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 به ایفای قادر نارسایی و مشکل هیچ بدون مالی سیستم که نمود شرایطی اطلاق به را مالی ثبات توان می
 و بوده ها پرداخت سیستم مؤثر عملکرد همچنین  وها ریسک مدیریت و اقتصادی منابع تخصیص در اش وظیفه

. باشد برخوردار و خارجی داخلی از اعم وارده های تکانه با مواجهه برای لازم پذیری  انعطافاز حال عین در
 شرقی جنوب آسیای 1990دهه و آمریکا 1930 دهه معروف  مالیبحران 2 تأثیر به توجه با مالی ثبات اهمیت

 بر آن است که با بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران .است آشکار همگان بر کنونی مالی بحران  همچنینو
اجرای  های پولی و اعتباری شرایط مساعد برای پیشرفت اقتصادی کشور را فراهم سازد و در اجرای سیاست

در این راه حفظ ثبات  .باشد دولت  پشتیبانهای تثبیت و توسعه اقتصادی های مختلف اعم از برنامه برنامه
های پولی از   اقتصادی از طریق اجرای سیاستوم مداها به همراه رشد ارزش پول و تعادل موازنه پرداخت

ها و رشد   حفظ ثبات ارزش پول و تعادل موازنه پرداختین ترتیبا به .رود اهداف مهم آن به شمار می
 ،باشد می اقتصادی در اقتصاد کشور های بحران حفظ ثبات مالی و ممانعت از ایجاد یمداوم اقتصادی در گرو

در این پژوهش بر آن شدیم تا با  .ای مهم و خطیر بر عهده دارد مرکزی وظیفه از این نظر بانک ،بنابراین
 بازخوانی عقاید راجر فارمر استاد برجسته اقتصاد دانشگاه کالیفرنیا و با بررسی دقیق ابزارهای نوین مالی

 اساس  را بر عملیگذاری های سیاست حل لی آتی ارائه و راه ماهای بحرانبرای ممانعت از پیدایش را رویکردی تازه 
دهیم تا در نهایت رهاوردی نوین و وظایفی جدید برای بانک مرکزی جهت برقراری بنیادی علمی پیشنهاد 

  .ثبات مالی در اقتصاد ایران تعریف گردد
  

   .ثبات مالی بحران مالی، ابزارهای نوین مالی، راجر فارمر، بانک مرکزی، :کلیدی های واژه
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23  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

 
  مقدمه. 1

  بحث داشتن ثبات مالی در کشورهای مختلف جهان مورد توجه فراوانی،2008بحران مالی سال پس از 
 بسیار مورد بحث است مالی دارد های بحراناینکه سیاست پولی چه جایگاهی در کنترل . قرار گرفت

 ها  نسبت به قیمت داراییبایست میآیا سیاست پولی که اند  ها بیشتر حول این محورها بوده بحث و
 اثر این یزر سر واکنش نشان دهد و یا فقط باید بهباشد نمینبوده و ها منطبق  دانیم با بنیان که می

  ؟دهدها بر تورم واکنش نشان  ناترازی و ناهمگرایی قیمت دارایی با بنیان
را راتی یآموختیم و تغی )2007-2009( های  مالی سالکه از بحران در این مقاله قصد داریم آنچه

 ابتدای کار . بررسی نماییم،استراتژی سیاست پولی ایجاد کنیمباره  در ذهنیت خود درایستمی بکه 
 استراتژی جدید سیاست خصوص درهای مرکزی  سای بانکؤتغییر ذهنیت کلان اقتصاددانان پولی و ربه 

ل یهای راجر فارمر اقتصاددان برجسته آمریکایی دلا پردازیم و سپس با بازخوانی اندیشه  میپولی
  .گرایش را واکاوی خواهیم کردغییر منطقی و نظری این ت

 ابزار مشتقه برای بانک مرکزی علاوه بر این در بخش دیگری از این مقاله به بررسی کاربرد
ابزارهای نوین مالی همچون ابزار مشتقه نقش بسیار مهمی در دانیم که  می .خواهیم پرداخت

صورت فعالانه از این ابزارها برای  های مرکزی به کبازارهای مالی دنیا پیدا کرده است و بان
 در اقتصاد هر کشوری حمله ها بحرانترین   یکی از مهم.کنند  استفاده میها بحرانجلوگیری از ایجاد 

 موارد ،تر به اینگونه ابزارها شود با نگاهی دقیق  سعی میدر این مقاله .باشد میسوداگرانه به بازار ارز 
  .رای مدیریت بحران ارزی توسط بانک مرکزی شرح داده شوداستفاده از آنها ب

  

  آید؟ حباب در بازار چگونه به وجود می. 2
بازار سرمایه  )1978( های علم اقتصاد و بر اساس کارهای تئوریک و نظری بلانچارد  تئوریبر اساس

