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  1 اقتصاد كلانگذاري  براي سياستيجهان  هايي از بحراندرس

  
  

  :مترجم
  پرست الدار صداقت

  
  چكيده

 ـ آزمـون نظر   ين محـل بـرا    يآورند اما بهتـر   ي به وجود م   يديو مشكلات شد   دارند   يانباري هرچند آثار ز   ي اقتصاد يهابحران ات ي
 2ها و افزايش در اهرم مـالي      صادي بايد نگران رونق قيمت دارايي      بحران اقتصادي اين بحث را كه آيا سياست اقت         . هستند ياقتصاد

ور بلَنچارد، استاد اقتـصاد     يد اول ييه شده و به تا    ي پول ته  يالمللنين مقاله كه توسط صندوق ب     ي در ا  .باشد، دوباره مطرح كرده است    
 ـ پي مناسب كه براي و مالي پول يهااستيده است، س  ين نهاد رس  يكلان و اقتصاددان ارشد ا      آينـده  لازم  يهـا  از بحـران يريشگي

هرچند ممكن اسـت بـه زعـم        . شوندير موثر باشند، به بحث گذاشته م      ي اخ يف بحران اقتصاد  يتوانستند در تخف  يز م يهستند و ن  
 در آن بـه چـشم       ي ارزشمند يهاهي توص ي بحران چندان اشاره نشده باشد، ول      ي اصل يهاشهين اثر به ر   ي از اقتصاددانان در ا    يبرخ
  .تواند موضوع تفكر و پژوهش علاقمندان باشديخورد كه ميم

  .هاي پولي و مالي، تورم، بيكاري بحران اقتصادي، سياست :ديــواژگان كلي

  .JEL :  E31, E44, E6, H3بندي طبقه

________________________________________________________ 
 ).2009ه يفور.(ور بلانچارديشده توسط اولديي پول، تأين الملليقات صندوق بيه شده توسط بخش تحقي ته.1

Lessons of Global Crisis for Macroeconomic Policy, IMF Research Department, approved by Oliver 
Blanchard.(February 2009). 
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  نكات كليدي
ها و   اقتصادي بايد نگران رونق قيمت داراييگذاري بحران اقتصادي اين بحث را كه آيا سياست

 1مهار اقتصادي بايد براي گذاري آيا سياست .باشد، بار ديگر مطرح كرده است ماليزايش در اهرم اف

گونه است آيا اين كاهش، به عهده سياست پولي است؟ نقش  ها مورد استفاده قرار گيرد؟ و اگر اين رونق
 اقتصاددانان و هاسياست مالي، البته اگر بتوان نقشي براي آن تعريف كرد، چيست؟ اين بحث تا مدت

  : سياستگذاران را مشغول خواهد ساخت، اما يك سري نتايج مقدماتي قابل دستيابي است

ها به خودي خود  مسأله مورد توجه، رونق قيمت دارايي .ها مشابه هم نيستند همه رونق •
كند،  ها را در اختيار دارد و ريسك را قبول مي نيست، بلكه اين است كه چه كسي دارايي

شود و چگونه ركود اقتصادي احتمالي ممكن است مؤسسات مالي  رونق تأمين مالي ميچگونة 
درجه اهرم بدهي مرتبط با تأمين مالي يك رونق و درجه مشاركت . را تحت تأثير قرار دهد

اي و خطرات عرضه اعتبار در زمان ركود  هاي مالي، ميزان اثرات ترازنامهها و ساير واسطهبانك
  . ن خواهدكرداقتصادي را تعيي

 بستگي به اين دارد كه چگونه يك رونق اقتصادي، گذاري سياستاز طريق موضوع مداخله  •
ها كه از طريق تأمين  رونق قيمت دارايي .شودتأمين مالي شده و چگونه ريسك مديريت مي

شوند، بايستي مورد توجه قرار هاي مالي پشتيباني مي و مشاركت واسطه 2شده اهرم ماليِ
ها به احتمال  ساير رونقكنند؛ مواجه مي   ريسكرا با چرا كه آنها عرضه اعتبار به اقتصاد گيرند،

 . شوند زياد به حال خود واگذار مي

 را نيز شامل شود و نه اينكه تنها ثبات 4 بايد ثبات مالي كلانپولي سياست 3دستورالعمل •
تواند   مي5يكسك سيستموجود آمدن ري از آنجا كه به .ها را مورد توجه قرار دهدقيمت
 به طور كامل مقرراتدهنده چرخش تند اقتصاد به سمت پايين باشد و از آن جهت كه  نشان

________________________________________________________ 
1. Dampen 
2. Leveraged financing 
3. Mandate 
4. Macro financial  
5. Systematic risk 
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توانند رونق  اي شوند، بديهي است كه سياستگذاران نمي توانند مانع چنين مسأله نمي
هاي سياستي  حل  راه1اقدامات احتياطيبنابراين، . ها و اعتبار را ناديده بگيرند هاي دارايي قيمت

 در حقيقت، هستهآورند تري را به نسبت تغييرات نرخ بهره، فراهم ميهزينه هدفمندتر و كم
 . اقدامات احتياطي استمركزي يك واكنش سياست اقتصادي منسجم 

اول اينكه، در بسياري . بحران اقتصادي همچنين دو درس مهم براي سياست مالي در بردارد •
هاي بودجه به ميزان   رونق، زماني كه درآمدها بالا بودند، كسريهاياز كشورها در طول سال

. سازد  فضاي مالي لازم براي جنگ با بحران را محدود ميمسألهكافي كاهش نيافتند، كه اين 
 كشورها، نظام مالياتي به بسياري ازدر . شودبندي مربوط ميدرس دوم به ساختار ماليات

. اي متمايل شده استهاي بهرهپرداخت پذيري كاهش از طريق 2ها سمت تأمين مالي بدهي
ها افزايش داده پذيري بخش خصوصي را در برابر شوك اين تورش به سمت اهرم بالاتر، آسيب

 . و بايد حذف شود

  پيش زمينه : بخش نخست
. تا حد زيادي ايـن رشـد سـالم بـود     . بوديهاي رشد بالاي اقتصاد جهان  سال ،هاي قبل از بحران   سال .1

هـاي   فعاليـت  كـه رشـد   و اين بدان معنا بودبود، ثابت تورم در بيشتر كشورها     . وري بالا بود     بهره رشد
مـدت پـايين بودنـد كـه        كوتـاه ) بهـره (هـاي     نـرخ . سازگاري داشت  با رشد بالقوه در اقتصاد       اقتصادي

ننـده  ك مدت هم پايين بودنـد كـه مـنعكس        هاي بهره بلند    نرخ.  بود 3ساز  انعكاسي از سياست پولي هم    
انداز پـايين در ايـالات متحـده بـود       نفت و پسبرخوردار از مازادانداز بالا در كشورهاي آسيايي و   پس

 ). استكه نقطه مقابل آن جريان گسترده سرمايه خالص به ايالات متحده (

يك  و مساعد، ريسك سيـستم شود كه اين شرايط آرام حال با نگاهي به گذشته، مشخص مي  هربه   .2
قيمـت  بيني گسترده و فزاينده نسبت به آينـده،           هاي بهره پايين همراه با خوش       نرخ .اشتد را در پي  
از سهام گرفته تا قيمت مسكن در ايالات متحده و همچنين سـاير كـشورهاي پيـشرفته و             ها،    دارايي

________________________________________________________ 
1. Prudential Measures 
2. Debt financing 
3. Accommodative Monetary Policy 
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هاي بهره پايين و تغييرات محـدود آن، جـستجو بـراي كـسب                نرخ.  را افزايش داد   1بازارهاي نوظهور 
هاي با     ايجاد و خريد دارايي    باعثها     كمتر از حد واقعي ريسك     برآوردانگيخت و      از آن را بر مي     درآمد

 . ريسك بيشتر شد

دوره توجـه ويـژه از سـوي سياسـتگذاران و           ، دوره پـيش از بحـران        گـذاري   بخش سياسـت  در   .3
 تنهـا  تـورم    هاي مركزي براي دستيابي به ثبات     برخي از بانك  . گذاري تورم بود   هدف دانشگاهيان به 

هـاي كـلان اقتـصادي را مهـم      فعاليـت هـاي مركـزي   ساير بانـك . هاي پولي متكي شدند به سياست 
توجه كـافي  ها يا اهرم      هاي ناشي از افزايش قيمت دارايي        به ريسك  هاي مركزي   عمده بانك . دانستند

 ـ    2خطر  پوشي بي چشماين رويكرد معروف به     . مبذول نداشتند  كننـده   كس مـنع  ق، براي برخورد با رون
 و بنابراين نيـاز بـه يـك    كگيري ريسك سيستمي شكلاز   بسيار پايين    برآوردنخست،  : سه عامل بود  

دوم، توجه به اين كه سياست پولي بايد بـه طـور كامـل بـر تـورم متمركـز شـود و              . واكنش مناسب 
 ـ  سـوم،   . قرار گيرد  3در حيطه مسئوليت نظارت احتياطي    ثبات مالي بهتر است     برقراري   ه ايـن   بـاور ب

