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سرآغاز 
بيش ازدو سال است كه بحران مالي جهاني به حوزه  
كشورهاي در حال انتقال رسيده است. اگرچه آثار وام هاي 
رهني درجه دو(1) فوراً به بانك هاي اروپاي غربي سرايت 
تأخير صورت  با  بازارهاي نوظهور  به  اما سرايت آن  نمود، 
گرفت. در مارس 2008 فقط چند كشور قزاقستان، كشورهاي 
حوزه بالكان، و تعداد كمي از كشورهاي جنوب شرقي اروپا 
درگير آن بودند، ولي پس از عميق شدن بحران در سپتامبر 
2008، اين بحران به سرعت تمام منطقه را فرا گرفت و منجر 
به چنان كاهشي در توليد گرديد كه در 20 سال گذشته، يعنى 

زمانى كه دوران انتقال شروع شد، سابقه نداشت. 
در اين مقاله سعي مي شود تا چگونگي تأثير بحران بر 
كيفيت  اعتباري منطقه بررسي و نتيجه گيري شود كه گرچه 
بحران منشأ خارجي داشته، اما سطح نگران كننده وام هاي 
مشكل دار، ناشي از ضعف و آسيب پذيري داخلي بوده است. 
شايان ذكر است كه اغلب مسايل بدهي هاي معوق منطقه، 
ناحيه در  دو  يعنى  هر  بوده است،  مشابه كشورهاي غربي 
سال هاي 2007-2001 با ويژگي و فور نقدينگي، نرخ هاي 
پايين بهره، سهولت شرايط اخذ وام، رشد بسيار سريع ميزان 
دارايي ها  قيمت   حباب  با  هم  موارد  برخي  در  و  اعتبارات، 
رو به رو بوده  اند. با وجود تفاوت هاي آشكار، تشابه زيادي ميان 
(بدون  حومه نشين  وام گيرندگان  و  كاليفرنيا  وام گيرندگان 
درآمد، شغل و سرمايه) و گله داران بدهكار مغولستان ديده 
مي شود. به عبارت ديگر، هر دو گروه، قرباني دوران خوشبيني 

و سهولت بيش از حد شرايط اخذ وام هستند. 

سابقه و منشأ وام هاي مشكل دار 
 اكنون در ميانه سال 2010 كه نشانه هاي بهبود اقتصادي 
(هر چند ضعيف و نامتعادل) در بخش عظيمي از جهان آشكار 
گرديده، بسياري از اقتصاددانان و سياستگذاران در پي يافتن 
اين هستند كه ببينند خطا  در كجا بوده است؟ در اين رابطه 
ديده شده است كه بحران، عمدتاً ناشي از طولاني بودن دوران 
با بهره اندك، فعاليت زياد از طريق تبديل به اوراق بهادار نمودن 

مقابله با وام هاي مشكل دار 
در منطقه در حال انتقال اروپا*

ترجمه و تلخيص: كامران سپهري

*In the Wake of the Crisis:Dealing with Distressed Debt Across the Transition Region – By Ralph De Hass and Stephen 
Knobloch,Working Paper No.112,European Bank for Reconstruction and Development.

دارايي ها و سهولت بيش از حد شرايط اخذ وام تحت نظارت 
بانكي ضعيف بوده است. اين شرايط، اثر يكديگر را تشديد 
مي  نمايند. دوران قبل از بحران داراي ويژگي نرخ رشد با ثبات 
و نرخ هاي بهره پايين بوده است. اين امر به بانك هاي مركزي 
اجازه داد تا نرخ بهره خود را پايين نگهدارند كه خود سبب تقويت 
رشد اقتصادي گرديد. نرخ بهره اندك، سبب افزايش تقاضاي 
وام و اعتبار و افزايش ارزش وثيقه هاي خانوارها و بنگاه هاي 
اقتصادي گرديد.  بالا بودن ارزش وثيقه ها هم باعث شد كه 
بانك ها تمايل بيشتري به اعطاي وام پيدا كنند، زيرا ريسك 

مشتريان به واسطه وثيقه هاي ارزان تر آنان، كمتر شده است. 
علاوه بر اين روش هاي مبرهن  سياست پولي، روشن شده 
است كه نرخ بهره پايين و سهولت اخذ اعتبار بانكي، بانك ها 
را راغب مي نمايد كه ريسك پذيرتر گردند. براي اين سخن 
دلايل زيادي وجود دارد. در شرايط نرخ بهره پايين، بانك ها 

