, 38, 50, 167 )اولین دوره )قرن نوزدهم

second era (late 20th century) 10, 34, 35, 37, 42 دوره دوم )اواخر قرن بیستم(

third era 37, 38, 53 دوره سوم

gold standard 34, 35, 38, 167 استاندارد طلایی

governance 26, 115, 122, 137-8, 152, 161, 188 حکومت

corporate 182, 200 شرکت های بزرگ، دارای شخصیت حقوقی

governments 14-15, 33, 38, 70, 96, 127, 229 دولت ها

bail-outs of banks 40, 41, 80 کمک های مالی

interventions 25, 127 مداخلات
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and sovereignty 174 و حاکمیت

granularity 160, 161, 187 جزئیات دانه

Great Depression (1930s) 6, 34, 37 رکورد دهه 1930

Greece 30, 40-1, 62, 117, 172, 178, 186 یونان

19th-century defaults 6, 235 نکول های قرن نوزدهم

bail-outs 80, 175, 178 تعهدات

and Cyprus 45, 89, 175, 204 و قبرس

debt restructuring 175, 177, 180 تجدید ساختار بدهی

Greenspan, Alan 230 آلن گرینسپن

growth 27, 59, 101, 102, 124, 130, 131, 154, 158, 205 رشد

China 93 چین

euro zone 81 منطقه یورو

volatility 125 نوسان

guarantees 209, 226 تضمین

Guatemala 34 گواتمالا

Guinea 140, 142 گینه

Gulf Cooperation Council see GCC شورای همکاری خلیج فارس

Gulf states 44, 45, 56, 101, 122, 123 کشورهای حوزه خلیج فارس

support from 84, 85, 108, 174 حمایت از

H

Haglund, Dan 86-7, 86-7 هاگلند، دان

Hahn, Frank 5 هان، فرانک

Halkbank 137 هالک بانک

Haner, F.T. 10 هانر
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Hawke, John D. Jr 185 جان د.هوواک

high-profile projects 141-2 پروژه های برجسته

HIPC (heavily indebted poor countries) initiative 76, 175-6 کشورهای فقیر با بدهی سنگین

historical perspective 33, 50, 57-65, 151, 154-5, 229-31, 231-2, 234-5, 238-9 دیدگاه تاریخی

home bias 36, 123 ناهمخوانی های داخلی

home-grown factors 12, 46, 65, 155, 156 عامل رشد خانگی

payments crises 17, 28, 78-9 بحران پرداخت

vulnerabilities 15-16, 17, 23, 28-9 آسیب پذیری

Honduras 34 هندوراس

Hong Kong 6-7, 51, 89, 221 هنگ کنگ

housing bubbles 51, 233 حباب های مسکونی

housing cycles 53, 154 چرخه مسکن

housing problem, London 101 مشکل مسکن، لندن

Hungary 64, 68-9, 82, 174, 198 مجارستان

hyperinflation 82, 160 بحران تورم

I

Iceland 24, 40-1, 89, 197-8 ایسلند

IFC (International Finance Corporation) 217, 226 شرکت سرمایه گذاری بین المللی

IIF (Institute of International Finance) 12, 169 موسسه سرمایه گذاری بین المللی

IMF (International Monetary Fund) 9, 12, 35-6, 43, 96, 117, 169, 180, 231 صندوق بین المللی پول

and Argentina 99 و آرژانتین

bail-outs 35, 54, 55, 56, 177, 234 کمک های مالی

and Egypt 84 و مصر

and Greece 175 و یونان
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and Hungary 198 و مجارستان

loans from 42, 54, 55, 56, 58, 63-4 وام از

role 60-1, 171-4, 179, 233 نقش

SDRM 178 سازوکار بازسازی بدهی های دولتی

struggling 171, 179 تقلا

and Ukraine 109, 110 و اوکراین

and US 171, 173 و ایالات متحده

Implats 219-20 ایمپلاتس

incomes درآمد

distribution 83, 112, 117, 161 توزیع

inequality 83, 87-8, 112, 124 نابرابری

India 17, 32, 37, 50, 81, 90-1, 105 هند

Dabhol power project 16, 131, 141, 203, 222-5 پروژه برق دابهول

domestic market 236 بازار داخلی

Licence Raj 137 مجوز

middle class 112 طبقه متوسط

Nestlé in 130 نستله در

one of “Fragile 5” 28, 69, 82 گروه 5 شکننده

protests 46, 112, 113, 114 اعتراضات

indicators 62, 150, 151-9, 161, 163, 163-4, 234 شاخص

cyclical 151, 154-5, 156 چرخه ای

of political instability 103-4 بی ثباتی سیاسی

of structural risk 79, 159 ریسک ساختاری

of vulnerability 66 آسیب پذیری

see also country risk-rating model Indonesia 11, 19, 26, 28, 69, 69, 81-2, 86, 128 مدل ارزیابی ریسک کشوری اندونزی



راهنمای ریسک کشوری348

industrial sectors, sensitivity 134 بخش صنعتی، حساسیت

industrialisation 59, 84, 102 صنعتی شدن

inequalities 58, 59, 83, 87-8, 112, 124 نابرابری

inflation 13, 71, 128, 129, 131, 152, 158, 160 تورم

Argentina 88, 99, 100, 100 آرژانتین

fuelling 88, 100 سوخت گیری

Nigeria 27 نیجریه

targeting 95, 96 هدف

Turkey 56 ترکیه

Venezuela 138-40 ونزوئلا

inflationary pressures 101, 152 فشارهای تورمی

information 5, 40, 43, 149, 199 اطلاعات

infrastructure 17-18, 26, 86, 135, 136, 136, 205, 220 زیربناهای

infrastructure investment 6, 34, 38, 58, 81, 214 سرمایه گذاری زیربنایی

infrastructure projects 218, 222-7 پروژه های زیربنایی

innovation 48, 81, 116, 120, 121, 122, 234 نوآوری

Institute of International Finance see IIF مؤسسه امور مالی بین المللی

institutional development 61, 83, 115, 118-22, 137 توسعه نهاد

institutional factors 68, 152, 155, 159 عوامل سازمانی

institutional investors 36, 75 سرمایه گذاران نهادی

institutional risk 122-3, 157, 159 خطر سازمانی

institutions 8-9, 12, 78, 103, 121-2, 180, 234-5 موسسات

fragility 63, 83, 88 شکنندگی

lagging behind development 118-22, 119-21 عقب مانده از توسعه

multilateral 9, 99, 137-8, 179, 193, 211, 217, 231, 233 چندجانبه
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political 116-18 سیاسی