 اگـر رونـق     ست و ها   براي مواجهه با رونق قيمت دارايي      4 سياست پولي يك ابزار بسيار كُند      مسأله كه 
توانـد بـه طـور گـسترده از طريـق             هاي اقتصادي مـي      بر روي فعاليت   آنبه ركود تبديل شود، اثرات      

 . تر در آن زمان خنثي شود هاي بهره پايين نرخ

) و ركود آنهـا   (ها    است اقتصادي بايد نگران رونق قيمت دارايي      بحران كنوني اين بحث را كه آيا سي        .4
 براسـاس   بايـد  سياسـت پـولي      اكنون  هم . مطرح كرده است   بار ديگر  خير را و افزايش اهرم باشد يا      

 تـورم و رشـد      بـر روي  هـا را       دارايـي   مـدت رونـق قيمـت      بلند تأثيرات كه   شودگذاري  ي پايه چارچوب
هـايي از گـسترش زيـاد ريـسك در بـين بـسياري از        يقـت نـشانه   در حق . اقتصادي مد نظر قرار دهد    

 تـدوين شـايد ابـزار بهتـر از منظـر نظـري،      .  وجود داشتكسك سيستميها و نيز گسترش ري    بخش
 بـانكيِ  نظـام ها و در    ، در بانك  قانونگذاران رادار   زيرهاي بزرگي در      اما در عمل، ريسك   . مقررات باشد 

ايت، عمق بحران هر تصوري را كه عنوان كند كسب سـود و زيـان         در نه .  انباشته شده بودند   اي  سايه

________________________________________________________ 
1. Emerging Markets 
2. Benign neglect 
3. Prudential Regulation 
4. Blunt 
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تسهيل سياسـت پـولي و اعطـاي وام بـه           . كند   رد مي  ،تواند بدون هزينه و آسان باشد     در گذشته مي  
 يـا بـروز شـبهه جـدي در          كهاي خود را با آسيب ديـدن سيـستمي         نهايي، محدوديت  حل  راهعنوان  

هـاي سياسـتي      حتي كـاهش شـديد در نـرخ       . دده  ان مي ت ديون در سيستم مالي نش     توانايي پرداخ 
حران كنـوني و   ب. از زمان شروع بحران براي متوقف كردن حركت تند نزولي كافي نبوده است            ) بهره(

هـاي ورودي     اند، نيز بحث در مورد خطرات مرتبط با جريـان           هاي جهاني داشته   نقشي كه عدم تعادل   
  . به جريان انداخته استبار ديگرسرمايه را 

مورد بار ديگر   ها     دارايي   نقش سياست اقتصاد كلان در مديريت اعتبار و رونق قيمت          ،مقالهاين  در   .5
ابتدا، به طور خلاصه شرايط مالي كلانِ حاكم در حركت بـه سـمت بحـران و                  .گيرد  بررسي قرار مي  
ثبـات  هـا و   سپس رابطه بـين رونـق     . گيرد  هاي جهاني مورد بحث و بررسي قرار مي         نقش عدم تعادل  

هـاي   ، نقش سياستياد شدهدر انتها با توجه به مباني      . گيرد  مالي و اقتصاد كلان مورد بحث قرار مي       
هـاي   عامـل بـالقوه سياسـت      .شـود ها مرور مي   دارايي  پولي و مالي در محدود كردن اعتبارات و رونق        

 ـ يات بيـشتري در   بازي با جزئ  هاي بورس    كنترل رونق  احتياطي ضد ادواري در راستاي       ديگـري  ه مقال
 1.شود حث ميب

  هاي جهانيهاي پايين، قبول ريسك و عدم تعادل نرخ: بخش دوم
هـاي     نـرخ  بطـور معمـول    . از بحران پايين بودنـد     پيشهاي  هاي بهره به طور استثنايي در سال        نرخ . 6

ود اين مسأله به نوبه خ    . اند  پذير بوده   تطبيقكننده سياست پولي     مدت، منعكس  كوتاهپايين در   واقعي  
هاي مركزي پـي بردنـد كـه        بانك: شد ميمجاز شمرده   بود كه   با درجه بالايي از اعتبار بانك مركزي        

داشته و از بالا رفتن      ثابت نگه ،  هاي بهره واقعي پايين در بلندمدت       نرخاعمال  توانند نرخ تورم را با        مي
هدفگذاري ني يا صريح  ضمحدي كه بطور در همان 2 كشورها تورم پايه   بيشتردر   (كنند آن جلوگيري 

انداز جهاني را منعكس   بلندمدت، سطح بالاي پس پايين در هاي بهره واقعي  نرخ). شده بود باقي ماند   
 از جانـب آسـيا و چنـدين كـشور        3هـاي مطمـئن     به طور خاص، تقاضاي بالا بـراي دارايـي        . نمود  مي

________________________________________________________ 
1. IMF.(2000). 
2. Core Inflation 
3. Safe Assets 



  

  هايي از بحران جهاني براي سياست اقتصاد كلان درس    
  

180  

. شـد منجر  هاي پيشرفته     د اقتصا دولتي در  اوراق قرضه بلندمدت      كننده نفت، به كاهش عايدي    صادر
 سـال   انقباضـي در   سياست پولي    اعمال از   هاي بهره واقعي بلندمدت پايين باقي ماند، حتي پس          نرخ

 ).بيشتري نيز پيدا كرد كاهش حتيدر ابتدا  (در همان حد پايين خود باقي ماند 2003

  مدت ي بهره واقعي كوتاهها نرخ. 2 نمودار          هاي بهره واقعي بلندمدت  نرخ.1  نمودار      
  
  
  
  
  

حساب جاري ايـالات    قابل توجه   هاي بزرگ جهاني، يعني كسري      همچنين اين دوره به عدم تعادل      .7
هـا  اين عدم تعـادل   .  بود مشهورجهان  ديگر   حساب جاري در نقاط      قابل توجه  متحده همراه با مازاد   

كننده نفـت و    و كـشورهاي صـادر    ) به ويژه در چـين    (انداز بالا در آسيا       پس: ريشه داشت دو مورد   در  
گـذاري در    سـرمايه بـه جهـان  سـاير كـشورهاي    قوي  تمايل و دوم    ؛انداز پايين در ايالات متحده      پس

 و نقدپذيري بيـشتري نـسبت بـه سـاير           تررسيد ريسك كم    هاي ايالات متحده، كه به نظر مي        دارايي
داز و پورتفوليو، جريان سرمايه وسيعي      ان   پس ميزان تمايل براي  اين توزيع جغرافيايي    . ها دارند   دارايي

 . 1را از سوي كشورهاي داراي مازاد به سمت ايالات متحده روانه كرد

  توليد ناخالص داخلي جهانياز  درصدي تراز حساب جاري برحسب. 3نمودار 
 

  
  
  
  
  

________________________________________________________ 
1. Calballero, Farhi & Gourinchas.(2008).  
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بـه  سرمايه  وسيع  گذاران تغيير نظر داده و جريان          از بحران اين بود كه سرمايه      پيشنگراني اصلي    .8
 كـاهش   نـامنظم شـده و    اين نگراني به نوبه خود موجب تعـديل          . امريكا ناگهان معكوس شود    سمت
كاهش شديد  : داشت شكل متفاوتي    عملاً اتفاق افتاد،   بحران   وقتي. شد  را سبب مي   ارزش دلار    بسيار

ن همچني. هاي دلاري    دارايي  عمومي براي  سابقه تقاضاي بي اطمينان در سيستم مالي جهان به جاي        
بلكـه از   ) بـود كنون ارزش آن بالا نيـز رفتـه         همان طور كه تا   (ر  از كاهش ارزش دلا   نه  فرآيند تعديل   

بازار رونق  فروكش كردن   شود كه خود متأثر از      كاهش شديد در تقاضاي كل ايالات متحده ناشي مي        
 . مسكن و قطع جريانات اعتباري است

هاي ورودي سـرمايه بـه       بهره پايين و جريان    هاي  گونه استدلال شود كه نرخ        هنوز ممكن است اين    .9
گرچه متهم اصلي   . استيك به وجود آورده     ناسبي را براي تشكيل ريسك سيستم     امريكا فضاي م  
تـا مـسكن    گرفتـه   هـا را از سـهام         هاي بهره پايين قيمـت دارايـي         نرخ . ناكارا دانست  را بايد مقررات  

نهادهاي رسمي بزرگ با ترجيحات قوي بـراي        كه از تقاضاي    هاي ورودي سرمايه    جريان. افزايش داد 
اران گـذ  سـرمايه . هاي مطمئن را پايين نگـاه داشـت       شود، عايدي دارايي      اوراق بهادار دولتي ناشي مي    

