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ٜ        ثحضاٖ ٝ     ٞبی ٔبِی ثٝ عٛص فابْ ٚ ثحاضاٖ ثاب٘ىی ثاٝ عاٛص دابك پز از  برتاٝ ٚ   ای صا ا  ٚ رضاٌراض رص وقاٛصٞبی تٛؽاق
ٝ وقٛصٞبی رص حبَ تٛؽقٝ ٞؾتٙز. ا ٗ ٔمبِٝ رص اثتزا   ٖ    ه ٌٛ٘ا ٞابی ٔابِی  قٙای ثحاضاٖ اصطی،      فٙبؽای اط الؾابْ ثحاضا

وٙاز. رص ارأاٝ    ربصٞب ی ثضای ؽٙجـ آٟ٘ب ٔقضری ٔای ثحضاٖ ثزٞی، ثحضاٖ تضاط پضرادت ٚ ثحضاٖ ثب٘ىی اصائٝ وضرٜ ٚ ٔق
ٖ      تقض ف دبمی اط ثحضاٖ ثب٘ىی اصائٝ ٔی ٞابی ثاب٘ىی رص    وٙز ٚ ثض اؽبػ آٖ ثٝ ؽاٙجـ وراضت ٚ تٙابٚة ٚلاٛؿ ثحاضا

پضراطر. رص ارأٝ ٕٞظٔاب٘ی ٚ تاٛاِی ثحاضاٖ ثاب٘ىی ثاب ر ٍاض افاىبَ         ٔمبعـ طٔب٘ی ٔذتّف ٚ رص وقٛصٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٔی
ٞب ی اط  ثحضاٖ ٔبِی ثٝ مٛصت آٔبصی ٔٛصر ثضصؽی لضاص ٌضرتٝ اؽت. ؽپؼ پربٔزٞبی ثحضاٖ ثب٘ىی احنب فزٜ ٚ تذٕرٗ

ٗ  ا٘ز اصائ ٞظ ٙٝ ثحضاٖ ثب٘ىی رص وقٛصٞب ی وٝ رچبص آٖ فزٜ ٞاب ی واٝ پاؼ اط ثحاضاٖ      ٝ ٌضر زٜ اؽت. پاؼ اط آٖ تجرار
ٔبِی ادرض رص ٔٛصر چٍٍٛ٘ی اثضٌشاصی ثحضاٖ ثب٘ىی ثض فّٕىضر ثذـ حمرمی التنبر ٔغضح فزٜ، ٔاضٚص فازٜ اؽات.    

ثضای ٔمبثّٝ ثاب  ٞبی ؽربؽتی  ثٛرٜ اؽت. رص پب بٖ تٛمرٝ 1970-2012وقٛص رص ربمّٝ  164جبٔقٝ آٔبصی ٔجٙبی ا ٗ ٔمبِٝ 
 اٖ ثب٘ىی اصائٝ فزٜ اؽت. ثحض

 
 JEL :E50; E60; G20ثٙزی  عجمٝ

  .إُِّ التنبر ولاٖ ثرٗالتنبر ولاٖ، ٞبی  ؽربؽت، ثحضاٖ ثب٘ىی، ٚاعٌبٖ وّرزی: ثحضاٖ ٔبِی

 

  

                                                            
 26/5/1396: پش ضؿتبص خ   15/2/1395: تبص خ رص برت 
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 مقذمه. 1

پرـ اط ٚلٛؿ ثحضاٖ ٔبِی رص آٔض ىب التنابررا٘بٖ ا جابر صفاز ٔؾاتٕض ٕٞاضاٜ ثاب تاٛصْ ٚ ٘اض          

وضر٘از. وابٞـ ٚلاٛؿ     آٔض ىب صا ٘قب٘ٝ تٛرراك را٘اـ التنابر والاٖ اصط ابثی ٔای      ثرىبصی پب رٗ رص 

ٞبی ٔبِی رص چٙز رٞٝ ادرض ٘رظ ا٘ز قٕٙزاٖ صا ثٝ ا ٗ تنٛص ٘برصؽت وقب٘زٜ ثٛر وٝ تٕٟرزات  ثحضاٖ

ٖ    ض ت ص ؾه رص ؽغح ثٍٙابٜ ثاضای پرقا   ٞبی صا   ٔز ٘ؾبصتی ٚ فرٜٛ ٞاب   ٍرضی اط ٚلاٛؿ ا اٗ ثحاضا

ٜ   ؾٓ ثبطاص دٛر اٍ٘رظٜ وبری رضاٞٓ ٔیوبری ثٛرٜ ٚ ٔىب٘ر ٞاب ص ؾاه ثارـ اط حازی صا      وٙز تاب ثٍٙاب

ٔتحُٕ ٘قٛ٘ز ٚ الزأبت احتربعی صا ِحبػ وٙٙز. ٚلٛؿ غرضٔٙتؾضٜ ثحضاٖ ٔبِی رص آٔض ىاب ٚ تقٕارٓ   

آٖ ثٝ ثذـ ٚالقی التنبر آٔض ىب ٚ ٕٞچٙرٗ افبفٝ ثحضاٖ ثٝ ر ٍاض وقاٛصٞب ٔٛجات فاز تاب داظ       

چٙبٖ فز ز ثاٛر واٝ    2008ٚ فٕك ثحضاٖ ٔبِی رص ؽبَ ت وقرزٜ فٛر. فزت ثغلا٘ی ثض ا ٗ تنٛصا

 ٞبی ٔبِی ٔذتّف ٌضرتبص فز٘ز.  التنبرٞبی ٔذتّفی رص ٘مبط ٔذتّف جٟبٖ ثٝ ثحضاٖ

رصن ثٟتض پز زٜ ثحضاٖ ٔبِی ٔٙٛط ثٝ فٙبدت الؾبْ ثحضاٖ ٔابِی ٚ صاثغاٝ آٟ٘اب ثاب  ىاز ٍض ٚ      

ٝ    اَ ٔیؤا ٗ ؽتجقبت آٖ ثض التنبر اؽت. ا ٗ ٔمبِٝ ثٝ  ای ثارٗ ثحاضاٖ ثاب٘ىی ٚ     پضراطر واٝ چاٝ صاثغا

ٝ   ؤٌاٛ ی ثاٝ ا اٗ ؽا     ر ٍض افىبَ ثحضاٖ ٔبِی ثضلضاص اؽت. ثضای پبؽاخ  ثٙازی اط   اَ، اثتازا  اه عجما

فاٛر. ؽاپؼ ٔراظاٖ فارٛؿ      ٞبی ٔبِی فضضٝ فزٜ ٚ تقض ف دبمی اط ثحضاٖ ثاب٘ىی اصائاٝ ٔای    ثحضاٖ

ٖ    ٞب ثاب  ىاز    ٞبی ٔبِی ٚ صاثغٝ ثحضاٖ ثحضاٖ  ٞاب ٔاٛصر ثضصؽای     ٍض اط حرا  ٕٞظٔاب٘ی ٚ تاٛاِی ثحاضا

    ٜ ٔازت ٚ ثّٙزٔازت ثضفإضرٜ فازٜ ٚ      لضاص ٌضرتٝ اؽت. رص ارأٝ پربٔازٞبی ثحاضاٖ ثاب٘ىی رص وٛتاب

فاٛر.   طرٜ مٛصت ٌضرتٝ اصائٝ ٔی ٞب ی وٝ اط اثضات ثحضاٖ ثب٘ىی ثض التنبر وقٛصٞبی ثحضاٖ تذٕرٗ

ٛؿ ثحضاٖ ٔبِی رص ٔٛصر چٍٍٛ٘ی اثضٌشاصی ثحاضاٖ ٔابِی   ٞب ی وٝ ادرضاً پؼ اط ٚل رص ٟ٘ب ت تجررٗ

 فزٜ، ٔضٚص ٌضر زٜ اؽت.   ثض ثذـ ٚالقی التنبر فضضٝ 

ٖ    رص وُ ٌظاصؿ ثضای اصائٝ تحّرُ  2ٚ ٚاِٙؾارب  1ٞبی رٛق اط پب ٍبٜ رارٜ ا جبرفازٜ تٛؽاظ وئاٛ

إِّّی پَٛ( اؽتفبرٜ فزٜ اؽت. ا ٗ پب ٍبٜ رارٜ ٚلٛؿ الؾبْ ثحضاٖ ٔابِی رص   )ثٝ ؽفبصؿ مٙزٚق ثرٗ

                                                            
1. Laeven 

2. Valencia 
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وقٛص ٔؾتٙز وضرٜ ٚ ٔحبؽجبت ٔضثاٛط ثاٝ عاَٛ رٚصٜ ٞاض      164صا رص  1970-2012ٞبی  ربمّٝ ؽبَ

ٞابی  بثّاٝ ثاب آٖ ٚ ر ٍاض ٔت رض   ٞابی ٔابِی ٔم   ثحضاٖ ٚ طٔبٖ رلرك فضٚؿ ٚ پب بٖ، ررقبت ٚلٛؿ، ٞظ ٙٝ

ولاٖ ٔضتجظ ٘ؾرض ٔرظاٖ وٕه ٘مز ٍٙی، حزاورض ٘ض  ٔقٛق فزٖ ٔغبِجبت، رصمز اراظا ـ ثازٞی   

فٕٛٔی ٚ حجٓ پَٛ صا ثض حؾت تِٛرز ٘بدبِل رادّی ٔحبؽجٝ ٚ اصائٝ واضرٜ اؽات. رص ا اٗ پب ٍابٜ     

رارٜ اعلاؿ تىٕرّی ٚ جظئی رص ٔٛصر الزأبت مٛصت ٌضرتٝ رص ٔضحّٝ وٙتضَ ثحضاٖ ٚ ٔضحّٝ حاُ  

 وقٛص فضضٝ وضرٜ اؽت. 57اٖ صا ثٝ تفىره ثضای ثحض

 بىذی بحران مالی طبقه. 2

ٞبی ٔبِی صا ثاٝ رٚ ثذاـ تمؾارٓ واضر. رص ثذاـ اَٚ      تٛاٖ ثحضاٖثٙزی وّی ٔیرص  ه رؽتٝ

ٚ ثحضاٖ تضاط پضرادات لاضاص راصر رص حبِرىاٝ رص ثذاـ رْٚ ثحاضاٖ ثاب٘ىی ٚ ثحاضاٖ         1ثحضاٖ اصطی

 ٌرضر. جبی ٔی 2ثزٞی

ٝ    طی ٚلتی ص  ٔیثحضاٖ اص ٌراضر. ا اٗ أاض    ثابطاٖ لاضاص ٔای   رٞز وٝ ٘ض  اصط ٔاٛصر ٞجاْٛ ؽافت

فاٛ٘ز ثاضای ررابؿ اط ٘اض      فٛر تب وبٞـ اصطؿ پَٛ ّٔی ص  رٞز  ب ٔمبٔبت ٘بٌظ ض ٔای  ٔٛجت ٔی

ٔٛجٛر ثذـ ط بری اط ٔٙبثـ اصطی دٛر صا ٔنضف وٙٙز  ب وٙتضَ حؾبة ؽضٔب ٝ صا افٕابَ ٕ٘ب ٙاز.   