and political risk 115-23, 116, 119-21 و ریسک سیاسی

strength 115-16, 116, 135, 225, 235 قدرت

too big to fail 95, 182, 184 موجودیت های بسیار بزرگ

weakness 114, 117, 118, 122, 124, 137, 200 ضعف

integration 77, 117 ادغام

financial markets 126, 127, 158 بازارهای مالی

global economy 17, 25, 26, 108, 179, 181, 200 اقتصاد جهانی

regional 46, 73-4, 108 منطقه ای

interest rates 91, 93, 128, 161, 163-4, 205 نرخ بهره

Federal Reserve 11, 47, 61, 62, 156, 158 فدرال رزرو

low 17, 76, 98, 100, 154 کم

rises 11, 27, 42, 50, 56, 59, 61, 61, 62, 69, 76, 100 افزایش می یابد

US 47 ایالات متحده

interest-rate risk 28-9, 128-9, 129 ریسک نرخ بهره

international bankruptcy code 178 کد ورشکستگی بین المللی

International Finance Corporation see IFC شرکت های مالی بین المللی

International Monetary Fund see IMF صندوق بین المللی پول

international monetary systems 37, 53, 167-8 سیستم های پولی بین المللی

international regulation 167-71, 230, 238 مقررات بین المللی

investment booms 50-1 رونق سرمایه گذاری

investment cycles 15-16, 154 دوره های سرمایه گذاری

Iran 8, 89, 104, 107, 111, 137, 162, 213 ایران

Iraq 104, 111, 115, 137, 177, 213 عراق

interventions in 14, 84, 104, 105, 109, 109 مداخلات در
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Ireland 40-1, 80, 94, 178, 180, 186 ایرلند

Israel 104, 227 اسرائیل

Italy 3, 9, 60, 62, 102, 117, 186, 213 ایتالیا

J

Jamaica 89 جامائیکا

Japan 37, 43, 47, 51, 62, 81, 232 ژاپن

bubble (1980s-90s) 42, 51 حباب دهه 1980 و 1990

and China 105 و چین

quantitative easing 69, 81 کاهش کمی

Jersey 32 جرسی

Jordan 108, 175 اردن

JPMorgan 167, 200 جی پی مورگان

jurisdiction risks 26, 29, 30, 125, 134-6, 159 قلمرو قضایی

K

Kazakhstan 13, 97, 124, 221 قزاقستان

Kenya 82, 140-1, 209 کنیا

Keynes, John Maynard 5, 12 کینز، جان مینارد

Keynesian policies 48, 152 سیاست های کینس

Kindleberger, Charles 35, 41-2, 233 چارلز کیدلبرگر

Kirchner, Cristina 99, 100 کریستینا کوچنر

Knight, Frank 5, 29 فرانک نایت

Kondratieff, Nikolai 48 نیکولای کونداتیف

Kose, Ayhan 40, 230-1 آیهان کوزه



351 ضمیمه

Kosovo 88 کوزوو

Kruger, Annie 178 کروگر، آنی

Krugman, Paul 65, 152 پائول کراگمن

Kuwait 45, 73, 74, 84, 213 کویت

Kuznets cycle 48, 51 چرخه کوزنتس

Kyrgyzstan 46 قرقیزستان

L

labour conditions 135 شرایط کار

Lagarde, Christine 69, 170 لاگارد، کریستین

Lamfalussy, Alexandre 40, 237 لام فلوسی، الکساندر

Laos 227 لائوس

Latin America 34, 59, 65, 87-8, 153 امریکای لاتین

19th-century defaults 6, 34, 58, 109, 154 نکول های قرن نوزدهم

1930s defaults 34, 167 نکول های دهه 1930

1980s defaults 1, 10, 42, 43, 75-6, 152 نکول های دهه 1980

expropriations 212 سلب مالکیت

Leeson, Nick 217 لیسون، نیک

Lehman Brothers 234 شرکت لیمن برادرز

lending boom (1970s) 233 رونق وام دهی

level of exposure 205-6 سطح مواجهه

liberalisation 11, 55, 56, 61, 83, 93, 172 آزادسازی

capital flows 25, 41, 42, 44, 138, 236 جریان سرمایه

financial markets 39, 59, 61, 91, 158, 167, 168, 229 بازارهای مالی

trade 132, 138, 167, 168 تجارت
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LIBOR interest rates 137, 156 نرخ بهره

Libya 111, 113, 123, 213 لیبی

licence cancellation 9, 95-6, 138 لغو مجوز

Licence Raj 137 مجوز

limit breaches 193, 194-5 محدودیت نقض

liquidity 14, 40, 76, 153, 215 نقدینگی

liquidity crises 23-4, 60, 76-7 بحران نقدینگی

Lloyd’s of London 4, 212 لوید لندن

local-currency debt 24-5 بدهی داخلی ارز

London, housing problem 101 لندن، مشکل مسکن

London Club 10, 176 باشگاه لندن

loss given default 135, 207 نکول های زیان ده

Luxembourg 32 لوکزامبورگ

M

MAC (material adverse change) clauses 206 تغییرات مادی مواد

macro-prudential policies 233, 234, 236 سیاست های احتیاطی کلان

macroeconomic imbalances 65-7 عدم تعادل اقتصاد کلان

macroeconomic volatility 28-9, 125, 130-1, 130, 135 نوسان اقتصاد کلان

Malaysia 11, 25, 93, 209, 236 مالزی

management conflicts 196-7, 197-8 تعارضات مدیریتی

market sentiment 12, 14, 44, 68, 153 وضعیت بازار

Marshall Islands 32 جزایر مارشال

material adverse change see MAC تغییرات مادی مواد

Mauritius 32 موریس
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Mercosur 46, 72 مركوسور