، سيـستم مـالي     بالارونـده  تا حدي در واكنش بـه شـرايط تقاضـاي            .دنبال عايدي بودند    خصوصي به 
هـاي    رسيد عايـدي    معرفي نمود كه به نظر مي     كرد و ابزارهاي جديدي      ساختارهاي جديدي را فراهم   

تر از آن چيزي بودند كـه بـه           دهند، اما در حقيقت پرريسك     مي ارائهشده با ريسك بالاتري را       تعديل
 بانكي  نظام عدم تطابق سررسيدهاي     1اي  ابزارهاي خارج ترازنامه  استفاده گسترده از    . رسيدند  نظر مي 
 بايـستي جلـوي آن تحـولات را    قـوانين . 2 پوشـاند ينگيقدهاي نپذيري آن را در قبال شوك  و آسيب 

 . گرفت، اما اين كار را انجام نداد مي

هـاي ورودي    هميشه ناقص هستند، بحران باز هم به خطرات جريان         مقرراتبا فرض اينكه احتمالاً       .10

ه تواند به ريـسك بـيش از انـداز          هاي وسيع سرمايه به داخل مي      جريان .گسترده سرمايه اشاره دارد   

ايـن  . ها را در معرض ريسك نـرخ ارز قـرار دهـد    سسات مالي داخل، خانوارها و بنگاهؤشود و م  منجر  

________________________________________________________ 
1. Off Balance Sheet Vehicles 

  .  مورد بحث قرار گرفته استIMF(2009a) اين موضوعات با جزئيات بيشتر در .2
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 بـه  در بيـشتر مـوارد  شوند كـه  منجر ها توانند به افزايش سريع ارزش پول و قيمت دارايي  عوامل مي 
ه همچنـين   هاي ورودي سرماي  جريان. ها دارد دنبال خود اثرات قوي ناگهاني و معكوس روي ترازنامه        

سياست پولي ممكن است در ايـن زمينـه ضـعيف عمـل             . توانند بر تقاضا و توليد فشار وارد كنند         مي
هـاي بهـره ممكـن اسـت       افـزايش نـرخ  هاي اقتصادي از طريـق  كاهش فعاليتبرايتلاش زيرا كند،  
 .تر نيز سازد هاي داخلي را حتي جذاب دارايي

هاي ورودي   هاي جاري و جريان   ارتباط با كسري حساب   سياستي را در     بنابراين بحران، دو موضوع     .11
 چه زماني و    مجدد اين مسأله كه   ع اول عبارت است از نياز به بررسي         وموض .سازد  سرمايه مطرح مي  

هـاي اقتـصاد كـلان كـه     هاي ساختاري و سياست هاي بزرگ، از طريق سياست    چگونه به عدم تعادل   
ي -(حتم درس به طور. داده شود  واكنش نشان دهند، ار مي قرتأثير  گذاري را تحت  انداز و سرمايه    پس

اما ثابت  . شوند  قطع قويهاي ورودي سرمايه بايد به طور       اين نيست كه جريان   ) كه بايد آموخته شود   
بـالقوه   است از نقش   موضوع دوم عبارت  . است   يك اشتباه  خوشبينانهپوشي  است كه نگرش چشم    شده

بـراي   سرمايه گسترده ورودي  هايمرتبط با جريان    يكسك سيستم ري  اقدامات احتياطي براي كاهش   
 .  گيرندگانسسات مالي داخلي و ساير وامؤمارزي  كردن دمثال از طريق محدو

  ها و ثبات اقتصاد كلان رونق قيمت دارايي: بخش سوم
ا هاي مالي است، ام      رونق و ركود اعتبارات يك خصلت معمول بحران        هاي  ها و چرخه    قيمت دارايي  .12

درست است كه رونق قيمت دارايـي و گـسترش سـريع           اين. شوند  نميمنجر  ها به فاجعه      همه رونق 
گرچه اين هم درست اسـت كـه توسـعه مـالي         . استمرتبط   1مالي اضطرارهاي زماني     بار با دوره  اعت

هـاي اعتبـاري    گيري رونـق   براي اندازه  شده و  اندازه گرفته    GDP توسط نسبت اعتبار به      بيشتركه  (
هاي طولاني به عنوان مشخصه رشد اقتصادي شـناخته شـده       براي مدت ) شود  يز از آن استفاده مي    ن

هاي خوب و بد و تـدوين         گذاري اقتصادي تمايز قائل شدن بين رونق        بنابراين موضوع سياست  . است
. هاي مرتبط را بـه حـداقل برسـاند           و ريسك  كنترل كرده  را   هايي است كه موارد خطرناك      تراتژياس

توانـد   شود يـا آيـا مـي    ميمنجر يك  ريسك سيستم گيريله اين است كه آيا يك رونق به شكل        مسأ

________________________________________________________ 
1. Financial Distress 
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 .  فروكش كند1 مالياختلالبدون 

  .ها يكسان نيستند همه رونق
ها به خودي خود نيست، بلكه آنچه مورد توجه اسـت ايـن             آنچه اهميت دارد مسأله رونق دارايي       .13

سـسات  ؤ ممكن است م   در نهايت  و چگونه يك ركود      ددر دست دار  ها را   است كه چه كسي دارايي    
هـا   مالي يك رونق و درجه مشاركت بانك       تأميندرجه اهرم مرتبط با     .  قرار دهد  تأثيرمالي را تحت    
 در يـك دوره ركـود را    و خطـرات عرضـه اعتبـار   2ايهاي مالي، ميزان اثرات ترازنامـه     و ساير واسطه  
طور مـستقيم    تواند به   عرض ركود بعدي قيمت دارايي مي     ها در م  قرارگرفتن بانك . كردتعيين خواهد 

اي باشد يـا بـه طـور          رترازنامههاي نگهداري شده در ترازنامه يا از طريق تعهدات غي           از طريق دارايي  
براي گـسترش ايـن     . هاي بانكي باشد    مستقيم از طريق ارزش وثيقه نگهداري شده در مقابل وام         غير

، رونق و ركود     آمريكا ركود بزرگ  با رويدادهاي گذشته مانند       جاري را   بحث مناسب است كه بحران    
اسـكانديناوي، رونـق و ركـود       در   1990 در ژاپن، بحران اوايل دهـه        1980 دهه   ها در   قيمت دارايي 

 ERMهـاي  هاي مالي مانند بحران  و ساير رويدادهاي مربوط به آشفتگي1990كام در دهه  ـ  دات
 . كرد، مقايسه 1990در اوايل دهه 

فـروكش  تمايل به   مهاي مالي محدود است،       ها اهرم و مشاركت واسطه    هاي رونقي كه در آن    دوره  .14
كام يك ركود   -تركيدن حباب دات  پس از    .هستندهاي عمده اقتصادي    گسيختگي بدون ازهم  كردن

كـه  در حالي   .  كمي داشتند  ها و اعتبارات نقش نسبتاً    در دوره رونق گذشته، بانك    . ملايم اتفاق افتاد  
دهنده سـهم كوچـك     خريداري شدند، افشاهاي مالي نشان    ) قيمت(ها در حاشيه نهايي       مبرخي سه 

بـا ايـن وجـود    . داشتبر ثروت  اهميتي پرسقوط بازار سهام اثرات .  بانكي بود نظامدارايي و سرمايه    
منجر بـه   ها،    اي كه وضعش رو به وخامت است و وام دهنده         هاي وام گيرنده     تعامل بين ترازنامه   نبود

اي همچنـين علـت اصـلي       اثرات ترازنامـه  . نشدمنجر   مالي و قطع عرضه اعتبار       گري  تضعيف واسطه 
  .نداشت بر رشد اقتصادي چنداني نتايج منفي كه اين بحران خود ، نبودندERMبحران 

  
________________________________________________________ 

1. Financial Disruption  
2. Balance Sheet Effects 
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  هاي مالي منتخب رشد توليد ناخالص داخلي در برخي از بحران. 4نمودار 
  )ويدادهاي غيربانكيرويدادهاي بانك محور، ر(

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 

 تمايل  كشود، ريسك سيستمي  زماني كه افزايش قيمت دارايي توسط اعتبارات بانكي تقويت مي           .15
ه دو جانبـه در     كنند در دوره رونق، چنين رويدادهايي از طريق يك افزايش تقويت          .به بالارفتن دارد  

گيرنـدگان و نيـز      بـراي وام  (د اعتبارات و اهـرم      ها و تقويت رش     ها، افزايش ارزش وثيقه   قيمت دارايي 
دهنـده را از طريـق        اهـرم بـه نوبـه خـود، ريـسك زيـان وام            . شـوند   شناخته مـي  ) هاي مالي   واسطه

هـا افـزايش    ها و سـرمايه بانـك      و بنابراين زيان    گيرنده بزرگنمايي اثر تعديل قيمت روي ترازنامه وام      
عـاملان داخلـي بـدون پوشـش ريـسك نـرخ ارز،             بـه   دهي بـه پـول خـارجي        گسترش وام . دهد  مي