ثضای تقذرل ثحضاٖ اصطی  ه حز آؽتب٘ٝ ثضای تضقرف اصطؿ پاَٛ ّٔای ٚ    صا ٟٙبصت ٚ صٌٚٛف

رصماز رص ؽابَ ٚ ثاضای     15ا٘ز. ا ٗ حز آؽتب٘ٝ ثضای تضقرف اصطؿ پاَٛ ّٔای،   تٛصْ تقض ف وضرٜ

تٛا٘از  ؽت وٝ ٚلتی رِٚت ثاب اؽاتفبرٜ اط سداب ض ٔای    ا رصمز اؽت. افىبَ ا ٗ تقض ف آٖ 20تٛصْ، 

اط  (.2009، 4ٚ صٌٚاٛف  3)صا ٟٙبصت ٌرضرٛر صا ررـ وٙز رص ٘ؾض ٕ٘یفٞب ی وٝ ثٝ ٘ض  اصط ٔیحّٕٝ

رصمز تضقرف فٛر ٚ ا ٗ تضقرف  30(، ٞضٌبٜ اصطؿ پَٛ ّٔی حزالُ 2008ر ز وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب )

 .  رصمز ثرـ اط ٔرظاٖ تضقرف رص ؽبَ لجُ ثبفز، ثحضاٖ اصطی ص  رارٜ اؽت 10حزالُ 

                                                            
1. Currency crises 

2. Sovereign Debt Crises 

3. Reinhart 

4. Rogoff 
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فاٛر ٘ابؽض ثاٝ تٛلاف فاز ز ٚصٚر      ٘رظ دٛا٘زٜ ٔی 1ب٘یوٝ ثحضاٖ تٛلف ٘بٌٟ  ثحضاٖ تضاط پضرادت

ٞاب ٔقربصٞابی   ٞبی دبصجی ٚ  ب دضٚج ؽضٔب ٝ اط وقٛص اؽات. رص ٔاٛصر ثحاضاٖ تاضاط پضرادات     ؽضٔب ٝ

فازٖ جض ابٖ    ا٘از: وابٞـ تِٛراز ٕٞاضاٜ ثاب ٔقىاٛػ      ٔذتّفی ٔغضح فزٜ وٝ ثضدی اط آٟ٘ب اط ا ٗ لجرُ

تض اط ٔربٍ٘رٗ رٚصٜ ٔٛصر ثضصؽای،  رٚ ا٘حضاف ٔقربص پب رٗ ؽضٔب ٝ، وبٞـ جض بٖ ٚصٚر ؽضٔب ٝ ثٝ ٔرظاٖ

  ٗ تاض اط ٔرابٍ٘رٗ. ا٘تذابة ٔقربصٞابی ٔتفابٚت      ت ررضات جض بٖ ؽضٔب ٝ ثٝ ا٘زاطٜ  ه ا٘حضاف ٔقرابص پاب ر

ٔٛجت فزٜ تب ٔحممرٗ ٔذتّف آٔبصٞبی ٔذتّفی رص ٔٛصر تقزار ٚلاٛؿ ثحاضاٖ تاضاط پضرادات فضضاٝ      

ٝ    وٙٙز. رص ٔٛصر ررقابت ٚ فازت ثحاض    ٗ   اٖ ثازٞی ٔقٕاٛوً ٔؤؽؾابت صتجا إِّّای  ثٙازی ٚ ٟ٘برٞابی ثار

ٖ   آٔبصٞب ی اصائٝ ٔی ٞاب ثاض حؾات ٔراظاٖ     وٙٙز أب ثب ا ٗ ٚجٛر رص ٔٛصر چٍٍٛ٘ی فٙبؽاب ی ا اٗ ثحاضا

 (.  2013، 3ٚ وٛط 2)وّئؾٙظ فٛر ٞب ی ر زٜ ٔی٘ىَٛ، ٘ٛؿ ٔغبِجبت ٚ عَٛ ٔغبِجبت تفبٚت

تٛا٘ز ثزٞی دبصجی دٛر صا دٛاٞز  ب ٕ٘یوقٛص ٕ٘ی ثحضاٖ ثزٞی ٘بؽض ثٝ حبِتی اؽت وٝ  ه

ثبفز  ب ثزٞی ثذـ دنٛمی وقٛص ثٝ دبصج.  ه ثحاضاٖ   4تٛا٘ز ثزٞی ّٔیثپضراطر. ا ٗ ثزٞی ٔی

تٛا٘از  ثزٞی ر ٍض ٘رظ ٚجٛر راصر وٝ ٔتفبٚت اط ا ٗ حبِت اؽت ٚ آٖ ٚلتی اؽات واٝ رِٚات ٕ٘ای    

پضرادات وٙاز ٚ ثاضای حاُ ا اٗ ٔقاىُ  اب        ثزٞی دٛر صا ثٝ افذبك حمرمی ٚ حمٛلی رادّای ثبط 

فاٛر ٚ  آفىبصا ثزٞی دٛر صا ٘ىَٛ وضرٜ  ب ثٝ اؽتمضاه اط ثب٘ه ٔضوظی ٚ ا جبر تٛصْ ٔتٛؽُ ٔای 

 . (2013)وّئؾٙظ ٚ وٛط،  وٙز ثزٞی دٛر صا پضرادت ٔی

فٛر أاب  ٞب فضٚؿ ٔیٌبٜ ثحضاٖ ثب٘ىی ثب ٞجْٛ ثٝ  ه  ب چٙز ثب٘ه ثضای ثرضٖٚ وقرزٖ ؽپضرٜ

 بثز. ِشا ثحضاٖ ثاب٘ىی ؽرؾاتٕی ٔتفابٚت ثحاضاٖ  اه ثب٘اه       ثٝ ٕٞٝ ؽرؾتٓ ثب٘ىی تؾضی ٔی ثحضاٖ

دبك اؽت. اٌض  ه ثب٘ه دبك ص ؾه ثرـ اط حزی صا ثپش ضر ٚ رص ٘ترجٝ ثب ص ؾاه ٘ماز ٍٙی   

ٞاب ا جابر ٘ىٙاز،     ٔٛاجٝ فٛر ٚ ٚصفىؾت ٌضرر ِٚی ا ٗ ٚصفىؾتٍی تٟز زی ثاضای ر ٍاض ثب٘اه   

فٛر ثّىٝ مضربً ثضای آٖ ثب٘ه دبك ٔقىُ ا جبر فزٜ اؽت. رص  زار ٕ٘یلّٕ ثحضاٖ ثب٘ىی ؽرؾتٕی

                                                            
1. Sudden Stop 

2. Claessens 

3. Kose 

4. Sovereign 
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فزٜ ٚ  قزار لبثُ تٛجٝ ٘ىَٛ ٚاْ صٚثضٚ ٞبی ٔبِی ثب تٞب ٚ ثذـ ه ثحضاٖ ثب٘ىی ؽرؾتٕی، فضوت

فاٛ٘ز. رص ٘ترجاٝ   ٞاب رص ثبطپضرادات لضاصرارٞب قابٖ ثاب رفاٛاصی ٔٛاجاٝ ٔای       ؽؾبت ٔبِی ٚ ثٍٙبٜؤٔ

فاٛر. ا اٗ أاض    ظا ـ  برتٝ ٚ اورض  ب ٕٞٝ ؽاضٔب ٝ ؽرؾاتٓ ثاب٘ىی دابِی ٔای     ٔغبِجبت ٔقٛق فز زاً ار

ٕٔىٗ اؽت ثب وبٞـ فز ز لرٕت راصا ی ٘ؾراض لرٕات ؽاٟبْ ٚ ٔؾاىٗ، صفاز فاز ز ٘اض  ثٟاضٜ ٚ         

ٞبی ثاب٘ىی ثاب رٚ ٔقذناٝ ط اض     ثحضاٖ وٙزفزٖ  ب ٔقىٛػ فزٖ ٚصٚر ؽضٔب ٝ ٕٞضاٜ ثبفز. ٔقٕٛوً

 فٛ٘ز:ٔقذل ٔی

ز فاجىٝ  وقرزٖ پَٛ اط ثب٘ه، ط بٖ فاز   ؽرؾتٓ ثب٘ىی ٘ؾرض ٞجْٛ ثضای ثرضٖٚ ٔقىلات فٕزٜ رص -

 ٞب.ثب٘ىی ٚ ٚصفىؾتٍی ثب٘ه

 ٔزادلات رِٚت رص ٔٛاجٟٝ ثب ط بٖ فجىٝ ثب٘ىی -

ٖ ثضای ا ٙىٝ  ه ٔقربص وٕ ٞابی ثاب٘ىی صا فٙبؽاب ی رافاتٝ ثبفارٓ، ا اٗ       ی ثضای فٙبؽب ی ثحاضا

ٞب ثبفز  ب ثارـ   رصمز وُ ٚاْ 20ٔرظاٖ ٘ىَٛ ٚاْ ثرـ اط ٌرضر. ٞضٌبٜ صٚؿ ٔٛصر اؽتفبرٜ لضاص ٔی

ٌاضرر. ٞضٌابٜ ٞظ ٙاٝ     رصمز فجىٝ ثب٘ىی ٚصفىؾتٝ فٛر، فضط اَٚ ثضآٚصرٜ فزٜ لّٕزار ٔی 20اط 

رصمز تِٛراز ٘بدابِل رادّای ثبفاز، فاضط       5ٔزادّٝ رِٚت ثضای تضٔرٓ ط بٖ فجىٝ ثب٘ىی ثرـ اط 

(. صا ٟٙبصت ٚ صٌٚاٛف ا اٗ ٔقرابص صا ثاٝ وابص      2010، ِٙؾربوئٖٛ ٚ ٚا) را٘رٓ فزٜ ٔی رْٚ صا ثضآٚصرٜ