Merkel, Angela 175 مرکل، آنگلا

Mexico 59, 81-2, 109, 173, 183, 208-9 مکزیک

bail-out (1994) 43, 171, 172 کمک مالی 1994

defaults 34, 109, 235 نکول ها

payments crisis (1994) 11, 42, 61, 61-2, 69, 76, 152, 153, 182, 183 بحران پرداخت

and US 72, 207 و ایالات متحده

middle classes 46, 51, 82, 85, 111 طبقه متوسط   

rise of 37, 112-13, 113, 113-14 افزایش

Middle East 50, 52, 88, 91, 107, 108, 114, 212 خاورمیانه

middle ground convergence 236 همگرایی میانه

MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) 9, 11, 19, 211, 212, 219 آژانس تضمین سرمایه گذاری چندجانبه

mining sector 50-1, 97, 134, 134, 135, 136, 188 بخش معدني

taxes 19, 28, 117 مالیات

Minsky, Hyman 48-9 مینسکی، هیومن

models 5-6, 13, 29, 104, 147-51, 158-9, 187, 199 مدل های

early-warning models 15 مدل های هشدار اولیه

limitations 11, 12, 15, 159, 231-2 محدودیت های

purposes 164-5 اهداف

see also country risk-rating model مدل رتبه بندی ریسک کشور

monetary policy 39, 47, 64, 81, 102, 173, 233-4, 236 سیاست پولی

and domestic demand 131 و تقاضای داخلی

and fiscal policy 15, 63, 95 و سیاست مالی

spillover effects 96 اثرات اضافی

US 1, 12-13, 17, 36, 37, 39, 42, 44, 54, 69, 82 ایالات متحده
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Mongolia 13, 19, 44-5, 87, 97, 115 مغولستان

Moody’s 6, 115, 158, 173 مودیز

moral hazard 7, 12, 92, 174, 182 ریسک اخلاقی

IMF loans and 35, 60-1, 172, 173, 177 وام های صندوق بین المللی پول

Morales, Evo 139, 222 مورالس، ایو

Mozambique 13, 88, 136, 140-1 موزامبیک

Mubarak regime 46, 84, 85, 107, 111, 206, 214, 221 رژیم مبارک

multilateral finance 99, 168, 175 سرمایه گذاری های چندجانبه

multilateral institutions 9, 99, 137-8, 179, 193, 211, 217, 231, 233 موسسات چندجانبه

Multilateral Investment Guarantee Agency see MIGA آژانس تضمین سرمایه گذاری چندجانبه

multilateral participation 58, 217-18 مشارکت چندجانبه

 multinationals 8, 9, 14, 45-6, 76, 143, 236 شرکت های چندملیتی

FDI 10, 58 سرمایه گذاری مستقیم خارجی

risk management 181-2, 187-8, 189 مدیریت ریسک

subsidiaries 31-2, 76 شرکت های تابعه

supply chains 35, 37, 45-6 زنجیره تامین

Myanmar 88, 209 میانمار

N

Nasser, Gamal Abdel 8, 84, 124 ناصر، جمال عبد

national fragmentation 114-15 تقسیمات ملی

national policies 231 سیاست های ملی

nationalisation 7-8, 9, 28, 58, 95-6, 103, 114, 139-40, 142, 181-2 ملی شدن

banks 231 بانک ها

becoming rarer 18, 97, 188, 212 کمیاب شدن
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Bolivia 139 بولیوی

Egypt 84 مصر

Latin America 138, 138-9, 139-40, 212, 222 امریکای لاتین

natural catastrophes 18, 105, 232 فاجعه های طبیعی

NDF (non-deliverable forwards) 216, 217 قراردادهای آتی غیرتحویلی

Nestlé 8, 130 نستله

the Netherlands 4, 6, 226, 235 هلند

network maps 45 نقشه های شبکه

network theory 149 نظریه شبکه

Neumann, John von 5 نویمان، جان فون

Nicaragua 34 نیکاراگوئه

Nigeria 26-8, 82, 83, 105 نیجریه

non-deliverable forwards see NDF قراردادهای آتی غیرتحویلی

non-transfer risk 212, 213-14 ریسک عدم انتقال

Nordic countries 45, 61 کشورهای شمال اروپا

North Africa 28, 91, 108 شمال آفریقا

North Korea 104, 105-7 کره شمالی

Northern Ireland 116 ایرلند شمالی

Norway 51, 72-3 نروژ

O

obsolescing bargain mechanism 141 مؤثر بودن سازوکار معامله

OECD 163, 169, 183, 185, 232 سازمان همکاری و توسعه اقتصادی

off-balance-sheet accounting 40, 43, 167, 184, 234 زیر خط ترازنامه ای

Office of Financial Research see OFR اداره تحقیقات مالی
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Office of Foreign Assets Control 203-4 اداره کنترل دارایی های خارجه

