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 چکيده

و  بروده عنوان یک چالش مطرر    المللی، همچنان بهرسيدگی به انباشت مطالبات غيرجاری در ایتاليا از زمان بحران مالی بين

و یک رکود طولانی کنندۀ ، هم منعکسمطالبات غير جاریانباشت . برای حمایت از بهبود اقتصادی پایدار و باثبات اهميت دارد

این مقاله درباره موانع . اند ها شدهمانع از خارج کردن مطالبات غيرجاری از ترازنامه بانکهم بيانگر عوامل ساختاری است که 

کند و به ارائه راهبردی برای توسعه بازاری بررای تددیرد    موجود بر سر راه رسيدگی به مطالبات غيرجاری در ایتاليا بحث می

 .مالی حمایت کرد ها و تددید ساختارشرکت از تددید ساختارواسطه آن بتوان  پردازد که به دار میمشکل یها ییدارا ساختار
 

دار، های مشکلدار، واممشکل یها ییداراکردن مطالبات غیرجاری از ترازنامه،  مطالبات غیرجاری، خارج: واژگان کليدی

های مدیریت دارایی،  شرکتوام، بانک بد،  شرکتی، تجدید ساختار ها از ترازنامه، تجدید ساختار کردن دارایی وام بد، خارج

 و فصل مطالبات غیرجاری مرور کیفیت دارایی، سنجش ترازنامه، حل 
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 مقدمه. 6

هکا سکننین    های بانک   ان بر ترازنامههمچندر ایتالیا   سطوح بالا و در حال افزایش مطالبات غیرجاری

 7002ها در سکال  درصد کل وام 5الملل ، مطالبات غیرجاری از از زمان شروع بحران مال  بین. کند م 

ایکن رشکد سکریا تکا     . انکد  رسیده 27 70درصد در ژوئن  2 و به   به میزان بیش از سه برابر رشد کرده

های کوچک  و  ویژه بنناهگیرندگان، بهای است که شایستن  اعتباری وامشدهحدی بیاننر رکود طولان 

هکای  در کنکار موکو   در همین زمان، فرآیند قضای  ناکارآمد و طکولان   . را کاهش داده است  متوسط

. ها از ترازنامه، سرعت رسیدگ  به مطالبات غیرجاری را کنکد ککرده اسکت   وام کردن خارجمحدود برای 

بالا  انهمچنمطالبات غیرجاری  میزان مطالبات غیرجاری از ترازنامه، کردن خارجبدون بهبود در فرآیند 

 .سازند محدودیت مواجه م ها و اعتماد بازار را با مانند و سودآوری بان  باق  م 

های بازرس . اند مقامات ایتالیا برای بهبود رسیدگ  به مطالبات غیرجاری دست به اقدامات  زده

  توسط بان  مرککزی ارواکا  ( AQR) 5های بانک  کیف  دارای  و بررس ( BoI) 2ویژه بان  مرکزی ایتالیا

(ECB)، اصلاحات مالیکات   . اند ن ذخیره را بهبود دادهدار را ارتقا بخویده و تأمیهای موکلشفافیت وام

 در ؛ها به میزان بیوتری ترجیح دهند ذخایر زیکان وام را کنکار بنرارنکد   اند که بان  اخیر نیز باعث شده

انکد و   های بد افزایش داده و سرمایه اضاف  را ارتقکا بخوکیده  ها تأمین ذخیره را در برابر وام، بان جهینت

 .اند های  را برای کم کردن از بار سبد مطالبات غیرجاری خود معرف  کردههدر کنار اینها برنام

ها، توسعه بیوتر بازاری برای تجدید ساختار مطالبات غیرجاری در ایتالیکا  در تکمیل این تلاش

طکور    همان 2.دار خود بپردازندهای موکلدهد با سرعت و کارای  بیوتری به دارای  ها اجازه م به بان 

______________________________________________________ 
1. Nonperforming Loans (NPL)  

 .ایتالیا مرکزی بان  . 7
3. Small and Medium Enterprises (SME)  
4. Bank of Italy 
5. Asset Quality Review 
6. European Central Bank 

به مزایای توسکعه بکازار    2 70داری ایتالیا در جولای رئیس بان  ایتالیا، ایننازیو ویسکو نیز در جلسه سالانه انجمن بان  .2

  .اشاره کرده است غیرجاریمطالبات ثانویه برای 
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گراران خارج  یا به شکل مسکتقیم در  ده شده است، دخیل کردن سرمایهدر کوورهای دینر مواهکه 

دار، گیرنکدگان موککل  تجدیکد سکاختار وام   منظکور  بکه هکا  خرید مطالبات غیرجاری و یا در کار با بانک  

 ،مچنینه داده،های ایتالیای  کم  نماید که ذخیره مطالبات غیرجاری خود را کاهش تواند به بان  م 

بهکره در بکازار بکده     . های بد تبکدیل شکود  تواند در ط  زمان به ی  ابزار معمول برای مدیریت وام م 

ها، تبادلات مطالبکات غیرجکاری در   برآوردکه بر اساس  ای گونه دار در ارواا در حال رشد است، بهموکل

  ککه در میکان بزرگتکرین    بکا معرفک  دو بانک    ،همچنین  .رسیده است ورومیلیارد ی 2 به    70سال 

گکراران  ، برای همکاری با سرمایه(ISP)  اینتساو ( UCG) 7یون  کردیتهای ایتالیا هستند، یعن  بان 

برای مدیریت بخو  از مطالبکات  ( SPV) 2نهاد واسط یا و دارای  ناقل استقرار شرکت منظور بهخارج  

  .لحاظ مال  بهبود ایدا کرده است  بهغیرجاری خود، بازار در ایتالیا 

کنکد ککه بکه     دار را مطکرح مک   هکای موککل   راهبردی برای ایجاد بازاری برای بده  ،این مقاله

 چنکین بکازاری بکا ارتقکای ارزش    . نماید رسیدگ  به موکل سربار مطالبات غیرجاری و بده ، کم  م 

آوری بده  و توقیک   ارج ، زحمت جماهای بد و ارائه اهرم برای تأمین مال  و تخصص خاصلاح  وام

توانکد سکرمایه    مک   نیکز تسهیل تجدید ساختار بده  و تبدیل سهام . دارد  برمها وثیقه را از دوش بان 

اینککه   سکرانجام . دکنکم   "خوب"زدای  و به بهبود اهرم ردهتوجه  را به بخش شرکت  تزریق کقابل

هکا و  آن ااک کردن ترازنامکه بانک    درتواند به ی  چرخه دارای مزیت منجر شود که  چنین بازاری م 

بخوکد،   کند، سودآوری بان  را بهبود م  دار، اطمینان را تقویت م گیرندگان موکلتجدید ساختار وام

 5 .دساز ده  جدید را در دوران رونق آزاد م و منابا لازم برای حمایت از وام

______________________________________________________ 
1. PricewaterhouseCoopers. (2014). 
2. UniCredit 
3. Intesa 
4. Special Purpose Vehicle 

نوشته سال  چن، مینسوک کیم، مارجین اوتکه، ککوین    (.2 70) .اس از افول اقتصادیزدای  و رشد بخش خصوص  اهرم .5

 .IMF WP forthcomingوایزمن، الکساندرا ژزینیکا، 
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به توصی  وضکعیت کنکون  مطالبکات     دومبخش : شود ده  م مقاله به این صورت سازماناین 

در سرعت اایین رسیدگ  بکه   مؤثردرباره عوامل  سومکه بخش   حال  اردازد، در غیرجاری در ایتالیا م 

مزایکای   الملل  بکه توصکی   گیری از تجربیات بینبا بهره چهارم بخش. کند مطالبات غیرجاری بحث م 

 و در بخکش  اکردازد  های  برای بهبود توسعه آن م بالقوه بازاری برای مطالبات غیرجاری در ایتالیا و راه

 .شود گیری ارائه م نتیجه اایان 

 وضعيت کنونی مطالبات غيرجاری در ایتاليا. 2

 ذخيره بالا و رو به افزایش مطالبات غيرجاری. 2-6

مطالبکات  . انکد  و بکه یک  اوج تکاریخ  رسکیده      سه برابر شکده  7002به سال  نسبت مطالبات غیرجاری

، (قکرار دارنکد    های  که در حالت نککول وام) "وام بد": گیرند غیرجاری در ایتالیا در چهار طبقه قرار م 

مطالبات غیرجاری از سکال  (.  شکل ) "2وام تجدید ساختارشده"و  " وام معو "، "7وام زیر استاندارد"

درصکد تولیکد    72)میلیارد یورو     به  2 70و در ژوئن   درصد رشد داشته 70ساله تقریباً  هر 7002

بدترین دسکته مطالبکات غیرجکاری، یعنک  بکده       . اند رسیده( هادرصد کل وام 62  ناخالص داخل  یا 

بکات  از همه بیوتر افکزایش داشکته و اکنکون بکیش از نیمک  از مجمکوع مطال       "های بد یا وام" 5لاوصول

در مقایسه با میاننین ارواا، نسبت مطالبکات غیرجکاری در ایتالیکا بکیش از     . شود غیرجاری را شامل م 

 (.7شکل )و با سرعت بسیار بیوتری افزایش یافته است   بودهچهار برابر 

 

______________________________________________________ 
1. Bad Debt: Loans in a State of Insolvency 
2. Substandard 
3. Past Due 
4. Restructured Loans 
5. Sofferenze 

 دهک   گکزارش  های قضای  مختل شده در سیستم ها به خاطر تفاوت در تعاری  اتخاذدر برخ  موارد ممکن است مقایسه . 

IFRS ایتالیا تعری  ایتالیای  از مطالبات غیرجاری را با شکبه ریسک  غیرجکاری     مرکزی بان  ،5 70از ژانویه . تضعی  شود

(NPE )های نظارت  ارائه شده، هماهنک  ککرده   ده و مفهوم توقی  وثیقه که توسط مقررات اتحادیه ارواا در زمینۀ گزارش

 . است
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 در ایتاليا مطالبات غيرجاری روند. 6شکل 

 
 (هادرصد از مجموع وام) 2118-2169ژاپن، مطالبات غيرجاری در اتحادیه اروپا، آمریکا و . 2شکل 
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مطالبات غیرجکاری   نسبت   .درصد از مطالبات غیرجاری در بخش شرکت  هستند 20بیش از 

تکوجه    رسیده و در جنوب ایتالیا به شکل قابل 2 70درصد میاننین آن در سال  0 شرکت  تقریباً به 

کنندۀ سودآوری اایین در دوران بالابودن مطالبات غیرجاری شرکت  هم منعکس(.  شکل )بالاتر است 

های کوچ  و متوسکط  ویژه بنناهبه های ایتالیا،رکود شدید است و هم بدهکاری شدید بسیاری از بنناه

ایکن  (. 2شکل )ها را دارد دهد، جالب آنکه این بدهکاری در حوزه یورو یک  از بالاترین رتبه را نوان م 

درصد از بده  شکرکت    0 دهد تقریباً  های نظرسنج  شرکت  سازگار است که نوان م  تصویر با داده

-برای اوشش دادن ارداخکت ( بهره و مالیات محاسبه از یشا)های  است که درآمد آنها متعلق به بنناه

 7.های بهره آنها ناکاف  است

 مطالبات غيرجاری بر اساس منطقه. 9شکل 

 
 .الملل  اول صندو  بین: مأخر                                    

 

______________________________________________________ 
( های بانک  در ایتالیکا درصد مجموع وام 50)رد یورو میلیا 2 0 های شرکت  به ، وام2 70تا مارس  ایتالیا مرکزی بان .   

