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  در ژاپن performing­nonدرسهايي از بحران وام . 1
  امن ي يك شبكه دايجا  -

بهسازي هرگونه بدون فوت وقت و  ردههاي اطمينان ملي خودشان را بررسي ك كشورهاي سراسر جهان بايد بصورت مستمر وضعيت شبكه
  .ها و بازارهاي مالي را مدنظر دارند هاي آتي در رابطه با سيستم ضروري را ايجاد نمايند، در عين حاليكه پيشرفت

  دهد يون در پي بحران نقدينگي رخ ميوضوع توان پرداخت دم  -
، و اطلاع دقيق از وضعيت سلامت موسسات مالي، بويژه در زماني كه بازار تحت تر به سطوح پيشرفته تاكيد بر ارتقاء سطح مديريت ريسك

  .فشار است
  داشتن يك معيار مشترك براي ارزيابي مناسب كيفيت دارايي ضروري است  -

  طلاعاتنظم بازار برمبناي افشاء ا
  رديابي و شناسايي سريع  -

  )پيشگيري بحران(اهميت به اقدام قبل از زوال موسسات مالي 
  

  و وظايف آتيهاي اتخاذ شده تاكنون  ارزشيابي سياست. 2
  :، شاملIOSCOو  FSFدرك و استفاده از گزارشهاي 

  .، بررسي مستمر و اجراي دقيق آن بسيار اهميت داردFSFتوجه كامل به گزارش  -
  )ژاپن زودتر از ساير كشورها ميزان محصولات تبديل به اوراق بهادار شده را منتشر كرد(سازي ريسك بسيار ضروري است  افشا و شفاف -
  المللي بين فعالبانكهاي بعنوان چارچوبي براي ميزان مشاركت ناظرين در  انالمللي ناظر كالجهاي بينايجاد  -
  ، متناسب با پيشرفتهاي آتي بانكهاي ضعيفعمومي بخشمداخله نياز به توجه به تقويت  -
  .را اجرايي نمايند IOSCOبندي اعتباري بايد سريعاً معيارهاي مبتني بر مقررات تجديدنظر شده  موسسات رتبه -

  

  المللي از ديدگاه ژاپن نكات قابل توجه در مورد بازارهاي مالي بين. 3
ابع، اجراي برنامه تقويت رقابت در بازارهاي مالي و سرمايه در ژاپن، واكنش مناسب به حركت اصلي در جريان وجود و من

   .دچار آسيب نمايدپذيري بازار را  توانند رقابت بررسي مستمر مقرراتي كه مي
  )Sovereign Wealth Funds (SWFs((صندوقهاي 

د نمايد، هم براي منابع داخلي و هم خارجي، مثل اين يك ضرورت است براي ژاپن، بعنوان يك كشور آزاد، كه بازار مالي جذابي را ايجا -
  .SWFsگذاري در  سرمايه

اي از مباحث مربوطه ضروري است، شامل ملاحظات جدي و اساسي در  توجه به دامنه، SWFي ژاپني  با توجه به موضوع نسخه -
  .خصوص راهكارهاي مديريت داراييهاي ملي از ديدگاه مديريت اثربخش

  گذاري خارجي در ژاپن هترويج و تبليغ سرماي
هاي لازم را محدود نمايند  حداقلگذاران بايد  گذاري خارجي به نحو شاياني در رشد باثبات اقتصاد ژاپن سهيم خواهد بود، مقررات سرمايه -
 .تضمين شودبيني بالا در مورد اجرايي شدن آنها  قابليت پيشو 
 

توان گفت اكنون همان  موسسات مالي امريكايي و اروپايي در يك شرايط سخت باقي بمانند، ميرود  از آنجاييكه انتظار مي
المللي  مالي خود در بازارهاي مالي بينگري  وظايف واسطهتوانند با انجام فعالانه  ميزماني است كه موسسات مالي ژاپني 

  .به اين بازارها اقدام نمايند "يورش"براي اصطلاحاً 
 .، و قابليت رقابت با مراكز مالي در سراسر جهان تبديل شود"سرزميني آزاد همراه با توان مالي"ژاپن بايد تلاش كند كه به 

ધધધ اقدامات آتي ધ اوراق بهادارالملليبروز بحران در بازارهاي بين

ધધ رويكردهايي به حل بحران

  اي مورد توجه دره رويكرد بخش در كشورهاي مختلفناظران سياسي رويكرد 
 بخش خصوصي

 رويكردهاي ژاپن

المللي در خصوص  هاي بين ها و مباحث سازمان ديدگاه
 Subprime Mortgageبحران 

المللي همراه  افزايش تحليل بازار و ارتقاء مشاركت بين -
  گذاران با نظارت مقررات

  ، تحليل ريسك و بازار ماليبراي سياست نظارتي FSAزمانبندي ي  برنامه  
  اطمينان از قابليت رديابي -
  بزارهاي ماليرهنمودهاي تجديدنظر شده ناظر بر شركتهاي ا   
  ...بهبود سيستم هشدار سريع، و  -
  ايجاد سيستم هشدار سريع در مورد شركتهاي ابزارهاي مالي   
  ارائه اصول و جستجوي بهترين روش -
 چهارده اصل تجديدنظر شده   

- CARs  
  شان سازمان داخلي معيارهايي از قبيل آزمون مجدداجرا يا توجه به    

  )FSF(جامعه ثبات مالي  -
  )IOSCO( ها كميسيون بورسالمللي  سازمان بين -
  گزارش ارائه شده   

   .U.S در) HOPE NOW( كمك به اعتباردهندگان -
هايي كه براي بيش از  معيارهايي مثل تامين مالي مجدد و حفظ وام ي برنامه

  .Subprime Mortgageمقروض   400.000
  طرح تحرك اقتصادي -

  تخفيفات مالياتي همراه با پرداخت قسمتي از بدهيميليارد دلار  100
  تشريح مقصود از ذخيره نقدينگي -

  و اروپا .U.Sبانك مركزي در  5ميزان مشاركت 
TAF ،TSLF ،PDCF )FRB(  

  و غيره .U.Sدر  Mortgage گي در بازارذخيره نقدين -

 .U.S در Mortgage وامهاي

 .U.Sكسادي بازار مسكن در 
  هاي مسكن نزول قيمت - 
  ... . و  .U.Sملاحظات مربوط به روند كند اقتصادي در  نكول بدهيافزايش نرخهاي  - 

  
Subprime 

  
Others 

  
prime 

 بازار اعتبار
  

  بازار بورس
  بازار سهام

  
  بازارهاي پولي و غيره

. اند تريليون ين داشته 20اي بالغ بر  در اروپا و امريكا افزايش سرمايهموسسات مالي اصلي 
نزد گذاري  سرمايه. (باشند در خاورميانه، آسيا و غيره مي SWFهاي  گذاران شامل صندوق سرمايه

)موسسات مالي خارجي توسط بانكهاي ژاپني

 ها زيان مقصود از ارزشيابي
تاثير بر بازارهاي ساير سرريز 

محصولات تبديل شده به اوراق 
، وامهاي اهرمي، CBMS(بهادار 

 ...)وامهاي كارت اعتباري و

جايگزيني 
گذاري  سرمايه

 در ساختاريافته
 ها ترازنامه

در هنوز هاي بهره  نرخ
در سطح  بازارهاي پول

 هستندبالايي 

گران  بيمهزوال 
كنندهضمانت

 تريليون ين30كل زيان بالغ بر

  سه عدم اطمينان
  عدم اطمينان تكثير ريسك

  گذاري عدم اطمينان قيمت
عدم اطمينان نقدينگي

  سرمايه در  عدم كفايت
تا  2007از پاييز ( موسسات مالي

 )پايان سال
سرريز شدن مشكلات از بازار مسكن 

  امريكا به بازارهاي مالي 
 )2007تا اواخر تابستان (

مشكل تضمين، ركود (گسترش مشكلات 
  ضمانت يكي از كارگزاري/اقتصاد واقعي
)تا اواخر مي2008شروعاز()هاي اصلي

 گزارش شماره دو تيم استراتژي بازار مالي
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  مقدمه
اخير بازارهاي  Subprime Mortgage ي سابقه كه در خصوص بروز بحران بي، اين گزارش توسط يك گروه مشاوره

نوامبر  30در  شماره يك اين تيمگزارش . تهيه شده است ،دتوسط وزير خدمات مالي ژاپن تشكيل گردي المللي مالي بين
 هاي فرايند تك بخش در آن گزارش نه تنها به دلايل بروز بحران فوق اشاره شده بود، بلكه به تك. منتشر شد 2007

  .و ارائه پيشنهادات نيز پرداخته شد) Securitization(تبديل به اوراق بهادار سازي داراييها 
و سازمان  )FSF(المللي شامل جامعه ثبات مالي  ، يك تشكل بين)FSA(اين گزارش آژانس خدمات مالي در پي انتشار 

  . جهت همكاري ايجاد كرد) IOSCO(ها  المللي بورس بين
ثبات  بي اگرچه شرايط اخير بازارهاي مالي بطور گسترده. شيوع بودتر شدن و  در اين اثناء، بحران مذكور در حال جدي

اي از آن در اين نوشتار ارائه  كه خلاصه شماره دودر گزارش . دنهاي آتي به دقت كافي نياز دار يشرفتنيست ولي پ
هاي  ارزيابي و شناسايي شوند، و نكاتي را كه ژاپن بايد در رابطه با پيشرفت همعيارهاي مربوط است شود، سعي شده مي

  .ودشبه آنها توجه نمايد، ارائه  الملل بينمالي آتي بازارهاي 
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تبديل به اوراق بهادار سازي  المللي هاي بيندر بازاربحران بروز 
    )Securitization(ها  دارايي

هاي كلان خود اقدام به  بازار، موسسات مالي اروپا و امريكا در واكنش به زيان استراتژيبا انتشار گزارش نخست تيم 
پس يك ثبات موقتي ) Securitization(هادار سازي داراييها تبديل به اوراق بافزايش سرمايه نمودند، در حاليكه بازار 

به بعد، بجز يك دوره موقتي ثبات، اين بازار اساساً دچار  2007از دسامبر . شد ي جديدي از ركود مي مجدداً وارد مرحله
  .بحران جدي و گسترده شد

ذاري ساختار يافته گ كه موسسات اصلي مالي اروپايي و امريكايي با جايگزيني سرمايهاينخصوصاً 
)Structured investment vehicles (كردند شان، ظاهرنمايي مي در ترازنامه.  