نبود نهادهاى كارآمد در 
مغولستان، به اين معنا بود كه 

بسيارى از روستاييان از چندجا 
وام مصرفى بگيرند و ...
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در پي يافتن فعاليت هايي با بازده بيشتر هستند. وقتي كه نرخ 
بهره پايين است و مشتريان نيز از اين امر بهره مند مى شوند، 
بانك ها و ديگر وام دهندگان كمتر مشتريان را غربال مي كنند. 
در نتيجه، در دوران رونق، شرايط اخذ وام آسان مي گردد و در 
شرايط تنزل و تكانه هاي منفي اقتصادي سخت تر مي شود. 
اين شرايط در بحران اخير نيز وجود داشت. بهره هاي پايين 
سبب شد كه بانك هاى اروپا به وام گيرندگان پرخطرتر وام 
دهند (Jimenez et al ،2009). همچنين شواهدي وجود 
دارد كه غربالگري مشتريان در بازار وام هاي رهني آمريكا نيز 
پايين آمده بود (Dell Aricca et al ،2009) و تداوم بحران 
نيز بانك  ها را مجبور نمود كه سطح غربالگري و نظارت بر 
وام را افزايش دهند، زيرا قبل از وقوع بحران، اين سطح  پايين 

 .(De Haas and Van Horen ،2010) آمده بود
رشد  سريع عمليات تبديل به اوراق بهادار نمودن دارايي ها  
نيز اين روند را تشديد كرد. اين عمليات سبب كاهش غربالگري 
مشتريان بالقوه  وام هاي رهني در آمريكا شد. وام گيرندگاني 
كه وام آنها در بازار ثاني به فروش رفته بود، از نظر روانشناختي 

تمايلي به بازپرداخت وام نداشتند. 
اين عوامل نه فقط در بازار وام هاي رهني آمريكا- كه مركز 
وام هاي رهني درجه دو بود- و اروپاي غربي، بلكه با شدت 
متفاوت در منطقه در حال انتقال مشاهده گرديد. نخست آنكه، 
نرخ بهره در اين منطقه از سال 2001 رو به كاهش گذاشت،  
به ويژه دوره 2007-2005 داراي اين خصوصيت است؛ دوم 
آنكه، در دسترس  بودن وام هاي ارزان خارجي سبب شد كه 
بانك هاي محلي اعطاي تسهيلات را آسان نمايند. نشريه 
سال 2009 بانك توسعه به اين مطلب پرداخته و نوشته است 
كه در برخي از كشورها (لهستان، روماني و كشورهاي حوزه 

درياي بالتيك ) مقامات نظارتي بانك ها از سال 2007 شروع 
به تشديد نسبت وام به ارزش نمودند. ساير اجزاي زيربنايي 
اعطاي وام نيز فراموش شده بود، به ويژه دفاتر ثبت رسمي 
اعتبارات. اين بدان معني بود كه بانك ها نمي توانستند سابقه 
نكول و يا رد اعطاي وام  هاي قبلي متقاضي وام را بررسي 
يك  در  مي توانست  متقاضي  كشورها  از  برخي  در  نمايند. 
زمان از چند بانك وام بگيرد كه سبب بدهكاري شديد وي 
مي گرديد. رشد سريع اعتبارات و كاهش تدريجي شرايط 
اخذ وام، سبب افزايش رقابت توسط بانك هاي خارجي براي 
 De Haas ،2006) دستيابي به سهم بيشتري از بازار گرديد

 .(and Naaborg
سوم اينكه، گر چه برخي از كشورهاي منطقه توانستند 
سطح نظارتي خود را بهبود بخشند، ولي هنوز نظارت بانكي در 
اين منطقه داراي تجربه كافي نيست. به علاوه، در بسياري از 
موارد، بودجه نظارت كافي نيست و در نتيجه، امكان استخدام 
ناظران  با تجربه وجود ندارد، به ويژه در زمينه بازرسي ميداني 

كه نياز به نيروي بيشتري دارد. 
مشكل نهايي، به خصوص در مورد كشورهاي در حال 
انتقال، عبارت است از اعطاي وام هاي ارزي (در اروپاي شرقي 
به يورو و در آسياي مركزي به دلار آمريكا) و به طور روز افزوني 
به فرانك  سوييس و ين ژاپن. نرخ بهره وام هاي ارزي خيلي 
پايين تر از وام به پول محلي است و اين امر نشان مي دهد كه 
شناختي از ريسك نوسان نرخ ارز نداشته اند. آنها اغلب امكان 
وجود ريسك تغيير نرخ ارزهاي قوي را در نظر نمي گرفتند. 
بانك ها با اعطاي وام هاي ارزي، مشتري را در معرض ريسك 
تغيير  نرخ ارز قرار مي دادند. در واقع، وجود بانك  هاي خارجي 

و وجود ارز بر اعطاي وام هاي ارزي دامن زد. 