Office of the Quartet 227                              اداره چهارگانه- ایالات متحده، اتحادیه اروپا، سازمان ملل متحد و روسیه    

offshore accounts 208, 222 حساب های خارج از کشور

offshore financial centres 79, 89 مراکز مالی ساحلی

OFR (Office of Financial Research) 168-9 اداره تحقیقات مالی

oil 72, 105 نفت

oil crises (1970s) 46, 171 بحران نفت

oil prices 44, 104, 121, 224 قیمت نفت

falls 11, 27, 73, 85 افت

rises 46, 55, 59, 224 افزایش

oil producers 59, 61, 84, 107, 108, 123, 124, 164 تولیدکنندگان نفت

oil revenues 26, 27, 73, 111, 139-40 درآمد نفت

Oman 74 عمان

OPEC 10, 46, 55, 59, 85 اوپک

operational risk 10, 26, 27, 118, 128-9 ریسک عملیاتی

mitigation 207, 218-19, 219-20 کاهش دادن

OPIC (Overseas Private Investment Corporation) 211, 223-4, 224, 225 شرکت سرمایه گذاری خصوصی برون مرزی

opium wars (19th century) 6-7 جنگ های اپیوم

Orascom Telecom 143 اوراسکام تلکام

organisational structures 181, 189-95, 190, 193 ساختار سازمانی

originate-and-distribute model 170, 205-6 مدل مبدأ و توزیع

Ottoman empire 6, 7, 54, 55, 107 امپراتوری عثمانی

over-borrowing 34, 76, 88, 153, 157, 230, 235 وام بیش از حد

over-lending 12, 28-9, 33, 34, 35, 52, 153-4, 155, 229-30, 232 قرض بیش از حد

Overseas Private Investment Corporation see OPIC شرکت سرمایه گذاری خصوصی در خارج از کشور
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P

P&O 143 پی اند او

Pakistan 175, 177 پاکستان

Palestine 104, 203, 225-6, 227 فلسطین

Paraguay 46 پاراگوئه

Paris Club 9, 100, 174, 175-6

Parmalat 169 پارمالات

patronage 55, 114, 121, 122, 133, 137, 138, 142 حامی

payments crises 1, 2, 15, 76-7, 166, 229, 232-4 بحران های پرداخت

global financial centres and 153-4 مراکز مالی جهانی و

home-grown 17, 28, 78-9 رشد خانگی

income inequality and 83 نابرابری درآمد و

political risk and 124 ریسک سیاسی و

risks of 23, 159 ریسک ها، خطرات

see also defaults نکول ها

PBoC (People’s Bank of China) 92, 93 بانک مردم چین

pension funds 4, 99, 198, 236 صندوق بازنشستگی

PEPs (politically exposed persons) 142, 204 افراد در معرض ریسک سیاسی

permanent income hypothesis 68 فرضیه درآمد دائمی

Peru 34, 88 پرو

Philippines 30, 51, 82, 104, 209 فیلیپین

Poland 68-9, 107, 109, 117 لهستان

policy uncertainty 96, 113-14, 132-3 عدم قطعیت سیاست

political contagion 46 سرایت سیاسی
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political crises 23, 89, 99, 131 بحران های سیاسی

political instability 46, 85, 103-4, 112, 115, 124, 161 بی ثباتی سیاسی

political institutions 116-18 موسسات سیاسی

political risk 9, 11, 24, 27, 29, 56, 103-4, 125, 157 خطر سیاسی

avoiding implicit value judgments 123-4 اجتناب از قضاوت ارزش ضمنی

and defaults 28, 111 و نکول ها

demographics and 52 آمار جمعیتی و

developed countries 124, 143 کشورهای توسعه یافته

financial losses due to 140 زیان های مالی به دلیل

forecasting 147, 232 پیش بینی

increasing 37, 123 افزایش

indicators 159, 161 شاخص ها

institutions and 115-23, 116, 119-21 موسسات و

labour conditions and 135 شرایط کار و

nationalisation and expropriation as 7-8, 9, 31, 58, 138, 138-9, 181-2, 212 ملی شدن و سلب مالکیت به عنوان

new forms 18, 188, 231 فرم های جدید

and payments crises 124 و بحران پرداخت

strategic countries 107-8 کشورهای استراتژیک

political risk insurance see PRI بیمه ریسک سیاسی

political trends 28, 111-15, 113-14 روند سیاسی

political violence 27, 52, 212, 221 خشونت سیاسی

politically exposed persons see PEPs افراد در معرض ریسک سیاسی

portfolio flows 6-7, 10-11, 23, 74-5, 125, 127, 128 جریان های سرمایه گذاری در سهام

Portugal 6, 80, 118, 178, 180, 186, 235 پرتغال

poverty 87-8 فقر
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PRI (political risk insurance) 206, 207, 210-15, 211, 213, 214, 216-17, 
218, 219, 220, 222, 226 بیمه ریسک سیاسی

primary exports 72-3, 86 صادرات اولیه

principal components analysis 148 تجزیه و تحلیل اجزای اصلی

private credit/GDP ratio 90, 93, 94, 94 نسبت اعتبار شخصی / تولید ناخالص داخلی

private sector 121, 174, 228 بخش خصوصی

private-sector borrowing 67, 76, 80 وام بخش خصوصی

private-sector capital flows 173, 177 جریان سرمایه در بخش خصوصی

privatisation 55, 59, 83, 85, 93, 97, 99, 123, 168 خصوصی سازی

pro-cyclicality 162-3, 184, 194, 200, 210, 237 سیکل

probability 3-4, 5, 25, 29, 147 احتمال

property bubbles 62, 73, 76, 77, 80, 142, 197, 221 حباب دارایی

property prices 163, 190 قیمت املاک

protectionism 11, 14-15, 37, 38, 96, 102, 117, 127, 231 حمایت گرایی

Egypt 84 مصر

post-1929 34-5, 167 پس از 1929

protests 18, 46, 52, 84, 101, 116, 123, 139-40 تظاهرات

Egypt 46, 85, 113, 114 مصر

middle class 46, 112-13, 113-14 طبقه متوسط

Russia 101, 112 روسیه

public debt see sovereign debt بدهی عمومی

public debt crises see sovereign بحران بدهی عمومی

debt crises بحران بدهی

public sector 121, 137 بخش عمومی

public-private funding 226-7 تامین مالی دولتی و خصوصی

Puerto Rico 7 پورتوریکو
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pull factors 155 فاکتور کشش