  .علاوه بر اين، شرايط سخت بازارهاي پولي نيز در حال وخيم شدن بود
ن ضعفي كه نه تنها به بازار مسك. دادند ها ضعف اقتصاد واقعي ايالات متحده را نشان مي ، برخي شاخص2008از ژانويه 
   .ي را نيز در بر داشتاستخدام اتشد، بلكه موضوع مربوط مي

 ها در ايالات  انجام شد، اكثر بانك) FRB(براساس يك نظرخواهي از مديران اعطاي وام كه توسط هيئت فدرال رزرو 
  .دارند) Tightened considerably( "شديداً سختي"اند كه استانداردهاي اعطاي وام  متحده اظهار داشته

محصولات تبديل شده به اوراق اي از  گسترده ها در دامنه ، زيانتبديل به اوراق بهادار سازي داراييهاتوجه به بازار  با
براي قرار دادن تلاش با اند و  ها سرعت بيشتري داشته شده بويژه، اهرمي. شوند پخش مي) securitized(بهادار 
تبديل شده به اوراق ، قيمت محصولات اند شروع كردهز ترازنامه ريسك ارزيابي زيان خارج ايك ها همراه با  دارايي
هاي اعتباري بصورت وامهاي اهرمي و اوراق قرضه  هاي كارت ها، و وام ، ارزش تجاري رهنها در رابطه با رهن بهادار

گيري،  بعنوان يك نتيجه. اند به زوال داشته تضمين شدند، روند رو )GSEs(هاي حامي دولتي  رهني توسط سازمان
براي سه ماهه اول  ،اند را اعلام داشتهاي  زيان عمده 2007بانكهاي اصلي ايالات متحده همانطوركه در سه ماهه پاياني 

برآورد  ، Subprime Mortgage هاي ناشي از بحران بعلاوه جمع كل زيان .نمايند مي نيز زيان بالايي را گزارش  2008
  ).در اروپا نيز وضع به همين منوال است(زايش نشان دهد افموسسات مالي  لشود كه در سطح ك مي

حصولات تبديل شده م  حاكي از نزول بيشتر قيمت 2008بخش اهرمي در فوريه و نيز مارس ها در  روند حركتي قيمت
اين حركت . ، كه واكنشي است به شتاب و سرعت اهرمي بعديCallsهاي اضافي   و نيارمند حاشيه به اوراق بهادار

ساز خاص  هاي مصون و صندوقها  ني و مارپيچي در معرض كمبودهاي موازي و نقدشوندگي در كارگزاريحلزو
)Hedge Funds (بحران در بازارهاي مالي و سرمايه ايالات متحده بطور در واكنش به اين شرايط، . باشد مي

  . بالا گرفتگيري  چشم
ملاحظات  خاص در ماه مارس ورشكست شد، و ساز يك صندوق مصون "Carlyle Capital Corp"براي مثال، 

بعدي نسبت به ريسك طرف مقابل منجر به يك زوال سريعتر در مديريت نقد شد، براساس ساختار تامين وجوه شركت 
هاي مديريتي  نهايتاً اينكه اين مساله به بحران. كه بطور قابل توجهي به تامين مالي از طريق اوراق بهادار اتكاء دارد

  .شود تبديل ميها  شركت
. و ساير محصولات نسبتاً ثبات داشته استتبديل به اوراق بهادار سازي داراييها از آوريل به بعد، تنش در بازارهاي 

بهرحال به بازارهاي مالي و سرمايه ايالات متحده و اورپا همچنان بايد دقت كافي داشت، چون شكاف گسترده 
مدت  كوتاه ماليهاي بهره در بازارهاي  ماند، نرخ باقي مي 2008طح ژانويه در ستبديل شده به اوراق بهادار محصولات 
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كوچكتر گزارش مالي  بد، و ورشكستگي موسساتيا ، بازار كساد مسكن در امريكا ادامه ميماند در سطح بالايي باقي مي
  .شوند مي

در  Subprime Mortgage بحرانز هاي ناشي ا تا تاريخ تهيه اين گزارش، بيشترين مبلغ برآوردي در رابطه با زيان
  .پول محاسبه شده استالمللي  ميليارد دلار ارزيابي شده كه توسط صندوق بين 945بازارهاي مالي بالغ بر 
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  Subprime Mortgageبحران حل  ي بهرويكردهاي
  .شود در اين بخش چهار رويكرد مختلف براي حل مسأله ارائه مي

 تلفرويكرد قانونگذاران در كشورهاي مخ •
 المللي در خصوص اين مسأله هاي بين ها و مباحث سازمان ديدگاه •
 اي مورد توجه در بخش خصوصيه رويكرد بخش •
  رويكردهاي ژاپن •

  .شود بحث مي ادامههر يك از اين رويكرد به تفصيل در 

  در كشورهاي مختلف ناظران سياسيرويكرد 
  . اند د كه قانونگذاران كشورهاي مختلف در نظر گرفتهبه عنوان يكي از آثار شيوع اين مساله معيارهاي مختلفي بو

  ايالات متحده) الف
، دولت ايالات متحده يك سري معيارها براي كمك به اعتباردهندگان توصيه و اجرا نمود، 2007از اواخر سال 

  .دمطرح شدن )قوانين نقدشوندگي(اي ثبات بازارهاي مالي ه لاكاقتصادي، و ممعيارهايي كه در طرح تحرك 
  ارائه كمك به اعتباردهندگان) الف-1

، دولت امريكا قوانيني را براي كمك به وام دهندگان رهني اعلام نمود، يكي از اقداماتي كه توسط 2007دسامبر  ششم
خدمات، كنندگان  مطرح گرديد كه اتحادي بين مشاوران، ارائه "HOPE NOW"شد، تحت عنوان  ها انجام مي شركت
اي  برنامهاين . آورد بوجود مي تبديل به اوراق بهادار سازي داراييهاكنندگان در بازارهاي  اير مشاركتگذاران و س سرمايه

هاي به يك نرخ بالاتر مكانيسم تنظيم  كه مجبور بودند براي بازپرداخت وام بود براي ارائه كمك به اعتباردهندگاني
ي از جمله تامين مالي مجدد وام موجود در يك معامله مجدد نرخ بهره را در پيش گيرند، كه شامل معيارهاي انگيزش

ميليون دلار نرخ رهن از اين  1.8باشد، بالغ بر  براي مدت پنج سال ميشان  نرخ بهره) freezing(رهني جديد و حفظ 
  ). 1يادداشت (براي اين برنامه مناسب باشند رود كه  ميليون دلار هم انتظار مي 1.2، سال بازخريد خواهد شد

براي تضمين رهني توسط اداره مسكن دولت هاي بيشتري  لاوه، ايالات متحده در نهم آوريل اعلام كرد محدوديتبع
  ).2يادداشت (ارائه خواهد شد ) FHA(فدرال 

هاي مورد نظر بخش  از بخشدر شرف وقوع بخشي دهندگان، شامل اين معيارها،  شرايط كمك به وام: 1يادداشت 
مقروض   400.000هايي كه براي بيش از  بعد، معيارهايي مثل تامين مالي مجدد و حفظ واماز ژانويه به خصوصي و، 

Subprime Mortgage بكار رفته است.  
براي اعتباردهندگان متخلف نيز قابل اجرا بود و آنها را قادر به ) FHA )FHA secureبرنامه موجود وام : 2يادداشت 

 FHAبعلاوه تصميم گرفت كه دامنه كاربرد . كرد مي بلندمدتو رخ ثابت با ن Mortgagesتامين مالي مجدد در جهت 
secure  بايد گسترش يابد آنهم، ميزان اعتباردهندگانMortgages  97، تضمينات وام تا حدود نرخ قابل تبديلبا 

تخلف داشتند، و  ها بايد براي آنهايي كه براي دو ماه متوالي در وام )LTV:loan-to-value(درصد وام نسبت به ارزش 
تخلف  ها درصد وام نسبت به ارزش بايد براي آنهايي كه براي سه ماه متوالي در وام 90نيز تضمينات وام تا حدود 

  .داشتند، تامين شود
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  ،FHA-insured mortgageبه يك  Mortgages 200.000به بعد، تقريباً  2007بعنوان نتيجه از ابتداي سپتامبر 
  .دادند جهتغيير ت

  طرح تحرك اقتصادي) لفا-2
 18بر بازار مسكن و مصرف مشتريان، بوش رئيس جمهور امريكا در  Subprime Mortgageبا توجه به اثر بحران 

ميليارد دلار از محل  100(ميليارد دلاري ماليات تمركز دارد  150ژانويه اعلام كرد طرح تحرك اقتصادي بر كاهش 
و افزايش ) ها گذاري ميليارد دلار از بابت سرمايه 50و ) متي از بدهيپرداخت قس(تخفيفات مالياتي همراه با 

فوريه  13ي كه در )قبوض(، و اسناد GSEsيا  FHAتوسط  Mortgagesتضمين و خريد الذكر  هاي فوق محدوديت
 1.200يا  دلار به ازاي هر نفر، 600ماليات از آوريل امسال، و بدين صورت كه با توجه به اين قبوض، . اند صادر شده

  .دلار اضافي به ازاي هر فرزند بازپرداخت شود 300دلار به ازاي هر زوج، و نيز 
  اي ثبات بازارهاي ماليه لاكم) الف-3
  )يينگتشريح مقصود از ذخيره نقد(

هاي  ، حجم وسيعي از ذخاير نقدينگي توسط بانكSubprime Mortgageبا رخداد بحران واگذاري  2007از تابستان 
 ABCP )Asset Backed Commercialراي غلبه بر بحران نقدشوندگي منظور شد، كه اساسا در بازار بمركزي 
Paper (اتي درباره اطلاع ،اطمينان ثبات بازارهاي مالي در اروپا نظرنقطه از تلاش شد ، به بعداز آن زمان . اتفاق افتاد
پذيرفتند، معيارهايي از  2007دسامبر  12در اورپا در  هاي مركزي و بانك FRB، تهيه شودپايان سال  مورد نياز تا وجوه

ايجاد دلاري در بازارهاي اروپايي و  هاي براي تسهيل ذخيره صندوق )Swaps(قبيل استفاده موثر از قراردادهاي تاخت 
  .براي تامين وجوه نسبتاً طولاني مدت) مزايده(دوره امكان حراج 