نرخ بهره اندك، سبب 
افزايش تقاضاي وام 

و اعتبار و افزايش 
ارزش وثيقه هاي 

خانوارها و بنگاه هاي 
اقتصادي شد و همين 

بالا بودن ارزش 
وثيقه ها هم باعث 

شد كه بانك ها تمايل 
بيشتري  به اعطاي 

وام پيدا كنند. 

به نظر مى رسد كه روش متمركز 
در آسيا موفق بوده است.
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افزايش ورود سرمايه هاي خارجي طي 15 سال گذشته 
براي مصرف و سرمايه گذاري نيز بر اين مشكل  افزود. اين امر 
سبب افزايش تجمعي كسري خارجي و در برخي از كشورها 
سبب افزايش مزد و تورم گرديد و رفته رفته سبب كاهش قدرت 
رقابتي اين كشورها در بازار شد. به اين ترتيب، آسيب پذيري 

علاوه بر سطح خرد، در سطح كلان نيز ظاهر گرديد. 
برخلاف امريكا و تا حدودي اروپا، استانداردهاي اعطاي 
وام كمتر به وسيله عمل تبديل به اوراق بهادار نمودن تضعيف 
گرديد. عمل تبديل به اوراق بهادار نمودن به آهستگي در اوج  
رونق اعتبارات در سال 2004 با انتشار اوراق بهادار مسكن 
با پشتوانه رهني توسط لاتويا، و در سال هاي 2006-2007 

توسط روسيه، اوكراين و قزاقستان شروع شد.
 

تحولات بدهي هاي مشكل دار طي بحران 
مالي 

در سه ماهه چهارم سال 2008 و سه ماهه نخست سال 
2009، جريان وام هاي ورودي به منطقه به طور قابل توجهي 
كاهش يافت. بانك هاي محلي كه كمتر به منابع خارجي 
دسترسي داشتند، شروع به كاهش اعطاي وام نمودند. اين 
امر سبب كاهش اعطاي وام هاي جديد وتغيير نسبت وام هاي 
معوق به كل وام هاي بانكي گرديد. بدين ترتيب، بازار جمع 
وام هاي سررسيد شده گرم شد و تعداد وام هاي مشكل دار  

افزايش يافت. 
چون مفهوم وام هاي معوق در كشورها يكسان نيست، لذا ما 
به بررسي تغييرات سطح آن مي پردازيم. به علاوه، آمار ارايه شده 
در اين زمينه فقط نشانگر آمار رسمي است، در حال كه مؤسسات 
رتبه بندي بر اين باورند كه آمار واقعي بيش از اين مي باشد. يكي 
از علل تفاوت آمار رسمي و واقعي ناشي از اين است كه برخي از 
بانك ها قبل از ارايه آمار بدهي هاي معوق، وام ها را باحق شفعه، 

تغيير ساختار مي دهند و استمهال مي كنند. 
نمودار شماره يك نشاندهنده افزايش وام هاي مشكل دار 
از ژوئن 2008 مي باشد و نشان مي دهد كه تاكنون پنج برابر 
شده است. در كشورهاي مختلف نوسان اين افزايش زياد است 
، در اروپاي مركزي ملايم تر و در كشورهاي قزاقستان، لاتويا، 
مغولستان و روسيه زياد. جالب است كه در گرجستان پس 
از درگيري با روسيه در اوت 2008، اين نسبت دو برابر شد 
و پس از آن، از رشدش كاسته شد و اكنون بسيار كم  شده 
است. اين نرخ در مغولستان كه در ژوئن 2008 معادل 2/8 
درصد بود، در سپتامبر 2009 به 15/1 درصد افزايش يافت. 
اين كشور با وجود كنترل زياد، در زمان تورم شديد، افزايش 
شديد بدهكاري مردم، گرفتاري كاهش ارزش پول و سقوط 
ارزش پول وساختمان سازي را تجربه نمود. نبود دفاتر رسمي 
و كارآمد مالي در مغولستان به اين معني بود كه بسياري از 
روستاييان از چند جا وام مصرفي بگيرند، كه هنگام سقوط 
ارزش پول سبب بدهكارى  شديد و مشكلات بازپرداخت در 
سال هاي  2009-2008 گرديد. به علاوه، وجود فساد مالي 
و كمبود نظارت  و ضعف مديريت در برخي از بانك ها سبب 

شكست برخي از آنها  گرديد.  