٘حٛی وٝ ٚضقرت ٔٙجض ثٝ تقغرّی، ارغابْ   ا٘ز وٝ ٞضٌبٜ ٞجْٛ ثضای دضٚج ؽپضرٜ ص  رٞز ثٌٝضرتٝ

ؽؾٝ ٔبِی تٛؽظ ر ٍض ٟ٘برٞابی ٔابِی ٚ  اب رِٚات ٌاضرر ثحاضاٖ ص  رارٜ       ؤ ب تّٕه آٖ ثب٘ه  ب ٔ

  (.2009)صا ٟٙبصت ٚ صٌٚٛف،  اؽت

 های مالی ان شیًع بحرانمیس. 3

ٔٛصر ثحضاٖ اصطی ص  رارٜ اؽات أاب اٌاض رٚصٜ طٔاب٘ی صا      208، حزٚر 1970-2007 رص ربمّٝ

ٔاٛصر ثحاضاٖ ثازٞی آٔبصٞاب ٘قابٖ       بثاز. رص  ٔٛصر ارظا ـ ٔی 218تقٕرٓ رٞرٓ، ا ٗ صلٓ ثٝ  2011تب 

ٝ اٌاض رٚصٜ ٔاٛصر   ٔٛصر ثحضاٖ ثزٞی ص  رارٜ وا  63،  1970-2007ٞبی رٞز وٝ رص ربمّٝ ؽبَ ٔی

 .(2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب)  بثزٔٛصر ارظا ـ ٔی 66تقٕرٓ رٞرٓ ا ٗ صلٓ ثٝ  2011ثضصؽی صا ثٝ 
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ٞبی ثب٘ىی اؽت. رص لاضٖ ٘اٛطرٜ ٚ اٚا اُ لاضٖ ثرؾات، ٞجاْٛ       تبص خ آٔض ىب ٔقحٖٛ اط ثحضاٖ

 30رص رٞاٝ  ص  رارٜ اؽات. ثاب عاضح ثرٕاٝ ؽاپضرٜ       ٞاب ثاٝ ررقابت   وقرزٖ ؽپضرٜ اط ثب٘ه ثضای ثرضٖٚ

٘ظر اه ثاٝ    1970-2007ٞابی  ٞبی ثب٘ىی وبٞـ  برت. رص ربمّٝ ؽبَ ٔرلاری ثٛر وٝ تقزار ثحضاٖ

ٖ     2011ثحضاٖ ثب٘ىی ص  رارٜ اؽت. اٌض رٚصٜ طٔب٘ی صا تب ؽبَ  124 ٞابی  ثؾاظ رٞارٓ، تقازار ثحاضا

 1800-2008تاض  قٙای اط    صؽز. صا ٟٙبصت ٚ صٌٚٛف وٝ رٚصٜ طٔب٘ی عاٛو٘ی ٔی 147ثب٘ىی ثٝ فزر 

ا٘از. رص ا اٗ ثابطٜ    ٔٛصر ثضفٕضرٜ 268ٞبی ثب٘ىی صا ا٘ز ٚ تقزار ثحضاٖ وقٛص ِحبػ وضرٜ 66صا ثضای 

ٖ ثاب٘ىی صٚثاضٚ   ٘ربرتٝ ثاٝ  ىؾابٖ ثاب پز ازٜ ثحاضا       برتٝ ٚ وقٛصٞبی تٛؽقٝ عٛو٘ی وقٛصٞبی تٛؽقٝ

ٛ     1800طٔب٘ی صا  ا٘ز. اٌض ٔجزأ ثٛرٜ ٝ لاضاص رٞارٓ تبص ذچاٝ وقاٛصٞبی ت  اب٘ی ٔؾاتٕض اط    برتاٝ جض  ؽاق

ٞبی ثب٘ىی ثٛرٜ اؽت أب اٌض طٔبٖ فضٚؿ صا پب بٖ جًٙ جٟب٘ی رْٚ ثزا٘رٓ تنٛ ض ثؾربص ت ررض  ثحضاٖ

ٖ  ا٘زوٙز ٚ ثرقتض وقٛصٞبی رص حبَ تٛؽقٝ ٌضرتبص ثحضاٖ ثب٘ىی ثٛرٜٔی ؽات واٝ   ا . ٘ىتاٝ جبِات آ

بصٜ آرض مب ثاٛرٜ واٝ رِراُ آٖ    طٔب٘ی رص لبصٜ اصٚپب ثرقتض اط ل ثب٘ىی رص ٞض رٚ ٔجزأٞبی  تٙبٚة ثحضاٖ

 (.2009)صا ٟٙبصت ٚ صٌٚٛف،  ٌؾتضؿ ثرقتض ؽرؾتٓ ٔبِی اؽت

ٞاب ی ص  رارٜ اؽات    ٞبی ثب٘ىی ثاٝ فاىُ ٔاٛج    فٛر وٝ ٚلٛؿ ثحضاٖرص فىُ ط ض ٔقبٞزٜ ٔی

ٞبی ثب٘ىی رص وقٛصٞبی ٔذتّفی ثٝ فىُ ٕٞظٔبٖ ا جبر فزٜ اؽت. فاب بٖ    قٙی رص ٔمبعقی ثحضاٖ

ٔرلاری ارظا ـ  برتٝ اؽت.  ىای اط ٟٕٔتاض ٗ    70ر ٚ فزت ثحضاٖ ثب٘ىی اط رٞٝ سوض اؽت وٝ تقزا

   ٜ ا آ.  رو ُ آٖ ا ٗ اؽت وٝ رص ا ٗ ثبطٜ طٔب٘ی فبٞز ٘ٛؽبٖ ٚ ت ررضات ط بر رص التنابر جٟاب٘ی ثاٛر

ٞبی ٔبِی ٚ التنبری رص فضا غی وٝ ٔحرظ ٟ٘بری چٙزاٖ لٛی ٘جٛرٜ اؽت ٔٛجات فازٜ   آطارؽبطی

ٞب ی ٔٛاجٝ فاٛ٘ز واٝ لاجلاً ثاب     ٞب ثب ص ؾهؽبٞض ٚ فّٙی فزٜ ٚ ثب٘ه 1ٞبتٛاٍ٘ضیْتب ثؾربصی اط فز

ٖ ؽاٝ ٔضتجاٝ    90فٛر رص رٞاٝ  ٌٛ٘ٝ وٝ ر زٜ ٔی آٖ صٚثضٚ ٘جٛر٘ز. ٕٞبٖ ی ثاب٘ىی ثاٝ فاىُ    ٞاب  ثحاضا

ٖ ٔتٙبٚثی ص  رارٜ أب رص اٚا ُ لضٖ ثرؾت ٚ  ه ٔراظاٖ   ثحاضاٖ   129وٕتاض ثاٛرٜ اؽات. اط     ٞاب  ثحاضا

                                                            
1. Insolvency 
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ٔٛصر صفز فز ز افتجبصات لجُ اط  45علافبتی رص ٔٛصر ٔرظاٖ ٚاْ رٞی ٔٛجٛر اؽت، رص ثب٘ىی وٝ ا

 .(2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب) ٚلٛؿ ثحضاٖ ثب٘ىی ص  رارٜ اؽت

 

 های تاوکی اديار تحزان .1نوودار 

Source: Laeven and Valencia (2012) 

اط رٞٝ ٞفتبر ثٝ ا ٗ ؽاٛ ٘قابٖ    ٞبی ٔبِی صا ثٝ تفىره رٞٝ ٚفىُ ط ض ٘رظ ٔتٛؽظ تقزار ثحضاٖ

 ا٘ز. درظتضی ثٛرٜٞبی ثحضاٖرٞٝ 90ٚ  80رٞز وٝ رٞٝ رٞز ٚ ٘قبٖ ٔیٔی

 

 Claessens & Kose  ، (2013) :مأخذ

 های مالی ته تفکیک دههمتًسط تعداد تحزان .2ومًدار 
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  َ صا ٘قابٖ   1970-2011ٞابی  فىُ ط ض تٛط ـ ج ضاررب ی ثحضاٖ ثب٘ىی رص جٟبٖ رص ربماّٝ ؽاب

ٞبی ثب٘ىی رص آٔض ىبی وترٗ، آٔض ىاب، صٚؽارٝ   فٛر ثرقتض ثحضاٖوٝ ٔقبٞزٜ ٔی عٛص ٕٞبٖرٞز. ٔی

   ٚ اؽپب٘رب ٚ ثضدی وقٛصٞبی آرض مب ی ص  رارٜ اؽت.

 

 Laeven and Valencia   .(2012)مأخذ: 

 ی تاوکی ته تفکیک تىايبها تحزانتًسیع جغزافیایی  .1 شکل

ٝ    رص جزَٚ ط ض ِرؾت  ٘اٛفی ثاب ثحاضاٖ ثاب٘ىی صٚثاضٚ       وقٛصٞب ی وٝ رص ثحاضاٖ ادراض ٔابِی ثا

 ا٘ز آٔزٜ اؽت.  ثٛرٜ

 تحزان تاوکی در تحزان مالی اخیز .1جديل

زهانی که بحراى 

 سیستوی ضد

زهاى ضروع 

 بحراى
 کطور

زهانی که بحراى 

 سیستوی ضد

زهاى ضروع 

 بحراى
 کطور

 اطزیش 2008 2008 لًکشامثًرگ 2008 2008

 تلژیک 2008 2008 مغًلستان 2008 2009

 داومارک 2008 2009 هلىد 2008 2008

 آلمان 2008 2009 ویجزیه 2009 2011

 یًوان 2008 2009 اسپاویا 2008 2011

 ایسلىد 2008 2008 اکزایه 2008 2009
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زهانی که بحراى 

 سیستوی ضد

زهاى ضروع 

 بحراى
 کطور

زهانی که بحراى 

 سیستوی ضد

زهاى ضروع 

 بحراى
 کطور

 ایزلىد 2008 2009 تزیتاویا 2007 2008

 قشاقستان 2008 2010 آمزیکا 2007 2008

 لاتًیا 2008 2008   

 هوارد هرزی

 فزاوسه 2008 ريسیه 2008 سًئیس 2008

 مجارستان 2008 اسلًوی 2008 پزتغال 2008

 ایتالیا 2008 سًئد 2008  

 Laeven and Valencia   ،(2012)ٔأدش: 

 