كرد و برخي  را زير حد ضعيف توصيف مي Mortgageكه عملكرد بازار  بعلاوه، پس از تغيير سال، شرايطي پيش امد
 درند، يك سري از معيارهاي موفقيت داشت -به شكلي كه در بالا مطرح شد-هاي كارگزاري مشكلات نقدينگي  شركت

) TSLF( اداردوره امكان استقراض اوراق به منظور ثبات بازارهاي مالي پذيرفته شد، مواردي از قبيل تامين نقدينگي به
گر  ، و نيز امكان اعتباري معاملهكرد ارائه ميبعنوان وثيقه را كه اوراق قرضه خزانه همراه با اوراق بهادار با پشتوانه رهني 

  .درك گران اوليه و اصلي ارائه مي وجوه را مستقيماً به معاملهاي كه  )اوليه(اصلي 
هاي مركزي  رهاي پول در سطح بالايي باقي مانده بودند، بانكشرايطي كه نرخهاي بهره هنوز در بازادر مي،  دومدر 

تري را براي تامين نقدينگي اعلام كردند، از قبيل گسترش دامنه واحد پولي  هر يك از كشورها معيارهاي اضافه
  .TSLFقراردادهاي تاخت و نيز گسترش دامنه 

ميليارد  29بود، بانك فدرال رزرو نيويورك با تامين آزاد شده به قيد ضمانت در مارچ  bear stearnsبعلاوه، هنگاميكه 
اين . ، يك گام شجاعانه برداشتنداشت Bear stearns از هاي عملياتي گونه دارايي هيچي كه دلار براي شركت

عمومي اتفاق افتاده است، و بموجب ان رويكردهايي ) وجوه(در عمل استفاده از منابع توانست حاكي از اين باشد كه  مي
  .توانست رخ دهد ثبات سيستم مالي ميدر مورد به اطمينان ت نسب

  )Mortgageگي در بازارهاي ينذخيره نقد(
. كند تامين مالي در بازارهاي مالي امريكا ايفا مي اي بازار تبديل به اوراق بهادار سازي نقش مهمي را در كانالهاي واسطه

 ، عملكرد بازار تبديل به اوراق بهادار سازي نيز اساساSubprime Mortgageًپس از رخداد بحران واگذاري بنابراين 
  .ضعيف شده است

 GSEsتحت اين شرايط، يك سري معيارهايي براي گسترش دامنه خريد محصولات اوراق بهادار سازي شده توسط 
  . تعيين شد Mortgageهاي  با ديدگاه كاهش بدهي) Freddie Macو  Fannie Macمثل (
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  :عبارتست از اي فوقاي از معياره خلاصه
خود هاي مالي خودشان، اقدام به افزايش سرمايه  براي تقويت پايه Freddie Macو  Fannie Mac: 2007دسامبر 
  .نمودند

دلار در مورد  729.750دلار به  417.000تعيين شده بود از  GSEsسقف خريد يك رهن كه توسط : 2008فوريه  13
  .شد، افزايش يافت داده مي هايي كه براي يك دوره معين قرض رهن

حذف شد، بنابراين منجر به بالا بردن سطح  GSEsمحدوديت جمع كل داراييهاي خريداري شده توسط : 2008مارچ  1
  .ذخيره نقدينگي به بازار شد

 Office of Federal Housing Enterprise(هاي ساختماني  اداره فدرال ناظر بر بنگاه :2008مارچ  19
Oversight(  وGSEs ميليارد  200كاً اعلام كردند ابتكار عملي را براي تامين مقدار نقدشوندگي به يك حداكثر ترمش

و ) (1.2مرتبه به  1.3از (از طريق تسهيل مقررات نسبت سرمايه ) اوراق بهادار پشتوانه رهني( MBSدلار براي بازار 
  ).ميليارد ين در امسال 20وراق بهداري را معادل بعنوان يك نتيجه، امكان خواهد يافت كه خريداري و تضمين كند ا

 600درصد به  300خريداري شده توسط بانك وام خانه فدرال از  MBSsاعلام شده بود محدوديت : 2008مارچ  24
ميليارد دلار كه براي بازار  100اش افزايش يافت براي يك دوره دو ساله، همراه با نقدينگي معادل  درصد مقدار سرمايه

  . تامين شود مسكن
  مباحث بيشتر درباره چگونگي ثبات بازارهاي مالي) الف-4

با . ميزان كافي داشته باشنداي به  براي اطمينان از ثبات بازارهاي مالي، اين مساله مهم است كه موسسات مالي سرمايه
قي نظرات خيلي منفي در خطر اخلا از منظرام شد، نجمشابه آنچه كه در ژاپن ا يتوجه به تزريق وجوه عمومي به طريق

ه منظور اتخاذ ، دولت امريكا باعتقاد دارند تزريق وجوه عموميدر مورد برخي كارشناسان در صورتيكه . امريكا وجود دارد
زيان ناشي از موسسات مالي خصوصي و نيز  گري ترويج افشاء ، از جملهتوسط بخش خصوصي معيارهاي داوطلبانه

تحت چنين شرايطي، موسسات مالي . در نظر گيردآنها را براي هايي  موارد لزوم، مشوق در سرمايه مورد نيازشان بهبود
قصد كه آنها  ندو اعلام كردگزارش نمودند  2008تريليون ين براي سه ماهه نخست  20امريكا زياني را تقريبا معادل 

  ). تكميلي يا اضافيشامل افزايش سرمايه ( دهندتريليون ين افزايش  12ان را ش تقريبا سرمايهدارند 
  اروپا و ساير كشورها) ب

متحده پادشاهي در . ها اجرا شده است در اروپا، نيز، مواردي وجود دارد كه مداخله عمومي در موسسات مالي توسط دولت
. بانك بودمورد آن  در relifeيك برنامه  خطايعلت به  Northern Rock موقتي فوريه اعلام كرد كه ملي كردن 17

شركتي كه بطور خاص به  كند براي ي ارائه ميتضمينات) Land(فوريه اعلام نمود كه دولت مركزي  8هم در آلمان 
اعلام فوريه  13بعلاوه در . خواهد كرداقدام  يك بانك مركزي اصلي، ،West LBهاي غيرعملياتي از  تفكيك دارايي

دچار مشكلات  2007بتدريج در تابستان كه  Deutsche Industriebankاي را به بانك  دولت فدرال سرمايهكرده بود 
  .، تزريق خواهد كردخواهد شدمالي 

، 2008و  مارچ  2007بانك مركزي در دسامبر  5گيري نقدينگي توافق شده توسط  همچنين، براساس معيارهاي ذخيره
قراردادهاي تاخت همراه با و بانك ملي سوئيس دلارهايي را براي بازارهاي مالي با توجه به ) ECB(بانك مركزي اورپا 

FRB يك برنامه نقدينگي آوريل، با توجه به شرايط موجود در بازارهاي مالي، بانك انگليس  21در . تامين نمودند
براي قرارداد تاخت اوراق قرضه دولتي در مورد اوراق بهادار مبتني بر پشتوانه  )ميليارد پوند 50در كل معادل (مخصوص 

اي از  پيشنهادات تركيب شدهشامل فوريه، كميسيون اروپايي گزارش را مبني بر اينكه  27، در نموداعلام و اجرا  دارايي
المللي  بيان وضعيت اتحاديه اروپا در محافل بينها، و  گري زيان قبيل درخواست از موسسات مالي براي ترويج افشاء
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از  ،رچ ساختار فرايندي معيارهاي واكنش به بحرانما 14شوراي وزراي مالي اتحاديه اروپا، در  بعلاوه،. اشد، پذيرفتب
را در  اي ذخيره هاي بيمه و تقويت عملكرد سيستم خدمات ماليمقررات در مورد ي اجرايي ها قبيل تقويت نظارت و رويه

  .جهت ثبات بازار مالي تصويب نمودند
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 Subprimeبحران المللي در خصوص  هاي بين ها و مباحث سازمان ديدگاه

Mortgage  
اند، اساساً براي پيشگيري از رويداد مجدد بحران  المللي مباحثي داشته نهاي بي در خصوص ثبات بازارهاي مالي، سازمان

  .را اتخاذ نمودندبخش فوق بازارهاي مالي، برخي كشورها به تنهايي نيز رويكردهاي ارائه شده در 
  )FSF(جامعه ثبات مالي ) الف

، جامعه ثبات مالي درخواست نمود علل 2007در پاييز  آنهاو دولتمردان بانك مركزي  گروه هفتدر جلسه وزراي مالي 
زارش ميان گ FSF. بيني شود بحران بازار در اين دوره بررسي شود و پيشنهاداتي براي خط مشي انجام واكنش پيش

گزارشي از جامعه ثبات (ي در فوريه امسال و گزارش رسمشد  ژاپن برگزار مي يكه در توكيو G7در جلسه اي را  دوره
در اين . ارائه كرد اوريل 11در واشنگتن در را  7به اجلاس گروه ) مالي با تاكيد بر قابليت ارتجاع موسسات و بازار

  :طبقه ارائه نمود 5پيشنهادات زيادي را در  FSFگزارش 
  تقويت دقت ناظر بر سرمايه، نقدينگي و مديريت ريسك •
  ابيسازي و ارزشي تاكيد بر شفاف •
  بندي هاي اعتباري  تغيير نقش و استفاده از رتبه •
  ها ناظران به ريسك  العمل تقويت عكس •
   .هاي سيستم مالي برقراري مراتب مناسب و توانمند براي برخورد با استرس •

 بايست اي را تعيين نمودند كه مي اعضاي گروه معيارهاي اوليه )7در جلسه اوريل گروه مطروحه (براساس اين گزارش 
 هاي در مرحله گذشته و وضع مجدد مديريت از قبيل افشاي اطلاعاتي راجع به تعيين زيان( روز 100حداكثر طي 

همچنين . انجام گيرند 2008انجام شوند و نيز برخي كه بايد تا پايان سال  )ريسك، شامل استفاده از آزمون استرس
FSF  اين جلسه را پيگيري نمايدملزم شد بطور فعالانه اجراي معيارهاي مورد توافق در.  

