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قرار  جهانی  مالی  بحران  قلب  در  مرکزی  بانک  های 
داشته اند. آنها گاهی به دلیل سیاست  ها و فعالیت  های به 
به  گاهی  و  شده  سرزنش  جهان  در  بحران  آورنده  وجود 
سبب هدایت جهان به سوی برون رفت از آن مورد تحسین 
منصفانه ای  ارزیابی  های  فوق  مورد  دو  هر  گرفته اند.  قرار 
و  مسئله  از  بخشی  مرکزی  بانک  های  واقع  در  می  باشند. 
نیز بخشی از راه حل بوده اند. همگام با آرام  گیری و بهبود 
بحران، بانک  های مرکزی با مسائلي مواجه می  شوند که از 

میان آنها به بررسي پنج مورد می  پردازیم.

تعريف مجدد بانكداري مركزي

مترجمان: ليلا عليزاده* 
سودابه سراج * 

* كارشناس ارشد پژوهشي، گروه حساب هاي كلان اقتصادي، پژوهشكده پولي و بانكي، بانك مركزي ج.ا.ا. . 

بانک  های مرکزی می  بایست از بحران جهانی درس  گرفته و 
اصلاحات ملموس و مشخصی اعمال نمایند.

سياست پولی در فضای جهانی سازی
دنیای  در  را  کلان  اقتصاد  مدیریت  مشکلات  بحران، 
آنکه  محض  به  است.  رسانده  اثبات  به  جهانی سازی 
دولت  ها و بانک  های مرکزی سیاست  های خود را به صورت 
غیرمعمول اعمال کردند، به دلیل ارتباط سیستم مالی و 

تلاش های بانک های مرکزی برای مقابله با 
حباب  های قيمت دارایی مستلزم داشتن توانایی 

تحليل ریسک و نيز قضاوت همه جانبه ای در 
خصوص ماهيت آن می  باشد
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اثرات مثبت و منفی توسعه  های خارجی1 بر سیاست های 
داخلی، قادر به کنترل اوضاع نبودند. مهم تر از همه، آنها 
میان  سیاست  اجراي  به  اعتماد  و  تمایل  که  دریافتند 

کشورها به طرز قابل ملاحظه  ای با یکدیگر مرتبط بودند.
نامطمئن  پیچیده،  روش  های  به  خارجی  توسعه  های 
و  می باشند  تقابل  در  داخلی  اقتصاد  با  ناپایداری  حتی  و 
از این تقابلات  بانک های مرکزی می  بایست درک خود را 
از  انتقال  که  برون مرزی  کانال  های  برخی  دهند.  افزایش 
طریق آنها صورت می گیرد کاملًا مشابه هستند )قیمت های 
چرخه  های  همزمانی  کالا،  قیمت  تغییرات  مانند  جهانی 
قیمت  های  قوی  حرکت  سرمایه،  جریان  های  تجاری، 
دارایی، نرخ  های ارز مهم و سیاست  های نرخ بهره بانک  های 
مرکزی اصلی(. در مقابل، برخی کانال  های انتقال شباهت 
کمتری دارند؛ برای مثال، بحران نشان داده است که حتی 
تفاوت  در نظام  های تنظیمی می  تواند سبب فعالیت مبتنی 
را تضعیف  داخلی  کارایی سیاست  های  و  آربیتراژ شده  بر 

کند.
توقفی  بحران  طی  بازار،  به  متکی  نوظهور  اقتصادهای 
سرمایه  خروجی  نیز  و  ورودی  جریان  های  در  را  ناگهانی 
تجربه کردند. اکنون وضعیت تغییر کرده است و بسیاری 
از اقتصادهای نوظهور متکی به بازار، مجدداً دارای خالص 
جریان  های ورودی هستند. مدیریت این جریان ها، خصوصاً 
اگر بی  ثبات باشند، تأثیرگذاری سیاست  های بانک مرکزی 
را در اقتصادهای نوظهور و نیمه باز متکي به بازار، آزمون 
ارز  بازار  در  آن  مرکزی  بانک  که  کشوری  کرد.  خواهد 
دخالت نمی کند، هزینه ترقی ارزش پول را بدون ارتباط با 

اصول اساسی متحمل می  شود. چنانچه بانک  های مرکزی 
نمایند،  مداخله  پول  ارزش  ترقی  از  جلوگیری  به منظور 
می بایست با نقدینگی اضافی و فشارهای تورمی آتی مقابله 
)جذب  سازند  خنثی  را  حاصل  نقدینگی  آنها  اگر  کنند. 
به دورنماهای  را که  بهره حاصل  نرخ  های  کنند(، ریسک 

رشد صدمه خواهد زد، مدیریت می  کنند. 
می تواند  سرمایه  جریان  های  در  بی ثباتی  همچنین 
سه گانه  مدیریت  چگونگی  رساند.  صدمه  مالی2  ثبات  به 
حساب سرمایه باز، نرخ ارز ثابت و سیاست پولی مستقل 
در اقتصادهای نوظهور متکی به بازار، بر چشم  انداز رشد و 

ثبات مالی و قیمت مؤثر خواهد بود. 

