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معاملات  استثناي  به  دارد.  قرار  مالي2  عمليات  بطن  در  خطرپذيري1   
آينده  زمان  در  ولي  منعقد  حال  زمان  در  مالي  قراردادهاي  ساير  نقد3، 
ايفا مي شوند و لذا با عدم قطعيت4 همراه اند. از سوي ديگر، تعهدات و 
تعهدات ايفاي  به  متعهدشدن  لذا  الزام آورند5.  براي دو طرف   قراردادها 

 دكتر فرهاد نيلي* 

سياست هاي احتياطي كلان

از منشأ هاي اصلي ريسك در عمليات  اطمينان، يكي  در شرايط عدم 
مالي است.

صرف نظر از منشأ ريسك، برخي تدابير و اقدامات، ريسك را تشديد 
مي كنند در حالي كه برخي ديگر به تخفيف ريسك مي انجامد؛ هر چند 

* رئيس پژوهشكده پولي و بانكي
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نيز، مانند ماده  برخي دست اندركاران6 بازارهاي مالي در مورد ريسك 
و انرژي، به اصل بقا معتقدند.  طبق اين اصل، ريسك هيچ گاه از بين 

نمي رود بلكه از صورتي به صورت ديگر تبديل مي شود.
بدانيم،  معتبر  حد  چه  تا  را  اصل  اين  اينكه  از  صرف نظر 
را  آن  و  كرد  منتقل  مي توان  را  ريسك  است.  مديريت  قابل  ريسك 
را  ريسك  مي توان  همچنين  نمود.  توزيع  قرارداد،  يك  طرفين  بين 
صورت  در  ديگر،  عبارت  به  خريد.  اطمينان  آن  ازاي  در  و  فروخت 
ريسك  از  معيني  سطح  وجود  به  نسبت  معامله  طرفين  شناخت 
ريسك پذيري7 درجه  با  متناسب  مي توانند  طرفين  معامله،  يك   در 
نهادهاي  و  اشخاص  به  را  معامله  بر  ناظر  ريسك  از  بخشي  خود، 
ريسك پذير منتقل كنند. ابزارهاي انتقال ريسك، اين امكان را فراهم 
مي كنند. اين امر در صورتي امكان پذير است كه ريسك ها به درستي 

قيمت گذاري شوند.
بانك ها به عنوان كانون بازارهاي مالي مجاز نيستند در عمليات 
خود با مشتريان، فراتر از حد تعيين شده اي ريسك بپذيرند. حفظ حقوق 
و منافع سپرده گذاران و سهامداران، حد مجاز ريسك پذيري بانك ها را 
تعيين مي كند. به علاوه بانك ها به عنوان بازيگران اصلي اقتصاد كلان 

بايد ميزان ريسكي را كه به اقتصاد القا مي كنند، كنترل كنند. 
ميزان خطرآفريني  از حيث  مالي  نهادهاي  اقدامات  و  سياست ها 
قابل  خاص  طور  به  مالي  بخش  در  و  عام  طور  به  كلان  اقتصاد  در 
ارزيابي اند. بر اين اساس، محتاطانه8 بودن يك سياست يا اقدام، صفتي 
است كه بر اساس ميزان اثر گذاري آن سياست بر سلامت مالي9 ارزيابي 
مي شود. تدابير احتياط آميز10 در اين چارچوب به اقدامات و سياست هايي 
القا نمي كنند  به سيستم  را  تنها ريسك جديدي  نه  گفته مي شود كه 
مستحكم تر  و  مقاوم   پيش رو  احتمالي  مخاطرات  قبال  در  را  آن  بلكه 

مي كنند. 
طبقه بندي  كلان  و  خرد  سطح  دو  در  احتياطي  سياست هاي 
مي شوند. سياست هاي احتياطي خرد11، حفظ سلامت نهادهاي مالي را 
در سطح بنگاه مدنظر دارند در حالي كه سياست هاي احتياطي كلان12، 
مي كنند. سلامت  ملاحظه  مالي  بخش  كل  در سطح  را  مالي13  ثبات 
مالي در سطح خرد و كلان هر چند به هم مربوط و همبسته اند ولي 
معني  بدين  مستقل اند؛  يكديگر  از  عملي  حتي  و  مفهومي  لحاظ  به 
كه ممكن است، بر اساس شاخص هاي سلامت مالي، يك بانك در 
معرض مخاطرات جدي باشد در حالي كه كل سيستم مالي در ثبات 
و استحكام قرار داشته باشد. اين حالت معمولًا وقتي اتفاق مي افتد كه 

اندازه  به  ترازنامه اي  يا پيوندهاي  اندازه و  از نظر  بانك مزبور  اهميت 
كافي بااهميت نباشد. 