  
  شرح  معيار

معيارهايي كه موسسات مالي بايد در نظر 
  گرفتند مي

هاي رخ داده در بهاي اسمي سهام،  كاهشهاي ريسك خودشان،  تكميل و ترويج معرض •
براورد ارزش متعارف ابزارهاي نقدي و پيچيده، افشاري ريسك تكثير هماهنگ با 

 FSFش روشهاي افشاي ذكر شده در گزار
  .بهبود وضعيت سرمايه تا حد لزوم. تقويت روشهاي مديريت ريسك، نظارت ناظران •

داد كدام  معيارهايي كه نشان مي
استانداردهاي حسابداري از جمله استاندارد 

  المللي در نظر گرفته شود بين

اولين اقدام ضروري تعيين استانداردهاي حسابداري و افشا در مورد واحدهاي انتفاعي  •
ج از ترازنامه و تاكيد بر رهنمود حسابداري برمبناي ارزش متعارف، بويژه در مورد خار

  .گذارند در زماني كه بازار دوران استرس را پشت سر مي. ارزشيابي ابزارهاي مالي

ديدنظر قرار كميته باسل بايد رهنمودهاي مربوط به مديريت ريسك نقدينگي را مورد تج •  المللي معيارهاي مرتبط با سازمانهاي بين
  .بندي را بازنگري و اصلاح نمايد هم مقررات مربوط به موسسات رتبه IOSCO. دهد

معيارهايي كه بايد تا پايان سال به سرانجام 
  رسيدند مي

 نظارت هاي احتياطي تقويت شده در مورد سرمايه، نقدينگي و مديريت ريسك •
 سازي متمركز مالي و شفاف تقويت و ارتقاء استانداردهاي ارزشيابي در مورد محصولات •
 هاي اعتباري بندي تغيير نقش و استفاده از رتبه •
 تقويت ناظران پاسخگو نسبت به ريسك •
  هاي موجود در سيستم مالي هايي در رابطه با استرس پاسخ •



12 

  
  )IOSCO( ها كميسيون بورسالمللي  سازمان بين) ب

 ها كميسيون بورسالمللي  افته، سازمان بيني ساختاريدر بازارهاي مالبندي اعتباري  نقش موسسات رتبهراستاي در 
موسسات رتبه بندي اعتباري محول نمود، و از ان پس، در مبحث بحران  عهده بر 2007اي را در بهار  وظيفه

Subprime Mortgage گزارشي را  ها كميسيون بورسالمللي  بعنوان يكي از نتايج بحث، سازمان بين. مداخله داشت
در جلسه سالانه  "گزارش نهايي شده-بندي اعتباري در بازارهاي مالي ساختاريافته قش موسسات رتبهن"تحت عنوان 
  .نمود ارائهمي  28در پاريس مورخ  ها كميسيون بورسالمللي  سازمان بين

ي، بند كيفيت و هماهنگي و يكپارچگي فرايند رتبهمورد در بازارهاي ساختاريافته مالي، در  CARsگزارش بررسي نقش 
گذاري عمومي، و غيره مطرح  براي عرضه و سرمايه CARهاي  وليتوو اجتناب از تضاد منافع، و مس CARاستقلال 

از نقطه نظر اجتناب از تضاد منافع و تاكيد بر  CARsمقررات اساسي مربوط به  ،، برمبناي اين بررسيهمچنين. شد
  .تجديدنظر گرديد نتظملات مالي ساختاريافته و مهاي اعتباري براي محصو با توجه به رتبه... شفاف سازي و 

  )IMF(پول صندوق جهاني ) ج
همانطوركه در بالا اشاره شد، . وريل منتشر نمودآ 8آخرين ويرايش گزارش ثبات مالي جهاني را در پول صندوق جهاني 

هايي را براي  مشي ي خطعلاوه بر آن يك سر ، وليكرد مي اين گزارش زيان موسسات مالي را در سراسر جهان برآورد 
ي اين گزارش همچنين به حقيقت، را بهبود بخشيد گري و ضرورت افزايش سرمايه بعلاوه، افشاء. اينده متصور شده بود

هاي  سهام بزرگ داراييمستمر رفتار با ي ها كه برنامه يكشورهايناظران به پول كه صندوق جهاني شت اشاره دا
ردي كه وضعيت داراييهاي كنار گذاشته شده االبته در مو كرد، ميند پيشنهاد دار )non-performing(غيرعملياتي 

كند مساله شدت و سرعت  اينكه آن اشاره ميو توسط موسسات مالي تاثير جدي بر اقتصاد واقعي داشته باشد، 
بحران و آشفتگي  هايي كه بازار دچار اي از كاربرد حسابداري ارزش منصفانه در دوره هاي اجباري بعنوان نتيجه فروش

  .است نياز به توضيح خواهد داشت

 اي مورد توجه در بخش خصوصيه رويكرد بخش

ل به اوراق يهاي مختلف بازار تبد ناشي از مسائلي است كه توسط بخش Subprime Mortgageبحران توان گفت  مي
هاي  بخشبه ث زيادي وجود دارد كه در اولين گزارش، ما خاطر نشان كرديم مباح .گيرد قرار مي بهادارسازي مورد توجه

هاي مختلف بخش خصوصي  رويكردهاي اصلي اتخاذ شده توسط بخش. شود مربوط ميمورد توجه در بخش خصوصي 
   .دنشو بصورت زير ارائه مي

   )CRAs( بندي اعتباري موسسات رتبه) الف
يا مد نظر قرار اجرا معيارهايي را  دي اعتباريبن از منظر اطمينان درباره استقلال و اجتناب از تضاد منافع، موسسات رتبه

تشريح رفتاري كه بموجب شان مثل ايجاد يك نهاد كنترلي و  از قبيل آزمون مجدد سازمان داخلي ، معيارهاييدهند مي
 هاي اعتباري، آنها معيارهايي را بندي بعلاوه از نقطه نظر تقويت و ارتقاء كيفيت رتبه. مقررات داخلي ممنوع شده است

از منظر  .دنكن ميسازي  هاي اعتباري اجرا و پياده بندي همچون بررسي شخص ثالث و تقويت پايشگري مستمر رتبه
بندي و بهبود  هاي رتبه شناسي به روش ها سازماني برونرسي ارهايي را از قبيل بهبود دستمعينيز  سازي تاكيد بر شفاف

  . ندينما ميكنندگان بازار را اجرايي  روابط با مشاركت
رويكردهاي دينگي، آنها سك اعتباري، مثلاً ريسك نقري جزمباحثي مربوط به  از سوي ديگر، با توجه به رويكردهاي

  .اند مد نظر قرار دادهموقتي و آزمايشي را براي پاسخ به نيازهاي بازار 
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  )IIF( المللي انجمن مالي بين) ب
توسعه بهترين در خصوص  ي راالمللي پيشنهادات ن مالي بينانجماي منتشر شده در نهم اوريل،  دوره در گزارش ميان

عنوان تجارب حاصله از بحران تحت -به مديريت ريسك و افشاي اطلاعات توسط موسسات مالي اصلي مربوط  روش
اهد ارائه خوتا پايان ماه ژوئن سالجاري را المللي گزارش نهايي  انجمن مالي بين. ارائه نموده است -جاري بازارهاي مالي

  .كرد

  رويكردهاي ژاپن
، فعالانه پيشنهاداتي براي آتي داشته است كه مبتني بر )FSA(همانطوركه در بالا اشاره گرديد، آژانس خدمات مالي 

-OTD )originate-toمباني بنيادين مدل المللي مرتبط با بهبود و تقويت  جلسه بينشماره يك ارائه شده در گزارش 
distribute(ط اطلاعاتي درباره تنظيم و فروش محصولات اوراق بهادار سازي شده، و مباحث متعدد ، اهميت ارتبا

المللي  هاي بين اغلب اين پيشنهادات در معيارهاي پيشنهادي توسط سازماني. بوده است موسسات مالي و حسابداري
  .منعكس شده بود

، شامل ترويج افشاي پيشگيرانهبه يك روش  ترا براي انتشار و ارائه اطلاعا هايي بعلاوه، آژانس خدمات مالي تلاش
كه براساس يك استاندارد واحد و داده است  توسط موسسات مالي ژاپن انجاممحصولات اوراق بهادار سازي شده  حجم

  .يكپارچه گردآوري شده بود
كردهايي را در هاي مورد توجه روي ارائه شد، آژانس خدمات مالي و بخش شماره يكپاسخ به اين پيشنهادات در گزارش 

انجام و بررسي رويكردهايي باشد هاي بعدي براي  اين تيم انتظار دارد تلاش. اند كه در ادامه ارائه شده است پيش گرفته
  .كه در گزارش نخست پيشنهاد شده است

  المللي همراه با نظارت مقررات گذاران افزايش تحليل بازار و ارتقاء مشاركت بين) الف
اين امر به لحاظ استفاده اطلاعات از كفايت بازار در . ناشي از بازارها باشد 21بحران قرن د بعنوان توان بحران اخير مي

، براي سياست نظارتيزمانبندي را ي  برنامه FSAبراي رسيدن به اين نتيجه، . مورد اهداف نظارتي حائز اهميت است
تمهيداتي كه در شرف وقوع شود، و  شروع مي 2008تحليل ريسك و بازار مالي در برنامه سال آتي كه از جولاي 

در ميان روابط عميق بين بازارهاي مالي داخل و بين المللي و مانع تراشي هاي اندك كه  .تدوين نموده است باشند، مي
در حال افزايش بين كسب و كارها بعلت عواملي از قبيل پيشرفت در تركيب و اختلاط شركتها، براي برقراري 

  .همه مشمولين داراي اهميت استالمللي و  ي از نقطه نظر بينواكنشهاي نظارت
بوده است، ) MOU )Memorandum of Understandingتعداد ناظران خارجي را كه شامل يك  FSAهمچنين، 

همراه با  -اي وارد مذاكره شده يا حفظ نموده است،  افزايش داده است، و در رابطه با نظارت خارجي با مشاوران دوره
و وزارت مالي، بصورت فعالانه در تبادل اطلاعات با ناظران اروپايي و  FSAضمناً . -تقويت مشاركت با آنها ديد 

ضروري است تلاشهايي در جهت . اند هايي داشته همكاري Subprime Mortgageامريكايي در رابطه با بحران 
  .هاي در ادامه نيز صورت گيرد تقويت اين همكاري

  يت رديابياطمينان از قابل) ب
كه در گزارش شماره يك تيم استراتژي ارائه شد، اثر ناشي از  Subprime Mortgageيكي از عوامل موثر در بحران 

مثل اوريهاي مالي  بصورتيكه فن. خوانده شد "عدم اطمينان تكثير ريسك"مساله اي بود كه در ان گزارش تحت عنوان 
تيجه شناسايي محل و اندازه بزرگي ريسكها سخت شد زيرا ريسكهاي تبديل به اوراق بهادار شدن، شايع شد، و در ن