 .شوند میلیارد یورو را شامل م  00  باًیتقررسیدند، که از میان آنها مطالبات غیرجاری شرکت  

 .(2 70آوریل .)گزارش ثبات مال  جهان  صندو  بین الملل  اول .7 
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 (درصد) 2162 اهرم شرکتی در کشورهای مختلف در سال. 4شکل 

 
 .OECD: مأخر                     

 .شود م تعری  م سها   به حقو  صاحباننسبت بده صورت بهاهرم شرکت  : توضیح

 

 از ترازنامه  6دار های مشکل کردن دارایی پایين بودن ذخيره نقدی و خارج. 2-2

. متغیر اسکت های مختل  سرعت اوشش ذخایر با افزایش مطالبات غیرجاری هماهن  نبوده و در بان 

 7 70درصد در ژوئن  2 به  7002درصد در سال  22های ایتالیا از میاننین اوشش ذخیره برای بان 

ها و ط  آمادگ  برای  درباره وام بان  مرکزی ایتالیاهای ویژه در نتیجۀ بازرس . ایدا کرده است کاهش

 2 70درصکد در ژوئکن    27بکه   اکس از آن های بانک  ارواا، اوشش ذخیکره   کیف  دارای  برنامه بررس 

های مختل  متفاوت بوده است، بکه ایکن صکورت ککه     این بهبود در بان  ،حالاین با. افزایش یافته است

 .(5شکل )  تری هستندهای اوشش ااییندارای نسبت 7های متوسط و کوچکتربان 

______________________________________________________ 
1. Distressed Assets  

های دارای انکدازه متوسکط عبارتنکد از    بان . هابان  ایتالیای  از نظر مجموع دارای  5عبارتند از های بزرگ در این مقاله، بان  .7

 .های کوچکتر از شانزدهمین بان  بزرگ ایتالیاهای کوچ  عبارتند از بان بان . های بزرگ ایتالیاشومین تا اانزدهمین بان 

 .نددارهای سرمایه بالاتری نسبت کوچکترهای متوسط، بان  طور به . 
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 2164مطالبات غيرجاری و نسبت پوشش، ژوئن . 1شکل 

 
 های بزرگبانک          های متوسط بانک            های کوچکبانک

 .بان  مرکزی ارواا؛ بان  مرکزی ایتالیا : مأخر               

 ککردن  خکارج زمان متوسط بکرای  . مطالبات غیرجاری نیز کاهش یافته است کردن خارجسرعت 

از  اکیش ککه ایکن زمکان     درحکال    ،ی  وام بد از ترازنامه به بیش از شش سال افزایش ایدا کرده است

رغکم   بکه های بد، درصد وام 0 متوسط کمتر از  طور به،   70در سال . بحران زیر چهار سال بوده است

نکر    7.اینکه به طور موخص در وضکعیت اعسکار قکرار داشکتند، از ترازنامکه خکارج یکا فروختکه شکدند         

هکای  بزرگ است، به این صورت که بانک   هایتوجه  در بان  های بد دارای تنوع قابل وام کردن خارج

______________________________________________________ 
و گزارش ارزیاب  تفصیل  صندو  بین الملل  اول از رعایکت     70آوریل ثبات مال  بان  مرکزی ایتالیا،   بررس گزارش  . 

با تمرکز بر سن سبد سکهام مطالبکات غیرجکاری    ) 70 ، صفحه   70، دسامبر مؤثرای بازل برای نظارت بانک  قواعد هسته

 (.در ایتالیا

 .درصد، شامل فروش مطالبات غیرجاری بود 2/2های بد از ترازنامه  ، نر  خارج کردن وام  70در سال  .7
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را مطالبکات غیرجکاری از ترازنامکه     ککردن  خارجکمترین نر   ،دارای بالاترین نسبت مطالبات غیرجاری

 (. شکل ) دارند

 و نسبت مطالبات غيرجاری دار مشکلهای  دارایی کردن خارج. 1شکل 

 
 .های سالانه، گزارشBoFA: مأخر             

یک  عامکل مهکم در انباشکت سکریا مطالبکات        دار موکلهای  دارای  کردن خارجسرعت اایین 

های سوم یکک  از ککاراترین و   به طرف آنهایا فروش   دار موکل های دارای  کردن خارج. غیرجاری است

هکای  از سکوی دینکر، بانک    . هاستهای لاوصول از ترازنامه بان دارای  کردن خارجترین ابزارهای سریا

ککه در راسکتای وصکول داخلک  و تجدیکد       حکال   دارنکد، در  ایتالیا معمولاً مطالبات غیرجاری را ننه م 

ها امکان داده است های معمول افول اقتصادی این راهبرد به بان  در دوران. کنند ساختار وام تلاش م 

لبکات غیرجکاری خکود را    های بد جدیکد در دوران بازیکاب  اقتصکاد، مطا    موازات کاهش جریان وام که به 

با طولان  شدن رکود، جریان ورودی مطالبات غیرجکاری، همچنکان    ،حال این با. کاهش دهندتدریج  به

______________________________________________________ 
در ترازنامکه  ( شود  مذخیره  نیتأم)د شو وام  که ایجاد م  که   حال در، دشو  مشود از ترازنامه خارج  وام  که حرف م  . 

 .تر و با احتمال بازیاب  ارزش اولیهارزش اایین در( ذخایر)، البته با ی  خالص مورد نیاز ماند  مباق  
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تکوجه    مطالبات غیرجاری از ترازنامه به شکل قابکل  کردن خارج که نر   حال  بالا باق  مانده است و در

 .ه استمنجر شد ،های بد افزایش نیافته و به انباشت فراوان وام

 کردن مطالبات غيرجاری از ترازنامه آثار سرعت پایين خارج. 2-9

کردن مطالبات غیرجاری از ترازنامه، مطالبات غیرجاری بکرای مکدت طکولان      توجه در خارج بدون بهبود قابل 

سکرعت  الملل  اول به این موضوع اشاره دارند ککه در   های صندو  بین سازیشبیه. ماند به میزان بالا باق  م 

هکای نککول در سکال    دار از ترازنامه و با فرض کاهش متوسکط در نکر    های موکل خارج سازی دارای  ،کنون 

در غیکاب یک    . یابکد  کاهش م  جیتدر به آن از  اسرسد و  به اوج م  2 70های بد در سال  آینده، نسبت وام

خواهد بکود  ( و فروش)جاری از ترازنامه کردن مطالبات غیر تر، نیاز به ی  افزایش اساس  در خارجبازیاب  قوی

نسبت وام بد را به سکطوح اکیش از بحکران ککاهش داد      آت  تا بتوان در ده سال( تقریباً انج برابر نر  کنون )

توجه در زمینۀ رسیدگ  به انباشکت عظیمک  اسکت ککه بکه دلیکل        ، که این بیاننر ی  چالش قابل(2شکل )

 .ری از ترازنامه ایجاد شده استکردن مطالبات غیرجا سرعت اایین خارج

 *ات غيرجاری از ترازنامه مطالب کردن خارجهای مختلف نسبت وام بد در نرخ. 7شکل 

 
 .الملل  اول های صندو  بینبان  مرکزی ایتالیا و برآورد: مأخر                            

درصد رشکد وام    کاهش یافته است، و  2 70سال  درصد از   و به   70سال  از 62  بهدرصدی را که  7سازی ی  نر  نکول این شبیه *

 .ستنیز ه هاصورت درصد وام بد بیان شده و شامل فروش کردن مطالبات غیرجاری از ترازنامه به خارج نر . کند را فرض م 
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ارتبکا  بکا    در. کنند ده  جدید را محدود م سودآوری بان  را کاهش داده و وام ،مطالبات غیرجاری

ای نقکد تولیکد    ککه درآمکدهای بهکره    چکرا  ؛شکوند  منجکر مک    " اثر منف "درآمد، مطالبات غیرجاری به ی  

مطالبکات   روی بهکره هکای  در مقابل، نر . های بازار هستندنیازمند تأمین بودجه در نر  ،حالکنند و با این نم 

ننهکداری مطالبکات غیرجکاری منکابا انسکان  و      . درا جبران کنک  رفته  دست ازرود تا درآمد  غیرجاری بالا م 

توان از آنها برای حمایکت از   های حقوق  و اجرای  است، که م کند و دربردارندۀ هزینه عملیات  را محدود م 

کاف  تکأمین ذخیکره شکوند، سکرمایه      اندازه بهمطالبات غیرجاری حت  اگر . گراری جدید استفاده کردسرمایه

بکرای ماکال،   . دهک  تکازه حمایکت کنکد    توانکد از وام  مک   ،کنند که اگکر آزاد شکود   ب م بانک  باارزش  را جر

اشکاره بکه ایکن    ( درصد سکرمایه بزرگتکرین بانک      حت  تا )های کارکنان از هزینه مطالبات غیرجاری برآورد

ل کامک  طکور  بهموضوع دارد که فروش بخش وام بد مطالبات جاری، یعن  آنهای  که در ورشکستن  هستند و 

 .های جدید آزاد کندتوجه  را برای حمایت از وامتواند سرمایه قابل شوند، م  تأمین ذخیره م 

گراری بان  را نیکز ککاهش داده و هزینکه تکأمین بودجکه را افکزایش       مطالبات جاری بالا ارزش

( CDS) 7اعتبار نکولتبادل تواند ی  عامل مهم در تبیین اسپردهای  کیفیت اایین دارای  م . دهند م 

(CDS )های ایتالیا در مقایسه با نقا  دینر ارواا و ایالاتتر بازار در بان  های اایینگراریبالاتر و ارزش  

که احتمالات نککول و زیکان حاصکل از نککول بکه میکزان زیکادی         آنجا از(. 2شکل )باشد آمریکا متحده 

هکای  هکای بازیکاب  کمتکر و زیکان    بسته هستند، مطالبات غیرجاری بالاتر در افول اقتصادی به ارزش هم

هکای دارای  شواهد تجربک  وجکود دارد مبنک  بکر اینککه بانک        ،همچنین .شود اعتباری بالاتر منجر م 

بخکش حقیقک    و صرف ریسک  را در    کیفیت بد دارای ، نسبت به آشفتن  حاکمیت  حساس هستند

هکای ممککن در آینکده، ایکن     ه زیانسطوح بالای مطالبات غیرجاری با افزایش دامن. برند بالا م  اقتصاد

 .دهند حساسیت را افزایش م 

______________________________________________________ 
1. Negative Carry 
2. Credit Default Swap Spread  

ر شکرایط بودجکه   اثر ریس  اعتباری دولتک  بک  برای کسب اطلاعات بیوتر درباره آشفتن  اعتباری دولت و بودجه بانک ،  . 

 (.  70، جولای CGFS 43. )بانک  را مواهده نمایید
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مطالبات غیرجاری از ترازنامکه در ایتالیکا در نقطکه مقابکل کوکورهای       کردن خارجسرعت اایین 

از آنکه در سال  اس ،برای ماال. اند دینری است که انباشت سریا در مطالبات غیرجاری را تجربه کرده

سکرعت   ذخیکره و حکرف بکه    هایدرصد رسید، نر  5های آمریکای  به ، مطالبات غیرجاری بان 7002

تکر  های مطالبات غیرجاری به سطح  اکایین سال، نسبت   ظرف درافزایش یافت و این کم  کرد که 

از بحکران بکانک  در ژااکن،     اکس به شکل موابه  (. 2شکل )کاهش یابد  7002از سطوح ایش از سال 

درصکد   5/2های بزرگ ژااکن از  کاهش نسبت مطالبات غیرجاری بان های نظارت  تهاجم  به سیاست

  در طکورکل  بکه در مقابکل، در ایتالیکا و   . ، کم  کرد7005درصد در سال  7به کمتر از  7000در سال 

کنندۀ سرعت اکایین  دهند و این تا حدی منعکس حوزه ارواا، مطالبات غیرجاری به رشد خود ادامه م 

 .اری از ترازنامه و فروش استمطالبات غیرج کردن خارج

  2164ساله، ژوئن  1نکول اعتبار  نسبت مطالبات غيرجاری در مقابل اسپردهای تبادل. 8شکل 

 
 .SNLبلومبرگ و : مأخر

 .و اتحادیه اروااست آمریکا متحده  الملل  در ایالاتبان  بزرگ بین 72این نمونه شامل : توضیح
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 (هادرصد از مجموع وام)های مطالبات غيرجاری نسبت. 3شکل 

 
 .های اقتصادی فدرال رزروو داده بان  مرکزی ارواا: مأخر                           

 دلایل کندی سرعت رسيدگی به مطالبات غيرجاری. 9

. هم عوامل عرضه و هم عوامل تقاضا در کندی سرعت رسکیدگ  بکه مطالبکات غیرجکاری نقکش دارنکد      