در ) دهنـدگان  مـستقيم وام  و به طور غير    (گانرندگي دادن وام هاي ريسكي را از طريق قرار     همبستگي
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 . دهد معرض تغييرات نرخ ارز، افزايش مي

هـا  تواند هنگامي كـه قيمـت     هاي وثيقه مي  ارزش) افزايش(اعطاي وام به طور گسترده براساس         .16
ي انقباض ـ شرايط   باعثمالي  ، اهرم   ركوددر  . د براي وام دهندگان بسيار پرخطر باشد      كنن  سقوط مي 

هـاي    داراييفوري   و ممكن است به فروش       شود  ميها   وثيقه  اعطاي وام به واسطه كاهش ارزش     براي  
هرگونـه تغييـر    . نجامـد ، بي هـستند هايي كه با كمبود نقدينگي مواجه          از جانب وام گيرنده    نظر  تحت

كـاهش   در نتيجـه،    نقـدينگي و   وضـعيت هـا و     كاهش شديد سـرمايه بانـك      باعثتواند     مي وضعيت
 اعتبـار از سـوي      از طريـق اعطـاي    هـا      دارايـي  در حقيقت ركودها زماني كـه قيمـت       . دشواعتبارات  
بحران جـاري در ايـن   . 1شوندشوند، بسيار پرهزينه مي   بالا، پشتيباني مي   مالي اهرم   داراي مؤسسات

 بـا    و تـا حـد كمتـري       آسياشرق   و بحران مالي     هاي ژاپن   بزرگ، ركود قيمت دارايي     با ركود   ويژگي
 . هاي اسكانديناوي مشترك استبحران

 و سـاختار    هـستند ريسك اعتباري   داراي   اين است كه چه نهادهايي       موضوع مهم به طور خاص،      .17
 در نهايـت، .  اسـت  چگونهماليبدهي آنها با توجه به زمان سررسيد، عدم تطابق واحد پول و اهرم           

 كـه انتقـال     اسـت ) ماليق سررسيد و اهرم     يبعدم تط (دارندگان ريسك اعتباري    اين ساختار بدهي    
وضعيت در اين زمينه، پايان يك . كند تعيين مي را  ها از اقتصاد واقعي به نظام مالي و برعكس          شوك
ان برخوردار از   گر  واسطه ميان بانكي و در     نظامهاي اعتباري در ابتدا در       كه ريسك  در شرايطي رونق  

 .  بزرگتري داردموجود باشند، اثرات سيستميكهاي بزرگ در سررسيدها قيببا عدم تط اهرم مالي

 .هاي اعتباري بد نيستند   وجود آورد، همه رونق    ههايي را ب    تواند ريسك  مي  مالي در حالي كه اهرم     .18
ترين حالت خطرنـاك هـستند و در         عمومي مبني بر اينكه رونق اعتبارات در به        رايجبرخلاف تصور   

نـشانگر  هـاي اعتبـاري،     ، برخي از رونق   روند   بشمار مي   براي فاجعه مالي    بدترين حالت دستورالعملي  
در حـالي كـه     ). شود   اندازه گرفته مي   GDPكه به صورت نسبت اعتبارات به        (هستند 2تعميق مالي 

شوند، به طور متوسـط و    ميمنجر  رات  هاي مالي و سقوط اعتبا    هاي اعتباري به بحران   برخي از رونق  
 هميـشگي تبـديل    مالي  در اقتصادهاي پيشرفته رشد مالي در طول رونق اعتبارات به تعميق          ويژه  به

________________________________________________________ 
1. Claessens,et al.(2008). 
2- Financial Deepening 
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 و رشد تجمعـي در همـان        GDPمدت در نسبت اعتبار به      همبستگي مثبت بين رشد بلند    (اند  شده
منافع حاصل از دوران    خش اصلي   دهد كه ب  دهد، نشان مي  نسبت كه در طول رونق اعتبارات رخ مي       

 ). شده است تبديل تعميق مالي به افزايش دائمي رونق

هاي اعتباري كه ممكن است به      روي سياست اقتصادي اين است كه بين رونق       مسأله پيش بنابراين   .19
 ـ       هاي مالي ختم شوند و آن       گري  هاي با ثبات در واسطه      افزايش ه ركـود   هايي كـه ممكـن اسـت ب

 . دز قائل شوبيانجامند، تماي

 اندازه و طول مدت رونق اعتباري و اضطرار مالي. 5نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

 رشد سناريوهايصورت  هكه ب(هاي اعتباري از رونق)  درصد20(معدودي تعداد در حالي كه تنها 
، احتمال ستا  به بحران انجاميده) شوند از روند تاريخي تعريف ميمعينتر از يك آستانه فرااعتباري 

 بر افزون. يابد ها افزايش مي رونقبروز با )  درصد75 تا 50بين (داري  مالي به طور معنا وقوع يك بحران
ايي ه رونق. يابد شود، احتمال بروز بحران هم افزايش مي زمان و اندازه رونق بيشتر ميطول  هر چه ،اين



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
187  

. يابد  برابر افزايش مي2د، احتمال تبديل به بحران شدن آنها به كش  سال طول مي7كه بيشتر از 
 مستغلات و تا حد كمتري با رشد اقتصادي تر قيمت هاي اعتباري كه با تورم بالاتر، افزايش سريع رونق

 منجر  شوند با احتمال زياد به بحران هاي جاري همزمان ميهاي بزرگ حسابكمتر و كسري
هاي تجربي ، توانايي مدلاوليهدهنده هاي هشدار شاخصاستفاده از  اغلب با شود كه ميگفته . 1شوند مي

  .دشو ميهاي خوب و بد نسبتاًَ كم  موجود براي تشخيص رونق

  آيا رونق اخير متفاوت بود؟ 
 به توضيح شـدت و مقيـاس        عاملچهار  اما   زيادي مشابه بحران قبل بودند،       الگوهايدر حالي كه     .20

 تـأمين ده ترازنامه و تكيـه بـر        نخست آنكه عدم شفافيت فزاين     .كنند  جهاني رويداد جاري كمك مي    
وقتي قيمت مـسكن شـروع بـه كـاهش كـرد و             . ، شكنندگي سيستميك را افزايش داد     2عمدهمالي  
، ) گذاشتتأثير هاCDO و MRS  درموجود هاي  داراييمورد انتظاربر ارزش (ها افزايش يافت   نكول

و عمل كـردن بـه   در بازار  كرد و به كمبود نقدينگي دچار اختلال پيچيدگي ابزارها، كشف قيمت را      
 و بازارهـاي    مؤسـسات دوم، به هـم پيوسـتگي فزاينـده         .  شد منجر  يك ضريب فزاينده شوك    عنوان
 و مركزيت بازارهـاي مـالي امريكـا،         3 بسيار زياد  اندازههاي مالي و    ريسكهبستگي بسيار زياد    مالي،  

بودن سـوم، بـه دليـل بـالا       . دشـو  تشديد   نيز بين بازاري و بين مرزي       4باعث گرديد كه آثار خارجي    
 مـالي  مؤسـسات هاي اوليه نقدينگي براي بسياري از      هاي متعدد، نگراني     بخش بين ماليدرجه اهرم   

وام بـه  بـالاي   هاي با پايه نسبت     ، رهن گان گيرند در طرف وام  . هاي ورشكستگي شد  تبديل به نگراني  
هـاي ملايـم      حتي كاهش . رار داد ها ق ، خانوارها را بيشتر در معرض شوك       رهن درآمد و وام به ارزش    

 ،در نهايـت .  سـوق داد 5منفيهاي  ز وام گيرندگان را به سمت دارايي     هاي مسكن بسياري ا     در قيمت 
. تـر كـرد    حل و فصل بحـران را پيچيـده        اي كه توسط خانوارهاي بدهكار ايفاء گرديد        نقش برجسته 

________________________________________________________ 
1. Borio & Lowe.(2002). 
2. Wholesale Funding 

 مالي عملياتي و ريـسك مـديريت خـود اسـتفاده            تأمينهاي جاري براي      آوري سپرده   ها علاوه بر جمع     روشي است كه بانك   
 .شود هاي خارجي مي كنند كه عمدتاً منابع آن شامل، وجوه فدرال، وجوه دولتي و سپرده مي

3. Sheer Size 
4. Spillovers 
5. Negative Equity 
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هـاي    و توزيع و حساسيت داراييمسائل مربوط به  د موارد،   تعد،  1 اخلاقي مخاطراتمسائل مربوط به    
شـود كـه تجديـد سـاختار بـدهي خانوارهـا پيچيـده و پرهزينـه شـده و سـرعت            سياسي باعث مي 

 .هاي سياستي را كاهش دهد واكنش

شـدن   طولاني . رشد اعتباري مازاد مشكل باشد     شناساييهاي مالي پيشرفته ممكن است،         نظامدر   .21
ها كه بـه      هاي مشترك با ساير رونق      ز بحران، برخي ويژگي    اعتبارات در امريكا در مرحله خي      افزايش