push factors 35-6 فاکتور فشار

external 12, 15-16, 52, 65, 154, 155, 156, 159, 232 خارجی

put options 210 قراردادن گزینه

Putin government 120, 121, 122 دولت پوتین

Q

Qatar 13 قطر

QE (quantitative easing) 15, 39, 68, 69, 81, 95, 236 کاهش کمی

Qtel 226, 227 شرکت کیوتل

qualitative approach 148, 150 رویکرد کیفی

qualitative indicators 161, 164 شاخص های کیفی

quantitative easing see QE کاهش کمی

quantitative methods 148-9, 231-2 روش های کمی

R

railways 6, 38, 50, 55, 133, 167 راه آهن

rating agencies 10, 63, 115, 123, 127, 153, 162-3 آژانس های رتبه بندی

criticisms 15, 235 انتقادات

regulation of 169-70, 186-7 مقررات

rating models 25, 150-1, 200-1, 202, 231 مدل های رتبه بندی

see also country risk-rating model مدل رتبه بندی ریسک کشور

ratings 10, 117, 157, 186, 187, 188, 191, 235 رتبه بندی

blended 221-2 ترکیب

see also sovereign ratings ارزیابی های مستقل
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real economy 47, 73, 95 اقتصاد واقعی

recessions 14-15, 18, 46, 54, 55, 56, 73, 178, 198, 232 رکود

recovery ratio 135 میزان بازیابی

regime change 107, 109, 110, 113, 132, 188, 209, 221 تغییر رژیم

regional groupings 174, 179, 180 گروه بندی های منطقه ای

regional integration 46, 73-4, 108 ادغام منطقه ای

regional linkages 45, 77 ارتباطات منطقه ای

regression 148, 158 رگرسيون

regression to the mean 4, 150 رگرسیون به معنی

regulation 25, 37, 95, 166, 182, 200, 231, 237-8 مقررات

of banking sector 56, 61, 93 بخش بانکی

changes 19, 213 تغییرات

complexity 18, 83, 170, 178-9, 186 پیچیدگی

and internal organisation of country risk 183-7, 186-7  و سازمان داخلی ریسک کشوری

international 167-71, 230, 238 بین المللی

of multinationals 187-8 از شرکت های چندملیتی

of rating agencies 186-7 از سازمان های رتبه بندی

and risk management 19, 181 و مدیریت ریسک

of sovereign risk 185 ریسک حکومتی

weak 89 ضعف

see also Basel accords توافقنامه های بازل

regulators 47, 142, 186 تنظیم کننده ها

regulatory bodies 135, 169-70, 179 بنگاه های نظارتی

regulatory risks 26, 27, 95, 97, 133, 178-9 خطرات نظارتی

regulatory uncertainty 125, 131-2, 223 عدم اطمینان نظارتی
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Reinhart, Carmen 41, 45, 230, 234-5 راین هارت، کارمن

religious factors 68, 107, 114, 116 عوامل مذهبی

remittances 10, 71, 84, 126-7 پول نقد

Renault 128-9 رنو

repatriation 10, 23, 99, 209, 236 بازپرداخت

repression 106-7, 115, 123 سرکوب

Repsol 99, 100, 139, 140 رپسول

reputational risk 137, 142, 188, 203-4, 205 ریسک اعتبار

reregulation 167, 168, 186 تنظیم مجدد

resource curse 86-7, 86-7, 88 نفرین منابع

resource nationalism 18, 97, 140-2 ملی گرایی منابع

resource-based economies 79, 79, 85-8, 86-7, 116, 122 اقتصادهای مبتنی بر منابع

resources 87, 88, 95, 98, 105 Rio Tinto 136, 140 منابع

risk 2-4, 5, 29, 35, 40, 215 ریسک

risk appetite 44, 60, 62, 189, 189-90, 198, 215 ریسک پذیری

risk management 3, 8-9, 19, 43, 181, 182, 187 مدیریت ریسک

risk management function 29, 182, 195-201, 195, 197-8, 202 عملکرد مدیریت ریسک

risk transfer instruments 210-17, 211, 213, 214, 219 ابزارهای انتقال خطر

risk-weighted assets see RWA داراییهای موزون به ریسک

Rogoff, Kenneth 45, 230, 234-5 روگوف، کنث

Roshan telecoms project 16, 203, 225, 226, 227-8 پروژه های مخابراتی روشن

Rostow, Walt 48, 151 روست و والت

rule of law 26, 30, 83, 114, 122, 123, 135, 137 نقش قانون

rules-based system 18, 178-9, 231 قوانین مبتنی بر سیستم

Rurelec 138, 138-9 رورلك
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Russia 13, 17, 42, 56, 58, 81, 87, 105, 227 روسیه

annexation of Crimea 105, 109, 110 انحصار جزیره کریمه

country risk 30 ریسک کشوری

defaults 1, 11, 24, 42, 72, 110, 111, 177, 182, 234, 237 نکول ها

and EU 109-10 و اتحادیه اروپا

and former Soviet states 107 و شوروی سابق

fragile institutions 111 موسسات شکننده

investment-grade rating 235 رتبه بندی سرمایه گذاری

loans from 174 وام از

modernisation 87, 119-21 مدرنیزاسیون-مدرن سازی

protests 101, 112 تظاهرات

sanctions on 2, 104, 121 تحریم ها در

tax investigations 133 بازجویی های مالیاتی

and Ukraine 108, 109-10, 115, 121 و اوکراین

and US 109-10, 119 و ایالات متحده

utility price freeze 132 ثابت نگهداشتن قیمت

RWA (risk-weighted assets) 183, 184, 185 دارایی های موزون به ریسک

Rwanda 88 رواندا

S

S5 (systemically important economies) 43 اقتصادهای مهم سیستماتیک

sanctions 2, 88, 104, 105, 121, 137, 162, 204 تحریم ها

Sarbanes-Oxley Act 2002 182, 187 قانون ساربانس-آکسلی مصوبه سال 2002

Sarkozy, Nicholas 175 نیکولاس سارکوزی

Saudi Arabia 85, 104, 105, 107, 115 عربستان سعودی
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savings 66-8, 66, 67, 75, 83, 91 پس انداز