مطالبکات غیرجکاری از ترازنامکه و     کردن خارجها برای کمبود اننیزه بان  عوامل محدودکنندۀ عرضه به

توجکه  ای از یک  مکانا قابکل    نمونکه   دارهای موکلتأمین ذخیره اایین وام. شوند مربو  م  آنهافروش 

عبارتند از کمبود سرمایه برای دینر موانا . شود گراری منجر م های بزرگ در قیمتاست که به شکاف

، IFRS دهک   گزارش تحت دار موکلهای  دارای  کردن خارجهای بیوتر، نحوه حسابداری در زیانجرب 

در . از ترازنامه گسترده تمایکل دارد  کردن خارجو ی  رژیم مالیات  که به جریمه کردن تأمین ذخیره و 

ارآمکد و  زمینۀ تقاضا، سرعت اایین رسیدگ  به مطالبات غیرجاری از ی  سیستم قضای  طکولان  و ناک 

 .شود بازار ثانویه برای مطالبات غیرجاری ناش  م  نبود

 

______________________________________________________ 
1. Problem Loans 
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کردن مطالبات غيرجااری از   ها در زمينۀ فروش و خارجکمبود انگيزه برای بانک: عوامل عرضه. 9-6

 ترازنامه 

 ذخایر پایين و سپرهای سرمایه( الف

از  ککردن  خکارج اری و کنکدی  گرهای بزرگ قیمتدار به شکافهای موکلتأمین ذخیره اایین برای وام

مطالبات غیرجاری  کردن خارجوقت  تأمین ذخایر خیل  اایین باشد، . ترازنامه و فروش منجر شده است

-اگر ادراک سرمایه. دهند سرمایه بان  را کاهش م  درن  ب د که شو های  منجر م از ترازنامه به زیان

اکایین اسکت، فکروش مطالبکات      حکد  از  شیبک گراران از تأمین ذخیره کنون  این باشکد ککه مقکدار آن    

هکای  گکراری از ترازنامه، بیاننر میزان  از تنزیکل در مقایسکه بکا ارزش    آنها کردن خارجغیرجاری همانند 

میکان   مطالبکات غیرجکاری   "گراریشکاف قیمت"بسته به نوع وام، گزارش شده است که . دفتری است

کاهش ایدا کرده اسکت، ککه ایکن تکا      تازگ  بهدرصد است و  5 -70های دفتری و بازاری، تقریباً ارزش

هکای بکانک     کیف  دارای  بررس و  7 70های ویژه بان  مرکزی ایتالیا در سال نتیجۀ بازرس  حدی در

ن ذخیکره متفکاوت در   های تأمیکنندۀ نر تا حدی منعکس نیزگراری های قیمتشکاف. بوده است ارواا

دار، بکه  های موککل تواند هننام فروش وام گیرندگان موابه است، که این م های مختل  برای وامبان 

 .موکلات  نظیر خودداری بستانکاران از خرید وام ها منجر شود

آنها را ننه دارند تکا   ،های دارای ذخیرهوام کردن خارجی جا بهها همچنین تمایل دارند که بان 

صکورت ذخکایر    نسبت تأمین ذخیره بکه . های اوشش ذخایر کل  خود را ارتقا بخوندبدین طریق نسبت

عنکوان شاخصک  بکرای سکنجش ریسک        شکود و معمکولاً از آن بکه    های ناخالص تعری  م نقدی به وام

های بکدی ککه بکه    وام کردن جخارجدا از مزایای رهای  از مطالبات غیرجاری، . شود اعتباری استفاده م 

هکای  ککاهش وام  واسکطه   بکه شوند، نسبت اوشش تأمین ذخیکره را   شکل بالا یا کامل تأمین ذخیره م 

در   .دهکد  کاهش مک  ( در صورت کسر)به میزان بیش از سطح تأمین ذخیره ( در مخرج کسر)ناخالص 

______________________________________________________ 
ذخیکره شکده باشکد،     نیتکأم درصکد   70درصد و نیم دینکر در   0 برای ماال، با فرض اینکه نیم  از وام بد ی  بان  در  . 

یکا   ککرد   مک درصد از بده  دارای ذخیره خود را حرف  0 اگر بان  . درصد خواهد بود 20ذخیره میاننین آن  نیتأمنسبت 

 .افتی  مدرصد کاهش  70ذخیره آن به  نیتأم، نسبت فروخت  م
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نسبت به اثری که رها شکدن از  ها ممکن است مواقا معمول که مطالبات غیرجاری اایین هستند، بان 

حال، وقت  مطالبکات غیرجکاری    این با. تفاوت باشند های اوشو  دارد، ب مطالبات غیرجاری بر نسبت

ها ممکن است با فوار شدید از سوی بکازار بکرای حفکس نسکبت     بالا هستند و اوشش اایین است، بان 

 .رو باشند هآنها روب کردن خارجلا در مقابل های دارای ذخیره بااوشش تأمین ذخیره خود و ننهداری وام

. ککاف  قکوی نیسکتند    انکدازه  بکه های اعتباری آینده سپرهای سرمایه هنوز هم برای جرب زیان

کنندۀ سپرهای محدود تواند منعکس مطالبات غیرجاری از ترازنامه م  کردن خارجسطح اایین فروش و 

بانک  بکزرگ    5 بانک  از میکان      ،   70دسکامبر   تکا . های آینده نیز باشکد ها برای جرب زیانبان 

هکای موکابه در حکوزه    تر از میاننین بان  اایین( CET1)  ایتالیای  دارای نسبت سهام عادی دسته اول

بکر ایکن، نسکبت مطالبکات غیرجکاری بکدون ذخیکره بکه سکرمایه و           افکزون  7(.درصد   /2)ارواا بودند 

درصکد بکود ککه ایکن خیلک        20حدود در  2 70در ژوئن  – "نسبت تنزاس" اصطلاح به –ها  اندوخته

های ایتالیا نسبت بکه  اریری بان و بیاننر آسیب( 0 شکل ) است بودهارواای   دینر بالاتر از کوورهای

  .اعتباری بیوتر است زیان

 گيرندگانو روابط نزدیک با وام اتکای زیاد بر وثيقه( ب

. دهکد  مطالبات غیرجاری از ترازنامه و فروش را کاهش م  کردن خارجها بر وثیقه نیز اننیزه اتکای بان 

هکا را عمومکاً   های ایتالیا هنوز هم به میزان زیادی به وثیقکه متکک  هسکتند؛ بکیش از دوسکوم وام     بان 

______________________________________________________ 
1 . Common Equity Tier One 

، 2 70؛ تکا اایکان ژوئکن    اند داشتههای بزرگ ایتالیا افزایش سرمایه بان  2 70از ژانویه . 2 70، اکتبر بان  مرکزی ارواا. 7

 .درصد رسیده است 65  شده آنها به سرمایه موزون CET1نسبت 

های بد آن بکا سکرمایه و   دقیق از احتمال شکست بان  با مقایسه دارای  کاملاًنه ی  مقیاس  عنوان به "نسبت تنزاس"از  . 

هکا دارای نقکدینن  ککاف     درصد بیاننر آن است که بانک   00 نسبت بالاتر از . های در دسترس استفاده شده استاندوخته

برای سنجش  220 و اوایل دهه  220 ت در اواخر دهه این نسب. های بد خود نیستندهای روی وامبرای اوشش کامل زیان

هکا در تنکزاس دارای نسکبت     درصد از بان  70، بیش از 222 در سال . ها در تنزاس توسعه داده شداحتمال شکست بان 

  .شکست منجر شد 0  درصد فراتر بود و به بیش از  00 بودند که از 
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را در برابکر زیکان    دوچنکدان  وثیقه ایمنک     .دهد های شخص  یا املاک و مستغلات اوشش م ضمانت

فکوری مطالبکات غیرجکاری از     ککردن  خکارج جکای   کند ککه بکه   ها را توویق م بان کند، ول   فراهم م 

در حکالت  ککه یک      ،نرید انیب به. به وصول بپردازند ترازنامه، صبر کنند و در اایان فرآیند توقی  وثیقه

گزینکه  "هکا دارای یک    کند، آنناه بانک   های بیوتر فراهم م اوشو  در برابر زیان شدهوثیقه ارداخت

تر از ارزش فروش وثیقه در ارزش اایین. برای منتظر ماندن برای بازیاب  ارزش وام هستند "فاقد هزینه

و اوشکش بیوکتر تکأمین     شکده منجر  دینرموابه  هایگراری مجدد وثیقهتواند به قیمت م  نیزدفتری 

 .ها را کاهش دهدذخیره کل  بان 

 (درصد) 2164سرمایه، ژوئن خالص تأمين ذخيره مطالبات غيرجاری به . 61شکل 

 
 (.برای اننلستان 7 70. )های سلامت اقتصادیالملل  اول، شاخص صندو  بین: مأخر                  

. شکهرت باشکد   تواند دربردارندۀ ریسک   های مبتن  بر روابط دیراا م بر این، رهای  از وام افزون

-گیرنکدگان، بکه  برای سنجش شایستن  اعتباری وام ده  مبتن  بر روابط، توانای  بان طور کل ، وام به

شکده توسکط   آوریگکرد  "نکرم "کند و با تکیه بر اطلاعکات   های کوچ  و متوسط را تقویت م ویژه بنناه

______________________________________________________ 
  انیاوکت و  شوند  مهای شرکت  توسط وثیقه املاک و مستغلات اوتیبان  مچهارم واهای ثبت اعتبار، ی بر اساس داده . 

 . های شخص  استمابق  در شکل ضمانت
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واسطه ارتبا  مداوم و مستقیم با مالکان و مدیران، و جامعه محل  ککه ایکن افکراد در آن     مأموران وام، به

تهکاجم    ککردن  خکارج . کنکد  مربو  به عدم تقارن اطلاعات  کمک  مک    کنند، به حل مسائل فعالیت م 

ها را تضعی  کرده و هزینکه حکرف زودهننکام مطالبکات     مطالبات غیرجاری، شهرت و مدل تجاری بان 

 .دهد تر شدن رسیدگ  را افزایش م غیرجاری و احتمال طولان 

 رجاری از ترازنامهکردن مطالبات غي مجازات مالياتی برای تأمين ذخيره و خارج( پ

غیرجاری خود را به شکل تهاجم   های  دارد که مطالباتمالیات  در ایتالیا تمایل به جریمه بان  نظام

مطالبکات غیرجکاری از    ککردن  خکارج ، تا همکین اواخکر  . کنند تأمین ذخیره کرده و از ترازنامه خارج م 

 -شکد  ترازنامه در ایتالیا بدون حکم دادگاه مبن  بر نکاتوان  در ارداخکت بکده ، موکمول مالیکات نمک       

ده های زیکان ها اجازه داشتند که ذخایر وامبان . توانست چندین سال به طول انجامد فرآیند دادگاه م 

عنکوان   مانده بهبا ذخایر باق . مالیات کسر کنندهای معو ، از درآمد مومول درصد از وام 0/ را تنها تا 

ساله ول  در ی  ارزش خالص فعل   2 اقسا  مساوی  درآن را  ،شد دارای  مالیات  انتقال  برخورد م 

محکدودیت در زمینکۀ معافیکت مالیکات  عکامل       . کردنکد  کسر م  ،از درآمدهای مومول مالیات تراایین

این قکانون در سکال   . تر بودهای خود به شکل تهاجم ین ذخیره وامها برای تأمدلسردکننده برای بان 

دهد که ذخکایر و مطالبکات غیرجکاری خکارج شکده از ترازنامکه در        تغییر کرد و اکنون اجازه م    70

ایکن   7.کسکر شکود  ( ایمنطقکه   IRAPشکامل  )سال و با ی  نر  مالیات  بکالاتر   5 دراقسا  مساوی و 

تر است، ولک  در مقایسکه بکا گرشکته،     ری از کوورهای دینر محدودکنندهوضعیت هنوز نسبت به بسیا