طـور    بـه  . از كل اعتبـارات مـشخص نبـود        بلافاصله، اما اين موضوع     دارد مالي ختم شدند،     فشارهاي
 بخش مالي در هاي  به طور ملايم رشد كرد و اهرمGDP استاندارد نسبت اعتبار به معيارهايخاص 

م، توجه كني  گان وام گيرند  به سوي هر چند وقتي كه     . 2نهان ماند اي پ يده غير ترازنامه  چابزارهاي پي 
 . تر بود افزايش ريسك اعتباري واضح

هاي قبل اعلام شده بود، بدهي خانوارها به        در حالي كه رشد اعتبارات كل در امريكا كمتر از دوره           .22
ش يافت، اين    به طور سريع افزاي    2000 از سال    پساعطاي اعتبار به خانوارها      .يافتشدت افزايش   

 .هاي رهني بود ثر از رشد وامأخود تا حد زيادي مت

 بدهي خانوارها و اهرم مالي. 6نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

  

________________________________________________________ 
1. Moral Hazard 

  .IMF.(2009b).نگاه كنيد به . 2
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هاي    در بدهيمانده تاريخي بودند و نوآوري مالي به افزايش  هاي بهره كمتر از حد متوسط نرخ
 به درآمد قابل تصرف به حد بت نساه  بدهيتسويههاي بهره پايين،  اما برخلاف نرخ. خانوارها منجر شد

 مالي، اهرم هاخانوار) هاي مالي دارايي(انداز كاهش سهام  همراه با چشم. بالاي تاريخي خود رسيد
 كرد و باعث انقباضيپذير و شرايط اعتباري را  فزاينده، خانوارها را در مقابل كاهش قيمت مسكن آسيب

 كه ها، در شرايطي بنگاه سرعت كمتر براي بخش  اعتبارات باگسترش. هاي اقتصادي شد فعاليتكاهش
 رشد كل را قبضه كرده بودند  هاي سهامي درآمدهاي داخلي بالايي داشتند و بازارهاي سرمايه شركت

  .اعتبارات را محدود كرد
 . مسكن در مرحله خيز بحران به طور سـريع افـزايش يافـت             هاي   قبل، قيمت  سناريوهايمشابه   .23

 سال قبل،  5 درصدي در    30شروع بحران بانكي، بعد از افزايش بيش از         ها شش فصل قبل از        قيمت
اي مـشابه     هاي آن به طور قابل ملاحظه       ارزش كل اين رونق مسكن و پويايي      . به حداكثر خود رسيد   

در اقتـصادهاي  ) پنج بحران بـزرگ (  قبلي اصلي بحران بانكداري 5هاي مسكن در   با افزايش قيمت  
 . 1بود)) 1991(و سوئد ) 1977(، اسپانيا )1987(، نروژ )1992( ژاپن ،)1991(فنلاند (پيشرفته 

  

  2008-1952بدهي خانوارها در دوره . 7نمودار 
 )داخلي ملي  ناخالص  درصدي از ثروت و توليد برحسب (

  
  
  
  
  
  
  
  

________________________________________________________ 
1. Rogoff & Reinhart.(2008). 
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  )پنج سال قبل از بحران=100(شاخص قيمت مسكن . 8نمودار 
  
  
  
  
  
  

  

 كمتـر از حـد ريـسك        بـه بـرآورد    ايـن سيـستم      صرفچيدگي   با اين وجود، نوآوري مالي و پي       .24
طور كه در بالا بحث شد، مسأله اين است كه چه كسي ريسك اعتباري       همان .شدمنجر   سيستمي  

هـا و غيـر     هاي رهني بانك    در امريكا، رونق مسكن اخير از طريق افزايش در وام         . شودرا متحمل مي  
در . هاي رهني، تبديل به اوراق بهادار شده بودند اين وام عمدهقسمت .  مالي شده بودتأمينها بانك
گذاراني منتقل شده است كه     طور كامل به سرمايه    ه، درك عمومي اين بود كه ريسك ب       افزايشدوره  
، با اطمينان بيشتري    تر بودن و ساختار بدهي مبتني بر اهرم مالي كمتر           بلندمدتدليل   هتوانند ب مي

دلالان بـا     -گـران   معاملـه و  (هـا   ، مسأله عجيب اين بود كه بانك      در شرايط رونق  . آن را تحمل كنند   
بيني   شان پيش   هاي بازرگاني  و كتاب  هاي تلويزيوني   شبكهها،  SIVي كه   بيش از حد  )  بالا مالياهرم  

عدم (با معلوم بودن ساختار بدهي  .  در مقابل بخش مسكن در معرض خطر قرار داشتند         كرده بودند 
 نهايي ريسك اعتباري، ركود مسكن تهديدي براي اين دارندگان) مالين سررسيد و اهرم تطابق زما

 هـاي   اي از ريـسك   درستي قـسمت عمـده     هها ب اگر بانك . رفت ميشمار   ثبات مالي و اقتصاد كلان به     
 .تري داشته باشدتوانست پيامدهاي سيستمي ملايمكردند، اين ركود مي  ميتسويهاعتباري را 

 سريع اعتبارات در بحران جاري نيـز،  افزايش انبساطيد رس ربيات گذشته، به نظر ميبراساس تج  .25
تـري را در     در امريكا آن نواحي كه رشد سريع       .نموده است هاي گذشته، ايفا    مشابه با بحران  نقشي  

نـد، در حـال حاضـر       هاي شديدتري را در قيمت مسكن تجربـه كـرد         هاي رهني و افزايش     ايجاد وام 
هاي اعتباري را به بحران     رونقكه   سازوكاري. هاي معوق هستند  هاي بيشتري در نرخ    شاهد افزايش 
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و از طريق كاهش در     ) دهندگانو وام (گيرندگان   وام مالي از طريق افزايش در اهرم       ،سازدمرتبط مي 
عـلاوه بـر    . كردنـد  كـار مـي    طريـق در مورد امريكا، هر دو      . 1كندوام عمل مي  اعطاي  استانداردهاي  

د كـه كـاهش در      ده ـ، شواهد نـشان مـي     بنگاهيكار غير  خانوار و كسب و      مالييش شديد اهرم    افزا
هـاي  دار در نسبت وام به درآمد و كاهش در نـرخ           معنا كه توسط افزايش  ( اعطاي وام    استانداردهاي

قابـل توضـيح   امل بنيـادي اقتـصاد   از طريق بهبود در عوو ) شوندپذيرش رهن اندازه گرفته مي    عدم
 .2كنند داري را ايفاء مي شند نقش معنيبا نمي

بودنـد گـسترش     جاري   كه درگير بحران  برخي از اين الگوها با درجات متفاوتي به ساير كشورها            . 26
در آغاز بحران، كل اعتبارات در انگلستان، اسپانيا، ايسلند و بـسياري از كـشورهاي اروپـاي                 . يافتند

اعتبارات موجب رونق ي  انبساطافزاش  ريكا اين   براي مثال در ام   . شرقي با سرعت زيادي رشد كردند     
 . در بخش مستغلات شد

 2007-2004جريان ورود سرمايه به داخل و رشد اعتبارات در دوره . 9نمودار 
  

 
 
 
  
  
  

  
قيمت مسكن در بيشتر كشورهاي اروپاي شرقي و غربي از جمله انگلستان و ايسلند كه الان 

 مسكن  هاي همانند ايالات متحده، اين رونق3.يع افزايش يافت به طور سر،اندشدهمالي گرفتار بحران 
المللي به توسعه  ادغام فزاينده مالي بين.  خانوار تقويت شدماليعموماً توسط افزايش سريع در اهرم 

________________________________________________________ 
1. Dell’ Ariccia & Marquez.(2006). 
2. Dell’ Ariccia, et al.(2008). 
3. WEO.(April 2008).  
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بين رشد اعتبارات آشكار براي اروپاي شرقي و برخي بازارهاي نوظهور يك رابطه . كرد اين الگوها كمك
ها، به دليل در بسياري از اين كشورها ريسك. كرد اثبات توان ودي سرمايه ميهاي ورو جريان

  . پول خارجي بدون پوشش ريسك توسط خانوارها افزايش قابل توجهي پيدا كردندبرحسب استقراض 

  هايي براي سياست اقتصاد كلاندلالت: بخش چهارم
پـولي و  ( اقتـصادي  هـاي  تگذاريسياساجراي هاي گذشته براي هايي از اين بحران و بحران   درس .27

 ورشكـستگي شوند و چـه كـسي در معـرض           ميها چگونه نگهداري    ياينكه داراي  .دوجود دار ) مالي
 سياسـت  چـرا و چگونـه   از اين جهت حائز اهميـت اسـت كـه مـشخص سـازد،            ،احتمالي قرار دارد  

 و  ن مالي اهرمي  يمتأي كه از طريق     ؟ رونق قيمت داراي   دهد اقتصادي بايد به يك رونق واكنش نشان      
 هـاي   هـا ريـسك    كه آن   چرا ، مورد توجه قرار گيرند    بايد شده بود،    حمايتهاي مالي   مشاركت واسطه 