scenario analysis 162, 199 تجزیه و تحلیل سناریو

Schumpeter, Joseph 48 جوزف شومپتر

Scotland 117 اسکاتلند

seabed rights 44, 105 حقوق بشر

SEC (Securities and Exchange Commission) 10, 182, 186 کمیسیون اوراق بهادار و بورس

sector-specific risks 125, 133-4, 134 ریسک های مربوط به بخش خاص

securitisation 170-1, 184, 206-7, 230, 234 اوراق بهادار

security risks 27-8, 135, 227 خطرات امنیتی

separatist pressure 18, 116, 117 فشار استقلال گرایان

Serbia-Montenegro 177 صربستان- مونته نگرو

shadow banking sector 51, 91, 92, 93, 95, 185, 207, 230 بخش بانکی سایه

short-termism 101 کوتاه مدت

Sierra Leone 88 سیرالئون

Singapore 13, 80, 236 سنگاپور

Sinosure 211, 222 شرکت سینسور

Skidelsky, Robert 167-8 روبرت اسکیدلسکی

Slovenia 30 اسلوونی

small-island economies 79, 89 اقتصادهای جزایر کوچک

social change 28, 37, 56, 118, 137 تغییر اجتماعی

social trends 28, 111-15, 113-14 روند اجتماعی

Solow, Robert 5 رابرت سولو

Soros, George 60 جورج سورس

South Africa 19, 81-2, 93, 105, 135, 140-1, 219-20 آفریقای جنوبی

one of “Fragile 5” 28, 69, 82 گروه 5 شکننده
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South Korea 11, 51, 76, 80, 83, 93, 124, 173 کره جنوبی

and Japan 106 و ژاپن

middle class 112 طبقه متوسط   

and North Korea 105-6, 107 و کره شمالی

South Sudan 87, 88, 209 سودان جنوبی

South-East Asia 46, 72 جنوب شرقی آسیا

southern euro zone 15, 30, 70, 164, 215 منطقه یورو جنوبی

southern Europe 118, 238 جنوب اروپا

sovereign bonds 44-5, 232 اوراق قرضه دولتی

sovereign debt 15, 24, 30, 76, 80, 82, 158, 186 بدهی های دولتی

EU 63 اتحادیه اروپا

Nigeria 27 نیجریه

sovereign debt crises 40, 41, 94, 158, 192, 229-30 بحران بدهی های حاکم

euro zone 1, 43, 124 منطقه یورو

see also debt crises رجوع به بحران بدهی

sovereign default risk 150-1, 159, 184 بحران های پرداخت حاکم

sovereign defaults 23, 41, 41, 115, 117, 148-9, 182, 191 پرداخت حاکم

preceded by IMF programmes 173 پیش از برنامه های صندوق بین المللی پول

sovereign effectiveness 157 اثربخشی مستقل

sovereign ratings 6, 10, 25, 30, 81, 184, 192-3, 235 ارزیابی های مستقل

downgrades 80, 81, 117 تنزل رتبه

sovereign risk 24, 24-5, 26, 27, 29, 30, 185-7, 191 ریسک حکومتی

developed countries 62-4, 63, 185 کشورهای توسعه یافته

sovereign wealth funds 27, 36, 85 صندوق های مستقل ثروت

sovereignty 7-9, 18, 174, 178-80, 230 حق حاکمیت
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Soviet Union 11, 72, 107, 122, 171 اتحاد جماهیر شوروی

Spain 51, 80, 94, 142, 186, 221 اسپانیا

defaults 6, 7, 235 نکول ها

and ERM 60, 102 مدیریت ریسک کلی

separatist movements 116, 117 جنبش های استقلالگرایان

spillover effects 96, 148, 169, 215 اثرات اضافی

Standard Bank 225-6, 226 استاندارد بانک

standards 169, 230, 231 استانداردها

Starbucks 132-3 استارباکس

state 11, 121, 122 دولت

state sector 122-3 بخش دولتی

state-dominated banking sector 90-1, 90, 92-3, 216 بخش بانکی تحت سلطه دولت

stockmarket crash (1929) 34, 233 سقوط بازار سهام

strategic countries 107-8, 175 کشورهای استراتژیک

strikes 18, 99, 100, 161, 220 اعتصاب

structural reforms 59, 78, 83, 172 اصلاحات ساختاری

structural risk 79-89, 79, 81, 84-5, 86-7, 159 ریسک ساختاری

structural weaknesses 70, 95, 155 ضعف های ساختاری

structuring 206-7 ساختار

sub-Saharan Africa 76, 90, 176, 209 جنوب صحرای آفریقا

subprime mortgage-backed products 15, 42, 43, 132, 133, 186 محصولات با پشتوانه رهنی 

subsidiaries 31-2, 76 شرکت های تابعه

Sudan 87 سودان

sudden-stop crises 12, 17, 23, 40, 41, 60-1, 129, 153 بحران های ناگهانی

vulnerability to 56, 61-2, 66, 68, 76, 93-4, 204 آسیب پذیری به
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sudden-stop models 153-4, 154 مدل های ناگهانی

Suez Canal crisis (1956) 8, 171 بحران کانال سوئز

supply chains 45-6, 82-3, 139 زنجیره تامین

Sweden 45, 51 سوئد

Switzerland 8, 32, 212 سوئیس

Syria 1, 109, 115, 122 سوریه

system-integrator firms 35, 37, 45-6 شرکت های سازنده سیستم

T

T&C (transfer and convertibility) انتقال و تبدیل پذیری

risks 19, 24, 25-6, 26, 29, 30, 95, 125, 126-7, 183, 192 خطرات

mitigation 208, 210 کاهش دادن

Taiwan 11 تایوان

take-off model 151-2 مدل برداشتن

Tanzania 140-1 تانزانیا

tapering 36, 44-5, 65, 69, 153, 236 تضعیف شده

tariffs 9, 35, 59, 102, 132 تعرفه ها

taxation 132-3, 140-1 مالیات

taxes 19, 28, 97, 99, 117, 143, 198 مالیات ها

Telasi 131-2 تلاسی

Telmex 208-9 تلمکس

tenor 193-4, 193, 210, 222 تنور

terms-of-trade shocks 46, 72 شرایط شوک های تجاری

terrorism 28, 89, 103, 116, 135, 161 تروریسم

Tesco 134-5 تسکو
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Thailand 11, 46, 51, 62, 81-2, 93, 111-12, 113, 115 تایلند