ثازٞی   ی وٝ وقاٛصٞب رص ثحاضاٖ ثاب٘ىی ٚ  اب ثحاضاٖ      ٞب ؽبَثضصؽی اعلافبت ٔضثٛط ثٝ تقزار 

ٞب ی ا٘ز ثرقتض اط ؽبَٞب ی وٝ وقٛصٞب ٌضرتبص ثحضاٖ ثزٞی ثٛرٜ رٞز ٔتٛؽظ ؽبَ ٘قبٖ ٔی ٌشصا٘زٜ

تاٛاٖ  ا٘ز. رِرُ آٖ ا اٗ اؽات واٝ رص ٔاٛصر ثازٞی دابصجی ٔای       اؽت وٝ ٌضرتبص ثحضاٖ ثب٘ىی ثٛرٜ

 ٝ بٔاُ  ؽابرٌی ٔرؾاض ٘رؾات ٚ ٕٞارٗ ف     تمبضبی أٟبَ ٕ٘ٛر أب رص فضمٝ رادّی حُ ثحضاٖ ثب٘ىی ثا

 تض اط ثحضاٖ ثزٞی ثبفز. فٛر وٝ ثحضاٖ ثب٘ىی عٛو٘یٔٛجت ٔی

 های مالیهای مختلف بحران رابطه بیه گًوه. 4

ٔاٛصر آٖ رص ربماّٝ    10ثحضاٖ اصطی ص  رارٜ وٝ  218حزٚر  1970-2011ٞبی رص ربمّٝ ؽبَ

ٔٛصر ثحاضاٖ ثازٞی ص  رارٜ واٝ تٟٙاب      66ثٛرٜ اؽت. رص ٕٞرٗ ربمّٝ طٔب٘ی  2008-2011ٞبی ؽبَ

ثٝ ا ٗ ؽٛ ثٛرٜ اؽت. ثاضای ا ٙىاٝ ٔراظاٖ ٕٞظٔاب٘ی ا اٗ       2008ٞبی ٔٛصر آٖ ٔضثٛط ثٝ ربمّٝ ؽب3َ

وٙرٓ: ٞضٌابٜ ؽابَ لجاُ  اب ثقاز اط ٚلاٛؿ ثحاضاٖ        ٞب صا ثضصؽی وٙرٓ، اط ا ٗ ٔلان اؽتفبرٜ ٔیثحضاٖ

ٗ   ی  ب ثحضاٖ ثزٞی ص  رٞز، آٟ٘ب صا ٔمبصٖ لّٕزار ٔیثب٘ىی، ثحضاٖ اصط ماٛصت،  وٙارٓ  رص غراض ا ا

ٔرلاری ثحضاٖ ثب٘ىی فرٛؿ ثؾربص رافاتٝ   90فٛر. رص اٚا ُ رٞٝ ثحضاٖ ثب٘ىی ٔجظا رص ٘ؾض ٌضرتٝ ٔی

ٖ     1995ثحضاٖ ثب٘ىی ؽرؾتٕی رص ؽبَ  13ٚ تٟٙب  ٞابی  آغبط فزٜ اؽت. فب بٖ سواض اؽات واٝ ثحاضا
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، 1994واٝ رصؽابَ    رضاٌراض ثاٛرٜ اؽات ثاٝ عاٛصی      80ٚ ٕٞچٙرٗ رٞٝ  90رٕٝ اَٚ رٞٝ اصطی ٘رظ رص ٘

ثحضاٖ آغبط فزٜ اؽت. ثحضاٖ ثزٞی رص اٚا ُ رٞٝ ٞقتبر رضاٌرض ثٛرٜ ثٝ ٘حٛی وٝ  25چرظی ثبِغ ثض 

ثحاضاٖ ثاب٘ىی،    124، اط جٕـ 1970-2007ثحضاٖ ثزٞی ص  رارٜ اؽت. رص ربمّٝ  9، 1983رص ؽبَ 

ٚلٛؿ پرٛؽاتٝ   ٔٛصر ٞض ؽٝ ثحضاٖ ثب ٞٓ ثٝ 8اٖ اصطی  ب ثحضاٖ ثزٞی ٕٞضاٜ ثٛرٜ ٚ رص ٔٛصر ثب ثحض 26

 .(2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب) صا ٘قبٖ رارٜ اؽت ٞب ثحضاٖاؽت. فىُ ط ض ثٝ دٛثی ٔرظاٖ ٕٞظٔب٘ی 

 
 Laeven and Valencia   ،(2012)مأخذ: 

 هاهمشماوی تحزان. 2 شکل

ی ثب٘ىی ٚ اصطی اؽت. اٌض ثبطٜ طٔب٘ی ؽٝ ؽبَ لجُ ٚ ثقز ٞب ثحضأٖؾئّٝ ٟٔٓ ر ٍض ٘حٜٛ تٛاِی 

 ثحضاٖ ثزٞی ّٔی ٔقٕٛوً  بثرٓ وٝ ثحضاٖ اصطی ٚ دنٛمبًٔیحضاٖ ثب٘ىی صا رص ٘ؾض ثٍرض ٓ، رصٞض ث

ٖ ثاب٘ىی  رصمز ٔٛاصر، ثحضاٖ اصطی پرـ اط ٚلٛؿ ثحاضا  16فٛر. رص ثٝ ر٘جبَ ثحضاٖ ثب٘ىی ا جبر ٔی

رصمز ٔاٛاصر ثحاضاٖ ثاب٘ىی ثاب ٚلاٛؿ ثحاضاٖ اصطی ر٘جابَ فازٜ اؽات. تٟٙاب رص            21ص  رارٜ أب رص 

ٞبی ثب٘ىی رصمز ثحضاٖ 5ٞبی ثب٘ىی ثحضاٖ ثزٞی جّٛتض ثٝ ٚلٛؿ پرٛؽتٝ رص حبِرىٝ رصمز ثحضا1ٖ

 .(2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب) طٔبٖ فزٜ اؽتی ثزٞی ٞٓٞب ثحضاٖثب 

  

ٔٛصر 99ثحضاٖ ثب٘ىی   

ٔٛصر 18ثحضاٖ ثزٞی   
ثحضاٖ اصطی  

ٔٛصر153  

11 

8 

29 

28 
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 های باوکیپیامذهای بحران. 5

 تٛاٖ رص چٟبص رؽتٝ تمؾرٓ وضر: ٞب صا ٔیتجقبت ثحضاٖ

 ،1ارت تِٛرز .1

 ، 2ٞظ ٙٝ ٔبِی ثحضاٖ .2

  ،3ارظا ـ ثزٞی فٕٛٔی .3

5ٞبی غرضلبثُ ثبطٌقتاط جّٕٝ صفز ٚاْ 4ٞبی افتجبصیٞظ ٙٝ .4
. 

ا اٗ  ، أاب صواٛری واٝ رص اثاض     فاٛر ٞبی ٔبِی ٔٛجت ٚصٚر التنابر ثاٝ رٚصٜ صواٛر ٔای    ثحضاٖ

تض اط صوٛر ٔتقبصف رص ارٚاص تجبصی اؽت. ثضدی تض ٚ عٛو٘یفٕرك ٌضرر ٔقٕٛوًٞب ا جبر ٔی ثحضاٖ

تاض اط  ا٘ز واٝ رٚ رناُ عاٛو٘ی   ٔتٛؽظ رٚصٜ صوٛر ٘بفی اط ثحضاٖ ٔبِی صا فـ رنُ ٔحبؽجٝ وضرٜ

َ    (.2013)وّئؾٙظ ٚ وٛط،  صوٛرٞبی ٔتقبصف اؽت ؽابَ  ٚ ٘ارٓ ٚ ٕٞچٙارٗ ؽاٝ      أاب تذٕارٗ رٚ ؽاب

 . (2009، 6)ثبِزاچی، ٌٛپتب ٚ ٔٛوػ ٌضا٘برٚػ ٌٛف ٘رظ اصائٝ فزٜ اؽتٚتٛؽظ صا ٟٙبصت ٚ ص

فٛر ٚ ٔمنٛر اط ارت تِٛراز، تفابٚت فّٕىاضر تِٛراز اط تِٛراز       صوٛر ثب ارت تِٛرز ٔقذل ٔی

ٌشاصی، ٔنضف، افات بَ، مابرصات   ثبِمٜٛ اؽت. ٕٞظٔبٖ ثب صوٛر اورض ٔت رضٞبی ر ٍض ٘ؾرض ؽضٔب ٝ

 بثٙز. ثٝ فٙٛاٖ ٔربَ رص ثبطاصٞبی ٘ٛؽٟٛص ارت ٔنضف رص صوٛرٞبی ٘بفای   ٚاصرات ٘رظ وبٞـ ٔیٚ 

ٔضتجٝ ثرقتض اط صوٛرٞبی فبری اؽت. رص صوٛرٞبی فبری ٘ض  صفاز ٔناضف وآ     10تب 7اط ثحضاٖ 

واٝ رص صوٛرٞابی ٘بفای اط ثحاضاٖ ٔابِی ا اٗ أاض ص          صؽاز  رص حابِی  فٛر أب ثٝ ط ض مفض ٕ٘ای ٔی

صوٛر ٘بفی اط ثحضاٖ ٔبِی تٟٙب رص ؽغح ّٔای ٘رؾات ثّىاٝ ٌابٜ تِٛراز جٟاب٘ی رچابص ارات         رٞز.  ٔی

ثاٝ ٔراظاٖ    2009فٛر. ثٝ فٙٛاٖ ٔربَ، رص اثض ثحضاٖ ادرض ٔبِی، ٘ض  صفز التنابر جٟاب٘ی رص ؽابَ     ٔی

 رصمز وبٞـ  برت. 2

                                                            
1. Output loss 

2. Fiscal cost 

3. Increase in public debt 

4. Financial cost 

5. Non- performing loan 

6. Baldacci, Gupta & Mulas-Granados 
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اٖ ؽت وٝ دضٚج اط صوٛر رص ٔٛاصری واٝ ا اٗ صواٛر ٘بفای اط ثحاض     ا  ه  برتٝ ٟٔٓ ر ٍض آٖ

( رص برتٙز وٝ ٞفت 2013تضثٛرٜ اؽت. ثٝ فٙٛاٖ ٔربَ، آثربر ٚ ر ٍضاٖ )تض ٚ ضقرفٔبِی ثٛرٜ آٞؾتٝ