این نوع حتی با فرض رفتار عقلایی کنشگران اقتصادی آن نیز دچار حباب قیمتی خواهد شد که 
 بخش دیگری از .شود میکار گرفته  ادبیات بازارهای مالی به در عنوان حباب عقلایی حباب به
که معتقدند  اعتقاد دارند، اکه به فرضیه بازارهای کار ن نئوکلاسیک طرفدار ایده عقلانیتاقتصاددانا

ها   و گسترش حبابگیری تواند دال بر غیرعقلایی بودن باشد بلکه شکل ها نمی تنها وجود حباب نه
 . باشدا منطبق بر اصل عقلانیت اقتصادی و ایده انتظارات عقلایی و فرضیه بازارهای کارتواند کاملاً می
  بر این امراً ضرورتا این است که عقلایی بودن رفتار و انتظارات و نتیجه فرضیه بازارهای کار مهمهئلمس

 و  عبارت دیگر، انحراف به. نیادی آن برابر باشدکند که قیمت یک دارایی باید با ارزش ب دلالت نمی
. نظر قرار گیرد عنوان حباب عقلایی مد تواند به فراتر رفتن قیمت یک دارایی از قیمت بنیادی آن می
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24   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

های غیرعقلایی   اما بررسی حباب،های عقلایی سخت است به بیان بلانچارد و واتسون تحلیل حباب
 نرخ بازدهی انتظاری حاصل از انظریه استاندارد بازارهای کاربر اساس  .تر خواهد بود بسیار سخت
و سود سرمایه ) نسبت بازدهی مستقیم به قیمت دارایی( مجموع نسبت قیمتی سود سهم ،یک دارایی

 یک مدل اقتصادی نشان داد که عقلانیت توسطتوان  می. باشد می) بازدهی ناشی از تغییرات قیمت(
یک دارایی عبارت دیگر قیمت بازاری  به. های دارایی تضادی ندارد فعالان بازار با ایجاد حباب

عقلانیت و   و ایدهاتواند از ارزش بنیادی آن بدون تجاوز از شرط آربیتراژ در نظریه بازارهای کار می
 چنین ؛شودر گتتواند به مرور زمان بزرگ و بزر انتظارات عقلایی منحرف گردد و این انحراف می

های  وجود آمدن حباب در واقع به. نماید های عقلایی را مجسم می وف حبابیندی ایده معرافر
های  اند و قیمت کنند و دچار توهم شده دارایی به این معنا نیست که فعالان بازار غیرعقلایی رفتار می

خاطر ارزش  عنوان ارزش بنیادی دارایی ارزیابی کرده و دارایی را به اشتباه به حبابی دارایی را به
 بلکه آنها در انتظار افزایش بیشتر و بیشتر قیمت دارایی و بنابراین ،خرند یادی آن تقاضا نموده و میبن

پذیرند تا  آنها ریسک بیشتری را می. باشند مدت می ای حاصل از دارایی در کوتاه کسب سود سرمایه
  .)1392 زمانزاده حمید،( مدت کسب نمایند سود بیشتری را در کوتاه

به احتمال پایداری حباب بستگی دارد؛ اگر حباب ) ترکیدن حباب(ر بازار یک دارایی سقوط قیمت د
یند احتمالی باشد انحراف از ارزش بنیادی دارایی تا زمانی نامعلوم ادامه پیدا نخواهد کرد و ادارای یک فر

تنزل شدیدی دچار قیمت دارایی پس از یک دوره افزایش حبابی در نهایت با ترکیدن حباب سقوط نموده و 
، میانگین بازدهی واقعی که برابر با مجموع  استتا زمانی که حباب پایدار و در حال بزرگ شدن. خواهد شد

ر است تا ریسک ترکیدن حباب را برای دارنده دارایی جبران گتسود سهم و سود سرمایه است از نرخ بهره بزر
. هداری دارایی است که دچار حباب شده استنماید؛ در واقع این بازدهی اضافی پاداش ریسک ناشی از نگ

   ).1982بلانچارد و واتسون، ( توانند عقلایی قلمداد گردند ها می ، حباب دیدگاهبنابراین از این
  :در ادامه این گذاره را اثبات خواهیم کرد

دهد و از آن برای خرید سهام  کاهش می dC شخص مصرف را به میزان کوچک ،t در دوره
 واحد سهم را dCPt  بنابراین.است tPهزینه یک واحد سهم به این دلیل که  کند، استفاده می
  .دباش می dC حال اگر فرض کنیم که تابع مطلوبیت خطی باشد آنگاه هزینه مطلوبیت برابر .خواهد خرید
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25  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

t+1 شخص t+1 دردوره
t

dC
D

p
 
 
 

 پس .نماید د بخرد دریافت میتوان میدر سودهای سهامی که  را 

t+1 تواند موجودی دریافتی از او می
t

dC
P

p
 
 
 