براين اساس، تيم استراتژي اين مساله را مطرح كرد كه . شده بودنداي پراكنده  مرتبط با داراييهاي پشتيبان بطور گسترده
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اوري اطلاعات و  در جمع) securitized(مشكلاتي همراه با چيدمان و توزيع محصولات تبديل شده به اوراق بهادار 
  .تحليل آنها، و چارچوب آنها براي انتقال و فروش وجود داشته است

علاوه بر اين، بعنوان يك واكنش در ژاپن، در گزارش شماره يك خاطر نشان شد كه تهيه اطلاعات ضروري به طريقي 
بررسي شود و بر اين مبنا  مناسب توسط شركتهاي خصوصي و تك مالكي مشمول در فرايند تبديل به اوراق بهادار بايد

، بخشهاي مبتني بر روشهاي تجاري در رود كه معيارهاي موثري براي ايجاد مكانيسمي جهت رديابي مطمئن اميد مي
  . بحث شودبخش مالي خصوصي 

خود را در دوم اوريل بازنگري كرد،  "رهنمودهاي نظارت بر شركتهاي ابزارهاي مالي" FSAمتعاقب اين پيشنهادات، 
راساس ان موضوعات مهم مربوط به انتقال اطلاعات در زماني كه شركتهاي ابزارهاي مالي اقدام به فروش كه ب

رهنمود اصلاح شده با هدف نظارتي كه  .شد تعيين ميكنند،  مي)  securitized(محصولات تبديل شده به اوراق بهادار 
را به تهيه و ارائه ) securitized(راق بهادار محصولات تبديل شده به اوفروش ي مرتبط با كرد شركتها دنبال مي

با همچنين . نمود، و در نتيجه مساله رديابي را بهبود بخشيد اطلاعات مرتبط با ريسك دارايي هاي اصلي تشويق مي
كارگروهي در رابطه با فروش محصولات تبديل شده به "عنايت به اين رهنمود، انجمن معامله گران اوراق بهادار ژاپن 

تاسيس نمود و رسيدگي به مقررات داوطلبانه مربوط به انتقال اطلاعات و فرمت يكسان  ")securitized(ق بهادار اورا
  .را آغاز نمود) securitized(افشاي اطلاعات مربوط به محصولات تبديل شده به اوراق بهادار 

ديابي محصولات تبديل شده به اوراق بهادار اميد است پيشرفتهاي بهتر و بيشتري در رابطه با دستيابي به بهبود در امر ر
)securitized(طرفي بازار محصولات تبديل شده به اوراق بهادار  ، و در نتيجه شفافيت و بي)securitized  ( در ژاپن

  .صورت پذيرد، بصورتيكه اين رويكردها بطور مشترك توسط ناظران و سازمانهاي خودانتظام اتخاذ گردد
  ...ر سريع، و بهبود سيستم هشدا) ج

روبه زوال گذاشت، شرايط نقدينگي و مالي يك   Bear Stearnsهمانطور كه مشاهده شد هنگامي كه شرايط تجاري
تواند به سرعت دچار ركود شود هنگاميكه محيط بازار تغييرات شديدي  گذاري مي شركت كارگزاري يا يك بانك سرمايه

ژاپن، سيستم هشدار سريع، با توافق موسسات مالي سپرده پذير در رابطه با شرايط مالي و در . شوند را متحمل مي
شود، و با توجه به شرايط اخير، يك سيستم هشدار سريع در رابطه با شركتهاي  نقدينگي، بنحو موثر استفاده مي

بت به هر گونه كاهش در نسبت به موجب آن يك خط هشدار با حساسيت نسابزارهاي مالي در دوم اوريل ايجاد گرديد، 
كفايت سرمايه يا هر گونه تغيير نامساعد ديگر در قيمت سهام و اوراق قرضه در اختيار انها، و تنظيم شد، و در شرايط 

  .شود شود، و بدين تريب به نظارت بر كفايت منجر مي تخطي از استاندارد به جزييات امر پرداخته مي
  روشارائه اصول و جستجوي بهترين ) د

 داوطلبانه، تهيه و تدوين مقررات )securitized(محصولات تبديل شده به اوراق بهادار گري مربوط به  با توجه به افشاء
گران اوراق بهادار ژاپن  در اين ارتباط، انجمن معامله. و روشهاي مناسب توسط سازمانهاي خود انتظام موثر خواهد بود

تشكيل داده است و نتايجي از  ")securitized(تبديل شده به اوراق بهادار كارگروهي در رابطه با فروش محصولات "
  .دهد گيري ريسك را مورد بحث قرار مي قبيل افشا و اندازه

و ارائه كنندگان  FSAآوريل اعلام شد، در مورد اينكه  18بعلاوه، اصول چهارده گانه مربوط به صنعت خدمات مالي در 
اين اصول . توافق كردند "نظارت بهتر"در راستاي  FSA، بعنوان بخشي از تلاشهاي خدمات مالي بر سر تقسيم وظايف

رود كه موسسات مالي و انجمنهاي   اميد مي. همچنين اهميت مديريت ريسك و تهيه اطلاعات را خاطر نشان كردند
  .معامله تلاشهاي داوطلبانه خود را در راستاي پيشرفت اين امر ادامه دهند
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  اقدامات آتي
  در ژاپن non­performingوام  بحرانرسهايي از د

اي در موسسات مالي  مواجه شد كه سهم عمده non-performingهاي  به بعد، ژاپن با مشكل وام 1990از اوايل 
بحران جاري . زيادي صرف حل اين مساله شد، و ژاپن در طول اين دوره درسهاي زيادي آموختسالهاي . داشتند

Subprime Mortgage هاي  اي متفاوت از مشكل وام الهمسnon-performing  است كه در بازار
securitization تواند به طرق مختلف سودمند  مي ،هايي كه ژاپن آموخته است با اين وجود، ما معتقديم درس. رخ داد

تهديد توان ،  "حباب"واقع شود، بديهي است كه هر دو مساله بصورت مشابه ظهور كردند، شروعي همراه با تركيدن 
  .آسيب اقتصاد واقعيثباتي سيستم مالي و  پرداخت ديون موسسات مالي، بي

  .اولين درس مفيد اين است كه اقدام عاجل ضروري است
) هفت يا هشت سال(در ژاپن بطور جدي رشد كرد زيرا يك دوره تقريباً طولاني  non-performingهاي  مشكل وام

  .هاي عمومي سپري شد اطمينان خاطر كامل توسط صندوق بين تركيدن حباب اقتصادي و برقراري
كه ابتداً توسط بانكها ارائه شده بود، در حال سقوط به مرحله عدم توان پرداخت  ،"Jusen"هاي وام مسكن  شركت

هاي عمومي  دند، كه دولت سريعاً تصميم گرفت براي حل اين بحران از صندوقشان بو ديون و ترشيده شدن وامهاي
كه موسسات مالي درگير، اي  در زمينه هاي عمومي بهرحال، مخالفت عمومي عليه استفاده از صندوق. نمايد استفاده

اين امر باعث شد برقراري كامل  .، بالا گرفتگرفتند مسووليت كامل اين بحران را از ميان ساير عوامل برعهده نمي
  .اطمينان خاطر دچار مشكلاتي شود

. برقرار شدهاي عمومي،  نشده بود كه يك چنين شبكه اطميناني، با استفاده از صندوق 1998بعنوان نتيجه، هنوز سال 
، زماني كه اين مساله سرانجام فرو نشست، 2004تا  1998طي سالهاي  non-performingهاي  زيان ناشي از وام

  .تريليون ين شد 96.4مبلغي بالغ بر 
منظر برقراري اطمينان از . اي مورد توجه قرار گرفت ابل ملاحظهبدنبال اين تجربه تلخ، شبكه اطمينان ژاپن بطور ق

هاي اطمينان ملي  درباره ثبات سيستم مالي، ناظران مالي كشورهاي سراسر جهان بايد بصورت مستمر وضعيت شبكه
آتي هاي  بهسازي ضروري را ايجاد نمايند، در عين حاليكه پيشرفتهرگونه بدون فوت وقت و  ردهخودشان را بررسي ك
  .ها و بازارهاي مالي را مدنظر دارند در رابطه با سيستم

  .دهد درس دوم اين است كه موضوع توان پرداخت ديون در پي بحران نقدينگي رخ مي
، نخستين نكول بعد از جنگ اتفاق افتاد كه در ژاپني بازار ناميده شد، و تا آنزمان برمبناي اين 1997در نوامبر سال 

بدنبال اين نكول، نابساماني در مقوله توان پرداخت ديون . تفاق نخواهد افتاد عمل كرده بودندفرض كه نكول هرگز ا
بعنوان يك نتيجه سه بانك بزرگ و يك شركت كارگزاري ورشكست . رشد كرد، بازارهاي مالي نيز وارد بحران شدند

  .شدند
ارشد موسسات مالي بصورت پيشگيرانه اقدام به در اين رابطه، آنچه كه در درجه اول اهميت داشت، اين بود كه مديران 

  .ارتقاء راهبري و مديريت ريسك نمودندهايي براي  تلاش
جامه عمل به خود  Subprime Mortgageبديهي است كه ريسك نقدينگي در برخي موسسات مالي در مدت بحران 

تاكيد به سطوح پيشرفته شان  سكپوشيده بود، اين فقط اهميت نداشت كه موسسات مالي بر ارتقاء سطح مديريت ري
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، بلكه ناظران مالي نيز بايد دقيقاً به وضعيت سلامت موسسات مالي آگاهي داشتند، بويژه در زماني كه بازار نده باشداشت
  ).آزمون استرس(تحت فشار بود 

  .درس سوم اين است كه داشتن يك معيار مشترك براي ارزيابي مناسب كيفيت دارايي ضروري است
 1998ظر برقراري اطمينان درباره صحت محاسبه نسبت كفايت سرمايه توسط موسسات مالي، ژاپن در سال از من

زيان و حذف وام، همزمان با معرفي سيستم عمل دقيق ها، ذخيره  چارچوب قانوني را با توجه به ارزيابي كيفي دارايي
حتماً بايد سطح مناسبي از نسبت كفايت ند كه دهدستور ه موسسات مالي ب توانند بلادرنگ، تحت نظارت ناظراني كه مي