تعریف مجدد دستورکار بانک های مرکزی
و  نقش  درباره  را  گسترده ای  و  سخت  مناظره  بحران، 
و سه سؤال  کرده  ایجاد  مرکزی  بانک های  مسئولیت های 

مهم را مطرح می کند:
آیا بانک های مرکزی می بایست هدف گذاری تورم   

را دنبال نمایند؟ 
در سال های قبل از بحران، اتفاق نظر قدرتمندی 
داشت  وجود  تورم  هدف گذاری  از  حمایت  در 
دستیابی  مبنای  بر  پولی  سیاست  )پایه گذاری 
بر  مبتني  معمولاً  که  هدف  تورم  نرخ  یک  به 
قیمت های مصرف کننده مي باشد(. حتی هنگامی 
را  دقیق  تورم  نرخ  یک  مرکزی  بانک های  که 
آنها تحت  اهداف سیاستی  نکرده و  هدف گذاری 
تحت  دست کم  است،  نبوده  قیمت  ثبات  تسلط 

159



ت
هش

 و 
ت

یس
و ب

د 
 ص

اره
شم

م/ 
شت

ل ه
سا

    

تازه هاي اقتصاد

این رویکرد موفق به  تأثیر آن قرار داشته است. 
نظر می  رسید. در جهان قبل از بحران، بانکداران 
مرکزی بسیار موفق بودند و در یک دوره بلندمدت، 
کم  بیکاری  و  پایدار  رشد  با  همراه  قیمت  ثبات 
برقرار بود. در صورتی که اتفاق نظر درباره صرف 
حل  راه  باشد،  نرفته  بین  از  تورم  هدف گذاری 
اعتدال بزرگ3 تضعیف می شود. دیدگاه کلی قبل 
مالی  ثبات  و  قیمت  ثبات  که  بود  آن  بحران  از 
بحران  که  حالی  در  می کنند.  تقویت  را  یکدیگر 
تضمین کننده  لزوماً  قیمت  ثبات  که  نمود  اثبات 
محیط  »فرضیه  مبناي  بر  نمی  باشد.  مالی  ثبات 
نامعقول بوده و  جدید« صرف هدف گذاری تورم 
دستور بانک  های مرکزی باید فراتر از ثبات قیمت 
تنظیم  و  نظارت  دربردارنده  تا  یابد  گسترش 
حباب  های  از  جلوگیری  و  مالی  ثبات  بانک ها، 

قیمت دارایی باشد.
نقش بانک  های مرکزی در جلوگیری از حباب  های   

قیمت دارایی چیست؟ 
دیدگاه نوظهور این است که جلوگیری از افزایش 
تدریجی قیمت دارایی باید در حوزه فعالیت  های 
بانک مرکزی باشد. هرچند، در خصوص ایده فوق، 
بانک های  باید  آیا  که  می شود  مطرح  سؤال  این 
سیاست  طریق  از  دارایی  حباب های  از  مرکزی 
به  کنند؟  جلوگیری  تنظیمی  فعالیت  یا  و  پولی 
هرجهت، آنچه مسلم است، تلاش های بانک های 
دارایی  قیمت  حباب  های  با  مقابله  برای  مرکزی 
نیز  و  ریسک  تحلیل  توانایی  داشتن  مستلزم 
آن  ماهیت  خصوص  در  همه جانبه ای  قضاوت 

می باشد.
و  تنظیم  به  می بایست  مرکزی  بانک های  آیا   

نظارت بانکی نیز بپردازند؟ 
مرکزی  بانک  تنظیمی،  مدل های  از  بسیاری  در 
صرفاً یک مقام پولی است و تنظیم و نظارت بانکی 
به نهاد دیگری واگذار شده است. دیدگاه نوظهور 
آن است که بحران، دست کم تاحدودی، به دلیل 
فقدان هماهنگی و ارتباط میان بانک های مرکزی 
به جهت دستیابی  و  است  ایجاد شده  ناظران  و 
به ثبات مالی، واگذاری تنظیم و نظارت بانک ها 
به بانک های مرکزی مطلوب می  باشد. همان طور 
که از گوناگونی مدل های تنظیمی برمی  آید، هیچ 
هر  و  کشور  هر  و  نداشته  وجود  یکسانی  جواب 
با شرایط خاص خود،  باید مطابق  بانک مرکزی 

این مسئله را حل نماید.