نمودار شماره يك 
بدهي هاي مشكل دار در چند كشور انتخابي از كشورهاي در حال انتقال 

(100=ژوئن  2008)  

به نظر مي رسد كه طي سال هاي 
2010 و 2011  مشكل بدهي هاي 

معوق در كشورهاي مختلف افزايش 
يابد.
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نمودار شماره دو هم نشان دهنده سطح وام هاي مشكل دار 
كشورهايي است كه داراي حجم نسبتاً مشابهي از اين وام ها 
بودند. اين نمودار نشان مي دهد كه مقدار مطلق اين وام ها 
در قزاقستان، لاتويا و اوكراين بيش از همه است (تخمين 

صندوق بين المللي پول). 
در قزاقستان سطح اين وام ها از 5/1 درصد در ژوئن 2008، 
به 34/7درصد در سپتامبر 2009 افزايش پيدا كرد كه بالاترين 
نرخ در منطقه مي باشد. سه عامل در اين افزايش شديد نقش 
داشته اند: نخست، برخي از بانك هاي بزرگ در حال مذاكره 
براي تجديد ساختار وام ها هستند و به اين جهت، مجبور به 
انتشار فوري بدره خود مى باشند. با آن كه بحران مالي در 
اوت 2007  به قزاقستان رسيد، اما تا حدود يك سال نسبت 
وام هاي معوق چندان تغييري نكرد، زيرا بسياري از بانك ها در 
اين مدت، اينگونه وام ها را به شركت ها و مشتريان خرد انتقال 
دادند؛ دوم، كاهش 25 درصدي ارزش پول در فوريه   2009 
به تدريج، از محل بخش واقعي اقتصاد تغذيه مي شد، زيرا 
وام گيرندگان ارزي بدون پوشش ريسك ارز در بازپرداخت 
بدهي با مشكل مواجه شدند؛ سوم اينكه، افزايش وام هاي 
مشكل دار نشاندهنده كاهش شديد قيمت املاك و مستغلات 
است. اين بخش، محل سرمايه گذاري به منظور سفته بازي 
در مورد ساختمان و آپارتمان بود و سبب شد كه بانك هاي 
قزاق  به شدت در معرض خطر قرار  گيرند. در اواسط سال 
2007، حباب املاك و مستغلات تركيد و اين بخش را متوقف 
كرد و برخي از شركت هاي ساختماني را ورشكسته نمود. در 
اوت 2007 قيمت مسكن نسبت به حداكثر خود 50 درصد در 
آستاناو 30 درصد در آلماتي كاهش يافت. مديريت ريسك 
هم در سطحي نبود كه جوابگوي راهكارهاي بلند پروازانه 

بانك ها  باشد.
    در لاتويا، به ويژه بين ژوئن  2008 تا سپتامبر 2009، 
رشد وام هاي مشكل دار سريع بود و از 2/1 درصد، به 14/5 
درصد افزايش يافت كه هنوز به طور قابل توجهي پايين تر 
از قزاقستان و اوكراين بود. يك دليل  اين تفاوت آن است كه 
پول هاي قزاقستان و اوكراين كاهش ارزش داشتند، ولي پول 
لاتويا كاهش ارزش نداشت، هر چند  كه فقدان انعطاف ارزش  
اسمي پول در جاهاي ديگر ممكن است سدي در برابر تعديل 
ريسك در معرض خطر نوسان نرخ باشد (90 درصد وام هاي 
لاتويا بر حسب پول خارجي است). ولي اين كشور تحت تأثير 
زياد بحران قرار گرفت و انتظار مي رود كه توليدات اقتصادي 
آن فقط در سال  2009 معادل 16 درصد كاهش يافته باشد. در 
نوامبر سال 2008 هم يكي از بزرگترين بانك هايش ملي شد. 
مشكل دار،  وام هاي  سطح  قزاقستان،  و  لاتويا  در 
به خصوص  تابع كاهش قيمت مستغلات بوده است. بيش از 
نيمي از وام هاي مشكل دار در لاتويا مربوط به وام هاي رهني، 
ساخت و ساز يا طرح ها بوده است. به طور كلي تر، همانگونه كه 
نمودار شماره سه نشان مي دهد، در كشورهاي در حال انتقال، 
همبستگي مثبت و قوي ميان وام هاي مشكل دار و سقوط 

قيمت خانه وجود دارد. 
همچنين، شدت سقوط قيمت مسكن را كه سبب افزايش 

وام هاي مشكل دار گرديد، مي توان ناشي از حباب  هاي قيمت 
مسكن قبل از بحران در بسياري از كشورها دانست كه به ويژه 
در كشورهاي حوزه بالكان توسط رشد سريع اعتبارات تغذيه 
گرديد. افزايش سريع قيمت مستغلات كه سبب افزايش ارزش 
وثيقه  هاي رهني مسكن و وام هاي شركت ها گرديده، به بانك ها 
احساس نادرست ايمني را داد كه بيشتر به وثيقه توجه نمايند 
وتحليل جريان نقدي را فراموش كنند. به علاوه، بانك هاي 
غربي به واسطه ضعيف تر بودن مديريت ريسك كشورهاي 
در حال گذار، آماده پرداخت وام به بانك هاي منطقه بودند. 
بانك هاي منطقه نيز كه با وفور منابع رو به رو بودند، تمايل يافتند 
كه به طرح هاي به ظاهر معقول، همچون ساختمان سازي در 
مقياس وسيع وام بدهند. نمودار شماره چهار نشان مي دهد كه 
سقوط قيمت مستغلات در كشورهايي كه رشد مستغلات بيشتر 

از رشد درآمد واقعي بود، شديدتر بوده است. 