Thatcher, Margaret 118 تاچر، مارگارت

“this time is different” 230-1 این زمان متفاوت است

thresholds, setting 160 آستانه، تنظیم

time horizons 162, 193-4, 193, 197, 210 افق های زمانی

too-big-to-fail entities 95, 182, 184 موجودیت های بسیار بزرگ

trade 37, 45-6, 71-3, 82, 132 تجارت

liberalisation 9, 132, 138, 167, 168 آزادسازی

trade blocs 82, 179 بلوک های تجاری

trade deficits 70 کسری تجاری

trade finance 37, 58, 125, 125-6 تجارت مالی

trading desks 196-7, 197-8, 198 علائم تجاری

transfer and convertibility risks see T&C ریسک های انتقالی و تبدیل پذیری

transition economies 11, 171, 175 اقتصاد گذار

transition periods 17, 37-8, 52-3 دوره های گذار

transparency 26, 83, 137, 177, 199, 236 شفافیت

weak 13, 90, 122, 123, 133, 234 ضعیف

transport 36, 87, 205 حمل و نقل

Tullow Oil 142 تالو اویل

Tunisia 71, 82, 111, 113, 113, 114, 193 تونس

Turkey 67, 68, 81-2, 93, 97, 105, 118, 137 ترکیه

crises 1, 42, 54-6, 102 بحران

and EU 56, 72 و اتحادیه اروپا

and IMF 173, 174 و صندوق بین المللی پول

income inequalities 111-12, 113 نابرابری درآمد
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one of “Fragile 5” 28, 69, 82 گروه 5 شکننده

protests 46, 112, 113, 114 اعتراضات

tax investigations 133 تحقیقات مالی

Turkmenistan 123 ترکمنستان

U

UAE (United Arab Emirates) 74, 77 امارات متحده عربی

UK 34, 40-1, 43, 50, 62, 107, 111, 176, 209, 221 انگلستان

2008-09 crisis 109, 197-8 بحران 2009-2008

bail-outs 80, 171 کمک های مالی

bank collapses 42, 178 فروپاشی بانک

banking regulations 133 مقررات بانکی

deregulation 168 مقررات زدایی 

and ERM 60, 102 مدیریت ریسک کلی

EU membership 118 عضویت اتحادیه اروپا

and gold standard 35 و استاندارد طلا

housing problem 101 مشکلات مسکن

and Iran 8 و ایران

and mining companies 97 و شرکت های استخراج معدن

monetary policy 60 سیاست های پولی

overseas investment 6, 95 سرمایه گذاری در خارج از کشور

privatisations 168 خصوصی سازی

property bubble (1990s) 51 )1990s( حباب اموال

social trends 111 روند اجتماعی

tax-avoidance furore 132-3 طرح های لغو مالیات



راهنمای ریسک کشوری370

Thatcher government 118 دولت تاچر

utility prices 97 قیمت ابزار

see also ECGD; Northern Ireland

 رجوع به بخش تأمین اعتبارات صادراتی 
ایرلند شمالی

Ukraine 17, 46, 82, 174 اوکراین

2014 crisis 2, 23, 44, 108, 109-10, 121, 188, 232 بحران 2014

protests 46, 112, 113, 113, 114 تظاهرات

and Russia 108, 109-10, 115, 121 و روسیه

UN 7, 88, 179, 227 سازمان ملل متحد

uncertainty 2, 4-5, 15, 29, 101, 125, 147, 154-5, 179 عدم قطعیت

unemployment 60, 73, 81, 85, 117, 134, 161 unrest 84, 100, 107, 116 بیکاری

urbanisation 37, 51, 68, 82, 85, 112, 133 شهرنشینی

Uruguay 46, 177 اروگوئه

US 1, 8, 34, 43, 121, 176, 213, 227 ایالات متحده

and Afghanistan 14, 105, 107-8, 109, 109 و افغانستان

assistance for Jordan 108 کمک برای اردن

bank collapses 42, 178 فروپاشی بانک

banking crises 40-1, 197-8 بحران بانکی

banking sector 95, 133 بخش بانکی

and Basel accords 185 و موافقتنامه های بازل

and China 70, 96, 120 و چین

corruption regulators 142 تنظیم کننده های فساد

credit bubble 14, 42, 47 حباب اعتباری

crises 50, 61, 234 بحران ها

current-account deficit 14, 233 کسری حساب جاری

deregulation 168 مقررات زدایی
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dotcom bubble 42, 50, 56, 133 حباب دات کام

economic recovery 50 بهبود اقتصادی

FDI 9 سرمایه گذاری مستقیم خارجی

financial crisis (2008) 234 بحران مالی )2008(

fiscal policy 81 سیاست مالی

housing 45, 51 مسکن

and IMF 171, 173 و صندوق بین المللی پول

income distribution 117 توزیع درآمد

insurers 211, 212 بیمه گران

interest rates 42, 47, 50, 69 نرخ بهره

and Iran 104 و ایران

and Iraq 14, 84, 104, 105, 109, 109 و عراق

and Mexico 72 و مکزیک

monetary policy 1, 12-13, 17, 36, 37, 39, 42, 44, 54, 69, 82 سیاست های پولی

and North Korea 106 و کره شمالی

and rating agencies 186 و سازما  های رتبه بندی

rating downgrade 117 کاهش رتبه

regulation 132, 168-9, 182 مقررات

Russia and 109-10, 119 روسیه و

“savings glut” 47 صرفه جویی در مصرف انرژی

sensitivity to foreign investment 143 حساسیت به سرمایه گذاری خارجی

shadow banking sector 95 بخش بانکی سایه

shale gas 72 گاز شیل

tapering 36, 44-5, 65, 69, 153 تضعیف شده

and TPP (Trans-Pacific Partnership) 179

پیمان تجاری و سرمایه گذاری ترنس-پسفیک 
اقیانوس آرام
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and TTIP (Transatlantic Trade and 
Investment Partnership) 179