 بـه حـال خـود    توان با احتمال زياد ها را مينقگيرند؛ ساير رو به اقتصاد را در بر مي اتعرضه اعتبار 
هاي  راي جلوگيري از بروز رونقتوانند ب ادواري ميمدبرانههاي  سياست پولي و سياست   . واگذار نمود 

 ه رونق براي برخورد با يك بحران بالقوه بايد در طول دورمناسب فضاي مالي .  باشندمفيدخطرناك 
 .شوندحذف مالي بايد  بدهكاري و اهرم در جهت حمايت از مالياتي اختلالات و شده ايجاد

   سياست پولي)الف
مبتني بر يـك    نگرش   .فه سياست پولي است    اين است كه آيا واكنش به رونق وظي        پرسش نخست  .28

. كننـد د تمركز مـي   هاي مركزي روي اهداف اوليه تورم و رش       كند كه بانك   فرض مي  غفلت سودمند 
بـه  تواننـد     مي اطلاعات مربوط به وضعيت اقتصادي هستند        دهنده  نشانها تاجايي كه    ي داراي قيمت

اين .  هدف قرار داده شوندنبايد) هايت دارايقيم(آنها طور مفيدي مورد نظارت قرار گيرند، اما خود   
 مـوارد سفته بـازي از     ناشي از   هاي   تشخيص تفاوت رونق   )1: نگرش بر سه بحث اصلي استوار است      

سياسـت  ) 3 ، كنتـرل تـورم اسـت و       نقش سياست پولي  ) 2 ،است دشوار   1»يعقلايو رفاه   فراواني  «
 در  جويانـه   هاي مداخلـه    سياستكند و   پولي ممكن است براي متوقف كردن رونق بسيار كند عمل           

گيـري   از شـكل   پيشگيري، بجاي   بنابراين. دشوتواند مضر     اين شرايط به جاي اينكه مفيد باشد، مي       

________________________________________________________ 
1. Rational Exuberance 
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بهتر است كه از پيش به انتخـاب شـفاف آنهـا       » به سختي قابل اكتشاف   «هاي مازادِ    عدم توازن  آتي
 .يردگ مورد بحث قرار مي در ادامه موضوعاين سه . بپردازيم

  نظارت بر ريسك سيستمي : العمل نشان داده شودچه زماني عكس
 ايـن كـار   همچنـان  .شـوند بازي در واقع به سختي با اطمينان تشخيص داده مـي         هاي بورس رونق .29

بـه عـلاوه،    . تر شـود   كردن تمركز بر روي رويدادهاي نظام بانكي و اعتباري آسان         تواند با محدود    مي
شـايد بهتـرين راهكـار، در شـرايطي كـه عـدم              سـخت باشـد،      هـاي بـد   حتي اگر تـشخيص رونـق     

هاي مبتني بر وقـوع احتمـالي         شود، اتخاذ سياست  منجر  آميزي    گذاري به بروز موارد فاجعه      سياست
 مهمي بر رفتـار بـازار از طريـق اظهـارات و تجزيـه و             تأثيرتواند  مقام پولي همچنين مي   . تورم باشد 

 . بگذاردهاي عمومي خود از روند بازارتحليل

 در نظـر گـرفتن    بـه دليـل نيـاز بـه         ،   بالقوه ناپايدار اعتبارات و اهرم مالي      تجزيه و تحليل رشد    .30
نسبت اعتبارات به توليـد ناخـالص داخلـي و    . ، پيچيده استهاي مالي ها و واسطه خانوارها، شركت 

 ي اهـرم مـالي  ابزارهاتا با ساير  آورد مالي به وجود مي  اهرم  كل  نرخ رشد آن زنگ خطر خوبي براي        
در . هاي ترازنامه استگيرندگان و تجزيه و تحليل ريسك  هاي وام تكميل شود كه شامل كاربرد داده     

توانـد اطلاعـات مكمـل در       المللي و حساب سرمايه مـي     گذاري بين اقتصادهاي باز، وضعيت سرمايه   
هاي مـالي    عدم توازن  گرچه معمولاً .  را فراهم آورد   ماليهاي بالقوه ناپايدار در اهرم      خصوص افزايش 

تواننـد  دهد كه برخي از اين متغيرها مي       نشان مي  ها  گيرند، پژوهش زمان زيادي شكل مي    مدت   در
سه تا پنج سـال     طي   دربيني توليد و تورم حتي      و در پيش  » بد«از  » خوب«هاي   رونق تشخيصدر  

 ـ هايي كه  به رونق بايدها، توجه خاصي    علاوه بر اين  . آتي، مفيد باشند   وجـود   هدر بخش مـستغلات ب
 .شوند را شامل ميگانگيرند  وامماليها معمولاً درجه بالايي از اهرم ، صورت گيرد، چراكه آنآيدمي

 جديـد ريـسك سيـستمي را ضـروري          توسعه ابزارهـاي  تر، اين بحران نياز به        در حالت عمومي   .31
 مـالي بـر اهـرم   و  نمودهرا تكميل  محورتر ـ   بنگاهنظارتيتوانند متغيرهاي   ميابزارهااين . سازد مي

 بـه   ،هـا راابزاگر ايـن    . خارجي و غيره تمركز كنند    هاي ناشي از ارزهاي        ريسك سيستم، مجموع كل  
و مطمئن كمك كننـد و       خطرناك   هاي   هاي دارايي    رونق تشخيصتوانند به      مي ،خوبي ساخته شوند  
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 .د در نظر بگيرندهاي مركزي باي  جزء چند متغير مهمي باشند كه بانكهمچنين بايد

  هاي سياست پولي  نقش و محدوديت : آيا نياز به واكنش وجود دارد
. هـا توجـه نكنـد        و تنهـا بـه ثبـات قيمـت         گرفته كلان را در نظر      سياست پولي بايد ثبات مالي     .32

 مبتني بر  بايدهاي سياستي گيري تصميم نياز به اينكه  نگرش مبتني بر غفلت سودمند    هاي    شكست
 ـهاي قيمت مدت رونق آثار بلند برگيرندهدركه چارچوبي  ، باشـند  دارايي بر تورم و رشد اقتـصادي   

محدود كردن تـورم همچنـان هـدف اوليـه سياسـت پـولي اسـت، امـا                  . اند  قرار داده كيد  أترا مورد   
 و ساختار ريسك اهرم ماليهاي اعتباري،  به رونق و   ها   به تحركات قيمت دارايي    بايدگذاران   سياست

 بـديمني تواند    گيري ريسك سيستمي مي     تا زماني كه شكل   . جه زيادتري داشته باشند    تو سيستمي
تواننـد بـه طـور         نمـي  هاي بـانكي    نظارت كه   در شرايطي گويي كند و      ركود شديد اقتصادي را پيش    

ها  تري را در محدود كردن رونق نقش فعالچنين ريسكي را بگيرند، سياست پولي بايدكامل جلوي 
 مـدت بـراي رشـد و تـورم از          ممكن است مزايـاي بلند     ،رايط معيني  ش در ، ديگر بيانبه  . ايفاء نمايد 

آن وضـعيت،   در  . ها، وجـود داشـته باشـد         دوران رونق قيمت دارايي    در 1"تكيه بر باد دادن   " طريق
يـد  آ مـي  كنتـرل    تحـت  به نظر    مدت  كوتاه كه تورم    در شرايطي  حتي   انقباضي سياست پولي    اجراي

 . يه باشدتواند قابل توج مي

لازم نيست كه هدف    ) تر ثبات قيمت دارايي     يا به طور صريح   ( ثبات مالي    ،همان طور كه گفته شد      .33
 متغيـر  يك تابع هدف سياست پولي در نظر گرفـت كـه در آن   توان مي. آشكار سياست پولي باشد  

شـرايط   در نار تـورم و شـكاف توليـد قـرار گيـرد و             در ك  ها،   ثبات مالي يا ثبات قيمت دارايي      هدف
 قاعـده كلاسـيك تيلـور عمـل     بـه طـور مثـال   شود كه ايـن روش بهتـر از    مشخصي نشان داده مي  

ممكن است بـه تعهـد   در تابع  ها     ثبات مالي يا قيمت دارايي     متغيرهاي هدف  آشكار   لحاظ 2.كند  مي
 بـراي حمايـت از      بيـشتر  كـه د؛ بحـث مـشابهي      شـو منجـر   در قبال مبارزه با تورم       3يمعتبركمتر  

بـين  موجـود    ارتباطات   ،  افزون بر اين  . گيرد   پولي و نظارتي مورد استفاده قرار مي       مقامات جداسازي

________________________________________________________ 
1. Leaning against the wind 
2. IMF.(2008 ). 
3. Credible Commitment 
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هايي كه    تري به نسبت وقفه     هاي طولاني   ها و ثبات مالي احتمالاً در وقفه        شرايط پولي، قيمت دارايي   
. كننـد   شـوند عمـل مـي       در نظـر گرفتـه مـي      گـذاري تـورمي       هاي هدف   معمولاً در بسياري از رژيم    