نمودار شماره دو
درصد بدهي هاي مشكل دار در اقتصادهاي در حال انتقال منتخب 

(ژوئن 2008 و سپتامبر 2009) 

نمودار شماره سه 
همبستگي ميان سقوط قيمت مسكن و تغييرات نسبي وام هاي مشكل دار 

برخي از بانك ها 
قبل از ارايه آمار 

بدهي هاي معوق، 
وام ها را با حق شفعه، 
تغيير شكل مي دهند و 

استمهال مي كنند. 
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وام هاي  سطح  اوكراين،  در  رسمي،  آمارهاي  طبق 
مشكل دار به سرعت از 3/3 درصد در ژوئن 2008، به 9/6 
درصد در ژوئن      2009 رسيد، ولي به واسطه وجود انگيزه 
منفي در زمينه تنزل دادن قيمت، بانك ها سعي نمودند تا 
وام هاي مشكل دار را به ديگران منتقل نمايند و اين امر سبب 
پايين آمدن مقدار وام هاي مشكل دار شد. صندوق بين المللي 
پول برآورد نموده است كه در پايان سال 2009 سطح وام هاي 
مشكل دار به 30 درصد رسيده كه نزديك به سطح قزاقستان 
مي باشد  (نمودار شماره دو). بخشي از سطح بالاي وام هاي 
مشكل دار را مي توان ناشي از نكول مشتريان بدون تضمين 
نرخ ارز پس از سقوط 40 درصدي ارزش پول اين كشور در برابر 
دلار امريكا طي سپتامبر 2008 تا ژوئن 2009 دانست. گفتنى 

است كه حدود 60 درصد وام ها، بر حسب ارز بودند. 
انتظار مي رود كه در سال 2010 سطح وام هاي مشكل دار 
و رهني،  وام هاي مصرفي  زمينه  در  ويژه  به  يابد،  افزايش 
رشد  تداوم  و  اقتصادي  فعاليت  كاهش  احتمال  واسطه  به 
بيكاري. با وجود اين زمينه، نمودار شماره پنج نشان دهنده 
مقادير حداكثر براي تعدادي از كشورها است كه در گذشته 
مشكلات مالي شديدي داشته اند. در حالي كه ميزان وام هاي 
مشكل دار در قزاقستان و اوكراين نزديك به سطحي است كه 
برخي ديگر از كشورها طي بحران 98-1997 تجربه نمودند، 
مقايسه نمودارهاي شماره دو و پنج نشان مي دهد كه هنوز 
فاصله زيادي ميان مقادير حداكثر بحران قبلي و سطح فعلي 
وام هاي مشكل دار در كشورهاي در حال گذار وجود دارد. شدت 
و سرعت به حداكثر رسيدن وضعيت اين كشورها، نه فقط بسته 
به سرعت بهبود اقتصادي آنها است، بلكه به امكانات بانك ها 

براي تجديد ساختار وام ها نيز وابسته مي باشد. 

چگونگي رويارويي با وام هاي مشكل دار 
وقتي كه يك بحران اقتصادي و مالي منجر به افزايش 
شديد وام هاي مشكل دار مي شود، دولت ها براي تجديد ساختار 
بدهي ها، سه گزينه سياستي دارند: روش غيرمتمركز، نيمه 

متمركز و متمركز. 
نخست، در روش غيرمتمركز، مالكيت ومديريت وام هاي 
به  راهكار  اين  مي ماند.  بانك  اختيار  در  كاملاً  مشكل دار 
نفع بانك است، زيرا بانك ها معمولاً اطلاعات رابطه اي با 
مشتريان خود دارند كه به آن ها اجازه مي دهد تا راهكاري 
بهينه را براي ساختاربندي مجدد وام انتخاب نمايند. به اين 
ترتيب، دولت دخالتى نمي كند و به طرفين اجازه مي دهد تا 
در چارچوب قوانين ورشكستگي و نظام حقوقي عمل نمايند. 
همراه انتخاب روش غير متمركز، دولت مي تواند يك نظام با 
مقياس وسيع را براي تسهيل عمليات داوطلبانه ميان بانك ها 
و بدهكاران - در خارج از مقررات دادگاه - بوجود آورد. اين 
روش، به روش لندن موسوم مي باشد. اين روش شامل ايجاد 
چارچوب كلي يا از پيش ساخته شده اي است كه  گروه هاي 
طلبكار مي توانند بدون رفتن به دادگاه بدان متوسل شوند. 
طلب ها،  ساختار  تجديد  براي  طلبكاران  ديگر،  عبارت  به 
كميته اي را با هدايت يك بانك پيشرو تشكيل مي دهند و 