در مجموع مي توان گفت ثبات مالي يك ويژگي جمع پذير14 نيست 
مالي حاصل جمع شاخص هاي سلامت تك تك  نظام  و سلامت يك 
پايش  كه  مي دهد  نشان  فوق  نكته  نيست.  سيستم  عضو  بانك هاي 
بوده و هر يك  سلامت مالي در سطح خرد و كلان مكمل يكديگر 
براي اطمينان و سلامت مالي سيستم ضروري اند. البته ثبات مالي بنا 

به تعريف، مشخصه اي كلان مي باشد. 
سطح  در  مالي  مخاطرات  مي دهند  نشان  تجربي  بررسي هاي 
كلان و بحران هاي مالي معمولًا با دو پديده رشد اعتبارات15 و حباب 
دائمي17  درآمد  اعتبارات،  كه،  آنجا  از  بوده  اند.  دارايي ها16همراه  قيمت 
انتظارات  بودن  عقلايي  فرض  با  نمي دهند،  تغيير  را  دريافت كنندگان 
بصيرت  حالت  در  نمي گذارند.  اثر  دائمي  مصرف  بر  بلندمدت،  در 
كامل18، اعتبارگيرندگان كساني هستند كه نرخ رجحان زماني19 آنها از 
نرخ بهره تعادلي بالاتر بوده و مي خواهند مصرف آتي خود را به حال 
تقاضاي كل،  بر  اين گروه  تعجيل در مصرف  اثر مثبت   منتقل كنند. 
بر اثر تأخير مصرف سپرده گذاراني خنثي مي شود كه صبورتر از متوسط 
مصرف كنندگان بوده و مصرف حال خود را با سپرده گذاري به تأخير 

مي اندازند.
در  اصطكاك20  هرگونه  فقدان  صورت  در  فوق،  تحليل  طبق 
موجب  اعتبارات  در  رشد  بهره،  نرخ  بودن  تعادلي  و  مالي  بازارهاي 
نظري،  تحليل  اين  خلاف  بر  اما  نمي شود.  كل  تقاضاي  جابجايي 
بررسي هاي تجربي نشان مي دهند كه سهل گيري در اعطاي اعتبارات21 
توليد  با رشد  پديده  اين  تقاضا مي شود. حال چنانچه  موجب تحريك 
و انتقال عرضه كل همراه باشد عملًا اقتصاد، انتقال از يك تعادل به 
با رشد عرضه  تقاضا  اما چنانچه رشد  تجربه مي كند.  را  بالاتر  تعادل 
همراه نباشد، ممكن است فزوني تقاضا در بازار كالاهاي مصرفي منجر 
به افزايش قيمت مصرف كننده شود و يا در بازار دارايي ها حباب هاي 

قيمتي ايجاد نمايد. 
نوسانات كوتاه مدت تقاضاي كل حول روند بلندمدت توليد، موجب 
ايجاد چرخه هاي تجاري22 مي شود. در اپيزودهاي رونق، معمولًا سطح 
به توليد  اعتبارات  بلندمدت آن فراتر مي رود، نسبت  از روند  اعتبارات 
اقتضائات  با  ناسازگار  دارايي ها،  قيمت  و  داخلي رشد مي كند  ناخالص 
اقتصاد كلان، رو به افزايش مي گذارد. هر چند در يك تحليل پيشيني23 
نمي توان افزايش در قيمت دارايي ها را لزوماً حباب ناميد، اما در تحليل 
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پسيني24، تركيدن حباب هاي قيمتي همزمان با بحران هاي مالي اتفاق 
مي افتد.