رصماز وٕتاض اط ؽاغح آٖ پارـ اط ٚلاٛؿ ثحاضاٖ        10ؽبَ پؼ اط  ه ثحضاٖ ثب٘ىی تِٛرز وٕبوبٖ 

ٚ دٛاٞز ٔب٘ز. آٟ٘ب ٕٞچرٗ رص برتٙز وٝ رص ثّٙزٔزت ٘اض  افات بَ، ٘ؾاجت ؽاضٔب ٝ ثاٝ ٘راضٚی وابص        

أااب رص  ،ٚصی وااُ فٛأااُ ٘رااظ ثااٝ ٕٞاارٗ تٙبؽاات اط صٚ٘اازی ضااقرف ثضدااٛصراص دٛاٞٙااز فااز ثٟااضٜ

تٛا٘از  فٛر أب ا ٗ ٔت راض ٔای  ٚصی وُ فٛأُ ثب تِٛرز رچبص ارت فز ز ٔیٔزت تٟٙب ارت ثٟضٜ وٛتبٜ

ثابط   ؽبرٌی ثٝ آٖ ٔمابر ض  ٚ افت بَ ثٝ ٔزت ثٝ صٚ٘ز لجُ اط ثحضاٖ دٛر ثبطٌضرر ِٚی ؽضٔب ٝرص ٔربٖ

ٖ      ٕ٘ای  ٔازت اراات تِٛراز ٌض ظ٘بپاش ض ٘رؾاات ٚ    ٌضر٘از.  برتاٝ جبِاات ر ٍاض آٟ٘اب ا ااٗ اؽات رص ٔراب

ٜ  قٛصٞب ی وٝ ؽربؽتو پاِٛی ٚ ٔابِی صا ثلاربماّٝ پاؼ اط ٚلاٛؿ ثحاضاٖ اتذابس         1ایٞابی ضازرٚص

 (.2013، 2)آثربر ٚ ر ٍضاٖ تضی صا فبٞز ثٛر٘زٔزت ارت تِٛرز ضقرفا٘ز رص ٔربٖ وضرٜ

فٛر تب آٟ٘اب صا  حضاٖ ثٝ ٔضثٛط ثٝ ٞظ ٙٝ تقٟزاتی اؽت وٝ ثٝ ٟ٘برٞبی ٔبِی رارٜ ٔیٞظ ٙٝ ٔبِی ث

رصماز تِٛراز    8/6عاٛص ٔتٛؽاظ    اط ثحضاٖ ٔبِی ٘جبت رٞٙز. وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب ٞظ ٙٝ ٔبِی ثحضاٖ صا ثٝ

ا٘ز. رص ثضدی ٔٛاصر ٘ؾرض فرّی ٚ آصعا٘ترٗ رص اٚا ُ رٞٝ ٞقتبر ٔارلاری،  ٘بدبِل رادّی تذٕرٗ طرٜ

 رصمز ٌضر ازٜ اؽات   40ا ٗ فزر ثبوی  2008ٚ ا ؾّٙز ٚ ا ضِٙز رص ؽبَ  90ا٘زٚ٘ظی رص اٚادض رٞٝ

 (. 2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب)

صفز ثزٞی فٕٛٔی ثٝ ت ررض ٘ؾجت ثزٞی ثٝ تِٛرز ٘بدبِل روِت راصر. رص ٍٞٙابْ ثحاضاٖ ٔابِی    

 بثز. ثٝ فٙاٛاٖ ٔرابَ   ا ـ ٔیٞبی رِٚت فز زاً ارظٔقٕٛوً رصآٔزٞبی ٔبِربتی رِٚت وبٞـ ٚ ٞظ ٙٝ

عٛص ٔتٛؽظ ؽٝ ؽبَ پؼ اط ٚلٛؿ ثحضاٖ ثب٘ىی ثزٞی رِٚات   ( رص برتٙز وٝ ث2012ٝوئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب )

ٝ رصمز ارظا ـ ٔی 86ثٝ ٔرظاٖ   برتاٝ،    بثز. جزَٚ ط ض تجقبت ثحضاٖ صا ثٝ تفىره وقٛصٞبی تٛؽاق

 .  رص حبَ تٛؽقٝ ٚ التنبرٞبی ٘ٛؽٟٛص ٘قبٖ رارٜ اؽت

  

                                                            
1. Countercyclical 

2. Abiad et al. 
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1970-2011 یها سال فاصله در یتاوک تحزان یامدهایپ. 2 جديل  

اوج 

های  وام

 دار هطکل

کوک 

 نقدینگی

اوج 

 نقدینگی

طول 

 زهاى
 هسینه هالی

هسینه 

 هالی

گسترش 

 پولی

افسایص 

 بدهی

کاهص 

 تولید

 کشًر
 هیانه

درصدی 

از کل 

 هاوام

درصدی از سپرده و 

 تعهدات خارجی

به 

 سال

درصدی از 

کل 

های  دارایی

سیستن 

 هالی

 درصدی از تولید ناخالص داخلی

 همه 23 1/12 7/1 8/6 7/12 2 1/20 6/9 25

 پیشزفته 9/32 4/21 3/8 8/3 1/2 3 5/11 7/5 4

30 1/11 3/22 2 4/21 10 3/1 1/9 26 
در حال 

 ظهًر

5/37 3/12 6/22 1 3/18 10 2/1 9/10 6/1 
در حال 

 تًسعه

 Laeven and Valencia   ،(2012)ٔأدش: 

 برتٝ رص لربػ ثب وقٛصٞبی ٘ٛؽٟٛص ٚ رص حبَ تٛؽقٝ ثب ارات تِٛراز    وقٛصٞبی پرقضرتٝ ٚ تٛؽقٝ

ٚ صفز ثزٞی فٕٛٔی فز زتضی ٔٛاجٝ فز٘ز چضا وٝ رص ا ٗ التنابرٞب ثذاـ ٔابِی ٚ ثاب٘ىی فٕاك      

صفاز فاز زتض ثازٞی فٕاٛٔی      رصمز ثٛرٜ اؽات.  25ثرقتضی راصر. رص ثحضاٖ ادرض ٔرب٘ٝ ارت تِٛرز 

ؽت وٝ اٚوً ارت تِٛرز فز زتض ثٛرٜ ٚ ا ٗ أض رصآٔزٞبی رِٚت صا فاز زتض  ا ِت ٘رظ ٘بفی اط آٖرٚ

 وبٞـ رارٜ ٚ ثب٘ربً رِٚت رص ا ٗ وقٛصٞب ؽربؽت ٔبِی ٘بٕٞؾٛ ثب ارٚاصتجابصی اتذابس واضرٜ اؽات    

ؽات واٝ ٞظ ٙاٝ ٔابِی ثحاضاٖ رص وقاٛصٞبی رص حابَ        ا  ه  برتٝ ٟٔٓ آٖ. (2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب)

 برتٝ ثب ؽاضفت ثٟتاضی اط ثحاضاٖ دابصج      ٛؽقٝ ٚ التنبرٞبی ٘ٛؽٟٛص ثرقتض ثٛرٜ ٚ وقٛصٞبی تٛؽقٝت

 .(2009)صا ٟٙبصت ٚ صٌٚٛف،  ا٘ز فزٜ
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 Laeven and Valencia   ،(2012)مأخذ: 

افت تًلید )درصد تز حسة تًلیدواخالص داخلی( .3ومًدار   

رص ا ااٗ اؽاات وااٝ صفااز ثاازٞی   ااه تفاابٚت ر ٍااض وقااٛصٞبی تٛؽااقٝ  برتااٝ ٚ ر ٍااض وقااٛصٞب

وقٛصٞبی رص حبَ تٛؽقٝ رص دلاَ ثحضاٖ ثرقتض ٘بؽض ثٝ ٔزادلات رِٚت ثاضای ٘جابت ٟ٘برٞابی ٔابِی     

 برتاٝ ا اٗ تٟٙاب ثذقای اط واُ ٞظ ٙاٝ رِٚات ثاٛرٜ اؽات.           وٝ رص وقٛصٞبی تٛؽقٝ ثٛرٜ اؽت رص حبِی

ثاب راضاص ؽاضٔب ٝ ٚ وابٞـ     ٔقٕٛوً وقٛصٞبی رص حبَ تٛؽقٝ ٚ التنابرٞبی ٘ٛؽٟاٛص رص ٔٛالاـ ثحاضاٖ     

 بثز واٝ ثذقای     برتٝ ثرقتض رٚاْ ٔی فٛ٘ز. ثحضاٖ رص وقٛصٞبی تٛؽقٝ فز ز اصطؿ پَٛ ّٔی ٔٛاجٝ ٔی

ٞبی ولاٖ التنبری ثرقاتض اؽاتفبرٜ    ٌضرر وٝ ثضای حُ ثحضاٖ ٔبِی اط ؽربؽت اط آٖ ثٝ ا ٗ ٔؾئّٝ ثض ٔی

ی ؽبدتبصرٞی ٔجزر فضمٝ ثب٘ىی صا وابٞـ  فٛر ٚ ا ٗ أض اٍ٘رظٜ اؽتفبرٜ اط ٔزادلات ٔؾتمرٓ ثضا ٔی

 فٛر.   تض ثذـ ثب٘ىی ٔی وٝ ا ٗ لجرُ الزأبت ٔٛجت احربی ؽض ـ رص حبِی ،رٞز ٔی

ٞبی ثب٘ىی صا اط حرا  ٞظ ٙاٝ ٔابِی ثحاضاٖ، ارات تِٛراز ٚ صفاز         تض ٗ ثحضاٖ فىُ ط ض پضٞظ ٙٝ

حرا  صفاز ثازٞی     فاٛر رص ثحاضاٖ ادراض اط    ر ازٜ ٔای  واٝ  ٌٛ٘ٝ  رٞز. ٕٞبٖ ثزٞی فٕٛٔی ٘قبٖ ٔی

رصماز   70ا٘ز چضاوٝ ثزٞی فٕٛٔی صفزی ثرـ اط  تض ٗ ثحضاٖ ثٛرٜ فٕٛٔی ا ضِٙز ٚ ا ؾّٙز پضٞظ ٙٝ

    ٚ وتٛ اب ثرقاتض ٗ ارات تِٛراز صا      تِٛرز٘بدبِل رادّی رافتٝ اؽت. اط حر  ارات تِٛراز ٘راظ ا ضِٙاز 
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ثحاضاٖ ثاب٘ىی فاز زی     رصمز تِٛرز ثٛرٜ اؽت. ا ضِٙز اط ٞض ؽٝ ٘ؾاض  100ا٘ز چضا وٝ ثرـ اط  رافتٝ