هـا و ثبـات مـالي         توانند اثر تصميمات خود را بر قيمـت دارايـي           گذاران پولي، در مقابل مي      ياستس
در شرايطي كـه   تنها ،) و بانكيالعمل مقام مسئول نظارت مالي   و احتمالاً تابع عكس   (مشاهده كنند   

در نظـر   گي  اين رويه مشابه با چگون    . گذارند را ملاحظه نمايند     ر مي يثأتمدت   تورم و رشد در بلند     بر
 .استالعمل مقامات مالي   ترازهاي مالي و تابع عكسبر اثر تغييرات نرخ بهره گرفتن

 بازي بـاقي    هاي سفته    با رونق  ثرؤند براي مقابله م   به هر ترتيب سياست پولي به تنهايي ابزاري كُ          .34
ييرات نهايي نرخ    كه تغ  آنقدر زياد باشد  تواند     مي ها   دوران رونق، بازدهي انتظاري دارايي     در .ماند  مي

به شرايط وابسته   كه  چه آنها   . گذاران داشته باشد    هاي سرمايه    انتخاب بربهره ممكن است اثر اندكي      
توانـست رونـق       مـي  انقباضـي  پـولي    سياسـت شواهدي وجود دارد مبني بر اينكه       .  و يا نباشند   بوده

تقاضـا و عرضـه      كـاهش    عثباد  نتوان  هاي بهره بالا مي     نرخ. 1مسكن را در شروع بحران تعديل نمايد      
بهـره   با نرخ     ممتاز به طور آشكار    درخواست رهن  براي   2براي مثال نرخ امتناع   . شوندهاي بانكي   وام

 .سياست پولي همبستگي داشت

________________________________________________________ 
1. Taylor.(2008), IMF.(2008). 
2. Denial Rate 
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 هاي وجوه فدرال هاي امتناع و نرخ نرخ. 10نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 2003ي بعـد از سـال       هاي با منشأ رهن ـ      از كل وام   ممتازشده  هاي تأييد    سهم رهن  ،در حقيقت 
هاي امتناع در بازار رهن فرعي بـا نـرخ           نرخ ،با اين حال  . كاهش يافت به شدت   ) انقباضيشروع چرخه   (

 ـ      وام  سوداگرانهجزء   هر قدر داد     همبستگي نداشتند، كه نشان مي     1 فدرال وجوه  بـه   وده مسكن بيـشتر ب
حـوزه   در   تـر   انقباضـي ايط پولي   به طور مشابه، شر   . داشته است تغييرات سياست پولي كمتر حساسيت      

و بـاز دارد     رهني پرخطر امريكا     بهادار  گذاري در اوراق    هاي اروپايي غربي را از سرمايه      بانك نتوانستيورو  
  .پيشگيري نمايد به خانوارهاي اروپاي شرقي، اعطاي تسهيلات ارزي بسيار زياداز 

ايـن موضـوع    . شـود   حدود مـي   باز بودن حساب سرمايه م     دليلاثربخشي سياست پولي اغلب به        .35
ها دسترسـي   هاي مالي پيشرفته كه بانك       در اقتصادهاي باز كوچك و در كشورهايي با بخش         ويژه  به

ذخـاير قـانوني گـاهي      . دارنـد، صـادق اسـت     و مـادر     اصـلي    مؤسسات وآسان به اعتبارات خارجي،     
در بـسياري  . دنر باشثرتؤ پول داخلي، م برحسب حداقل   - رشد اعتبارات    محدود كردن د در   نتوان  مي

براي مثال شواهدي كه از اروپـاي       . شود  نگراني محسوب مي  از كشورها جانشيني پول رايج نيز يك        
 برحـسب دهـي   دهد كه سياست پولي محدودكننده، به كـاهش وام        شرقي در دست است، نشان مي     

________________________________________________________ 
  مدت در آمريكا بانكي كوتاه نرخ بهره بين.  1
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 ،راينشـود بنـاب   مـي منجـر   با منـشأ پـول خـارجي     تسهيلاتپول داخلي و به طور همزمان افزايش        
 بـر ايـن،   افـزون . خواهـد داد دهـد بلكـه افـزايش       مربوط به رونق را نه تنها كاهش نمي        هاي  ريسك

 كـه بـه جريـان ورودي بيـشتر          ،تواند انتظارات افزايش ارزش پول رايـج         مي تر  انقباضيشرايط پولي   
هـا     رونـق دارايـي  باعـث افـزايش   به نوبـه خـود   سياست  اين. حمايت كندرا شود،  ميمنجر  سرمايه  

 . خواهد شد

  نظارتسياست پولي در مقابل : واكنش نشان دهيمچگونه 
 هـاي اعتبـاري بايـد نخـست بـر           و نشاندن رونق   فر هاي سياست پولي، بارِ      محدوديت با توجه به   .36

هـاي ادواري      محـرك  كـاهش هاي نظارتي و احتياطي منعطف گذارده شود كه هدف آنها             سياست
ثباتي بخش مالي مرتبط بـا ركـود        بازي بي سفتههاي  رونق در   مشكل اصلي  .گري مالي است  واسطه

تري  هزينه هاي سياستي هدفمندتر و كم    حلاست راه  اقدامات احتياطي و اجرايي ممكن    . بالقوه است 
.  باشـند يكپارچـه  از يك واكنش سياستي اصلي عنصر يير نرخ بهره ارائه دهند و بايدرا نسبت به تغ 

 دوران رونق افـزايش و در دوران ركـود كـاهش            در بايداي   سرمايه حداقل ذخاير قانوني  ،  المثبراي  
چنـين  . 1 دوران رشـد سـريع اعتبـاري تـشويق شـود           دربيـشتر   احتيـاطي   د و نگهداري ذخاير     نياب

 ،منفـرد هـاي    كه متوجه بانـك    هايبر ريسك تمركز  هاي جاري     سياستوراي  در  هايي بايد   سياست
 . باشندبانكي سيستم ماتي در سطحاقدا و بهتر است كه مبتني بر شدهاعمال 

 ـ     هاي ويژه مرتب  هاي نظارتي و احتياطي نيز در كاهش ريسك       سياست .37 ؤثرتر ط به يك دوره رونق م
هـاي  هـا و ارگـان     بانك تا تجهيز  ستاعمومي  سري اقدامات     يكها شامل   اين سياست  .خواهند بود 

، الزامـات نگهـداري ذخـاير       ر مثال طو  به (.تضمين نمايد هايي   براي مقابله با چنين ريسك     رانظارتي  
هـاي    افشاي سياست  نياز به دار و   هاي بالقوه مشكل  بانكبر  و سرمايه بيشتر، نظارت شديدتر      قانوني  

هـا را  همچنين ممكن است آنها منـابع خاصـي از ريـسك         ).  به طور مناسب   هامديريت ريسك بانك  
 تـسهيلات بـه صـورت بخـشي         هـايي بـر تمركـز، اعطـاي        اعمال محدوديت  مانند(هدف قرار دهند    

وام و وثـايق بـراي گـروه        واجد شرايط بودن جهـت دريافـت        سختگيري بيشتر نسبت به مقتضيات      

________________________________________________________ 
  .اند  با جزئيات بيشتري مورد بحث قرار گرفتهIMF(2009 a)اين ابزارها در  .1
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 مربوط به عـدم تطـابق       مقررات خارجي و    هاي ريسك ارز   بر ييهامحدوديت اعمالها،  خاصي از وام  
وجود و محدود    م اختلالاتهدف خود را بر كاهش      ممكن است كه    ساير اقدامات   ). تاريخ سررسيدها 

هـاي    تـضمين بـراي مثـال حـذف       (دهي بيش از اندازه قرار دهنـد        گيري و وام  هاي وام كردن انگيزه 
). سازي عمـومي نـسبت بـه ريـسك          مبارزات آگاه  براي شدن   متعهد خارجي و    هاي براي ارز  مجازي

مـال  اعهـاي احتيـاطي را از طريـق         بخـشي ايـن ابـزار      مالي، اثر  سازي لي، جهاني همانند سياست پو  
هاي خـارجي يـا     ها به مراكز برون مرزي و بانك      ها، انتقال فعاليت  ها براي دور زدن محدوديت    تلاش

 بـه همـاهنگي     سـازد و نيـاز      محدود مـي  گيرد،   كمتري در آنها صورت مي     هاي  نظارتمؤسساتي كه   
 .كند را طلب ميالمللي بيشتري  بين

در  .دهـد ند جانبه را مورد تأكيد قرار ميبيشتر داخلي و چسياستي اين بحران نياز به هماهنگي    .38
اقتـصاد كـلان    . شدندسطح داخلي، ثبات مالي و اقتصاد كلان معمولاً دو مقوله جدا از هم تلقي مي              