بانک های مرکزی و ثبات مالی
و  خودبه خودی  بر  مبنی  گسترده ای  توافق  که  حالی  در 

لزوم  درخصوص  دارد،  وجود  مالی  ثبات  نبودن  حتمی 
کمتر  مرکزی  بانک های  دستور  در  آن  صریح  گنجاندن 
گنجاندن  که  است  آن  استدلال  یک  است.  شده  توافق 
صریح، زائد خواهد بود، زیرا ثبات مالی یک شرط لازم ـ و 
نه کافی ـ برای دستیابی به دستورکار بانک مرکزی مرتبط 
با تورم، رشد تولید و اشتغال می  باشد. از سوی دیگر، دیدگاه 
درحال رشدی وجود دارد که بیان می کند تلاش  ها برای 
آنکه  با شکست مواجه می شوند، مگر  احتمالاً  مالی  ثبات 
به صورت صریح در دستورکار بانک های مرکزی گنجانده 
شوند. پیچیدگی موضوعات، دلیلی بر دشواری تعریف ثبات 
مالی به روشی دقیق، جامع، و قابل اندازه  گیری می  باشد. 
با این وجود، بی ثباتی مالی دارای دو ویژگی زیر می  باشد:

نرخ های  مانند  کلان  متغیرهای  مفرط  بی ثباتی   
اقتصاد  بر  اثر مستقیمی  ارز که  نرخ های  و  بهره 

حقیقی دارند؛ 
فقدان  طریق  از  که  مالی  بازارهای  و  نهادها   
ثبات  انداختن  مخاطره  به  حد  در  نقدینگی 

سیستم، تهدید شده  اند.
آیا بانک  های مرکزی برای پرداختن به دستور ثبات مالی 
ابزارهایی دارند؟ یک ابزار مشخص برای حفظ ثبات مالی، 
بانک های  بحران،  طول  در  است.  نهایی4  وام دهنده  نقش 
حذف  جهت  را  نقدینگی  از  زیادی  بسیار  مقادیر  مرکزی 
محدودیت سیستم از طریق وام دهنده نهایی سرمایه گذاری 
را  فردی  نهادهای  نقدینگی  امر  این  که  حالی  در  کردند؛ 
افزایش داد، همچنان بازار غیرنقدینه5 باقی ماند و به این 
نقدینگی  با فقدان  ابزار فوق در مبارزه  ترتیب محدودیت 
آشکار شد. یک بانک مرکزی می تواند نقدینگی را تزریق 
کند، اما نمی تواند تضمین کند که آن پول فراوان، ارزان 
به  آنها  ارزش  که  دارایی هایی  برای خرید  در دسترس،  و 
گیرد.  قرار  استفاده  مورد  است،  تحلیل  حال  در  سرعت 
خرید  می تواند  مرکزی  بانک  برای  گزینه  تنها  بنابراین 
می بایست  مرکزی  بانک  که  معنی  بدین  باشد؛  دارایی ها 
با  باشد.  نیز  بازار  نهایی  بلکه سازنده  تنها قرض  دهنده  نه 
این وجود این مسائل نیازمند تعریف واضح و حل همزمان 

می باشند.
مدیریت هزینه ها و فواید مقررات

انواع  از  مالی،  ثبات  حفظ  منظور  به  هند6  مرکزی  بانک 

پس از بحران، مسئله استقلال بانک 
مرکزی در معرض هجوم گسترده ای قرار 

گرفته است. بانک های مرکزی می  بایست از 
طریق تلاش های سخت تر و داوطلبانه تری 
که شفاف، تأثيرگذار و پاسخگو باشند، به 

حمایت از استقلال خود پرداخته و صرفاً به 
ارائه استدلال اکتفا نکنند
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معیارهای  تعیین  شامل  محتاطانه،  معیارهای  از  مختلفی 
ریسک  وزن های  پیشگیرانه  افزایش  و  خطر  محدودیت 
برای جبران زیان استفاده کرد.  ابزارهای لازم  دارایی ها و 
اما این معیارها اغلب، هزینه ای به دنبال دارند. برای مثال، 
افزایش وزن های ریسک مسلماً جریان اعتبار به بخش های 
یا  مفرط، شتابزده،  تشدید  اما  تعدیل می سازد،  را  خاصی 
غیرضروری می تواند رشد را کند نماید. به همین ترتیب، 
معیارهای محدودیت خطر به حمایت در برابر ریسک های 
ناشی از تمرکز می پردازند؛ هرچند، چنین محدودیت  هایی 
می تواند قابلیت دسترسی به اعتبار را برای بخش های مهم 
رشد محدود سازد. بنابراین بانک های مرکزی، مانند مورد 
ثبات قیمت، با چالش مدیریت مبادله میان ثبات مالی و 