 .کند ها فراهم م های بیوتری را برای تأمین ذخیره توسط بان  اننیزه

هکا را از اجکرای   توانکد بانک    های دولت  در ورشکستن  نیکز مک    بندی سازمان اولویت چنونن 

 دینر در ایتالیا، مراجا مالیات  مانند بدهکاران. تجدید ساختار بده  یا فرآیند تسویه کردن دلسرد کند

______________________________________________________ 
1. Italian Tax on Productive Activities 

 "ن مالیات از دیدگاه احتیکاط  ککلان  استفاده از قانو"، (2 70)ریکوت . د وینسنزو و ج . ای برای مطالبه بیوتر به مقاله .7
 .مراجعه شود

"http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/note-stabilita/2014-0001/index.html. 
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بکدون وثیقکه، دارای اولویکت بکالاتری بکرای      دینر نسبت به بستانکاران ( تأمین اجتماع  مانند)عموم  

های انباشته معوقکه  های  که بده در مواجهه با بنناه بنابراین،. های ورشکستن  هستنددعوی در رویه

هکای  مقدم دارند، ممکن است بان  اننیزه کم  برای دنبکال ککردن رویکه    عموم  زیادی با بستانکاران

 .گیرندگان داشته باشد ورشکستن  علیه وام

 رژیم حسابداری به نفع نگهداری مطالبات غيرجاری( ت

. کنکد  مطالبکات غیرجکاری را طکولان  مک      کردن خارج، IFRS ده  گزارش درراهنمای حسابداری  نبود

 IFRS دهک   گکزارش  های مال  خود را بر مبنکای  های ایتالیا گزارشارواا، بان  ردین هایموابه با بان 

 ، کک   وصکول  رقابلیغهای وامکه کند  معین نم    (IAS 39)، که برای آنها قواعد کنون  کنند تنظیم م 

  قاعکده  هکا از ترازنامکه تحکت    دارایک   ککردن  خارجدر غیاب قواعد  7.و چنونه باید از ترازنامه حرف شوند

IAS 39 کنند، که نیازمنکد آن اسکت ککه     ایروی م ( عدم شناسای )از قواعد ابطال وام   ها، برخ  بان 

ابزارهای قانون  استفاده کنند یا حقکو  قکراردادی    تمامها از ترازنامه، از وام کردن خارجاز  ایشها بان 

شود، شامل تعریف   عملیات  م  2 70که در ژانویه ( IFRS 9)رویه جدید  2.ها را کنار بنرارندروی وام

خواهد بود که با ابطکال وام متفکاوت اسکت و راهنمکای      "(حرف)از ترازنامه  دار موکلخروج دارای  "از 

 .کند کنون  بان  مرکزی ایتالیا را تقویت م 

______________________________________________________ 
برای ابزارهای مال  اسکت ککه توسکط     (International Accounting Standard) ی  استاندارد حسابداری بین الملل .   

جاینزین آن شکد ککه مقکرر      IFRS 9 2 70در سال . انتوار یافته است( IASB)هیأت استاندارهای بین الملل  حسابداری 

 .عملیات  شود 2 70گردید از سال 

، IFRS،  20/ 2/WPکننکدۀ  ده در کوورهای اعمالهای زیانذخیره وام نیتأمهای نظارت  در نقش: برای مطالعه بیوتر .7

  .الن گاستن و در وان سان 

ککاهش یابکد ککه بکر اسکاس آن      ایتالیا  مرکزی راهنمای عموم  تهیه شده توسط بان  واسطه بهاین موکل باید در عمل  . 

 ،وجکود  ایکن  بکا . رسم  عدم امکان وصول وام یا بخو  از آن را تصدیق کند صورت بهکه مدیریت  افتد  محرف زمان  اتفا  

ای را اعمال کرده باشند ککه آنهکا را بکه ابطکال وام محکدود      گیرانههای حرف کمتر سختها ممکن است سیاستبرخ  بان 

 .کند  م

 .فروش یا انتقال ابزارهای مال  طراح  شده است مانندقاعده عدم شناسای  برای رویدادهای معین   .2
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که در زمینۀ درآمدهای حاصل از مطالبات  دهد ها اجازه م به بان  ،رویکرد حسابداری به بهره

مطالبکات  )دار  هکای موککل  دهکد ککه بهکره وام    اجکازه مک    IAS 39ککه   آنجکا  از. غیرجاری اغرا  کنند

ها به شناسای  درآمد بهکره  های معین  از مطالبات غیرجاری تعلق گیرد، بان بندیبه دسته( غیرجاری

ام را بازارداخکت  گیرنده مبلغ اصل  یا بهره ودهند، حت  اگر نامحتمل باشد که وام نوده ادامه م وصول

و یک    شدهها منجراین روش حسابداری به اغرا  در درآمده بهره و نیز نسبت تأمین ذخیره بان . کند

نوکده بکه   کند تا مطالبات غیرجاری که میزان زیادی از بهره وصکول  ها فراهم م موو  قوی برای بان 

 .را ننه دارند گرفته  تعلقآنها 

 های محدود برای تجدید ساختارو گزینههزینه بالا : عوامل تقاضا. 9-2

 فرآیند قضایی طولانی و ناکارآمد( الف

فرآیند قضای  ناکارآمد و طولان ، هزینه توقی  وثیقه را افزایش داده و بازده تجدید سکاختار مطالبکات   

از تر از جهات مختل ، عملکرد و کارای  سیستم قضای  ایتالیا خیل  اایین. دهد غیرجاری را کاهش م 

متوسکط بکیش از    طور بهبرای ماال، تکمیل رویه ورشکستن  . است OECD کوورهای میاننین ارواا و

. انجامکد   مک حدود سه سال به طول در و توقی  وثیقه املاک و مستغلات نیز  کود  مهفت سال طول 

یکا در  ایتالکوکور  های انجام گرفته توسط بان  جهان  در بخش انجام کسب و کار،  بر اساس نظرسنج 

و در زمینکه اینیکری حقکوق     ( OCEDکوکور     در میکان   70رتبه )زمینۀ رسیدگ  به ورشکستن  

اطمینان قانون  و فرآیند طولان   نبود. در رتبه اایین  قرار دارد( کوور   در میان  0 رتبه )قراردادها 

 .دهد  های تجدید ساختار را محدود کرده و هزینه آن را افزایش متوقی  وثیقه، گزینه

از . ان در حکال رشکد اسکت   همچنها  توجه ارونده بهبود قانون ورشکستن ، انباشت قابل با وجود

هکای  و هم گزینکه   ، اصلاحات مختل  در سیستم اعسار، هم تجدید ساختار خارج از دادگاه7005سال 

، مراجکا قکانون  یک     7002در سکال  . مبتن  بر دادگاه از قبیل سازش با بستانکاران، ممکن شده است

ای را معرف  کردند که تعداد فزاینده Concordato Preventivoبا عنوان آمریکا    رویه موابه با فصل 

______________________________________________________ 
 . های خارج از دادگاه هستندسازوکار نمایندۀ "توافقات تجدید ساختار بده "و  "ده  مجددهای سازمانطرح" . 
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سرعت اعسار هنکوز هکم کنکد    این بهبود،  با وجود  .اند های در حال اضطرار از آن استفاده کردهاز بنناه

دو برابکر شکده اسکت، انباشکت فکراوان       7002-  70هکای  سال درها در شرایط  که تعداد نکول. است

به رشد خود و کند کردن رسکیدگ  بکه   ( 7 70میلیون در سال  2/2، حدود برآوردبر اساس )ها  ارونده

  7.دهد مطالبات غیرجاری ادامه م 

برای ماال، معاوضه بده  با سکهام،  . محدود است چارچوب قانون  نیز درتجدید ساختار بده  

گیرنکده را در برابکر یک  ارزش برابکر از سکهم      دهنده که معمولاً ی  بان  است، بده  وامآن وام درکه 

 درحکال،   ایکن  بکا . رود دهد؛ ی  ابزار مهم در تجدید سکاختار شکرکت  بکه شکمار مک       جدید کاهش م 

لیا، معاوضه بده  با سهام به شکل مؤثری محدود بکه تجدیکد سکاختار تحکت رویکه      سیستم قانون  ایتا

Concordato preventive  عنوان بخوک    را که بستانکاران باید به  است که امکان تجدید ساختار بده

هکای خکارج از دادگکاه،    در روش. کند از قرارداد ورشکستن  بپریرند، برای بستانکاران مخال  فراهم م 

( یادشکده گونکه تجدیکد سکاختار بکا رویکه       بکدون هکی   )بده  با سرمایه تنها بر مبنکای رضکایت    تبادل

هکای بکالقوه قکانون  از    حت  اجبار خارج از دادگاه توافقات تعهد سهام، به دلیل چالش. اریر است امکان

  2.شود ها، در عمل به شکل محدودی استفاده م بان  داران برایسوی سهام

______________________________________________________ 
  .Concordato Preventivo  بکر  ( یرأدارای )با بستانکاران  تواند  مبدهکار آن  واسطه بهی  ابزار تجدید ساختار است که

خکودی در اعمکال   اعطاکنندۀ ی  تعلیق خودبه ،این رویه همچنین. سر طرح  برای جلوگیری از ورشکستن  به توافق برسد

آن  درکه آمریکا  متحده  الاتیاخودی در ، موابه با قانون تعلیق خودبه(روز 20 تا  0 )های احتیاط  است قانون  و قضاوت

 .دهد  مخود ادامه  وکار کسبو به  ماند  ممال  باق   عنوان بهبدهکار 

7 .IMF WP14/32، " اومپو.لانائو، و اس.اسپوزیتو، اس.اسپوزیتو، اس.، ج "کلیدی برای رشد –اصلاح سیستم قضای  در ایتالیا. 
3. Cramdown 

برای اعمکال معاوضکه بکده  بکا      توان  م، از این تعهد برند  مگیرنده سود ها از ی  توافق تعهد سهم با ی  واموقت  بان  .2

قکانون و   نبکود حال، به دلیکل   این با(. سهام منف  استبرای ماال وقت  بنناه دارای )سهام در ی  سناریوی بد استفاده کرد 

بکه   توان  مافزون بر این، هرگونه فرآیند اعمال قانون را . های واضح، اعمال قانون  این تضمین در عمل دشوار است راهنمای 

بیان اینکه موجب آسکیب    حیتلوطور  بهو  رساند  نمچالش کوید، برای ماال، با این استدلال که ارزش سهام را به حداکار 

سکیری در بکازار سکبد سکهام وام     "ننکری،  ، بینش و آینکده LLPکلاترز  لین: دببینی ،همچنین. شود  مداران موجود به سهام

 ".ارواا
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 گذار با ریسک سرمایه محدودسرمایهکوچک   پایه( ب

. دار را ککاهش داده اسکت  هکای موککل  سرمایه سهام نیز تقاضا برای وام نبودگرار و کوچ  سرمایه  اایه

بکرای ننهکداری     ای بالاتر تحت بکازل  شان و ملزومات سرمایهده ها با توجه به تمرکز سنت  وامبان 

-در مقایسه با بان . شرکت  با موکلات ذات  مواجه هستندشده، در زمینۀ تجدید ساختار سهام تبدیل

بکده  و   های تجدید ساختار یا سهام خصوص ، از نظر ریس  سرمایه و تخصص برای تقبلها، صندو 

حال، بازار سهام خصوص  در  این با. های در حال اضطرار، مجهزتر هستندتجدید ساختار عملیات  بنناه

گراران نهکادی، از قبیکل   سرمایه. میلیارد یورو تراکنش دارد  تنها حدود ایتالیا کوچ  است و در سال 

کارانکه اسکتفاده   ای، از ی  راهبرد سبد سهام نسبتاً محافظههای بیمههای بازنوستن  و شرکتصندو 

-دار سکرمایه های جاینزین از قبیکل بکده  موککل   صورت  که تنها سهم کوچک  در دارای  کنند، به م 

 .شود گراری 

 راهبردی برای توسعه بازار مطالبات غيرجاری در ایتاليا. 4

 مزایای بازار مطالبات غيرجاری. 4-6

مطالبات غیرجاری از ترازنامکه   کردن خارج شود م ها، سبب وجود بازاری برای مطالبات غیرجاری بان 