 ؽبثمٝ ثاٛرٜ اؽات  رافتٝ اؽت وٝ فزت آٖ رص وقٛصٞبی پرقضرتٝ اط طٔبٖ ثحضاٖ ثظصي تب وٖٙٛ ثی

 .(2012، وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب)

 

 Laeven and Valencia   ،(2012)مأخذ: 

های تاوکی اس حیث هشیىه مالی تحزان، افت تًلید ي رشد تدهی عمًمی تزیه تحزان پزهشیىه .4ومًدار   

تٛجاٝ اؽات. ٔقٕاٛوً ٔت رضٞابی ٔابِی رص       ٞبی ثب٘ىی ٘رظ لبثُ)ٔبِی( ثحضاٖ 1ٞبی افتجبصیٞظ ٙٝ

 برتٝ، وبٞـ فضضٝ افتجبص ثاٝ   وٙٙز. رص  ه ٕ٘ٛ٘ٝ اط وقٛصٞبی تٛؽقٝطٔبٖ ثحضاٖ ارت فز زی ٔی

رصماز ثاٛرٜ    15رصمز ٚ ارت لرٕت ؽاٟبْ ثاٝ ٔراظاٖ     12رصمز، ارت لرٕت دب٘ٝ ثٝ ٔرظاٖ  7ٔرظاٖ 

. ٔقىلات ثذـ ٔبِی رص طٔبٖ ثحضاٖ ثب٘ىی ٔٛجات فازٜ تاب أاضٚطٜ     (2013)وّئؾٙظ ٚ وٛط،  اؽت

ثبطٌقات ثاٝ    5ٔٛصر تٛجٝ لضاص ٌرضر  ط ضا ٔقذل فزٜ اؽت وٝ اط ٞض  2ٔٛضٛؿ صفز ثزٖٚ افتجبص

ٔؾرض صفز،  ىی ثزٖٚ صفز افتجبص مٛصت ٌضرتٝ اؽت. اِجتٝ ثب ز تٛجٝ رافت وٝ ٔتٛؽظ ٘ض  صفاز  

ٜ مبعـ ثٝ ٔرظاٖ  ه ؽْٛ وٕتض اط طٔبٖرص ا ٗ ٔ  ـ ٞبی فبری اؽت. ثٍٙاب ٞاب ٚ ماٙب قی واٝ    ٞاب، ثذا

                                                            
1. Financial cost 

2. Creditless recovery 
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ا٘ز ٔقٕٛوً رص طٔبٖ صفز ثزٖٚ افتجبص ثب ٔقاىلات ط ابری صٚثاضٚ    ٔرٗ ٔبِی ثرضٚ٘ی ٚاثؾتٝفز زاً ثٝ تأ

 . (2011، 1)آثربر، رَ آص چرب ٚ ِی فٛ٘زفزٜ ٚ ٌبٜ ثٝ تقغرّی وقرزٜ ٔی

ٔزٞبی ثبطتٛط قی ٘رظ راص٘ز چضاوٝ وٕه ٞبی رِٚت ثٝ ثذـ ٔبِی ثٝ ٔقٙای  ٞبی ثب٘ىی پرب ثحضاٖ

ا٘زاطوٙٙازٌبٖ ثاٝ    ٞب ٚ ٕٞچٙرٗ اط جرت پاؼ  رٞٙزٌبٖ ٚ فٟضٚ٘زاٖ ثٝ ثب٘ه ا٘تمبَ پَٛ اط جرت ٔبِربت

ٞب رضاتض اط ٔضطٞبی ّٔی، ثحاضاٖ   ٌرض٘زٌبٖ اؽت. ثٝ رِرُ جٟب٘ی فزٖ فضمٝ ثب٘ىی ٚ حضٛص ثب٘ه ٚاْ

 .(2011ؽبط ثحضاٖ ثب٘ىی رص وقٛصی ر ٍض فٛر )وئٖٛ،  تٛا٘ز طٔرٙٝ وقٛص ٔیثب٘ىی رص  ه 

تاض ٗ   ا٘ز، پضٞظ ٙٝ ای وٝ رضاٞٓ وضرٜ ( ثض اؽبػ پب ٍبٜ رار2012ٜرص فىُ ط ض وئٖٛ ٚ ٚاِٙؾرب )

اٌاض ٞظ ٙاٝ ٔابِی صا ماضربً فابُٔ تظص اك        ا٘از.  ٞبی ٔذتّف ٘قبٖ رارٜ ٞبی ثب٘ىی صا ثب فبدل ثحضاٖ

ٖ    ز راصا ی رص ٘ؾض ثٍرض ٓ، رص ثحضاٖ ادرض پضٞظ ٙٝؽضٔب ٝ ٚ دض ٞاب رص ٔرابٖ وقاٛصٞبی     تاض ٗ ثحاضا

 اؽت.تٛؽقٝ  برتٝ، ثحضاٖ وقٛصٞبی ا ضِٙز، ا ؾّٙز ٚ پؼ اط آٖ  ٛ٘بٖ ثٛرٜ 

 

 Laeven and Valencia   ،(2012)مأخذ: 

 های تاوکیتزیه تحزانپزهشیىه. 5ومًدار 
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 اقتصاد رابطه بحران باوکی ي بخش ياقعی. 6

ثٝ  ه ثحضاٖ التنابری    بثز ٚ ٟ٘ب تبًا ٙىٝ چٍٛ٘ٝ ثحضاٖ ٔبِی ثٝ ثذـ ٚالقی التنبر تؾضی ٔی

اِی اؽت وٝ ٔٛصر تحمرك ٚ پغٚٞـ لضاص راصر ٚ ٞٙاٛط رص ا اٗ صاثغاٝ پبؽاخ     ر دٛر ؽؤفٛٔٙتٟی ٔی

 فاٛر فٛأاُ تِٛراز   ی ٔٛجات ٔای  ؽت وٝ ثحضاٖ ثاب٘ى ا ٘ربٔزٜ اؽت.  ه تحّرُ آٖرؽت  ثٝ لغقی

تٛا٘ز وٓ فٛر چاضا واٝ اراضار    ثرض لضاص ٌرض٘ز. ثٝ فٙٛاٖ ٔربَ، ٘ض  ٔقبصوت رص ثبطاص وبص ٔیتحت تأ

فاٛ٘ز. اِجتاٝ ٕٔىاٗ اؽات واٝ ثاب        جٛ بی وبص ثب ٔقبٞزٜ ثحضاٖ اط جؾتجٛ ثضای  برتٗ وبص ٘بأرز ٔی

ٛر  رص تٛجٝ ثٝ ارت رصآٔز احتٕبِی، ٔقبصوت رضر رٚٔی رص دب٘ٛارٜ ثضای ججضاٖ رصآٔاز ثرقاتض فا   

اعٕرٙبٖ ٘رؾت. اٌض ثحضاٖ ثاب٘ىی ٘اض  ثرىابصی ؽابدتبصی صا      ٘ترجٝ ا ٗ ٔىب٘رؾٓ درّی لغقی ٚ لبثُ

ٔزت ارت وٙز. ٔارلًا اٌاض ثحاضاٖ ثاب٘ىی ٔٛجات جبثجاب ی فاز ز        تٛا٘ز رص ٔربٖثبو ثجضر، تِٛرز ٔی

ٖ    ٘رضٚٞب رص ثرٗ ثذـ ٚ   ٞب ٌضرر، رص ا ٗ حبِت تحماك ا اٗ جبثجاب ی طٔاب ثرىابصی   ثاض دٛاٞاز ثاٛر 

 بثز. اٌض ثابطاص وابص غرضٔٙقغاف ثبفاز، صٚفاٗ اؽات واٝ ا اٗ جبثجاب ی ثاب           امغىبوی ارظا ـ ٔی

 . (2013)آثربر ٚ ر ٍضاٖ،  رفٛاصی فز زتضی ا٘جبْ دٛاٞز فز

ا٘ز وابٞـ فضضاٝ افتجابص واٝ     اورض وؾب٘ی وٝ پربٔزٞبی ثحضاٖ ثب٘ىی صا ٔٛصر ٔغبِقٝ لضاص رارٜ

ا٘ز. اورض آٟ٘اب ا اٗ أاض صا ٔٛجات وابٞـ      صا فبُٔ امّی ثضفٕضرٜرٞز ٞب ص  ٔیپؼ اط ا ٗ ثحضاٖ

ٝ  ؽضٔب ٝ . رص ٕٞارٗ  (2013)آثرابر ٚ ر ٍاضاٖ،    ا٘از  ٌشاصی ٚ ثٝ تجـ آٖ وبٞـ ا٘جبفت ؽاضٔب ٝ را٘ؾات

ٞاابی ثااب٘ىی صا ثاارـ اط آ٘ىااٝ ٔؾااجت صوااٛر ثزا٘ٙااز، فبٔااُ  صاؽااتب صا ٟٙاابصت ٚ صٌٚااٛف، ثحااضاٖ

فاٛر ٚ  ٌرض٘زٌبٖ ٔیط ر ز آٟ٘ب صوٛر ٔٛجت ٘ىَٛ ثضدی ٚاْا٘ز. ا تقز زوٙٙزٜ صوٛر لّٕزار وضرٜ

رِرُ ٞضاػ اط تىضاص آٚصر. ثمرٝ فجىٝ ثب٘ىی ثٝٞب ثٝ ٚجٛر ٔی ٔقىلاتی ثضای ثضدی ثب٘ه ا ٗ ٘ىَٛ

وٙٙاز ٚ ا اٗ أاض داٛر صواٛر صا تقاز ز       ٘ىَٛ رص ٔٛصر دٛر آٟ٘ب، اط پضرادات ٚاْ داٛرراصی ٔای   

 30ؽبطر وٝ صوٛر ثظصي رٞٝ  دبعض ٘قبٖ ٔی 1983دٛر رص ؽبَ وٙز. ثض٘ب٘ىی رص ٔمبِٝ ٔقضٚف  ٔی

ثٝ ا ٗ رِرُ عٛو٘ی فز وٝ ؽرؾتٓ ٔبِی ٔتلافی فزٜ ثٛر. فىُ ط ض صٚ٘ز صفز التنبری صا ثضای ٞض 

)صا ٟٙابصت ٚ   رٞاز  برتٝ ٚ وقٛصٞبی رص حبَ تٛؽقٝ ثٝ تفىره ٘قبٖ ٔی رٚ رؽتٝ وقٛصٞبی تٛؽقٝ