  .سرمايه را حفظ كنند، تهيه كرد
اين مساله اين امكان را بوجود آورده بود كه دقيقاً به شرايط مالي موسسات مالي بر يك مبناي قابل مقايسه اطلاع يابد، 

  .برقرار نمايد هاي ناظرين يبراي اينكه نظم بازار را برمبناي افشاء اطلاعات، و تاكيد بر اثربخشي بازرس
  - كه قبلاً بعنوان يك آيتم خارج از ترازنامه با آن رفتار شده بود- Subprime Mortgage ،SIVsدر رابطه با بحران 

يك نتيجه، موضوع بعنوان . هاي كلان گرديد در برخي موارد به داخل ترازنامه برگردانده شد، كه اين منجر به ثبت زيان
بعلاوه، اين نشان داده است كه كاربرد رويكرد . صورتهاي مالي منافع كلاني را به دنبال داشته است در SIVsگنجاندن 

هاي بازار به سختي  در شرايطي كه قيمت) securitized(ارزش منصفانه براي محصولات تبديل شده به اوراق بهادار 
  .، كار بسيار دشواري استقابل تعيين هستند

هاي مسوول در  رسد كه مجموعه مالي، مناسب به نظر ميهاي  ر اعتماد بازار در خصوص گزارشمنظور حفظ و تاكيد ب به
ي مربوطه، موضوع مطالعات و تحقيقات را به سمت مواردي از  ها زمينه تدوين استانداردهاي حسابداري و ساير بخش

، در عين هدايت كنند هاي افشاء و رويه، ارزشيابي مناسب ابزارهاي مالي همراه با نقدينگي غير مكفي SIVsقبيل تلفيق 
  .نوني نيز توجه دارندحاليكه به نظرات بازيگران بازار و ناظران قا

  :درس چهارم اين است كه
چنانچه يك مشكل در موسسه مالي كشف شد يا اينكه در مرحله بسيار نزديكي شناسايي شد و آن موسسه مالي 

بار مالي تواند با تزريق سرمايه مشكل را اداره و هدايت نمايد، كه احتمالاً  همچنان قادر به پرداخت ديون باشد، دولت مي
  .كاهش خواهد يافت )resolution procedures( پذيري هاي تفكيك كنندگان ماليات در مقايسه با رويه پرداخت

زده  سات مالي بحرانتريليون ين براي تزريق سرمايه به موس 12.4در ژاپن، صندوقهاي دولتي يا عمومي جمعاً در حدود 
تريليون ارائه سودها به  1.3اند و  تريليون ين را در مقابل ارزش وصول كرده 8.8از اين مبلغ، تقريباً . اختصاص دادند
  .پيشنهاد دولت

تريليون ين، شامل سودهاي بيمه  18.6ها جمعاً  ، صندوقپذيري تفكيكهاي  در ضمن با توجه به جمع هزينه رويه
تريليون ين برعهده  10.4از اين مبلغ، . ان كمك به طبقه موسسات مالي ورشكسته ارائه كردندسپرده، را بعنو

  .بود كنندگان ماليات پرداخت
پذيري، عقايد و نظرات متعددي در خصوص موضوعاتي از قبيل  هاي تفكيك با توجه به تزريق سرمايه و رويه

هاي  ين حاليكه طبق سياست احتياطي خود از ريسكژاپن در عشود،  پاسخگويي مديريت و خطر اخلاقي مطرح مي
  .دهد كند ملاحظاتي را براي پيشگيري از خطر اخلاقي نيز مد نظر قرار مي سيستماتيك اجتناب مي

ميليون ين به ازاي هر  10بازتاب رويكرد فوق اين است كه، در شرايط عادي، ژاپن تضميني براي مجموع : يادداشت
زياد و پيشگيري از اينكه بانك -گذاران كوچك سپرده تفظاحمهد، بصورتي كه يك راه براي د ارائه ميگذار را  سپرده

در راستاي  شوند بهرحال، معيارهاي غيرعادي كه فراتر از سيستم حفاظت سپرده محدود مطرح مي. دچار مشكل شود
  .تواند به نمود ريسك سيستماتيك منجر شود مواردي هستند كه ورشكستگي يك بانك مي
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دچار ورشكستگي شود يا با ركود در وضعيت كلي عملياتش ) موسسه مالي بزرگ و پيچيده( LCFIلاوه، اگر يك بع
كه اين بيانگر حضور پررنگ اين شوند،  ثباتي مي اي دچار بي المللي بطور قابل ملاحظه رو گردد، بازارهاي مالي بين روبه

ه جهت اي وجود ندارد كه ب به روشني اين امكان، هيچ ذخيره .باشد قبيل موسسات در بازارها، شامل بازار مشتقه مي
با اين پيش ذهنيت، ناظران مالي هر كشوري بايد . پيشگيري از اين بحران و يا مديريت مناسب آن قابل ملاحظه باشد

  .وجداناً از ثبات سيستم مالي اطمينان حاصل نمايند

  و وظايف آتيهاي اتخاذ شده تاكنون  ارزشيابي سياست
دقيقي داشته هاي آتي ديد  هنوز فروكش نكرده است، ژاپن بايد در مورد پيشرفتالمللي  فتگي بازارهاي مالي بينآش
  .دباش

مهمترين چيزي كه براي پايان بخشيدن به اين آشفتگي نياز است اين است كه موسسات مالي تلاش خود را براي رفع 
ظارت بر بازارهاي مالي و موسسات مالي بايد سريعاً اقدامات بعلاوه، ناظران پاسخگو در مقابل ن. آن افزايش دهند

، كه ابتداً در بازارها 21بعنوان بحران قرن  Subprime Mortgageاز زمانيكه بحران . مناسب ضروري را انجام دهند
اين مساله المللي شد، ناظران بايد تمركز بيشتري بر تشريك مساعي با ديگران براي حل  ظهور كرد و سپس آثار آن بين

  .داشته باشند
را مد نظر داريم، زيرا آنها برمبناي همان ديدگاهي هستند كه  IOSCOو  FSFهاي پيشنهادي توسط  ما اساساً سياست

بايد فعالانه به تشويق تلاش در جهت تاكيد بر مديريت ريسك توسط  FSA. در گزارش شماره يك منعكس شد
. و سايرين FSFهاي منتشره توسط  هاي مطرح شد در گزارش توجه به ديدگاهموسسات مالي ژاپني ادامه دهد، البته با 
، كه توسط تيم استراتژي بازارهاي مالي تهيه شده است ارائه هاي پيشنهادي در ادامه نكات قابل توجه در سياست

  .شود مي
زمانبندي  هاي ذيربط و همچنين در راستاي برنامه ، توسط مجموعههاي ارائه شده اجرا و ادامه سياست •

 .استمشكل بسيار  FSFمشخص شده در گزارش 
FSA  و ساير ناظران ژاپني بايد بصورت فعالانه در مباحث ارائه شده توسطFSF  و به منظور ارائه پيشنهادات

  .آتي مشاركت نمايند
همچنين پيشنهاداتي وجود دارند كه مستلزم انجام اقداماتي از سوي واحدهاي بخش خصوصي نظير موسسات 

هاي صنعتي متشكل از  و گروه IIFيا، در برخي موارد، (گذاران مربوط  سرمايه. هستندگذاران  و ساير سرمايه
  . بايد سريعاً اقدامات مناسب را انجام دهند) موسسات مالي خصوصي

در گزارش شماره يك، تيم استراتژي بازارهاي مالي به اهميت شناسايي سريع مشكل و انجام اقدام سريع  •
در مورد تعيين و افشاي زيان را مورد توجه قرار  FSFاز اين منظر، تيم استراتژي تاكيد گزارش . داشت اشاره
 .داد مي

مربوط به جذب سپرده موسسات مالي براي هاي مربوط به معرضهاي ژاپني  داده FSAدر اين ميان، 
ا ، و ساير ر)securitized(، محصولات تبديل شده به اوراق بهادار  Subprimeبحرانمحصولات مرتبط با 

را  FSAما اميدواريم كه ناظرين ساير كشورها نمونه ). پايين 3تا  1يادداشت ( گردآوري و منتشر نموده است
  .دنبال كنند

المللي را مورد  مشكلات مربوط به حسابداري ارزش متعارف در گزارش ثبات مالي بين IMFدر اين راستا، 
ستراتژي از اين ديدگاه كه كاربرد حسابداري ارزش متعارف به تعويق بيافتد، تيم ا. دهد بحث و بررسي قرار مي
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براي مثال كمك ضروري به ثبات بازار نخواهد كرد، بلكه آن فقط ثبت زيانهاي ناشي را به تعويق خواهد 
  .بنابراين ما معتقديم كه با توجه به اين نوع معيارها دقت كافي به مساله خواهد شد. انداخت

را در فرصت مناسبي از اعلام نتايج مالي  اي دامنه افشا موسسات مالي ژاپني بطور قابل ملاحظه: 1يادداشت
  .، گسترش دادندFSF، متعاقب انتشار گزارش 2008سال منتهي به مارچ 

و غيره، موسسات جذب سپرده ژاپني در  Subprime Mortgageميزان محصولات مرتبط با : 2يادداشت
  : رت زير بوده استبصو 2008پايان مارچ 

  
  

  
  

و غيره توسط موسسات مالي جذب ) securitized(ميزان محصولات تبديل شده به اوراق بهادار : 3يادداشت
  .بصورت زير ارائه شده است FSFهاي اجرايي پيشنهاد شده توسط  سپرده ژاپني، گزارش شده همراه با رويه

  

  
 

ناظر بعنوان چارچوبي براي ميزان مشاركت ناظرين در  المللي كالجهاي بينكند  پيشنهاد مي FSFگزارش  •
اگر يك چنين كالجي براي نظارت بر موسسات مالي همراه با تاثير . المللي تعيين شوند بين فعالبانكهاي 

بزرگ بخشي بر بازارهاي مالي ژاپن تعيين شود، براي ناظران ژاپني نيز  مناسب خواهد بود كه به اندازه مقدور 
 .حضور داشته باشند در اين كالج

اصلي، كه بانكهاي   cross-borderبا توجه به موسسات مالي شود،  پيشنهاد مي FSFهمچنين در گزارش 
مركزي و عوامل نظارتي اغلب شامل تعيين يك گروه كوچك براي ارائه نتايج برنامه ريزي مديريت بحران 

cross-border اپني بايد فعالانه خود را در مباحث ژاظران در واكنش به اين پيشنهادات، ن. شود خاص هم مي
، براساس درسها و تجاربي كه ژاپن از تلاش براي ثبات سيستم مالي مشاركت دهنداز جوانب مختلف مربوطه 