مطالبکات غیرجکاری، بکار    ی  بکازار ثانویکه بکرای    . دشو ده  جدید منجر م آسان شود و این امر به وام

 ،همچنین. کند ده  جدید آزاد م ها را کاهش داده و منابا و سرمایه را برای حمایت از واموصول بان 

های بازیکاب  وام  های قضای  طولان ، به تقویت ارزشتر برای رویهصرفهبا فراهم کردن ی  جاینزین به

همچنکین بکا   ( شکده و وثیقکه توقیک   )دار  وککل بکرای بکده  م  ی  بازار ثانویه نقدینن  . کند کم  م 

هکای اعتبکاری و بکازار، مکدیریت ریسک  بکانک  را ارتقکا        کردن ابزار دینری برای مدیریت ریس  فراهم

هکای ایتالیکای    تواند به ی  ابزار عملیات  استاندارد برای بان  چنین بازاری در ط  زمان م . بخود م 

 .ده  مجدد سبد وام هایوان تبدیل شودو جهت های بد کردن از بار دارای  در جهت کم

بازار مطالبات غیرجاری از تجدید ساختار شرکت  نیز حمایت کرده و منکابا مکال  را گسکترش    

هکا بهبکود بخوکیده و    ی  بازار فعال برای مطالبات غیرجاری، نقدینن  بازار ثانویه را بکرای وام . دهد م 
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-های سهام خصوص ، مدیران دارای ، شکرکت از قبیل صندو گرران نهادی، تری از سرمایهدامنه وسیا

جکرب   ،های بازنوستن ، شکامل آنهکای  را ککه در خکارج از کوکور قکرار دارنکد       ای و صندو های بیمه

توانند به گسترش منابا  گرران نهادی م این سرمایه. کند، تا به تجدید ساختار شرکت  کم  کنند م 

  .نکد کننیاز بخش شکرکت  را فکراهم    منبا دینری از سرمایه مورد   تأمین مال  کم  کرده وبانکریغ

نااریر و حمایکت از رشکد   های دواممدت با تسهیل خروج بنناهتواند در کوتاه بازار مطالبات غیرجاری م 

تواند از  دار م زمان، بازار بده  موکل در طول. تر حمایت کنداریر، از ی  بازیاب  سریاهای دوامبنناه

  مجکدد و  دهک  سکازمان های مولدتر و کم  به د بیوتر در اختصاص مجدد منابا به سمت شرکتبهبو

 .گسترش آنها حمایت نماید

 داروضعيت کنونی بازار بدهی مشکل. 4-2

وجود انباشت مطالبات غیرجاری در ایتالیا، هنوز در این کوور بازاری بکرای تجدیکد سکاختار بکده       با

، (یورو میلیارد    )در مقایسه با حجم زیاد مطالبات غیرجاری . دار رشد و نمو ایدا نکرده استموکل

تکا   7 70هکای  و فروش مطالبات غیرجاری بین سکال  بودهدار هنوز در ایتالیا کوچ  بازار بده  موکل

درصکد از     در ایتالیا، فکروش تنهکا شکامل      70در سال  .7میلیارد یورو بوده است  تا  7تنها    70

های دارای تأمین ذخیکره بکالا متمرککز بکوده ککه      بر وام در بیوتر مواردبده  بد بوده است که آن نیز 

-بنا به اظهارات موارکت. ارزش آنها از قبل به شکل کامل و بدون ریس  زیان بیوتر تنزیل شده است

از بحکران مکال     اکیش )ل سکا  0 های  بوده اسکت ککه بکیش از    ها شامل وامکنندگان بازار، این فروش

کند،  آنچه به میزان زیادی کمبود بازینران داخل  در این عرصه را منعکس م . اند نکول داشته( جهان 

و  سک  یاوشکش ر  یهکا  صکندو   در بیوکتر مکوارد  این است که خریداران مطالبکات غیرجکاری ایتالیکا    

______________________________________________________ 
ذخیره کامل قرار دارد، حرف یا تبکدیل وام   نیتأمدر حالت اعسار و  اکنون همهای ایتالیا که برای ماال، برای وام بد بان  . 

( GDPدرصکد از   2)میلیکارد یکورو     0 بدهکاری بخکش شکرکت  ایتالیکا را تکا      تواند  م( حت  به میزان نسب )بد به سهام 

حکال، ایکن حکرف یکا      ایکن  با. ها بهبود بخودهای بعدی کمتر برای بان ها را با زیانای شرکتو جایناه سرمایه دادهکاهش 

 .دهد  مدرصد کاهش  5 به  27ذخیره را نیز از  نیتأمتبدیل نسبت 

 .را گزارش کرد( مبادلات عموم )میلیارد یورو  PwC 5/7، 2 70ل برای نیمه اول سا .7
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هکای بکزرگ   فروشندگان اصل ، بانک  که   حال  های سهام خصوص  آننلوساکسون  هستند، درصندو 

 (.  شکل )اند  ایتالیا و دارای مالکیت خارج  بوده

 فروشند؟ خرند و می چه کسانی مطالبات غيرجاری ایتاليا را می. 69شکل 

 د؟فروش چه کس  مطالبات غیرجاری ایتالیا را م                     خرد؟   چه کس  مطالبات غیرجاری ایتالیا را م          

 
 PwC: منبا

 

 ایوکین بازاری برای تبدیل مطالبات غیرجاری به اورا  بهادار نیز وجود دارد، که در رکودهکای  

مطالبکات   ککردن  خکارج هکای ایتالیکای  بکرای    ای مورد استفادۀ بانک  به شکل گسترده(  22 -7000)

اورا  بهکادار بکا اوکتوانه    درصد از  50، 7000برای ماال در سال . غیرجاری از ترازنامه قرار گرفته است

مطالبکات غیرجکاری از ترازنامکه انتوکار      ککردن  خارجهای ایتالیای  با هدف توسط بان   (ABS) دارای 

 ککاهش حکال، بکا    ایکن  بکا  7.درصد کاهش یافت 70به  7005تا   700های سال دریافتند که این رقم 

مطالبکات  -ر بکا اوکتوانه دارایک    از بحران مال ، انتوکار اورا  بهکادا   اسها به اورا   امکان تبدیل دارای 

یک  بکر   اورا  بهادار بکا اوکتوانه دارا  اکنون انتوار  شدت کاهش ایدا کرد و هم جاری در ایتالیا نیز بهغیر

______________________________________________________ 
1. Asset- backed Securities 

ها اجکازه  که به بان  ، چرادادند  ماستانداردهای حسابداری داخل  که در آن زمان وجود داشتند، هزینه انتقال را کاهش  .7

چنکین  . کردنکد   مک انج سال شناسکای    درزیان بازار را  که   حال درهای دفتری خالص تفکی  کنند، که در ارزش دادند  م

  7 بکاً یتقر، 7005تکا    700از . از آنها استفاده کرد شد  نم هامروز ،بنابراین ،هماهن  باشد IFRSبا  توانست  نمهای  طرح

 .یورو وام بد تبدیل به اورا  بهادار شد اردیلیم
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گیکری  به عنوان وثیقه برای وام آنهاصدور اورا  دارای  با بالاترین کیفیت متمرکز شده است تا بتوان از 

 .ز بان  مرکزی ارواا استفاده کردا

-خصوص  و واسط اورا  با اوتوانه دارای ی  دارا تیریمد های شرکت در ایتالیا، ابتکارات ایجاد

دو معامله بکه  ( UCG)یو س  ج   ،  70از دسامبر . ی در حال ظهور استکند بههای تجدید ساختار، 

در جهکت ایجکاد یک      اینتسا سکن اکائولو  میلیارد یورو قطع  کرده و برای موارکت با  7ارزش تقریب  

در دهندۀ خود به مبلکغ  فروش التفرم حرف خدمات نیزگراران خارج  و با سرمایه دارای  ناقل شرکت

میلیکارد یکورو از    MPS 5/0، 2 70در ژوئکن    .میلیارد یکورو در حکال مکراکره بکوده اسکت      765حدود 

انجمین بان  بزرگ ایتالیا نیز   بان  اواولار، 2 70در م  . فروخت 7فورترسمطالبات غیرجاری را به 

اعلام کرد که قصد دارد ی  سبد بزرگ از مطالبکات غیرجکاری و متعلقکات خکود را بکه ارزش دفتکری       

در زمینۀ مطالبات غیرجاری از سوی  در مقابل، فعالیت 2(."آزاد کند")میلیارد یورو بفروشد  67 خالص 

 .های کوچکتر بسیار محدود بوده استبان 

در مقایسکه  . های بهبود را نیز نمایان کرده استدار در ارواا کوچ  ول  نوانهبازار بده  موکل

وجکود داشکته    220 که در آن بازاری برای مطالبات غیرجکاری از اواخکر دهکه    آمریکا متحده   با ایالات

رسد، این بازار در ارواا هنوز در مراحکل   میلیارد دلار در معاملات سالانه م  200-250است و به حدود 

 0 70میلیارد یکورو در سکال      شود که فروش مطالبات غیرجاری در ارواا از  م  برآورد. آغازین است

بیوتر ایکن فعالیکت در آلمکان، ایرلنکد،      5.باشدافزایش یافته    70میلیارد دلار در سال  2 از  به بیش

عوامکل  . های تجاری ملک  و مصرف  بوده اسکت آن بر وام اصل اسپانیا و بریتانیا ر  داده است و تمرکز 

______________________________________________________ 
شده در مک   بین ها فروش  را گزارش دادند که از میزان ایشقیمت، رسانهموکلات  در دستیاب  به توافق وجود به دلیل  . 

 (.یورو اردیلیم 5/7میلیارد یورو به   -2از )کمتر بود  2 70
2. Fortress 
3. Banca Popolare 

 .ی  وجود داشته استرهایتأخموکلات در دستیاب  به توافق قیمت، وجود ها گزارش کردند که به دلیل رسانه .2

گکزارش وام غیرجکاری   : هجکوم بکه سکمت ارواکا    "و  "از وام غیرجاری ارواکا    70گزارش سال "ارنست و یان ، : ببینید .5

  ".  70ارنست و یان  
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مقررات دشکوارتر  های دارای نکول، افزایش فروش وام: اصل  مؤثر در رشد اخیر آن عبارت بوده است از

-و علاقکه  ریسک  حکاکمیت   های جاما بان  مرکزی ارواا، نقدینن  فراوان، بهبود  ویژه تحت ارزیاب  به

 (.2 شکل )گراران خارج  که به دنبال عواید بیوتر بودند مندی بیوتر از سوی سرمایه

 راهبردی برای تقویت بازاری برای مطالبات غيرجاری. 4-9

بکر سکر راه    توسعه بازار مطالبات غیرجاری در ایتالیا باید به دنبال حرف موانای  راهبرد مناسب برای 

یککم،  : است قرار  نیا ازها  در اینجا اولویت. ها در جهت فروش باشداننیزه بان  تجدید ساختار و ارتقای

 منظور سرعت بخویدن به رسیدگ  های نظارت  بر تأمین ذخیره و خارج سازی بهکید بیوتر سیاستتأ

حرف موانا مالیات  و قانون  بر سر راه تجدید ساختار  دوم، ؛به مطالبات غیرجاری و تجدید ساختار آنها

، سکرانجام . های بیوتر خکارج از دادگکاه  بهبود بیوتر چارچوب اعسار و توویق کارگوای  سوم،بده  و 

تار شکرکت ،  هکای تجدیکد سکاخ    و شکرکت  های مطالبات غیرجاری شرکت مدیریت دارای تسهیل ایجاد 

ککه تکأمین مکال  را      حکال   دهد، در ها قرار م ابزارهای بیوتری را برای تجدید ساختار در اختیار بان 

 .دهد های در حال اضطرار گسترش م برای بنناه

 های نظارتی برای تسریع رسيدگی به مطالبات غيرجاری و تجدید ساختار بدهیسياست( الف

مطالبات غیرجاری را از ترازنامه سکرعت   کردن خارجتر برای تأمین ذخیره وام،  های نظارت  دقیقراهنما