با اين توضيح، سياستگذاري اعتباري لزوماً مي بايست با توجه به 
به معني مديريت  لزوماً  اين  پذيرد.  اقتضائات مديريت سيكل صورت 
سياست هاي  كه  دارند  تأكيد  محققين  برخي  حتي  نيست.  سيكل 
احتياطي كلان داعيه مديريت سيكل هاي تجاري را ندارند؛ اما توجه 

به اقتضائات سيكلي از سياست هاي احتياطي كلان تفكيك ناپذيرند.
مالي،  پولي،  سياست هاي  قبيل  از  ـ  تقاضا  سمت  سياست هاي 
اعتباري و تجاري ـ مي توانند تشديدكننده سيكل ها25 و يا تخفيف دهنده 
آنها باشند. در حالت دوم، اين سياست ها ضدچرخه اي26 ناميده مي شوند. 
سياست هاي مالي27 در كشورهاي نفتي معمولًا تشديدكننده سيكل اند. 
تشكيل صندوق هاي ثبات نفتي28 تنها در شماري از اين كشورها موفق 
شده است خاصيت سيكلي بودجه دولت ها را كنترل كرده و تنها مؤلفه 
دائمي درآمد نفت را در برنامه ريزي هاي مالي وارد كند. بنابراين لزوم 
ضدسيكلي عمل كردن سياست هاي پولي و اعتباري در كشورهاي نفتي 

اهميت مضاعف مي يابد.
سياست هاي پولي به طور سنتي ضدسيكلي اند. نرخ بهره سياستي29 
ـ كه نرخ بهره شبانه منابع بانك مركزي در بازار بين بانكي مي باشد ـ 
معمولًا در رونق، افزايش و در ركود، كاهش يافته و ضدسيكلي عمل 
مي كند. تجربه بحران هاي مالي نشان مي دهد كه عملكرد ضدسيكلي 
ابزارهاي سنتي بانك هاي مركزي نتوانسته است در اعمال ملاحظات 
احتياطي كلان با موفقيت عمل كند. به خصوص بعد از بحران اخير 
مانع  نتوانستند  بهره  نرخ هاي  از سپتامبر 2007 شروع شد،  مالي، كه 
سقوط اقتصادهاي صنعتي در بزرگ ترين ركود اقتصاد جهاني پس از 

ركود بزرگ 1930 باشند.
سياست هاي احتياطي كلان دقيقاً در پاسخ به چنين نيازي طراحي 
شدند. بررسي هاي كلمنت )2010( نشان مي دهد كه تواتر عبارت »احتياط 
بار  از وقوع بحران مالي حدود 5 هزار  تا قبل  از سال 2000  كلان« 
بوده، در حالي كه كاربرد عبارت فوق از ابتداي سال 2008 به بعد حدود 
133 هزار بار بوده است. بنابراين عبارت فوق هرچند در دايره المعارف 
در  آن  فراگير  و  شايع  كاربرد  ولي  داشت  وجود  مركزي   بانكداران 

سال 2007 و در پاسخ به يك نياز واقعي آغاز شد.
رويكردهاي»احتياطي كلان« با بحران مالي اخير شايع شد و به 
سرعت جاي خود را در ادبيات مربوط به بحران مالي و ثبات مالي باز كرد. 
شيوع عبارت فوق از آنجا ناشي شد كه يكي از عناصر كليدي نهاد هاي 

بانك   و  پول30  بين المللي  صندوق  نظير  ـ  بين المللي   سياستگذاري 
تسويه بين المللي31 ـ در مديريت بحران مالي، تقويت جهت گيري ها و 

ملاحظات احتياطي كلان در نظارت بر نهادهاي مالي بود.
بحران مالي، تحليل گران را متوجه يك خلأ و غفلت مهم كرد: 
نظارت بر نهادهاي مالي بر نظارت بر تك تك بانك ها و ساير نهادهاي 
مالي متمركز شده و از پايش كل سيستم غفلت كرده است. اهميت اين 
غفلت از آنجا ناشي مي شود كه ديدگاه احتياطي خرد، به دليل لحاظ 
نكردن آثار خارجي32 ناشي از سرايت33 و اثر دومينو34 ناشي از اتصالات 
ترازنامه اي35 قادر نيست به ارزيابي جامعي از وضعيت كل سيستم دست 
يابد. ارزيابي استحكام و سلامت كل سيستم مالي به دليل لزوم در نظر 
گرفتن محيط كلان اقتصادي كه سيستم بانكي در آن فعاليت مي كند، 
با اقتصاد كلان دارد. بر اين اساس تدابير و ملاحظات  ارتباط وثيقي 
احتياط كلان در محل تلاقي نظارت مالي36 و اقتصاد كلان قرار دارد:

يك  هر  كه  مي دهد  پوشش  را  بعد  دو  كلان  احتياطي  رويكرد 
ابزارها، تدابير و سياست هاي متناسب با خود را مي طلبد. بعد اول ناظر 
بر نحوه شكل گيري ريسك در طي زمان است. در اين بعد، توجه ويژه  
بين  تقويت كننده  دوگانه  رابطه  خصوص  به  و  مالي37  سيكل هاي  به 
نظام مالي و بخش واقعي معطوف مي باشد. رشد اين مسأله در ماهيت 
درون  در  سيكل  تقويت   است.  نهفته  مالي  نظام  سيكل  تقويت كننده 
نظام مالي و بين نظام مالي و بخش واقعي از نكات بسيار مهم و قابل 
توجه در مديريت بحران هاي مالي و محدود كردن آسيب پذيري نظام 
مالي در قبال مخاطرات نظام مند38 است. پيامد سياستي توجه به اين 
موضوع، لزوم تجهيز حفاظ ها39 در ادوار سلامت و استحكام نظام مالي 
و به كارگيري آنها در زمان بحران مي باشد. نسبت ضدسيكلي كفايت 
چنين  بارز  مصاديق  از  شده  توصيه   3 بال  مقررات  در  كه  سرمايه40 
رويكردي مي باشد. بعد دوم رويكرد احتياطي كلان مربوط به اتصال 
از يك نهاد به نهاد ديگر است. در  بين بانك ها و سرايت مخاطرات 
اين زمينه، توجه ويژه به بانك ها كه به طور نظام مندي مهم41 هستند، 

لازم است.
با توجه به رشد بخش بانكي كشور از يك سو و شرايط خاص 
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محيط بين المللي از سوي ديگر، لزوم پايش مستمر مخاطرات بخش 
بالاي  نسبت  است.  يافته  اهميت مضاعف  بعد كلان  از  بانكي كشور 
مطالبات  غيرجاري شدن  بانك ها،  مشكوك الوصول  و  معوق  مطالبات 
آنها،  از سپرده هاي  بانك ها  پيشي گرفتن تسهيلات  از دولت،  بانك  ها 
فقدان ابزارهاي مديريت دارايي ها و بدهي هاي بانك ها و پديده هايي 
از اين قبيل نشان مي دهند كه تأمين سلامت نظام بانكي كشور بايد 
براي  و  شده  تبديل  اقتصادي  سياستگذاران  جدي  دغدغه  يك  به 
خرد،  مقياس  در  بانك ها  بر  نظارت  علاوه  به  شود.  چاره انديشي  آن 
صرف نظر از ميزان كارآمدي آن، لزوماً سلامت نظام بانكي كشور را در 
مقياس كلان برآورده نمي كند. بذل توجه جدي بانك  مركزي به اين 

مهم اكيداً توصيه مي شود. 

پي نوشت ها:
1-Risk
2- Financial
3- Spot
4- Uncertainty
5- Binding
6- Practitioners
7- Risk Aversion
8- Prudent
9- Financial Soundness
10- Prudential
11- Microprudential
12- Macroprudential
13- Financial Stability
14- Additive
15- Credit Boom
16- Assets Price Bubbles
17- Permanent Income
18- Perfect Foresight
19- Subjective Discount rate
20- Friction
21- Credit Easing
22- Business Cycle
23- Ex-ante
24- Ex-posts
25- Procyclical
26- Counter Cyclical
27- Fiscal
28- Oil Stabilization Funds
29- Policy Rate
30- International Monetary Fund (IMF)
31- Bank for International Settlements (BIS)
32- Externalities
33- Contagion
34- Domino Effect
35- Balance Sheet Interconnectedness
36-Financial Regulation
37- Financial Cycles
38- Systemic Risks
39- Cushions
40- Counter Cyclical Capital-Adequacy Ratio
41- Systematically Important
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