  (.2009صٌٚٛف، 
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فٛر ٚ آٖ صاثغٝ ثرٗ ٔقاتض بٖ ٚ   ه وب٘بَ ر ٍض ٘رظ ثٝ وبٞـ افتجبص ٔٙتٟی ٔیثحضاٖ ثب٘ىی اط 

وٙٙاز ٚ  آٚصی ٔای  ٞب، اعلافبتی رص ٔٛصر ٔقتض بٖ دٛر جٕـ ثب٘ه اؽت. ثب ز تٛجٝ رافت وٝ ثب٘ه

ٞاب   رٞٙز. ٔقٕٛوً ٔقتض ب٘ی وٝ ثاب ثب٘اه  ثض اؽبػ ا ٗ اعلافبت صٚاثغی ثب آٟ٘ب ثضلضاص وضرٜ ٚ ٚاْ ٔی

ْ  تض ٚاْ ٌضرتٝا٘ز صاحت ظر ىی رافتٝصٚاثظ ٘ ثض ثاٛرٜ  ٌراضی آٟ٘اب ٔاؤ   ا٘ز ٚ ا ٗ ٔؾائّٝ رص تنإرٓ ٚا

صٚر ٚ ثضای ٔقتضی ٔشوٛص ٞظ ٙاٝ  فٛر ا ٗ صٚاثظ اط رؽت ٔیاؽت. ٚلتی  ه ثب٘ه ٚصفىؾتٝ ٔی

رٞاز ٚ ا اٗ    ٌرضی، رؽتضؽی ثٝ افتجبصات صا وبٞـ ٔای   بثز. ارظا ـ ٞظ ٙٝ ٚاٌْرضی ارظا ـ ٔی ٚاْ

 .(2011)وئٖٛ،  رٞز ض ٕٞظٔبٖ ثب وبٞـ تمبضب، تِٛرز صا وبٞـ ٔیأ

تٛا٘از اط  ٞابی ٔابِی ٔای   ( ٔقتمز٘ز وٝ رص فضا ظ فبری ٚجٛر ٚاؽغ2013ٝثضٚ٘رٕرض ٚ ر ٍضاٖ )

ط٘ٙاز. ٚلتای التنابر    ثجبتی رأٗ ٔای ٞبی ٔبِی ثىبٞز أب رص فضا ظ ثحضاٖ دٛر آٟ٘ب ثٝ ثیامغىبن

ثرٙی ثاٝ  پش ضی، رصجٝ دٛؿر، ٔٙبثـ ٔبِی ثؾتٝ ثٝ ثبطرٞی، ص ؾهثزٖٚ امغىبن رص٘ؾض ٌضرتٝ فٛ

فٛر. رص چٙرٗ التنبری ٔجٕٛؿ ؽضٔب ٝ ٟٔٓ اؽات ٚ ا اٗ    آ ٙزٜ اط  ه ٟ٘بر ثٝ ٟ٘بر ر ٍض جبثجب ٔی

وٝ ٔٙبثـ رص رؽت چٝ وؾی اؽت إٞرت ٘زاصر  أب ٚلتی التنبر ٕٞضاٜ ثاب اماغىبن ثبفاز، ٘حاٜٛ     

تٛا٘ٙاز ثازٞی ا جابر     بثز. رص فضا ظ فبری ارضار ِٔٛز ٔای  ِی إٞرت ٔیتٛط ـ ٔٙبثـ ٔربٖ ٟ٘برٞبی ٔب

صٚر ٚ ؽضررت فٛر ثذقی اط ثضٚت آٟ٘ب اط رؽت ٔیوٙٙز، أب ٚلتی  ه فٛن ٔبِی ٔٙفی ٚاصر ٔی

تٛا٘ؾات أاضی   وٙز. ِشا  ه فٛن ٔبِی ٔٙفای واٝ ٔای   پش ضی آٟ٘ب صا رص آ ٙزٜ ٔحزٚر ٔیص ؾه

ٞابی   ٌضرر ط ضا طٔبٖ ط بری ثٝ عَٛ دٛاٞز ا٘جبٔرز تب ثٍٙبٜتجز ُ ٔی ٔٛلتی ثبفز ثٝ  ه أض پب زاص

 ِٔٛز ثتٛا٘ٙز ؽٛر ا جبر ٚ ا٘جبفت وٙٙز. 

اٌض فبٔلاٖ التنبری رص ٔٛاجٟٝ ثٝ تىب٘ٝ ٔبِی ٔاشوٛص ٘ابٌظ ض اط حاضاج ؽاضٔب ٝ داٛر فاٛ٘ز،       

لرٕات راصا ای    فٛر چضا وٝ حضاج ؽضٔب ٝ،ٔی 1 ه فٛن ٔٛلتی ٘ٝ تٟٙب ٔب٘زٌبص فزٜ ثّىٝ تقز ز

وٙاز ٚ ا اٗ أاض ثاٝ پرچرازٌی      صرتٗ ثاضٚت فابٔلاٖ التنابری صا ثرقاتض ٔای      صا پب رٗ آٚصرٜ ٚ اط ثرٗ

ٞب ٕٔىٗ اؽت وٝ فبٔلاٖ التنبری صا ثٝ وبص ثب رصجاٝ   ارظا ز. وبٞـ اصطؿ راصا یٚضقرت لجُ ٔی

                                                            
1. Amplified 
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ا اراظا ـ رارٜ  ثجبتی ؽرؾتٓ ٔبِی صؽٛق رٞز. تقز ز فٛن ثٝ ٘حٛی وٝ ٌفتٝ فز ثی 1اٞضٔی وٕتض

فاٛر، ا اٗ فاٛن رص رصٖٚ     فٛر حتی ٚلتی وٝ فاٛن واٛچىی اط ثراضٖٚ ٚاصر ٔای    ٚ ٔٛجت ٔی

 ؽرؾتٓ تمٛ ت ٌضرر. 

ص ؾه افتجبصی ٕٔىٗ اؽت ثب ص ؾه ٘مز ٍٙی تقاز ز ٌاضرر. ثاضای رصن ثٟتاض ثب از تٛجاٝ       

        ٛ  عی،رافت وٝ ثرٗ ؽٝ ٔفٟاْٛ ٘ماز ٍٙی ٚ ٘مزفاٛ٘زٌی تفىراه لبئاُ فاز: ٘مزفاٛ٘زٌی تىِٙٛا

ٔرٗ ٔبِی. ٘مزفٛ٘زٌی تىِٙٛاٛعی ٘ابؽض ثاٝ ا اٗ اؽات واٝ ثاٝ چاٝ         ٘مزفٛ٘زٌی ثبطاص ٚ ٘مز ٍٙی تأ

ٌشاصی ا٘جبْ فزٜ صا ّٔ ی وضر. ٘مزفٛ٘زٌی ثبطاص ثٝ ا ٗ ٔضثٛط اؽات واٝ   تٛاٖ ؽضٔب ٝؽِٟٛت ٔی

ٞب صا رص ثبطاص ٘مز واضر ثازٖٚ ا ٙىاٝ لرٕات آٖ چٙازاٖ وابٞـ  بثاز.        تٛاٖ ؽضٔب ٝثب چٝ ؽِٟٛت ٔی

ٔرٗ ٔٙابثـ ٔابِی   ٞبی ررظ ىی ٚ ٕٞچٙرٗ ؽبدتبص تأ مزفٛ٘زٌی ٔغبِجبت ٔبِی ثٝ ٘مزفٛ٘زٌی راصا ی٘

ٔٙؾٛص ٘رؾت، ٘مزفٛ٘زٌی تىِٙٛٛعی ٚ  راص٘زٌبٖ آٖ ٔغبِجبت ثؾتٍی راصر. ٚلتی تىِٙٛٛعی دبك

 ٞبی ٔبِی ٔٙفی ٔحزٚر ثٕب٘ز ٚ تقز ز ٘قٛر.  فٛر اثضات تىب٘ٝ٘مزفٛ٘زٌی ثبطاص ٔٛجت ٔی

تٛاٖ اط آٟ٘ب ثٝ فٙاٛاٖ   ٌشاصی صا ّٔ ی ٕ٘ٛر، ٔی ٞب صا حضاج وضر  ب ؽضٔب ٝ ی ا ٙىٝ راصا یثٝ جب

ٚ ٕٞچٙرٗ حؾبؽرت وبٞـ  2ٔرٗ ٔبِی ثٝ ؽبدتبص ؽضصؽرز ثزٞیتأ ٚثرمٝ اؽتفبرٜ وضر. ٘مزفٛ٘زٌی

ثؾتٍی راصر. اط آ٘جب وٝ ٔرظاٖ وبٞـ اصطؿ ثزٞی رص ٔجبروت ثٝ ٔراظاٖ   3اصطؿ ثزٞی رص ٔجبروت

ٌرض٘از.  ٛؽبٖ راصا ی تحت ٚثرمٝ ثؾتٍی راصر، ٞض ؽٝ ٔفْٟٛ ٘مزفٛ٘زٌی ثب ٞٓ رص تقبُٔ لاضاص ٔای  ٘

اؽات  قٙای ٘بؽابطٌبصی     4فٛر ٘بؽبطٌبصی ٘مزفٛ٘زٌیثجبتی رص التنبر ٔی آ٘چٝ ٔٛجت تقز ز ثی

ٔرٗ ٔبِی رص تضاط٘بٔٝ ثب ٘مزفٛ٘زٌی تأ ٘مزفٛ٘زٌی تىِٙٛٛعی ٚ ٘مزفٛ٘زٌی ثبطاص رص ؽٕت راصا ی

 .  ٞبی تضاط٘بٔٝؽٕت ثزٞی

 ـٞب ی وٝ ثٝ التنبر ٚاصر ٔیپربٔزٞبی تقز ز فٛن صؽاب٘ز  ثٙازی ٔای  فٛر ارضار صا ثٝ ا ٗ جٕا

را٘ٙاز واٝ   ٞابی ٘ماز ثبفاٙز. ثابط ٍضاٖ ثابطاص ٔغبِجابتی صا ٔغّاٛة ٔای        وٝ پرقبپرـ ثٝ ر٘جبَ راصا ای 

                                                            
1. Low leverage ratio  

2. Maturity structure of debt 

3. Sensitivity of debt/haircuts 

4. Liquidity mismatch 
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ٗ ٙاز. ٚلتای ٘ماز ٍٙی    وٙٔرٗ ٔبِی صا حفؼ ٔای ثبطاص رافتٝ  ب دٛر ٘مزفٛ٘زٌی تأ ٘مزفٛ٘زٌی  تاأٔر