با يكديگر هماهنگ مى شوند. بديهي است كه بايد اكثريت 
طلبكاران هم روش انتخابي را قبول داشته باشند.حال اگر 
كار به خوبي پيش رود، بيشتر بنگاه ها خواهند توانست كار را 
بدون توقف فعاليت (اعلام ورشكستگي) به پيش ببرند. در اين 
حالت، احتمال ورشكستگي شركت ها به واسطه ديوانسالاري 
پر هزينه دادرسي، از بين مي رود، ولي اين روش وقتي مؤثر 

نمودار شماره پنج 
نسبت وام هاي مشكل دار: سوابقي از بحران قبلي

نمودار شماره چهار 
رونق قيمت مسكن قبل از بحران و سقوط قيمت مسكن پس از بحران 

رشد حقيقي توليد ناخالص داخلي 
رشد حقيقي قيمت مسكن 
تغيير قيمت واقعي مسكن از حداكثر تاكنون
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خواهدبود كه بنگا ه هاي نكول نموده، تحت تهديدهاي رسمي 
در مورد اعمال روش هاي قانون ورشكستگي قرار گيرند، يعني 
به آن ها اخطار شود كه اگر زير بار ساختاربندي جديد بدهي 
نروند، مي بايد از قانون ورشكستگي تبعيت نمايند. بنابراين، 

روش فوق كاملاً هم مستقل از روش هاي دادگاهي نيست. 
استفاده از روش كاملاً غيرمتمركز فقط وقتي مقرون به 
صرفه است كه مقدار وام هاي مشكل دار در نظام بانكي نسبتاً 
كم باشد، ولي يك بحران مالي ممكن است وام هاي مشكل دار 
را به سطحي برساند كه ثبات سيستم مالي به خطر بيفتد. در 
صورت فراواني وام هاي مشكل دار، وضع چنين خواهد بود. 
به علاوه، موارد ورشكستگي ممكن است به قدري باشند كه 
دادگاه هاي محلي نتوانند در مدتي معقول از عهده آن  ها برآيند. 
حتي اگر بانك ها  و دادگاه ها به طور اصولي بتوانند از عهده 
اين كار برآيند، به علت استفاده زياد از وثيقه  ها، قيمت آن ها 
در بازار سقوط مي نمايد و در نتيجه،  اين روش غيرهماهنگ، 
روشى بهينه نخواهد بود. بنابراين، اگر شواهدي در دست 
باشد كه نشان دهد مقياس مشكل خيلي وسيع است و خارج 
از ظرفيت بانك ها و دادگاه مي باشد و نمي تواند مورد به مورد 
تحت رسيدگي قرار گيرد يا آثاري بر تمام اقتصاد دارد، دراين 
صورت، بايد از روش هاي متمركزتر تجديد ساختار بدهي هاي 

معوق استفاده نمود. 
بنابراين، روش دومي كه دولت مي  تواند انتخاب نمايد، عبارت 
است از روش نيمه متمركز كه در آن، دارايي هاي مشكل دار چند 
بانك در يكديگر تنيده مي شود و در اختيار چند بانك خصوصي 
يا نيمه خصوصي به عنوان "بانك هاي بد" قرار مي گيرد. روش  
مورد استفاده توسط سوئد در اوايل دهه 1990  مثالي از اين مورد 
است. در اين تجربه، اغلب بانك هاي بزرگ سوئد، بانك هاي بدى 
را با نام هاي ديگر تشكيل دادند. بزرگ ترين بانك از اين نوع، مثالي 
موفق در اين زمينه است. اين شركت دولتي مديريت دارايي در 
سال 1992 مديريت 21 درصد دارايي هاي يكي از بزرگ ترين 
بانك هاي سوئد درآن زمان را به عهده گرفت. سپس انتقال 
دارايي ها به قيمتي پايين صورت گرفت و اتلاف پديد آمده ناشي 
از آن در بانك اصلي، توسط سهام دولت سوئد (كه قبلاً بخشي از 
آن در اختيار بانك اصلي بود) رفع گرديد. سهامداران هم مجبور به 