  .خود كسب نموده است
چارپوبهاي قانوني (هايي  تقويت، و در موارد مناسب، همكاري"ه كند ناظران ب خاطر نشان مي FSFگزارش  •

-crossورت ملي و هم كار داشتن با بانكهاي ضعيف، هم بصدر مورد سر و ...) بيمه سپرده و  براي رفع،
border " . پيش تر در برخي موارد سطح معيني از مداخله عمومي در رابطه با بحران در بانكهاي تك مالكي

عمومي نيز  در اينده ، ممكن است بسته به پيشرفتهاي اتي، ضرورت يابد كه مشاركت بخش. وجود داشت
 .تقويت شود

تجارب بدست امده از ژاپن در ايجاد شبكه هاي ايمن طراحي شده براي ثبات سيستمهاي مالي مفيد واقع 
 Subprime Mortgageبعلاوه براي ما مهم است كه همچنين بخاطر داشته باشيم كه بحران  . خواهند شد

اي در  ، بديهي است كه اثرات ان بصورت گستردهتري بر اقتصاد جهاني داشته باشد توانست اثرات گسترده مي
  .باشند المللي مي اروپا توزيع شده است، كه در واقع مركز سيستم مالي بينامريكا و مالي بازارهاي 
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• IOSCO   نيز گزارشي را منتشر كرد مبني بر اينكه شامل تجديد نظري راجع به مقررات مربوط به موسسات
گذاران به رتبه بندي اعتباري  ه با ديدگاهي نسبت به برگشت اعتماد سرمايهشد، همرا بندي اعتباري مي رتبه

بايد سريعا معيارهاي مبتني بر مقررات بازنگري شده را بكار گيرند و ) اين موسسات( CRAs. توسط انها
 .انجام دهندگذاران را به نحو مناسب  تعهداتشان نسبت به سرمايه

  المللي از ديدگاه ژاپن لي بيننكات قابل توجه در مورد بازارهاي ما
ريسكها و  materializationبه نسبت  )close watch(دقيقي همانطوركه در بالا اشاره شد، ضرورت دارد كه نگاه 

حفظ  Subprime Mortgageمعيارهاي سياست اتخاذ شده در رابطه با بحران بازار مالي بين المللي ناشي از بحران 
بايد پيشرفتهاي مختلف صورت گرفته در بازار بين الملل را همراه با منافع افزايش يافته نگاه ژاپن  ،همزمان با اين. كنيم

  .مند شود نمايد، از اين منظر كه چگونه با استفاده از اين بازارها براي دستيابي به رشد اقتصادي بهره
 تقويت رقابت بين بازارهاي مالي و سرمايه •

، مي تواند الملل ان انتقال وجوه و تغيير ساختار در سطح اقتصاد كلان بيندر بازارهاي مالي بين الملل، يك جري
ژاپن بايد نسبت به اين تغييرات به نحو مناسب . پشت پرده افزايش قيمت مواد غذايي و نفت خام صورت گيرد

ني ژاپن در ذخاير و منابع طبيعي يك كشور فقير است و يك نرخ كفايت مواد غذايي پايي. واكنش نشان دهد
دارد، ساختار اقتصادي ان نسبت به اين تغييرات رخداده در سطح كلان اقتصاد بيش از سايرين اسيب پذير 

بعلاوه، اين كشور همراه با مشكلات ساختاري همچون جمعيت سالخورده و پير و نيز كسري بودجه . است
خواهد  اگر ژاپن مي. برداشتن استبادكنكي، و نيز مواجهه با رقابت ناشي از رشد سريع هند و چين در حال گام 

باقي بماند، نياز خواهد داشت استفاده  GDPدر چنين شرايطي توان اقتصادي بين المللي برحسب سرانه 
تريليون ين نمايد و  1.500هاي بين المللي در اختيار خانوارهاي ژاپني همراه با ثروتي معادل  مناسبي از دارايي

  .ا به منظور ادامه توليد محصول و ايجاد ارزش افزوده تقويت نمايدرقابت بازارهاي سرمايه و مالي ر
داراييهاي كل ها نسبت به  جهاني شدن بخش مالي اقتصاد، در طول دهه گذشته منجر به كاهش نرخ سپرده

ايلاات متحده و اروپا، براي . شده و يك افزايش قابل ملاحظه اي در ارزش بازار سرمايه ايجاد شده استمالي 
مالي خود، بازارهاي ورود به ي جذب سرمايه هاي خارجي را داشته اند از طريق باز نمودن  جريان فزاينده مثال

اند، بدين ترتيب فعاليتهاي اقتصادي را هم در  گذاري هاي خارجي خود را افزايش داده و همزمان با آن سرمايه
اين امر . افزايش داده اندسود خود را نيز اند و همچنين ظرفيت ايجاد  خانه و در فرامرزها تجديد حيات كرده

موجب شده است كه مجموع ارزش بازارهاي سهام امريكا و اروپا افزايش يابد، در واقع اندازه كلي بازار امريكا 
  .و دارايي هاي مالي اروپا توسعه داشته است

جوه را كه ناشي از ذخايري استانداردهاي زندگي مردم ژاپن افزايش خواهد يافت اگر چنانچه ژاپن جرياني از و
دارايي هاي مالي نگهداري شده توسط خانوارها را تعيين كند، از طريق ميزان افزايش گذاري و  براي سرمايه

همچنين مهم است كه چگونه ژاپن بايد . ارتقاء بخش مالي و توسعه بازار توكيو در مركز مالي رهبري آسيا
از اين نقطه نظر، ژاپن . ضا را بين اقتصاد اسيا و جهان توزيع نمايدتقاضاي داخلي را ايجاد كند و نيز اين تقا

بايد سريعا برنامه هايي را كه در برنامه تقويت رقابت بين بازارهاي مالي و سرمايه دارد اجرا كند و بصورت 
هد، و بدين تهديد كند مورد تجديد نظر قرار دبازار را در تواند رقابت  مستمر بررسي نمايد و مقرراتي را كه مي
  .ترتيب اقتصاد ژاپن بتواند رقابتي تر گردد

 )Sovereign Wealth Funds (SWFs((صندوقهاي  •
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درصد  30در حدود  SWFs. باشند المللي در حال رشد مي دربازارهاي مالي بين) SWFs(حضور صندوقهاي 
روپايي و امريكايي را دريافت شده توسط موسسات مالي ا) تريليون ين 20مجموعه در حدود (سرمايه اضافي 

  .شده است، ارائه كرده است Subprime Mortgageكه مشمول زيانهاي هنگفت ناشي از بحران 
توانيم  اگرچه ما مي. بصورت رسمي وجود ندارد) SWFs(هيچ تعريف مشخصي در مورد صندوقهاي 

ز داراييهاي برحسب متشكل ا) 2(مالكيت آن دولتي است، ) 1: (دين شرح ارائه كنيمرا بخصوصيات آنها 
گذاري در  تواند اقدام به سرمايه مي) 4(دارد و ) NAV(آن يك خالص ارزش دارايي ) 3(ارزهاي خارجي است، 

  .داراييهاي مختلف از قبيل داراييهاي ريسكي، از يك جنبه بلندمدت نمايد
نفت، تعداد و سايز  سالهاي زيادي است كه وجود دارند، ولي اساسا در كشورهاي توليد كننده SWFsاگرچه 

داراييهايشان در سالهاي اخير به شدت افزايش داشته است، همراه با اين نكته كه مجموع رقم داراييهاي تحت 
با توجه به عدم افشاي اطلاعات مربوطه (شود  تريليون دلار براورد مي 3تا  2.5مديريت اين نوع صندوقها بين 

  .)رقم دقيق اين دارايي ها مشخص نيست
  :يدگاه ژاپن، نتايج حاصل از اين نوع صندوقها به شرح زير قابل ارائه استاز د
چه تاثيري بر ثبات اقتصاد جهاني و بازارهاي مالي بين المللي خواهد داشت، و از اين منظر چه  SWFs) الف

  نكاتي قابل توجه خواهند بود؟
  از اين منظر چگونه بايد باشد؟و نكات قابل توجه  SWFsنحوه برخورد و رفتار ژاپن با وجود اين ) ب
  متعلق به خودش چيست؟ SWFموضع ژاپن در رابطه با ايده ايجاد يك صندوق ) ج
  )موارد مربوط به بند الف(

ملاحظات نشان داده بعلاوه . باشد وجود داشته است فقدان شفاف سازي آنها مي SWFsانتقادي كه نسبت به 
ي اتخاذ سياستهاي نامناسب اقتصاد كلان بكار گرفته شوند، از بعنوان ابزاري براد نتوان مي SWFsاست كه 

تواند در بازارهاي مالي  گذاريشان را مي قبيل پايين نگهداشتن ساختگي نرخ برابري ارزها، كه فعاليتهاي سرمايه
در . ردتحت تاثير قرار گيگذاريهايشان  تواند در سرمايه هاي سياسي آنها مي بي ثبات نشان دهد، و اينكه انگيزه

هايي از قبيل  در زمينه SWFsدر حال برنامه ريزي روشهاي كاربردي براي  IMFميان اين ملاحظات، 
گزارشي كه در اكتبر سالجاري منتشر خواهد (ساختار سازماني، مديريت ريسك، شفاف سازي و پاسخگويي 

  . باشد مي) شد
  )موارد مربوط به بند ب(

يم كه اين يك وظيفه ضروري و فوري براي ژاپن است، همچون يك همانطوركه تشريح خواهد شد، ما معتقد
، براي ايجاد و برقراري بازار مالي جذابي كه هم منابع داخلي و هم منابع خارجي را جذب خواهد "كشور آزاد"

از اين منظر، اساسا پيشرفتهاي مناسب و خوشايندي . رو است كرد، در حاليكه با جمعيت پير و سالخورده روبه
براساس اصول و روشهايي گذاري هايش را در ژاپن  افزايش داده باشد سرمايه SWFsهد داشت اگر كه خوا

  .كه در بالا ذكر شد
گذاري در ژاپن توسط  كارهايي براي افزايش دولت با توجه به سرمايهرسد راه ضمناً، ضروري به نظر مي

قرار گيرد، و البته در راستاي اطمينان از  ، مورد بررسيSWFs، از جمله شركتهاي با پشتوانه سرمايه خارجي
كند، اهميت ناظران  آنچنانكه بين المللي شدن بازار اوراق بهادار پيشرفت مي. بي طرفانه بودن و شفافيت بازار