ا جابر وٙٙاز.    1وبٞٙز تب  ه حب ُ ٘مز ٍٙیٔبِی ثب ٔحزٚر ت صٚثضٚؽت، ارضار اط ٔنضف دٛر ٔی

ٞبی ثّٙزٔزت ثب ٘مزفاٛ٘زٌی تىِٙٛاٛعی ٚ ٘مزفاٛ٘زٌی    ٌشاصی رص پضٚعٜؽؾبت ٔبِی ثب ؽضٔب ٝٔؤ

رٞٙاز واٝ   ٘مز ٍٙی لضاص ٔای ٔزت دٛر صا رص ٔقضه ٘بؽبطٌبصی  ٞبی وٛتبٜثبطاص وٓ ٚ ا جبر ثزٞی

  (.2013، 2)ثضٚ٘ضٔرض، آ ظ٘جب  ٚ ؽٛ٘رىٛف تٛا٘ز وُ ؽرؾتٓ ٔبِی صا ٔتظِظَ ٕ٘ب زٔی

 ه وب٘بَ ا٘تمبَ ثحضاٖ ٔبِی ثٝ ثذـ ٚالقی التنبر ٕٔىٗ اؽت ت ررضات ٘اض  اصط ثبفاز. ثحاضاٖ    

ض  اصط فز زاً اراظا ـ  ٌضرر تب ٘رٞز، ٔٛجت ٔیٔبِی ٚلتی دٛر صا ثٝ فىُ ت ررضات ٘ض  اصط ٘قبٖ ٔی

ْ 3 بثز ٚ پَٛ ّٔی تضقرف فٛر ٝ  . ا ٗ أض ثضٚت وؾب٘ی صا واٝ ٚا ا٘از فاز زاً وابٞـ    ٞابی اصطی ٌضرتا

ٞابی ٘ؾاجی ثاٝ ط ابٖ رقابِرٗ رص      رٞز. صٚ٘ز ارظا ـ ٘ض  اصط ٔٛجت ثبوصرتٗ ٘ض  ثٟضٜ ٚ ت ررض لرٕتٔی

ٞب ٘راظ   بثز ثضٚت ثب٘هوبٞـ ٔی ٞبٌضرر. ٚلتی لزصت ثبطپضرادت ٚاْحٛطٜ وبوٞبی غرضتجبصی ٔی

رٞاز واٝ پربٔاز آٖ ثرقاتض رص     ٞاب صا فاز زاً وابٞـ ٔای    رٞی ثب٘اه   بثز. ا ٗ أض لزصت ٚاْوبٞـ ٔی

ٞبی تِٛرزی، تمبضبی آٟ٘اب ثاضای   ٌضرر. ثب فزْ تأٔرٗ ٔبِی ثٍٙبٜٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؽظ ؽبٞض ٔیٜ ثٍٙب

  بثز.   رزفبٖ ٘رظ وبٞـ ٔیای وبٞـ  برتٝ ٚ تِٛٞب ٚ ٔحنٛوت ٚاؽغٝثضدی ٟ٘برٜ

 گیری بىذی ي وتیجه  جمع. 7

ثحضاٖ ثزٞی ثاٝ فٙاٛاٖ    ٞب ٚ ٟ٘ب تبً رص ا ٗ ٔمبِٝ ثحضاٖ ثب٘ىی، ثحضاٖ اصطی، ثحضاٖ تضاط پضرادت

ٞبی ٔذتّف ثحضاٖ ثب٘ىی ٔقضری فز ٚ تقبص فی اط ٞض وزاْ فضضٝ ٌضر از. ؽاپؼ ٘قابٖ رارٜ     ٌٛ٘ٝ

ٚ   فز وٝ ثحضاٖ ٜ       ٞبی ٔبِی ثٝ عاٛص فابْ  ٞابی صا جای ٞآ رص     ثحاضاٖ ثاب٘ىی ثاٝ عاٛص دابك پز از

ثٝ ا ٗ ؽاٛ ثاض    70صٚ٘ز ٚ اط رٞٝ  التنبرٞبی پرقضرتٝ ٚ ٞٓ رص التنبرٞبی رص حبَ تٛؽقٝ ثٝ فٕبص ٔی

ٞبی ٔبِی ثٝ فزت ارظٚرٜ فزٜ اؽات. ٕٞچٙارٗ ٘قابٖ رارٜ فاز واٝ رص ٔاٛاصر ط ابری         تقزار ثحضاٖ

رٞٙاز ِٚای ٕٞظٔاب٘ی ثحاضاٖ ثاب٘ىی ٚ ثحاضاٖ        ص  ٔای  ثحضاٖ اصطی ٚ ثحضاٖ ثب٘ىی ثٝ فىُ ٕٞظٔبٖ

                                                            
1. Liquidity buffer 

2. Brunnermeier, Eisenbach & Sunnikov 
3. Exchange rate depreciation 
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ٞبی ٔبِی ٟٔبص آٖ، ارظا ـ ثزٞی فٕاٛٔی ٚ   ثزٞی چٙزاٖ ٔتزاَٚ ٘رؾت. رص ٔمبِٝ ارت تِٛرز، ٞظ ٙٝ

ٝ   ٞبی افتجبصی ثٝ فٙٛاٖ ٞظ ٙٝ ٟ٘ب تبً ٞظ ٙٝ ٞاب رص ٔاٛصر    ٞبی ثحضاٖ ٔقضری فز ٚ تذٕرٙی اط ا اٗ ٞظ ٙا

ا٘ز اصائٝ ٌضر ز. رص ٟ٘ب ت ثٝ ا ٗ ٔٛضٛؿ پضرادتاٝ فاز واٝ    ٜ وقٛصٞب ی وٝ رچبص ثحضاٖ ثب٘ىی فز

  بثٙز.  ٞبی ٔبِی ثٝ ثذـ ٚالقی التنبر تؾضی ٔی چٍٛ٘ٝ ثحضاٖ

ای وبٔلاً ٔحتٕاُ   رٞز وٝ پز زٜ ثحضاٖ ثب٘ىی پز زٜ ا ٗ ٔمبِٝ ثٝ عٛص ٔؾتٙز ٚ آٔبصی ٘قبٖ ٔی

راصر. اٌضچاٝ ا اضاٖ رص ٌشفاتٝ    ٞبی ؽٍٙرٙی ثضای ٞاض التنابر ثاٝ ر٘جابَ      اٌض ص  رٞز ٞظ ٙٝاؽت ٚ 

ٜ  ثب٘ىی صا تجضثٝ ٘ىضرٜ اؽت أب ا ٗ أض تضٕرٗ ٕ٘ی ثحضاٖ ٘راظ ثحاضاٖ ثاب٘ىی ص      وٙز وٝ رص آ ٙاز

وٝ ٘ؾبْ ثاب٘ىی وقاٛص رص ٔقاضه ثحاضاٖ     آٖ اؽت  ٘زٞز. ٚضقرت وٙٛ٘ی ٘ؾبْ ثب٘ىی ا ضاٖ ٘قبٍ٘ض

ٞبی ؽٍٙرٙی صا ٔتحُٕ دٛاٞز  ٙٝثب٘ىی لضاص راصر ٚ رص مٛصت ٚلٛؿ ثحضاٖ ثب٘ىی التنبر ا ضاٖ ٞظ 

آٔرظ ثب٘ىٟب ٚ تقز ز الزأبت ٘ؾبصتی ٚ  ٞبی ٔذبعضٜ فربصی رص لجبَ رقبِرتٛفز. ا ٗ أض ضضٚصت ٞ

آٖ اؽات   ٞبی ٟٔٓ ثحضاٖ ثب٘ىی رص وقٛصٞبی ٔذتّاف  فٛر.  ىی اط رصػ پرقٍرضا٘ٝ صا  برآٚص ٔی

ثاٝ ِحابػ وٕای ٚ ورفای تمٛ ات       وٝ ثٝ ٔٛاطات ٌؾتضؿ ثذـ ٔبِی ثب ز ثذـ ٘ؾبصتی ثض آٟ٘ب ٘راظ 

تٛاٖ ثاٝ ضاقف ٘ؾابصت ٚ     فٛ٘ز. غفّت اط تمٛ ت ٘ؾبصت ثب٘ىی ٕٞظٔبٖ ثب ٌؾتضؿ فجىٝ ثب٘ىی ٔی

 ؾىی ٔٙجض فٛر. ٞبی ص  ا٘جبْ رقبِرتٞبی ٔتذّف ثضای  ت ثضای ثب٘ها جبر رضم

ر التناب ٞابی   وٝ ؽربؽتآٖ اؽت  آٚصررؽت  ثٝ تٛاٖ تٛمرٝ ؽربؽتی رٚٔی وٝ اط ا ٗ ٔمبِٝ ٔی

ٖ تٛا٘ز ث ولاٖ ٘بٔٙبؽت ٔی جاز ُ فاٛر ٚ  اب  اه ثحاضاٖ صا ثاٝ ٘اٛؿ        ٞاب ت  ٝ ؽضفت ثٝ ٕٞظٔب٘ی ثحاضا

ر ٍضی اط ثحضاٖ تجز ُ ٕ٘ب ز. ثٝ فٙٛاٖ ٔربَ ترجرت ٘ض  اصط ثضای ٔزت عٛو٘ی ثٝ صغٓ ٚجٛر تاٛصْ  

ا٘از  تٛ ٔای  ٟ٘ب تبً ثٝ جٟـ فز ز ٘اض  اصط ٚ ثحاضاٖ اصطی تجاز ُ فاٛر ٚ ا اٗ ثحاضاٖ اصطی       تٛا٘ز ٔی

واٝ ٚجاٛر   آٖ اؽات   فضٚؿ ثحضاٖ ثب٘ىی صا وّرز ط٘ز. پربْ ٟٔٓ ٚلٛؿ ثحضاٖ رص وقٛصٞبی ٔذتّف

 ٞبی ٔبِی ر ٍاض  صا ثضای ٚلٛؿ ثحضاٖ ثب٘ىی ٚ  ب تجز ُ ثحضاٖ ٞبی ولاٖ رص التنبر طٔرٙٝ فزْ تقبرَ

 وٙز.  ثٝ ثحضاٖ ثب٘ىی ثٝ فزت تؾض ـ ٔی
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