ایتالیا توصیه شکده اسکت،      70در سال ( FSAP)خدمات مال   تأهیگونه که توسط  همان. بخود م 

هکای تکأمین ذخیکره منجکر     های نظارت  در زمینۀ تأمین ذخیره، بکه بهبکود همکاهنن  در روش   راهنما

هکای  در زمینکۀ تکأمین ذخیکره را بکرای      راهنما کوور ارواای  مانند ایرلند، برخ اال، برای م  .شود م 

لحاظ قانون  ممکن بوده، کوورهای دینکر    بههرگاه که . اند استانداردهای حسابداری خود در نظر گرفته

ها ملکزم هسکتند ککه یک  سکرمایه      برای ماال در مالتا، بان . اند تری را معرف  کرده رویکرد سختنیرانه

درصد از مطالبات غیرجاری خود منهکای زیکان دارایک  و     5/7اضاف  برای مطالبات غیرجاری به میزان 

______________________________________________________ 
 (.بدان ارجاع داده شده است 70در اانویس ) WP/14/170: ببیند ،تر در این زمینهبرای بحث وسیا . 
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 کننکده  نیکی تعککه  )، بانک  اسکپانیا   7 70در سکال  . را انباشکت کننکد   IFRSبهره تعلق گرفتکه تحکت   

 75تکا   5 ساختارشکده، بکه میکزان     هکای تجدیکد  الزام کرد که وام( استانداردهای حسابداری نیز هست

 .درصد تأمین ذخیره شوند

تواننکد ملزومکات    م  نیزکنندگان مانند کاری که در کوورهای دینر صورت گرفته است، نظارت

ای بکالاتر یکا   تحمیل هزینه سرمایه ماننداقدامات  . تر کنند منظور تسریا حرف، سختنیرانه نظارت  را به

اکنکون در  ی ککه هکم  ا گونکه  بهمطالبات غیرجاری از ترازنامه،   کردن ارجختعیین محدودیت زمان  برای 

هکا در جهکت   توانکد بکه میکزان بیوکتری بکر بانک        شود، مک   برای رهن اعمال م  آمریکا متحده  ایالات

یک  محکدوده    7005تکا    700هکای  ژاان نیز بین سکال  7.های بد از ترازنامه فوار آورد وام کردن خارج

هکای خکود    شدند ترازنامه ها ملزم م مطالبات غیرجاری تعیین کرد که بر اساس آن بان زمان  را برای 

-حکرف کامکل مطالبکات غیرجکاری دسکته      7 70اسپانیا نیز در سال . را اس از بحران مال  ااک کنند

اایان دادن به روش بهره . از ی  مقطا تأمین ذخیره را لازم ساخت اس "موکوک"عنوان  شده بهبندی

هکا در جهکت   اننیزگک  اصکل  بانک     نیکز بک    البات غیرجاری، با اهکداف احتیکاط   گرفته روی مطتعلق 

  .برد هایوان را از میان م  های بد از ترازنامهوام کردن خارج

______________________________________________________ 
له أمطالبات غیرجاری از ترازنامه باید با ی  راهبرد موازی برای رسکیدگ  بکه مسک    کردن خارجتعیین محدوده زمان  برای  . 

، چنکین  نخسکت گکام   عنکوان  بکه . هکا جلکوگیری شکود   های قضای  همراه باشد تا از جریمه شدن بانک  طولان  بودن دادرس 

زمکان ککاهش    در طکول  ،سکپس  ،بر اساس میاننین طول مدت توقی  وثیقه یا ورشکستن  تعیین شود تواند  ممحدودیت  

 . ها باشداز ترازنامه بان ( سال 5عمر بیش از )مطالبات غیرجاری بسیار قدیم   خارج کردن تواند  مهدف از این کار . یابد

هکای  ها برای اجتناب از از دست دادن حقوان روی بازیاب توصیه شده است، بان  IMF WP/14/170که توسط  طور همان .7

 ،شکوند   مک هکای  ککه حکرف    از اسناد وام و دفاتر کل وصول برای وام، باید این اطمینان را ایجاد کنند که (وثیقه مالاً)آینده 

 متحکده   الاتیک اماننکد چیکزی ککه در    ) کننکد   مک   محافظت خوب بهول  هنوز دارای حقو  قانون  و ظرفیت بازیاب  هستند، 

 (. وجود دارد آمریکا
بکه مسکائل قکانون  منجکر شکود،       IAS 39به دلیکل   تواند  مها برای اهداف حسابداری بان محدودکردن رفتار  که  درحال . 

 کنکد   مک به ککاربران کمک    ( قواعد احتیاط )و غیرتعهدی ( IFRS)های تعهدی روش بانتایج خود  ها به افوایتوویق بان 

-ها به ننهکداری سیسکتم  که بان  کند  مفرض  گونه نیا ؛که به شکل بهتری درآمدهای نقدی و غیرنقدی را توخیص دهند
 (.IV. A بخشببینید ) دهند  مادامه  IFRSذخیره احتیاط  اس از اتخاذ  نیتأمهای 
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-های نظارت  باید انحکلال بننکاه  برای کم  به رسیدگ  به حجم بالای بده  شرکت ، سیاست

نااکریر در حالکت اعسکار،    های دوامتأخیر در قرار دادن بنناه. تسهیل کنند ،های  را که رشد کم  دارند

در حالکت  )بده  بد . در ایتالیا و بسیاری از کوورهای ارواای  مطرح است مسألهعنوان ی   هنوز هم به

هکای  در بننکاه  در بیوتر مواردکند و  در ایتالیا، بیش از نیم  از مطالبات غیرجاری را تبیین م ( اعسار

با اسکتفاده از   های بانک  کیف  دارای  بررس مانند آنچه در  ؛(5 شکل )متمرکز است  وچ  و متوسطک

کننکدگان  ، نظکارت شکود  مک  ی عمل نقد انیجر لیتنز لیتحلتر زیان دارای  و  سختنیرانه  اندازهایراه

آنهای  که به ایجاد جریان ) 7اریرگیرندگان دوامتر میان وامها را به تمایزگراری تهاجم توانند بان  م 

نااریر که بایکد خکارج شکوند،    گیرندگان دوامو وام( دهند های بهره ادامه م نقدی برای اوشش ارداخت

های آنها نقکش مرککزی در بازیکاب     نااریر، به دلیل آنکه دارای گیرندگان دواموام مورددر . توویق کنند

ها های بازیاب  وارد کنند تا مطمئن شوند که بان در روش های انحلال راوام دارد، لازم است که هزینه

 .شده را در دفاتر خود داشته باشندهای تسویهارزش

نااکریر  گیرنکدگان دوام کنندگان اغلب بر توخیص و اخکراج سکریا وام  ، نظارتایویندر بحران 

-های شکرکت  بکا نسکبت   بنناه، (222 )برای ماال، در سوئد . اند ده  اصرار داشتهی وامریسرگ ازبرای 

بکه  . های اوشش بهره اایین و اهرم بالا توویق شدند که به سمت ورشکستن  و تسویه حرککت کننکد  

و سکطوح   ننکر  اکیش ها را ملزم ککرد طبکق معیارهکای    ، مقام ناظر، بان (222 )شکل موابه  در کره 

هکای بکزرگ را ملکزم    نیکز بانک    FSA، ( 700)در ژاان . نااریر را شناسای  کنندهای دواماهرم ، بنناه

مطالبکات غیرجکاری خکود     تکری را در سکنجش   های تنزیل جریان نقدی سکختنیرانه کرد که تحلیل م 

 .اعمال کنند
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 2164ذخایر مطالبات غيرجاری در بخش شرکتی، مارس . 61شکل 

 
 (در وضعيت اعسار)بدهی بد   سایر مطالبات غيرجاری

                  (ساختار شده، معوقزیر استاندارد، تجدید )

 .بان  مرکزی ایتالیا: مأخر                 

هکای تجدیکد سکاختار بکده  را     حکل هکا بایکد راه  اریر، بانک  دار ول  دوامهای موکلبرای بنناه

واسطه حرف نسکب  یکا معاوضکه بکده  بکا       تجدید ساختار شرکت  توسط بان ، مالاً به. ایونهاد دهند

و رسکیدگ  بکه    وکارشکان  کسکب دار بکرای شناسکای    هکای موککل  تواند فضای  را برای بنناه م سهام، 

هکای  هکا بکه اعمکال راهنمکا    توانند با وادار ساختن بان  کنندگان م  نظارت. موکلات بده  فراهم سازد

  اکریر، در ایکن زمینکه کمک    دار ولک  دوام های موکلموترک در زمینۀ انتخاب و تجدید ساختار بنناه

های هماهن  برای تجدید ساختار بده  ایکروی  ها از روش، بان (0 70)برای ماال، در ایسلند . کنند

ای را برای تجدید ماههاهداف سه نیزها را محدود و  کردند که هماهنن  بستانکاران را تقویت و مقاومت

 .کرد ساختار بده  تعیین م 

. کنکد  هکای نظکارت  حمایکت    قویت ککرده و از تکلاش  تواند نظم بازار را ت بازار، م  ارتقای افوای

( تر توسکط یکون  کردیکت   نزدیکو در زمان )های بزرگ ارواای  در دوره بحران مال  موابه با آنچه بان 

های ایتالیای  نیز باید توکویق شکوند ککه ایوکرفت در حکرف مطالبکات غیرجکاری و        آغاز کردند، بان 
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ها همچنین باید درباره بان . داران خود گزارش دهندبه سهام ای را به شکل منظمهای غیرهستهدارای 

. کننکدگان گکزارش دهنکد   های بازیاب  وثیقه، به نظکارت رسیدگ  به دارای ، تجدیدساختار بده  و نر 

توانند اهداف  را بکرای رسکیدگ  بکه مطالبکات غیرجکاری       کنندگان م ها، نظارتترین بان برای ضعی 

 .منظم و در محل به نظارت بر ایورفت وصول وام بپردازندتعیین کنند و به شکل 

هکای نظکارت  بایکد شکامل بررسک       های بانک  یا بازرسک   کیف  دارای  روزشدن منظم بررس به

هکای مکنظم   ها و بازرس  مرور کیفیت دارای . های مختل  باشدبندی وام و تأمین ذخیره در بان طبقه

ککردن ارزش دفتکری    های بد از طریکق نزدیک   ها برای حرف وامبان کند که  این اطمینان را ایجاد م 

. هکای تنظیمک  مناسکب  مواجکه باشکند     به قیمت بکازار، بکا موکو    ( از تأمین ذخیره اس)خالص خود 

دار هستند، آنهکا همچنکین   های موکلهای  درباره وامها نیازمند داده که مرور کیفیت دارای  طور  همان

را به حرف مطالبکات غیرجکاری توکویق    ( اورتفولیوی )یوتری ی  رویکرد سبدی توانند به میزان ب م 

بکرای اطمینکان از اوشکش گسکترده،     . ها به اورا  بهادار یا فروش واسطه تبدیل دارای  جمله به کنند، از

های ککوچکتر ککه ممککن اسکت فاقکد ظرفیکت و منکابا لازم بکرای         ها باید به بان  مرور کیفیت دارای 

 .مطالبات غیرجاری باشند، گسترش داده شوندرسیدگ  به 

 ساختار وام حذف ماليات و موانع دیگر تجدید( ب

برای افزایش    70اقدام سال . موقا باید حرف شودمانده مالیات  بر سر راه تأمین ذخیره به موانا باق 

بکرای   .هکای تکأمین ذخیکره اسکت    محدودیت روی کسراریری مالیات  ی  گام مهم برای بهبود موکو  

های ایتالیا، این سیستم ای تأمین ذخیره و سطح میدان بازی رقابت  برای بان  کاهش اثر موافق چرخه

و اجازه دهد ککه تکأمین ذخیکره و خکارج سکازی مطالبکات غیرجکاری از         فتهتواند از این هم فراتر ر م 

م شکده اسکت، قابکل    همسکایه انجکا   دینر ترازنامه به شکل کامل و در همان سال مال  که در کوورهای

و )تکر طک  افکول اقتصکادی     ها را به تأمین ذخیره تهکاجم  این موضوع همچنین بان . کسرکردن باشد