 بـر نظـارت در سـطح    ثبات مـالي  و نيز رشد اقتصادي و با ثباتبيشتر بر حفظ تورم سطح پايين و  
اي از سياستگذاران آثار گسترده   هيچ مجموعه . ت بانكداري رسمي تمركز داش    از طريق نظام  ها  بنگاه

 و حتي درك نكردند كه روندهايي       مورد توجه قرار نداده   هاي فزاينده را در بخش مالي سايه        ريسك
هـاي بـسيار     و قيمـت مـسكن موجـب ريـسك         مـالي، در سطح كل اقتصاد در رشد اعتبارات، اهرم         

توسـعه  توانـد    چندين ابزار احتياطي مـي     ذاريثيرگأوراي مرزها ت  در  . اند سيستماتيك شده  پرهزينه
 چـون   هاي گريـز   براي اجتناب از راه     همكاري نظارتي كافي بين كشورها     ]به گاهي بستگي و  [ يافته

.  يابـد   ارتقـاء به اعتبار مستقيم خـارجي،      از اعطاي تسهيلات داخلي به ارز       ، يا انتقال    جانشيني پول 
ن و  ناظراهماهنگي بين   . ي به شدت اهميت خواهد يافت     هاي بانك اين همكاري با ادغام بيشتر نظام     

 هنگام ركود و دوران ورشكـستگي كـه نيـاز بـه حمايـت               درمقامات پولي كشور ميزبان و ميهمان،       
 .نقدي و پرداخت ديون است، امري ضروري خواهد بود

   سياست مالي)ب
بـزرگ امريكـا در     هاي مـالي    كسري .فصل بحران بازي نكرد    سياست مالي نقش مهمي را در حل و        .39

اما پيشتر اسـتدلال كـرديم كـه عـدم           .جهاني بود  توازنگذار بر عدم    واقع يكي از دو عامل مهم اثر      
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مـستقيم در ايجـاد ريـسك سيـستمي بودنـد و      اني در بهترين حالت، يك عامـل غير       هاي جه توازن
 بودند، بدين ترتيب    هاي بهره جهاني بسيار پايين    گونه، اگر باور داشته باشيم كه نرخ      طور متناقض  هب

ممكـن  .  تلقـي شـوند   بر هم زننده ثبـات آنكهكننده بودند تا ، عاملي تثبيت امريكاهاي مالي   كسري
 بـسياري از نـاظران چنـين بـاوري          در واقـع   اين موضوع باشد كه      به درستي نگران  كسي  اگر  است  

امـا  . بـاز دارد   امريكا   هاي دولت گذاران را از خريد قرضه    تواند سرمايه هاي بزرگ مي   داشتند، كسري 
 .اين ريسك تحقق نيافت و بحران از عوامل ديگري نشأت گرفت

درس اول اينكـه در بـسياري از        . رغم همه اين موارد، بحران دو درس مهـم بـه همـراه داشـت               به .40
هاي بودجه در طول دوران رونق كه درآمدها بالا بودنـد بـه ميـزان               كشورها، از جمله امريكا كسري    

. تر كرده است  افت، كه در حال حاضر فضاي مالي لازم براي مبارزه با بحران را تنگ             كافي كاهش ني  
 ماليـاتي بـه سـمت       نظامدر بسياري از كشورها     . شود مي نظام مالياتي درس دوم مربوط به ساختار      

.  دارد جهت اخذ ماليات بر درآمد تـورش      اي  هاي بهره  پرداخت كاهش از طريق    ها  بدهي مالي   تأمين
دهـد و   ها افزايش مي  پذيري بخش خصوصي را در قبال شوك         بالاتر، آسيب  ماليبه اهرم   تورش  اين  

 .بايد حذف شود

هـا را  ازي كمك كند و حل و فـصل عواقـب آن    بموارد سفته تواند به جلوگيري از     سياست مالي مي   .41
وب  يـك چـارچ    بي برقرار شـده باشـند و      هاي مناس  در زمان  دهاي مالي باي  گير  ضربه. تر نمايد آسان

هـا  يصوص از آنجـا كـه افـزايش قيمـت داراي ـ       تواند به اين رويه كمك كند، بـه خ ـ        قاعده محور مي  
 را به طور موقت با افـزايش درآمـدهاي ماليـاتي پنهـان              قويوضعيت مالي نه چندان     تواند يك    مي

بـروز  و توانـد بـه تعـديل رونـق مـالي كمـك كنـد            ، سياست مالي مـي    در سطح كل  علاوه   به. نمايد
 .ها را با كاستن از فشارهاي تقاضا كاهش دهد ذيريپ آسيب

 بالايي را بـه وجـود       ماليهاي    توانند اهرم  بحران نبودند، بلكه مي    احتمالي مالياتي علت    اختلالات .42
 ماليـاتي وجـود نداشـت كـه حـوادث اخيـر را              قـوانين  در   آشـكاري  كه هيچ تغيير      در حالي . آورند
هـاي   كشورها موجـب پيـدايش سـطوح بـالايي از بـدهي            شود، قوانين مالياتي در بسياري از      موجب

 براي اخـذ ماليـات بـر        رهنيكاهش نرخ بهره    . شدند) از جمله در بخش مالي    (ها  خانوارها و شركت  
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 وام مسكن، انباشت بدهي ناخـالص       حمايت از اخذ   مالياتي مشابه براي     ابزارهاييا   1درآمد خانوارها 
 براي ايالات متحده    برآوردبراي مثال يك    . يار زياد هستند  ها بس   اين يارانه . كندمسكن را تشويق مي   

 درصـدي را بـراي      8 و حـدود     ها را براي شاغلان     درصدي از هزينه   19طور متوسط يارانه مالياتي      هب
هـا از محـل     پـذيري در مقابـل ماليـات بـر شـركت           ماليـات . دهـد خانوارهاي كم درآمد نـشان مـي      

 مـالي  تـأمين ي، انحرافـي را بـه سـمت اسـتفاده از     ي داراي ـاي و نه از محل بازده    بهرههاي   پرداخت
، گرچه مقررات بازدارنده ممكـن اسـت ايـن اثـر را محـدود           شود  مي  مالي مؤسساتشامل  (ها  بدهي
هـا  راه حـل  .  ماليـاتي قابـل رفـع هـستند        اخـتلالات به لحاظ تكنيكي اين     . آوردبه وجود مي  ) سازد

  درحالي. پوشي قرار گيرند  د مورد چشم  نتوانت سياسي مي  مشكلا. اندكار رفته  هبنيز   و   شناخته شده 
رسد، به عنوان  مثـال   نامعقول به نظر ميجاري كردن قواعد مالياتي مسكن در شرايط      انقباضيكه  

تواند بدون هزينه عمـده سياسـي       دهد كه معافيت مالياتي بهره رهني مي      تجربه انگلستان نشان مي   
هـاي ماليـات شـركتي را بـه كـار      نظام، كشورهاي اندكي ن بر اينافزو. به تدريج كنار گذاشته شود   

 .سازد هموار مي مالي دارايي و بدهي را تأمين بين حوزه عملكرداند كه  گرفته

 ـ  كليديهاي  ينوسان قيمت داراي   سطح، رشد و      ممكن است كه   مالياتينظام   .43  امـا   .نمايـد ثر  أ را مت
كـاهش  مثـال   بـراي   . نيـستند بازي  سفتههاي  ونق براي كنترل ر   بهترين راه تغييرات مالياتي ويژه    

 و برخـي    دهـد،  قيمـت سـهام را افـزايش         ممكـن اسـت كـه     ماليات بر سود تقسيم شده در امريكا        
 1997 ماليات بـر عايـدي سـرمايه در سـال       كه رونق مسكن نتيجه تغيير قوانين      كنند  مياستدلال  
ه پيچيـده    به طور بـالقو    ها  يي قيمت داراي  ها روي پويايي   بر تماليااخذ  با اين حال، آثار     . بوده است 

 نظـارت هـاي   ابزار. آورند   را به وجود مي    فرار مالياتي هاي  هاي ويژه، ريسك ايجاد فرصت    است و ابزار  
عنوان  ه ب هاها و درآمد  ي انواع داراي  سازي  خنثيكه    طوري  بهد،  شونگذاري مي  فمالي احتمالاً بهتر هد   

در كنار ابزارهاي مالياتي ضد ادواري بـه بهتـرين          ار رفته و    به شم بهترين راهنماي سياست مالياتي     
 .روندكار  هها بطور يكسان براي همه آن هشكل ب

 

________________________________________________________ 
1. Mortgage Interest Deductibility  
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اند و تاكنون كمتر مورد مطالعه قرار گرفته بايد مـورد             موضوعات مالياتي مختلفي كه حائز اهميت      .44
نـه در سـطح     (گيرانه    ريزي مالياتي سخت  اين موضوعات شامل نقش بالقوه برنامه      .توجه قرار گيرند  

پـذيري و  در ايجاد اختلال در ترتيبات مالي، اثرات ماليـاتي بـر ريـسك   ) حداقلي براي مرزهاي ملي  
  .شودهاي مالياتي ميبرخورد مناسب با زيان
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