رشد مواجه هستند.
با بازنگری مسائل پس از بحران، اعمال هر نوع سیاست 
محافظه کاری  اما  می رسد.  نظر  به  مطمئن  محافظه کارانه 
مفرط می تواند مانع رشد شده و ابداعات را سرکوب نماید. 
پرسش این است که مایل به پرداخت چه قیمتی هستیم، 
یا ـ بالعکس  ـ به منظور مقابله با یک رویداد قوی سیاه7 
بالقوه ای  منافع  چه  دادن  دست  از  به  حاضر  غیرمنتظره، 
میان  تعادل  برقراری  که  می دهد  نشان  تجربه  می باشیم؟ 
قضاوت  درباره  پرسشی  بیشتر،  تنظیم،  فواید  و  هزینه ها 
بانک  های  که  آنجا  از  تحلیلی.  مهارت  تا  است  صحیح 
هند،  مانند  درحال توسعه  کشورهای  در  مرکزی، خصوصاً 
افزایش  نیازمند  هستند،  مالی  ثبات  و  رشد  دنبال  به 

مهارت های قضاوتی خود می باشند.

استقلال در برابر پاسخگویی
تلاش های  مرکزی  بانک های  و  دولت ها  بحران،  طول  در 
خود را به منظور اجرای سیاست های بی سابقه پولی و مالی 
انبساطی هماهنگ ساختند. همزمان با اندیشیدن کشورها 
میان  آشنا  تنش های  موجود،  انبساطی  سیاست های  به 
بازگشت  و یک  آشکار می شود  مالی  و  پولی  سیاست های 
محتمل سلطه مالی می تواند استقلال بانک های مرکزی را 

تضعیف نماید.
مسئولیت ثبات مالی باید میان دولت، بانک مرکزی، و 
سایر تنظیم کنندگان تقسیم شود. اگرچه چگونگی تقسیم 
مسئولیت به  خودی خود یک مسئله نیست، اما دو نگرانی 
نجات  که  است  آن  اول  نگرانی  دارد.  وجود  آن  با  مرتبط 
مالی فی نفسه عملی سیاسی است و دخالت در  نهادهای 
بانک های  فن سالارانه8  اعتبار  می تواند  تصمیماتی  چنین 
که  است  آن  دوم  نگرانی  افکند.  مخاطره  به  را  مرکزی 
خطری که به دلیل هماهنگی با دولت به منظور ثبات مالی 
مرکزی  بانک های  محدوده  در  حوزه ها  سایر  در  می تواند 

ایجاد شود، استقلال آنها را تضعیف می نماید. 
پس از بحران، مسئله استقلال بانک مرکزی در معرض 
مرکزی  بانک های  است.  گرفته  قرار  گسترده ای  هجوم 

می بایست از طریق تلاش های سخت تر و داوطلبانه تری که 
شفاف، تأثیرگذار و پاسخگو باشند، به حمایت از استقلال 

خود پرداخته و صرفاً به ارائه استدلال اکتفا نکنند.
فهرست مسائل مطرح شده در این مقاله به هیچ وجه جامع 
نبوده، و تمام جزئیات درنظرگرفته نشده  اند. اما بانک  های 
با  از چگونگی مواجهه  مرکزی می بایست به درک بهتری 
این مسائل دست یابند و بر آن مبنا روش عملکردشان را 

اصلاح کرده و تغییر دهند.

پي نوشت ها:

1- External Developments.
2- Financial Stability.

3- کاهش همزمان دامنه تغییر تولید و تورم.
4- Lender-of-Last-Resort.
5- Illiquid
6- Reserve Bank of India. 

Black Swan -7: رویدادی است که فراتر از انتظارات معمول بوده و به 
سختی قابل پیش بینی می  باشد. 

8- Technocratic 

منابع و مآخذ

1-Subbarao Duwuri. (2010). Redefining 
Central Banking, Journal of Finance & 
Development, June.
                                در حال حاضر، نویسنده رئیس کل بانک مرکزي هند است.

161