پیمان تجاری و سرمایه گذاری ترنس-آتلانتیک
اقیانوس اطلس

and Ukraine 109 و اوکراین

wage stagnation 80 رکود دستمزد

see also Federal Reserve; subprime mortgage-backed products

رجوع به فدرال رزرو 
محصولات تحت عنوان وام مسکن

US dollar 35, 37, 50, 61, 71, 227 دلار امریکا

utility tariffs 97, 98 تعرفه های آب و برق

Uzbekistan 122 ازبکستان

V

value judgments 123-4 قضاوت ارزش ها

Vedanta 135 ودانتا

Venezuela 25, 46, 82, 100, 112, 127 ونزوئلا

defaults 34, 115, 235 نکول ها

income inequality policies 87-8 سیاست های نابرابری درآمد

nationalisations 138, 139-40, 212 ملی شدن

Vietnam 82, 122, 213 ویتنام

volatility 28-9, 44, 76, 93, 101, 125, 173, 200 نوسان

capital flows 180, 236 جریان سرمایه

currencies 129, 182 ارزها

economic policy 204 سیاست اقتصادی

exchange rates 204, 219 نرخ ارز

vulnerability factors 66 عوامل آسیب پذیری

W
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wars 28, 37, 38, 80, 89, 107-8, 109, 174 جنگ

Afghanistan 14, 105, 107-8, 109 افغانستان

civil 88, 110, 118, 124, 136 داخلی

and defaults 58, 108-11, 109-10 و نکول ها

Iraq 14, 84, 104, 105, 109, 109 عراق

Wataniya telecoms project 16, 203, 225-6, 227 پروژه شرکت مخابراتی واتانیا

watch lists 193, 194, 197 فهرست تحت نظر

weighting 157, 158, 159, 160  بار

willingness to pay 115, 155, 184 تمایل به پرداخت

World Bank 9, 38, 49, 91, 139, 193, 211, 217, 224 بانک جهانی

Doing Business index 135, 161 فهرست انجام کسب و کار

HIPC initiative 76 HIPC طرح کشورهای فقیر و به شدت بدهکار

World Trade Organisation 120, 179 سازمان تجارت جهانی

WorldCom 169, 182 ورلدکام

Y

YPF 18, 99, 100 YPF

Yugoslavia 176 یوگسلاوی

Z

Zaire (now DRC) 75, 176 جمهوری زئیر

Zambia 19, 135 زامبیا

Zimbabwe 89, 218-19, 219-20 زیمبابوه

Zimplats 218-19, 219-20 زیمپلاتس





مینا تاکسوز
مترجمان: حسام الدین عباس حلاج، سیدحمیدرضا عظیمی

چگونگی شناسایی، مدیریت 
و کاهش ریسک های تجارت خارجی

در زمانی کـه بـه تجـارت فرامـرزی می پردازیـم، ممکـن اسـت مرتکـب چه 
اشـتباهاتی شـویم؟ و چگونه می توانیم ریسـک های ناشـی از تغییر شـرایط 

سیاسی و اقتصادی را مدیریت کنیم؟
در دنیایی که روز به روز بیشـتر با هم در ارتباط هسـتیم، نه تنها شـرکت های 
چند ملیتـی و بانک هـا، بلکـه حتـی کوچک تریـن بنگاه هـای اقتصـادی نیز 

باید نسبت به ریسک های انجام کسب و کار در سطح جهانی آگاه باشند.
بحـران مالـی جهانـی، بهـار عربـی و بی ثباتـی در اوکرایـن، نشـان داد کـه 
چگونـه وخامـت اوضـاع یک کشـور، تاثیـرات گسـترده جهانـی را به دنبال 
خواهـد داشـت. آگاهـی نسـبت بـه علائـم هشـداردهنده و آمادگـی برای 
رویارویـی بـا ایـن چالش هـا، نـه تنهـا کسـب و کار را از مواجهـه بـا بدترین 
وضعیـت خـود محافظت می کنـد، بلکه فرصت هـای جدیدی را دربرابر شـما 
قـرار می دهد. مینا تاکسـوز، متخصص پیشـتاز در کتاب اکونومیسـت تحت 

عنوان راهنمای ریسک کشوری، تشریح می کند که:
QQ چـه عاملی اقتصـاد را در برابر شـوک های داخلی و جهانی آسـیب پذیر

می کند
QQچرا بازارها، کمتر به ریسک سیاسی و جغرافیایی اهمیت می دهند
QQچگونه مدل ها از پیش بینی ریسک کشوری عاجز می مانند
QQ چگونـه مقـررات پیشـگیرانه بحران هـای جهانـی می تواننـد عواقـب

پیش بینی نشده ای را به همراه داشته باشند
QQ بهترین و موفق ترین سـاختار سـازمانی برای مدیریت ریسـک کشوری

کدام است
QQ.چگونه می توان ریسک های کشوری در معاملات را کاهش داد

کتاب راهنمای ریسـک کشـوری اکونومیسـت، با ارائه یـک رویکرد نظام مند 
به منظـور شناسـایی، مدیریت و کاهش ریسـک های کشـوری، ضمن معرفی 
مطالعـات مـوردی مرتبط، یک ماخـذ حیاتی بـرای کلیه افرادی اسـت که به 

تجارت بین المللی می پردازند.
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