، از طريق معيارهايي SWFs، از جمله مالكيت شان با ناظران بازارهاي ساير كشورها ژاپني براي تقويت روابط
  . يابد اهميت مينيز  چوب مناسبي براي تبادل اطلاعات فيمابين،همچون تعيين چار
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  )موارد مربوط به بند ج(
صرفنظر از اينكه توصيف يا تعريفي (متعلق به خود را ايجاد نمايد  SWFبا توجه به اين موضوع كه ژاپن بايد 

موافقان . ان وجود دارند ، موافقان و مخالفاني در برابر ايجاد)ارائه كند يا خير SWFبراي صندوقي بعنوان 
معتقدند دارايي هاي متعلق به دولت بايد در حد امكان براي بهره بردن مردم به نحو موثر مورد اسفاده قرار 

در ضمن، . براي تزريق نيروي كمكي به بازارهاي مالي ژاپن كمك نمايدتواند  گيرند و يك چنين صندوقي مي
ريت اين گونه صندوقها همراه با مشكلات متعددي نيز خواهد بود، موافقان به اين نكته اشاره دارند كه مدي

مشكلاتي همچون پاسخگويي و نياز به اطمينان از امنيت و ثبات، بديهي است كه اين صندوق داراي ماهيت 
بنابراين ضرورت دارد كه بخشهاي مورد توجه با توجه . عمومي منطبق با طرح برنامه ريزي شده خواهد داشت

ها و نقطه نظارت مختلف مورد بحث و بررسي قرار گيرد،  ضوع در مباحث كامل و عميقي از ديدگاهبه اين مو
چگونه ي مثلاً اينكه مديريت اثربخش داراييهاي ملي چگونه انجام شود، و رقابت بين بازارهاي سرمايه و مال

اي مالي بين المللي در رابطه با بازاره SWFsيب است در مورد اينكه نقش تقويت شود، و به همين ترت
  .چيست، مورد بحث قرار گيرد

ژاپني در محافل مختلف و متعدد، اين مساله نيز اهميت  SWFي ايجاد يك  همراه با مباحث مربوط به ايده
خارجي و مباحث بين المللي  SWFsبه پيشرفتهاي مربوط به وجود ) close watch(نگاه دقيقدارد كه يك 

اي شدن  نكته قابل توجه اين كه، بدليل رشد موسسه. ماييمتوجه ن SWFsمرتبط با مقوله 
)institutionalization (هاي مديريت دارايي بازارهاي  ها و سيستم بازارهاي سرمايه و مالي، ظرفيت

براساس اين ديدگاه، به مردم . اي كاربردهاي حائز اهميتي در مورد كيفيت و عملكرد اين بازارها دارد موسسه
دريافت را از قبيل ذخاير بازنشستگي شود كه منافع حاصل از مديريت داراييهاي ملي  ه مياين امكان داد

نمايند، ضروري بنظر مي رسد اصلاحات موثري در مورد دستيابي به مديريت موثر داراييهاي بازنشستگي مورد 
ك سيستم حساب گذاري بازنشستگي كشوري و انتقال آن به ي توجه قرار گيرد، از جمله حذف صندوق سرمايه

  .شخصي
 گذاري خارجي در ژاپن ترويج و تبليغ سرمايه •

، اين كشور به سختي در پي جذب "كشوري آزاد براي جهان"در راستاي تبديل شدن ژاپن بعنوان 
اي  اين تلاشها بطور قابل ملاحظه. باشد گذاري خارجي و تقويت رقابت بين بازار مالي و سرمايه خود مي سرمايه

ي فرصتهاي كار،  د به رشد با ثباتي در اقتصاد ژاپن از طريق تزريق نيرو به اقتصاد و توسعهكمك خواهد كر
  . مقابله خواهد كرد با مشكلاتي همچون جمعيت پير و سالخورده كشوربصورتي كه 

همچنين، با افزايش تعداد شركتهاي عمومي خصوصي شده، نداي در حال رشدي با مضمون نياز براي ارائه 
رسد،  به گوش مي -ماهيت عمومي خدمات و كسب و كار اين قبيل شركتها مشخص است-جديد   يك قانون

  .بعنوان يك ابزار نظارتي عمل خواهد كردخارجي   ، وضع محدوديتهايي در مورد مالكيتو در برخي موارد
در مورد منافع  اعتقاد براين است كه ساير كشورها، در عين حاليكه اصل نحوه برخورد و رفتار مساوي و برابر

گذاري  در مورد سرمايهالمللي  همچنين محدوديتهاي همگني با مقررات بينكنند،  داخلي و خارجي را رعايت مي
بهرحال، . كند وضع ميهايي كه ممكن است امنيت ملي و نظم عمومي به مخاطره بيافتد،  خارجي در زمينه

دوديتها به منظور اجتناب از ايجاد هرگونه دقت كافي به خرج دادن در طراحي و اجرايي نمودن اين مح
همزمان با اين، بايد اين نكته نيز مورد  . حائز اهميت است "كشوري آزاد نيست"با اين اثر كه ژاپن اي  خدشه

باشد، ) مشكوك(برانگيز تواند سوال  توجه باشد كه اثربخشي اين محدوديتها در سرمايه گذاري خارجي نيز مي
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ي با پشتوانه سرمايه داخلي، همچون آنهايي كه داراي پشتوانه سرمايه خارجي هستند، بديهي است كه شركتها
  .گذاري شان را تحليل برند سرمايهاهداف توانند ماهيت عمومي  مي

هاي مورد نياز محدود شوند و  ما اين است كه محدوديتهاي مترتب بر سرمايه گذاري خارجي بايد به حداقل گيري نتيجه
صول رفتار برابر در مورد منافع داخلي و خارجي، علي رغم اينكه مشخص است كه توجه به ماهيت البته براساس ا

، محدوديتها نياز دارند كه به اندازه كافي با گذاري بايد مورد توجه قرار گيرد عمومي خدمات و كسب و كار هدف سرمايه
ت رقابت بين بازارهاي سرمايه و مالي همخواني گذاري خارجي و نيز تقوي اهداف وسيع ژاپن از ترويج و تبليغ سرمايه

  .دنداشته و سازگار باش
به لحاظ اطمينان از سطح بالاي قابليت  گذاري خارجي هيبر سرما محدوديتهااعمال با توجه به همچنين اين مساله 

يت كمتري بعنوان يك ژاپن را در وضعيت جذاب ،بيني پايين از اهميت برخوردار است، نظر به اينكه قابليت پيش بيني پيش
 .قرار خواهد دادگذاري  براي سرمايهبازار 

از اين گذشته، ضروري است كه دولت نيز مراودات كافي را با بازيگران بازار، هم داخلي و هم خارجي، بعنوان بخشي از 
با شگفتي ناشي از ، و در راستاي اجتناب از رويارويي آنها گذاري فرايند بررسي در مورد انجام اصلاح چارچوب سرمايه

  .حفظ نمايد معيارهاي غيرمنتظره،
گذاري خارجي  بررسي هاي جامع و كاملي را در رابطه با محدوديتهاي اعمالي بر سرمايه ،شوراي اقتصاد و سياست مالي

اين مساله شديدا اهميت دارد كه نتايجي مشابه اين كه از طريق . پيشنهاد نموده است 2008در گزارش ساليانه 
 ،داراي اهميت است FSAهمچنين براي  .گيرد، منتشر شود را در برميها  يهايي كه سرتاسر موسسات و وزارتخانهبررس

بدليل درگير كردن خود در اين نوع تحقيقات و افشاي آن به دنياي خارج مبني بر اينكه ژاپن براي انجام سرمايه گذاري 
  . خارجي آزاد است
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  اد همراه با توان مالي گيري؛ پيش بسوي سرزميني آز نتيجه
 Subprimeبازارهاي مالي بين الملل واقعا سخت است، از جمله اينكه اثر جنگ بر بحران تغيير و تحول بيني  پيش

Mortgage بنابراين ما بايد پيشرفتهاي آتي را به دقت پايش نموده و متناسب با آن سطح آمادگي را . چه خواهد بود
  .ارتقاء دهيم

گذاري  نقدي وجود دارند همچنانكه بواسطه سرمايهجريان ساختار هايي از تغيير در  الا تشريح شد، نشانههمانطور كه در ب
 يدر مقابل پشت صحنه عواملي همچون رشد اقتصادي كشورهاشود،  ارائه ميافزايش يافته در داراييهاي واقعي 

ازاينرو ما . ساير داراييهاي مالي كاهش يافته استنوظهور اعتماد به محصولات تبديل به اوراق بهادار شده و ) بازارهاي(
  .به تحركات اصلي در جريانات پولي داشته باشيم) close watch( دقيقبايد همچنان يك نگاه 

توان گفت اكنون  باقي بمانند، مي در يك شرايط سختموسسات مالي امريكايي و اروپايي رود  انتظار مياز آنجاييكه 
گري مالي خود در بازارهاي مالي  وظايف واسطهتوانند با انجام فعالانه  ميات مالي ژاپني همان زماني است كه موسس

به اين بازارها اقدام نمايند، بديهي است كه آنها صدمات محدودي ناشي از بحران  "يورش"براي المللي اصطلاحاً  بين
Subprime Mortgage متحمل خواهند شد.  

را با آغوشي باز بپذيرد و از مزاياي آنها در راستاي تزريق يك هاي خارجي  گذاري علاوه بر اينها، ژاپن بايد سرمايه
تر  از اين منظر، ژاپن بايد معيارهاي ارائه شده در برنامه تقويت و رقابتي. نيروي كمكي به اقتصاد ژاپني استفاده نمايد

ش خود را براي هر چه جذاب تر شدن بازار را هر چه با ثبات تر اجرايي كند، و تلا خودشدن بازارهاي سرمايه و مالي 
سرزميني آزاد همراه با توان "همراه با ورود مقررات مالي به مرحله جديد، ژاپن بايد تلاش كند كه به . ژاپن ادامه دهد

، همراه با قابليت رقابت با مراكز مالي در سراسر جهان، هم به لحاظ استعداد و درون داشت، هم به لحاظ "مالي
ساير عوامل موثر تبديل اي، و هم كيفيت خدمات مالي، يكپارچگي بازار، نظارت مالي و  هاي نهادي و موسسهزيرساخت

   . شود
 

  