 .کند توویق م ( بازنویس  این عواید ط  بازیاب 
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گیرندگان دارای نکول باید در توافق تجدیکد سکاختار بکده     های دولت  بستانکار از وام سازمان

بسکتانکاران  . شکود  مک   دینکر  همان شکل  برخورد شکود ککه بکا بسکتانکاران     موارکت کرده و با آنها به

عموم ، از قبیل مراجا مالیات  و تأمین اجتماع  باید در جهکت موکارکت در تجدیکد سکاختار بکده       

گرچکه هکدف از در اولویکت    . دشکو خارج از دادگاه و درون دادگاه، توویق شوند و زمینه برایوان فراهم 

ی دولت  در زمینۀ مالیات و دعوی تأمین اجتماع ، محافظت از درآمد دولت اسکت،  ها قراردادن سازمان

ها ممکن است با کاهش موو  بکرای بسکتانکاران عمکوم  بکرای موکارکت در فرآینکدهای        این سازمان

 مسکأله این . تواند بازیاب  را بهبود بخود، وصول و اعمال قانون  را تضعی  کنند بده  که م  کارگوای 

قکراردادن بسکتانکاران عمکوم  در جاینکاه       .های بدون وثیقکه، بحرانک  اسکت   موخص برای وام طور به

هکای وصکول و   به حداکار رسکاندن تکلاش   منظور بهها طرف تمامموابه  با بستانکاران خصوص ، برای 

 7.تر به موکلات بده ، امیدبخش است تدوین ی  روش رسیدگ  منظم

 دو نوع تجدید ساختار مبتنی بر دادگاه و خارج از دادگاه اصلاحات قانونی برای بهبود هر( پ

با توجه به اینکه . کند استفاده بیوتر از رژیم اعساری تقویت شده اخیر، عملیات  کردن آن را تقویت م 

گراری در های قانونگردد، این مهم است که ببینیم روش باز م  7 70آخرین اصلاحات اعسار به سال 

- ایکن  بکا . کنندۀ اطمینان و ثبات برای عاملان و بستانکاران اعسکار هسکتند  فراهمعمل چقدر و چنونه 

 .وجود، نیاز به تسریا فرآیند تکمیل اعسار و فرآیندهای توقی  وثیقه هنوز هم امری حیات  است

دولت ی  بسته جاما   .در اینجا، بهبود در کارای  سیستم قضای  به نفا اصلاحات اعسار است

 2 70ایتالیکا در نکوامبر    مجلکس های اولیه آن توسط اصلاحات قضای  را ایونهاد داده است که بخش

______________________________________________________ 
از جاینکاه بسکتانکاران دارای    اسول  ( دهد  مرا نیز اوشش  که مجازات چرا)است  توجه قابلهای دولت ،  اولویت سازمان.  

 .وثیقه قرار دارد

های کوچ  و دار بنناههای موکلرسیدگ  به وام"درباره  الملل  اول یادداشت بحث کارکنان صندو  بین: رجوع شود به .7

 (.5 70)نوشته ولفنان  برگتالر، کنت کان ، یان لیو و درموت موناگان  "متوسط در ارواا،
 "اصکلاحات قضکای  بکرای رشکد،    ". IMF 14/284شمارگان انتخاب ؛ گزارش کوور اول   المللنیصندو  ب: رجوع شود به . 

 .اسپوزیتو، اس  لانائو. ج 
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هکای  کاهش انباشت و طولان  شدن مدت دادرس  ،موخص، هدف از این اصلاحات طور به. اریرفته شد

-مسکئولیت  یاه، ارتقکا های خارج از دادگو بهبود رسیدگ  "سریا"معرف  ی  روش  ،حقوق  به نص 

های بیوتر برای ککاهش  گام. اریری قاضیان و کاهش بسته بودن دادگاه در ایام تعطیل و تابستان است

توان به کاهش نقش دادگاه توجه  برای ماال، م . بار حقوق  و تسریا توقی  وثیقه نیز مفید خواهد بود

یکد  أیهکای ورشکسکتن  بکدون ت   دادرسک   کرد، مالاً از طریق توانمندسازی مجریان اعسار برای اجکرای 

بکه سکردفتران نیکز بایکد ایکن        .گرارنکد  دادگاه برای تصمیمات جزئ  که بر حقکو  بسکتانکار اثکر نمک     

ها را تعیین کرده و بر های استاندارد و ابزارهای آنلاین، ارزشتوانمندی اعطا شود که با استفاده از روش

تکوان   های تخصص  را م بر این، تعداد ورشکستن  بخش زوناف. های وثیقه نظارت داشته باشندمزایده

ده  مجدد تسریا تری را معرف  کرد تا سازمان های زمان  سختنیرانهتوان محدودیت افزایش داد و م 

 .شود

ایکروی  . ها، استفاده بیوتر از تجدید ساختار خارج از دادگاه نیاز اسکت کردن بار دادگاه برای کم

-ها در جهکت کارگوکای   تواند موو  بیوتری برای بان  ها برای تجدید ساختار م  از بهترین راهنمای 

الملل  عاملان اعسار قرار دارند، بر این قواعد که تحت حمایت فدراسیون بین. های خارج از دادگاه باشد

لنکد و  انکدونزی، ککره، مکالزی، تای   )انکد   تجدید ساختار خارج از دادگاه در بسیاری از کوورها اثر گراشته

تکر و رسکیدگ  بکه موککلات      در برخ  موارد، دولت برای استقرار ی  چکارچوب سکاختاریافته  (. ایسلند

هکا بکه امضکای قواعکد و     دولت با ملزم کردن بان  ،برای ماال. هماهنن  بستانکاران مداخله کرده است

هکای حقکوق ،   ر اایههای هماهنن  بستانکار بتوافقات کارگوای  برای داوری منازعات و استقرار کمیته

های مالیکات  و تنظیمک    از موو  نیزکوورهای مختل  . در موکل امتناع بستانکار مداخله کرده است

گیرندگان و نهادهای مال  به اریرش تجدید ساختار بکده  خکارج از دادگکاه اسکتفاده     برای توویق وام

 .اند کرده

______________________________________________________ 
ککه   دهکد   مهای استیناف اجازه و به دادگاه کند ها معاف ها را از ارائه منطق قضاوت به طرفاین رویه ممکن است دادگاه . 

 .ید کنندتأی کاملطور  بههای بدوی را قضاوت
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توانکد شکامل ایکن     اصلاحات مک  . کند استفاده از روش معاوضه بده  با سهام باید افزایش ایدا

را ایونهاد  Concordato Preventivoایجاد این امکان برای بستانکاران که ی  برنامه  یکم،: موارد باشد

 ،(آمریککا  متحکده   ایکالات    ماننکد فصکل   )دهند تا بتوانند به انجام معاوضه بده  بکا سکهام بپردازنکد    

 داران اگر در مقابل تبادل بده  با سکهام ککه  یران و سهامایجاد امکان دعوی حقوق  علیه مد ،همچنین

اعطای این اختیار به قاضیان ککه بتواننکد معاوضکه بکده  بکا       دوم، .در جهت منافا بنناه است بایستند

تسهیل رویه اعمال فوکار خکارج از    سوم،ارزش صفر یا منف  است، تحمیل کنند و  که  هننامسهام را 

داران برای به چالش کویدن اعمال فوار و فراهم  دادگاه برای گروگراری روی سهام با حرف حق سهام

 .مانند زمان اعمال فوار ،کردن غرامت برای خسارات در حالت  که ارزش سهام مابت است

های تجدیاد سااختار    ی مطالبات غيرجاری و شرکتها دارایی تیریمد یها شرکتتوسعه بيشتر ( ت

 شرکتی 

. دار در ایتالیا حمایت کننکد توانند از بازار بده  موکل م  مطالبات غیر جاری های مدیریت دارای شرکت

های  که بر اسکاس یک  هکدف معکین، در سکبد متنکوع  از       عبارتند از شرکت  دارای  تیریمد یها شرکت

طور موخص در زمینکۀ رسکیدگ     آنها به. اردازند گراری بودجه م و سرمایهمطالبات غیرجاری به تجمیا 

-ها حرف کرده و اهرم مهارتها را از ترازنامه بان گونه وام به مطالبات غیرجاری مؤثر هستند، چرا که این

شوند که معمولاً در بان  حاضر نیست، مالاً در زمینۀ خدمات مواوره املاک و برگوکت   های تخصص  م 

توانند به رسیدگ  به موکلات مربو  بکه همکاهنن  بسکتانکاران     م  ی دارا تیریمد یها شرکت  .رکت ش

ده  مجدد ها و اجازه به بستانکاران واحد برای مراکره ی  طرح سازمانکم  کرده و با تحکیم مسئولیت

 .با بدهکار، تجدید ساختار بده  را تقویت کنند

هکای   شکرکت گکراری در  هکا بکرای سکرمایه   توانند با اجازه به بانک   م  ی دارا تیریمدهای  شرکت

ی ککه بکا قواعکد    ا گونکه  بکه های صعودی حاصل از تجدیکد سکاختار   و حفس میزان  از بازده ی دارا تیریمد

بکا ایجکاد   . گراری مطالبات غیرجکاری کمک  کننکد    حسابداری در تعارض نیست، به ارُکردن شکاف قیمت

______________________________________________________ 
1. Turnaround 
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-تکری از سکرمایه  توان آن را به دامنکه گسکترده   ای بد در قالب اورا  بهاداری که م هبندی مجدد وامبسته

  در دسکترس  آسکان  بکه تر، سرمایه ریسکک  را ککه    گراران فروخت، آنها همچنین تأمین مال  و از آن مهم

هکای   شکرکت از ی  دیدگاه ثبکات مکال  و ثبکات ککلان،     . دهند های ایتالیای  قرار ندارد، گسترش م بان 

-بکه )تر به اهرم افراطک  را  توانند ریس  فروش را کاهش داده و امکان رسیدگ  منظم م  ی دارا تیریمد

تواننکد   دهنکد، مک    بازیاب  را افزایش مک   آنها همچنین تاحدی که بازده. فراهم کنند( واسطه سهام ویژه به

شکده از  شکده و سکهام تبکدیل   با خرید وثیقکه توقیک   . های وثیقه را تقویت کنندهای دارای  و ارزشقیمت

توانند ریس  بازار را ککه   همچنین م   دارای  تیریهای مد شرکت، (اس از معاوضه بده  با سهام)ها بان 

 .ها به خاطر تجدید ساختار مطالبات غیرجاری با آن مواجه هستند، کاهش دهندبان 

 ککردن  خارجای برای تسهیل به شکل گسترده ی دارا تیریهای مد شرکتدر کوورهای دینر از 

  (.سوئد، اندونزی، مالزی، کره و تایلند)مطالبات غیرجاری و تجدید ساختار شرکت  استفاده شده است 

هکا و  واسطه ایجاد این امککان بکرای بانک     که به اند، چرا موخص در آسیا مؤثر بودهطور  بهاین اقدامات 

گکراری  قیمکت  رکردن شکاف  شری  باشند، در اُگراران خصوص  که در عواید حاصل از بازیابسرمایه

تواننکد دارای مالکیکت عمکوم  یکا      مک   یک  دارا تیریهکای مکد   شرکت. اند مطالبات غیرجاری مفید بوده

ای آمیختکه اسکت و بکه    هایوکین عموم  متمرککز،   ی دارا تیریهای مد شرکت ایوینه. خصوص  باشند

 افزوده ارزششده و موارکت های خریداریانواع دارای جمله ساختار مدیریت  آنها،  تعدادی از عوامل از

هکای مربکو  بکه طراحک  نیکز در      جنبکه . آنها در زمینۀ مزایای قانون ، مالیات  و تنظیم  بسکتن  دارد 

خصوصک ، از جملکه در    یک  دارا تیریهای مد شرکتعموم  و هم  ی دارا تیریهای مد شرکتموفقیت 

هکا  های بازار، تأمین مال  کاف  و مجموعه مهارتانتقال  در ارزشگراری زمینۀ مدیریت مناسب، قیمت

______________________________________________________ 
؛ آمریککا  متحده  الاتیادر ( RTC) وفصل حلشرکت تراست  . : عبارتند از ی دارا تیریمد یها شرکتهای دینری از ماال . 