قبول خسارت زيادي شدند. 
مداخله سريع مانند تجربه سوئد، كاري مطلوب است، زيرا 
اجازه نمي دهد كه كيفيت دارايي ها خراب شود، ولي مداخله  
سريع در عين حال به اين مفهوم است كه در مورد ارزش 
واقعي دارايي  توافقي وجود ندارد. اين نكته البته در مورد سوئد 
درست نيست، زيرا اين كشور توانست با سرعتي غيرعادي 
دارايي ها را در اوج بحران با قيمتي كمتر، منتقل كند. بديهى 
است كه اين كار با كمك سهم مالكيت دولتي صورت گرفت و 
به اين ترتيب، درگيري هاي وقت گير ميان دولت و بانك ها به 
حداقل ممكن رسيد. شايان ذكر است كه البته اغلب وام هاي 
مشكل دار بانك مزبور، بزرگ و اغلب وابسته به مستغلات 
بودند، در حاليكه اداره وام هاي كوچك خيلي مشكل تر است. 
در روش سوم كه خيلى متمركز است، دولت مي  تواند در 
موارد گستردگي مشكل بدهي هاي معوق، يك شركت دولتي 

مديريت دارايي تشكيل دهد. در بحران مالي سال هاي 98-
1997 و پس از آن، كشورهاي آسيايي از اين روش استفاده 
نمودند. مهمترين مزيت اين روش متمركز عبارت است از بازده 
به مقياس. اين روش بهتر مي تواند دارايي ها را متمركز و تبديل 
به اوراق بهادار نمايد و آن ها را به اندازه اى قابل چانه زني و 
معامله درآورد. كره مثال  بارزي از اين نوع مي باشد، زيرا توانست 
مجموعه بزرگ "دوو" را ساختار بندي جديد نمايد. اگر تعداد 
مؤسسات كوچك و داراي وام مشكل دار زياد باشد، انجام اين 
كار  مشكل خواهد بود. لازم به ذكر است كه در مورد مديريت 
متمركز، از نظر مديريتي بحث هايي  وجود دارد و آن هم اين 
است كه در موارد محدوديت تعداد نيروهاي متخصص، استخدام 
وآموزش تعداد زيادي از آنها در چندين مؤسسه، مشكل تر از اين 

اقدام در يك مؤسسه بزرگ و واحد است. 
در مجموع، روش متمركز در آسيا  موفق بوده است. در 
چين، اندونزي، ژاپن، كره، مالزي و تايلند، مديريت دولتي 
دارايي ها توانست بخش عمده اي از بار وام هاي مشكل دار را از 
دوش نظام بانكي بردارد و حدود 20 تا 50 درصد اين دارايي ها 
را احيا نمايد و اين نرخ احيا، چيزي شبيه به ساير نقاط جهان 
است. به طور كلي، به نظر مي رسد كه حمايت قوي سياسي 
از اين كار، وجود نظام حقوقي روشن و محيط حقوقي حامي 
اين روش، داراي تأثير بسزايي بر سرعت انجام و ميزان احياي 

بدهي ها مى باشند. 
اگر روش هاي متمركز و نيمه متمركز به طور شفاف و 
به همراه افزايش سرمايه بانك، انجام شوند، مي توان جلوي 
ريسك گريزي بيش از حد بانك ها را گرفت و محيط اعطاي 
وام هاي جديد را بهبود بخشيد. برعكس، جداسازي دارايي هاي 
مشكل دار در ترازنامه  بانك ها ممكن است به تنهايي نتواند 
اعتماد سرمايه گذاران را مجدداً جلب نمايد و در نتيجه، بانك ها 

نخواهند توانست سرمايه جديدي را كسب نمايند. 
گذشته از سطح تمركز، دولت مي تواند براي تجديد ساختار 
وام ها از طريق سياست هاي فرعي، انگيزه بوجود آورد. نخست، 
حمايت از طريق تأمين نقدينگي و تضمين سپرده كه مي تواند 
جلوي فرار پول از بانك را بگيرد و به بانك هاي مشكل دار فرصت 
دهد تا از سطح وام هاي معوق بكاهند؛ دوم، اعطاي بخشودگي 
مالياتي براي انتقال وام هاي معوق به ديگر حساب ها، مي تواند 
مانند مشوق عمل كند و بانك ها را تحريك كند كه به سرعت 
به مقابله با مسأله بدهي هاي معوق بپرازند. در سطحي اساسي تر، 

استفاده از روش كاملاً 
غيرمتمركز، فقط 

وقتي مقرون به صرفه 
است كه تعداد وام هاي 

مشكل دار در نظام 
بانكي نسبتاً كم باشد. 

اداره وام هاى كوچك، مشكل تر 
است.
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دولت ها بايد  اين اطمينان را به وجود آورند كه انگيزه ها حامي 
تجديد ساختار بدهي هاي معوق است. اما بحران جاري نشان 
داده است كه هميشه چنين نيست. در بسياري از كشورهاي 
در حال گذار، نظام مالياتي- و ابزارهاي اجراي مقررات- براي 
انجام كار فوق به صورت انگيزه منفي عمل كرده است. اين امر 
بانك ها را تحريك نمود تابدهي هاي معوق را به گونه اي ديگر 
حفظ نمايند، مثلاً در قزاقستان، ماده 88 و 90 قانون ماليات، مانع 
فروش زيرقيمت اين بدهي ها است، زيرا اين كار، ماليات را دو 
برابر مي نمايد، يعني هم طلبكار و هم بدهكار بايد براي فروش 
زيرقيمت خود، ماليات بپرازند. به علاوه ، وقتي، بانكي با زياني 
رو به رو شود كه براي آن ذخيره احتياطي نگهداري مي كند، اين 
امر به عنوان "درآمد" تلقي مي شود و بنا بر اين، بايد بابت آن ماليات 
پرداخت گردد. به همين گونه در اوكراين، بخش 12/2 قانون 
ماليات بردرآمد شركت ها، مي گويد كه بانك ها براي نگهداري 
ذخيره احتياطي بيش از 10درصد بدره وام، معافيت مالياتي ندارند، 
مانند مورد قزاقستان. اين، يعني بانك ها به ازاي استفاده از ذخيره 

احتياطي براي جابجايي وام هاي معوق، بايد ماليات بدهند. 
سوم آنكه براي انجام كارآمد تجديد ساختار وام ها، وجود 
رژيم كارآمد ورشكستگي و معاملات، امري ضروري است. 
چنين رژيمي بانك ها را قادر مي سازد تا بخش بيشتري از 
بدهي هاي مشتريان نكول نموده را احيا نمايند و از ميزان 
زيان بكاهند. به طور مثال، انجام سريع عمليات مربوط به 
كه  نمي دهد  فرصت  بدهكار  بنگاه هاي  به  ورشكستگي، 
سرمايه هاي خود را از كشور خارج سازند. به عنوان نمونه، قبل 
از وقوع بحران، در قانون ورشكستگي قرقيزستان  آمده بود كه 
تمام وام دهندگان به بنگاه ورشكسته، بايد درانتخاب روش 

تجديد ساختار وام، اجماع داشته باشند.  اين، بدان معني بود كه 
هر يك از وام دهندگان مي توانست مانع عمليات گردد. تغيير 
اين قانون در اوت 2009 مشكل فوق را رفع نمود و با قبول رأي 

اكثريت طلبكارها، كار تجديد ساختار وام تسريع شد. 

نتيجه گيري 
دراين مقاله سابقه بدهي هاي معوق منطقه مورد بررسي 
قرار گرفت و روش هاي رويارويي با آن ارايه گرديد و توضيح داده 

شد كه انتخاب اين روش ها بستگي به دامنه بحران دارد. 
هم چنين استدلال گرديد كه ريشه بدهي هاي معوق در 
منطقه، تركيبي از وفور اعتبارات ارزان و آسان بانكي، به ويژه 
اتكاي بيش از حد به ارزش املاك و مستغلات بوده است. 
مهم تر آنكه بانك ها با مشكل شديد كاهش ارزش پول كشور 

يا ريسك  ارزي مواجه شدند. 
به نظر مي رسد كه طي سال هاي 2011-2010 مشكل 
بدهي هاي معوق در كشورهاي مختلف افزايش يابد. اين فقط 
به واسطه وجود وقفه زماني ميان بحران و پيدايش بدهي معوق 
نيست، بلكه ناشي از اين مطلب نيز مي باشد كه بانك ها دير متوجه 
تراكم آن شده اند. اين امر سبب تبديل و جابجايي اين بدهي ها شده 
و نبودن انگيزه هاي مالياتي نيز به اين وضع دامن زده است. فقط 
وقتي بانك ها در مورد اعلام بدهي هاي معوق شفافيت نشان دهند 
و براي آن ذخيره احتياطي منظور نمايند، خواهند توانست به تدريج، 
اطمينان بازار را جلب نمايند و به عمليات مثبت تجاري دست يابند. 
در اين صورت نيز بايد تأمين مالي بانك ها به صورت بادوام تر از 
دهه قبل، ساختاربندي گردد و سپرده هاي داخلي، در برابر كاهش 

سپرده  هاي خارجي افزايش يابد. 
زيرنويس

1)وام هاى بانكى اعطاشده در ازاى وثايق ملكى كه ارزش وثايق آن ها در اثر بحران اخير، به كمتر از مبلغ اسمى وام كاهش يافته است.
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وقتي كه بحران 
اقتصادي و مالي 
منجر به افزايش 

شديد وام هاي 
مشكل دار مي شود، 

دولت ها براي تجديد 
ساختار بدهي ها، 

سه گزينه سياستي 
دارند. 