آژانکس مکدیریت دارایک      .2تر، های نزدی و در زمان( IBRA)آژانس تجدید ساختار بانک  اندونزی  . داناهارتا در مالزی؛  .7

 The Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria .5در ایرلنکد؛  ( NAMA)ملک   

(SAREB)  شرکت مدیریت دارای  بانک   . در اسپانیا؛ و(BAMC ) در اسلوون. 
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-در ایتالیا چیزی نیست که کاملاً جدیکد و بک    ی دارا تیریهای مد شرکتحضور   .نقش اساس  دارند

هکای بکد بانک     برای رسکیدگ  بکه وام    22 عموم  در سال  دارای  مدیریت سابقه باشد؛ ی  شرکت

گونه که ایوتر بیکان شکد،    همان  ایجاد شد ول  موفقیت نسب  داشت؛ ،دکه در حال سقو  بو 7نااول 

 .اند های سهام خصوص ، دست به اقدامات موترک زدهچند بان  بزرگ در همکاری با صندو 

ابکزار دینکری    5ی ناقل تجدید ساختار شکرکت  ها شرکت 2،ی دارا تیریهای مد شرکتموابه با 

ی جکا  بکه . اردازنکد دار م های موکلهستند که ی  گام به جلوتر رفته و به توانمندسازی مجدد شرکت

بکا   های ناقل تجدید سکاختار شکرکت    شرکت ها حرف کنند،های بد را از ترازنامه بان آنکه فقط دارای 

دهک  مجکدد عملیکات آنهکا بکه      انها، تجدید ساختار بده  آنها و سکازم گراری مستقیم در بنناهسرمایه

های کوچک   موخص برای بنناهطور  بهتواند  این روش م . دار هستندهای موکلدنبال برگوت شرکت

وککار   هکای جدیکد کسکب    و متوسط ایتالیا مفید باشد که به دنبال ادغام، گسترش و تغییر به سکمت راه 

گکراران خکارج    ند ککه بکا سکرمایه   کنفراهم ها توانند این امکان را برای بان  ها م  این شرکت. هستند

تر در تجدید سکاختار  اریری به تأمین مال  و تخصص را با هدف بهبود گسترده شری  شده و دسترس 

 .بخش شرکت گسترش دهند

های مدیریت دارایک  همکراه بکا حمایکت      روشن ساختن نحوه برخورد تنظیم  و مالیات  شرکت

بکرای بکه حکداقل    . تواند احتمال موفقیت بازار تجدید ساختار مطالبات غیرجاری را بکالا بکرد   دولت ، م 

______________________________________________________ 
 : نیازهای موفقیت نناه کنید بهی  و ایشدارا تیریمد یها شرکتتر درباره برای بحث گسترده . 

“Issues in the Establishment of Asset Management Companies”, by Stefan Ingves, Steven A. Seelig, 
and Dong He   
2. Banco di Napoli 

هکای  ، مدیریت و بازیاب  وام(در ارزش دفتری)برای خرید ( .Società per la Gestione delle Attività S.p.a)ای . ج . اس . 

سکابقه آن  . شکد  سیتأسک ( که اکنون بخو  از اینتسا سن اائولو است)در حال شکست  از بان  نااول ( میلیارد یورو  /2)بد 

 S.G.Aسکال طکول کوکید تکا      2 و تورم، بکیش از   SGAهای عملیات  ی که بدون در نظر گرفتن هزینها گونه بهمعتدل بود، 

  .های خود را بازیاب  کنددرصد از وام  2بتواند 
اگر به اختیکار قکانون  و تکوان     ،واسط تجدید ساختار شرکت  عمل کند عنوان به تواند  مهمچنین  رکت مدیریت دارای ش .2

 .لازم مجهز شود
5. Corporate Restructuring Vehicle (CRV) 
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ا کنندگان و مراجک  نظارت ،ی دارا تیریهای مد شرکتبا  مرتبطرساندن عدم قطعیت قانون  و تنظیم  

گراری انتقال  مناسکب   با سرمایه و قیمت ی دارا تیریهای مد شرکتبرخورد  ایشتوانند از  مالیات  م 

 انباشکت انتقال دارای  باید در ارزش منصکفانه بکازار صکورت گیکرد تکا از      . های بد را روشن کنند دارای 

بیل مالیات سود سکرمایه  در برخ  موارد، رهاسازی موقت از مالیات، از ق. دشوهای بد جلوگیری دارای 

انکدازی  تکوان بکرای کمک  بکه راه     تر روی خرید مطالبکات غیرجکاری را مک     و مالیات بر معاملات اایین

 انتقال مطالبات غیرجاری به این شکرکت . مطالبات غیرجاری در نظر گرفت ی دارا تیریهای مد شرکت

نکام و   انند مالیات رهنک ، مالیکات ثبکت   تواند در معرض انواع مختل  مالیات باشد، م دارای  نیز م  ناقل

سکریا مطالبکات    ککردن  خارجتر آوردن مزایای کلان گسترده حساب بهتوان آن را با  ، که م موارد دینر

هکای عمکوم ، هکم از نهادهکای     بودجه صندو   .ی قرار دادبازننر موردهای بانک ،  غیرجاری از ترازنامه

گکراری ارواکا را نیکز    گراری ارواا و صندو  سکرمایه بان  سرمایهمل  و هم از نهادهای ارواای ، از قبیل 

ویژه برای رسکیدگ   خصوص ، به ی دارا تیریهای مد شرکتعنوان سرمایه اولیه برای توسعه  توان به م 

های کوچکتری که ممککن اسکت فاقکد منکابا ککاف  بکرای حکرف و        های بازار مالاً برای بان به شکاف

  7.گراری کردیرجاری باشند، سرمایهتجدید ساختار مطالبات غ

 NPL-ABS، بازار  برای داشتن فرآیند تبدیل به اورا  بهادار دارای کیفیت بالانتیجۀ تلاش  در

هکا و  هکم بانک   . دار فراهم کنکد های موکلکردن از بار دارای  دینری را برای کم مجرایتواند  ایتالیا م 

______________________________________________________ 
در نظر گرفتکه   ،خرند  میا سبدهای وام را  جداگانههای های تبدیل به اورا  بهادار که وامبرای ماال، استانائات  برای ابزار . 

 .های سهام خصوص ، ول  نه برای صندو شود  م

 در برگیرنکده معاهکده اتحادیکه ارواکا    . ها در اتحادیکه ارواکا باشکد   چنین عملیات  باید همچنین تابا قواعد کم  به دولت .7

 گونکه   یهک یک  قاعکده،    عنکوان  بکه . تا از تحری  رقابت جلوگیری شود هاستهای سختنیرانه برای کم  به دولتمحدودیت

بحکران   مانند)در شرایط استانای  . داده شود( مزایای مالیات  و سرمایه، ضمانتمانند )نباید به هی  شکل   هاکم  به دولت

شکامل نجکات   )ختنیرانه ، در قبال شکرایط سک  (DGرقابت )ها توسط کمیسیون ارواا ممکن است اجازه کم  به دولت، (مال 

-های ایتالیا که در آنها بده  فرع  تکا حکدی توسکط مصکرف    در برخ  بان . ، داده شود(  70 اوتمالکیت بده  فرع  از 
 ،های مواجهه با مطالبات غیرجاری را محدود کنکد گزینه تواند  مها کم  به دولت، شود  م  ننهداری فروش  جزئکنندگان 

  .شود  ممنجر  وفصل حلارج از که به نجات مالکیت خ چرا
3. High-quality Securitization (HQS) 
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از ی  خروج  بازار ثانویه نقدینن  برای تبدیل مطالبات غیرجکاری بکه    ی دارا تیریهای مد شرکتهم 

برای تبکدیل مطالبکات غیرجکاری بکه اورا       HQSاعمال همان استانداردهای . برند اورا  بهادار سود م 

آوری گکرد برای ماکال،  . با ریس  بازار حمایت کند همراهو  ربازدهاُتواند از توسعه سمت دینر  بهادار م 

دار و هکای موککل  های سالم و هم بکرای وام وام هم برای وام-به-وام ی بیوتر درباره شبه ریس هاداده

های مربکو  بکه سکوابق نککول و عملککرد      موقا به دادهگرران که بهی این امکان برای سرمایهساز فراهم

ته باشند، ای از اطلاعات شبه ریس  مطالبات و مقاطا استرس، دسترس  داشزیان را در دامنه گسترده

 مسکأله ایکن  . تکری را جکرب کنکد    گرران شایستهگراری ریس  را تقویت کرده و سرمایهتواند قیمت م 

دار های موکلتواند از توسعه ی  اتحادیه بازار سرمایه و ی  بازار اان ارواای  برای دارای  همچنین م 

 .حمایت کند

 گيرینتيجه. 1

دهک  جدیکد در   های ایتالیای  را بهبود بخوکیده و از وام ترازنامه بان دار، های موکلموقا وامحرف به

اند که بیوتر  توجه  از بده  بد را ننه داشته های ایتالیا میزان قابلبان . کند دوران بازیاب  حمایت م 

 شکوند، بکا   منجر نم  ای این مطالبات غیرجاری به درآمدهای بهره. اند معو  بودهآنها برای چندین سال 

. کننکد  های بازار هستند و منابا کارکنان و سرمایه را محدود م نیازمند تأمین بودجه در نر  ،حال این

هکا را در  گراری بان ، هزینه تأمین بودجکه را افکزایش داده و بانک    فوار آوردن بر ارزش ،آنهاهمچنین 

 .کنند اریر م آسیب برابر شوک

توانکد از یک  راهبکرد جکاما      ساختار مطالبات غیرجاری مک  ایجاد بازاری برای فروش و تجدید 

تکر و  چنکین بکازاری امککان رسکیدگ  سکریا     . برای رسیدگ  به موکل مطالبات غیرجاری حمایت کند

ها یا گرفته توسط بان های تجدید ساختار صورتدار را فراهم کرده و تلاشهای موکلکاراتر به دارای 

دار، با کاهش حجکم بکالای بکده     بازار بده  موکل. کند تکمیل م  دهندگان خارج از بان  راخدمات

واسکطه بهبکود    تری نیز هست که در مقابل، تجدید ساختار مال  را بهشرکت ، دارای مزایای کلان وسیا

 .کند سودآوری کل  بان  تکمیل م 
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موکو    یقکا راهبرد مطالبات غیرجاری باید به دنبال حرف موانا بر سر راه تجدید ساختار و ارت

هکای تکأمین ذخیکره    های  که بکرای تقویکت روش  گام. های بد باشدفروش دارای  منظور بهها برای بان 

بکرد   از ترازنامه را از میان م  غیرجاریمطالبات  کردن خارجهای مال  برای شود، ضدموو  برداشته م 

هکا و  ارج از دادگکاه، موکو   های خک بخود و کارگوای  و چارچوب اعسار را به میزان بیوتری بهبود م 

ی هکا  شکرکت تقویت ایجکاد  . کند های بد فراهم م ها برای فروش دارای ابزارهای بیوتری را برای بان 

رککردن  توانکد بکه اُ   مک   مطالبات غیر جکاری  ی دارا تیریهای مد شرکتناقل تجدید ساختار شرکت  و 

دهد که برای تکأمین مکال  و    اجازه م ها گراری مطالبات غیرجاری کم  کرده و به بان شکاف قیمت

توان با  های مل  را م تلاش ،همچنین. تخصص خارج از بان ، در امر تجدید ساختار اهرم داشته باشند

های مکدیریت دارایک  و   واسطه شرکت اقدامات اان ارواای  برای رسیدگ  به مطالبات غیرجاری مالاً به

توانکد در   چنکین بکازاری مک    . قکرار داد  تیحما موردو  هردتوسعه بازارهای سرمایه بین مرزی، مرتبط ک

، بهبکود  هکا در جهکت مکدیریت مطالبکات غیرجکاری     زمان به ی  ابزار و خروج  منظم برای بان  طول

 .تجدید ساختار شرکت  تبدیل شود مدیریت کل  ریس  و ارتقای
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