سود  . بفروشد را مصرف کندد همچنانتوان میکه  

  :است بانزیلی این کنش برابرمطلوبیت انتظاری ت
  

( )t+1 t+1
t

1 dC
E D + P  t 1+ r p

  
  
  

                                                                                        )1(   
  

 آنگاه تغییر نهایی مطلوبیت ،ای مصرف را رعایت کند سازی بین دوره اگر شخص بهینه
 با سود بایست می هزینه مطلوبیت بنابراین .ثیر قرار دهدأت حتبایست مطلوبیت انتظاری را ت نمی

  :مطلوبیت انتظاری برابر باشد یا
  

( )t+1 t+1
t

1 dC
dC = D + P  

1+ r p
  
  
  

)2(                                                                       

  :داریم tPرت حاصل درکه تا حدودی قراردادی است و باضرب دو طرف عباdC  با حذف
  

( )t t t+1 t+1
1P = E D + P

1+ r
  
    

)3(                                                                         

  

  :یم بنویسیمتوان می بنابراین .معادله بالا در تمام دوره ها برقرار است
  

( )t+1 t+1 t+2 t+2
1P = E D + P

1+ r
  
    

)4(                                                                    

  

  :معادله بالا داریم 2با جایگزینی 
  

( )
t+1 t+2 t+2

t t t t+1 2

D D + PP = E + E E
1+ r 1+ r

     
    

                                                                          )5(  

  .های تکراری استفاده کنیم بینی یم از قانون پیشتوان میحال 
  

t t 1 t 2 t t 2E E X E X+ + += )6(                                                                                     
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26   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

 :در این صورت داریم
  

( ) ( )
t+1 t+2 t+2

t t t2 2

D D PP = E + + E
1+ r 1+ r 1+ r

   
         

)7(                                                         

  

   : با جایگزین کردنحال

  

( ) ( ) ( )
t+1 t+2 t+s t+s

t t t2 s s

D D D PP = E + +…+ + E
1+ r 1+ r 1+ r 1+ r

   
         

)8(                                     

  

 با تحمیل شرط غیر حبابی
  

( )
t s

t ss

P
lim E 0

1 r∞

+

→

 
  =
 +  )9(                                                                                     

  

 :یمرس در نهایت به معادله زیر می

( )
t s

t t s
s 1

D
P E

1 r

∞
+

=

 
 =
 + 

∑
)10(                                                                                     
  

 سازی مطلوبیت انتظاری طول عمر طور عقلایی اقدام به بهینه کند که اگر فرد به معادله بالا بیان می
 برابر ارزش کنونی جریان سودهای انتظاری آینده قیمت سهام، آنگاه با تحمیل یک شرط خود نماید

  .عبارتی دیگر برابر قیمت ذاتی سهم است یا به ،سهام مورد نظر است
 حبابی شرایط ا مسیر قیمت سهام به همراه یک جزءما نیاز به بررسی این موضوع داریم که آی

نطور که اثبات کردیم هما. کند یا خیر برآورده میای شخص را  سازی بین دوره مرتبه اول بهینه
 :مین خواهد شدصورتی است که معادله پایین تأ  بهسازی مصرف شخص شرایط مرتبه اول بهینه

  

( )t t t+1 t+1
1P = E D + P

1+ r
  
    

)11(                                                                        
  

)با حبابی دارد که گیریم که جزء در نظر می ل سهامی راحا )t+11+ r b شود مشخص می. 
   :صورت زیر خواهیم نوشت را به  آنبنابراین
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27  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

( )
( )tt s

t t s
s 1

P
P E 1 r b

1 r

∞
+

=

 
 = + +
 + 

∑
)12(                                                                    

  

 بنابراین .خیرلا برابر است یا  معادله با2ه داریم که آیا سمت راست ئلن مسیما نیاز به بررسی ا
 :صورت زیر بازنویسی خواهیم کرد  معادله بالا را به

( )
( )t 1t 1 s

t 1 t 1 s
s 1

D
P E 1 r b

1 r

∞
++ +

+ +
=

 
 = + +
 + 

∑
)13(                                                             
  

) با تقسیم دو طرف معادله بر )1+ r  زمان و با گرفتن انتظارtاز دو طرف داریم :  
  

( )
( )tt 1 t 1 s

t t s 1
s 1

P D
E E 1 r b

1 r 1 r

∞
+ + +

+
=

    = + +   +  + 
∑

)14(                                                     
  

Dt+1Et و های تکراری استفاده کنیم یبین حال اگر از قانون پیش 1+ r

 
 
 

را به دو طرف معادله  

  :اضافه کنیم آنگاه داریم
  

( )
( )tt 1 t 1 t 1 t 1 s

t t t s 1
s 1

D P D D
E E E 1 r b

1 r 1 r 1 r

∞
+ + + + +

+
=

 +     = + + +     + +    + 
∑

)15(                         

( )
( )tt 1 t 1 t s

t t s
s 1

D P D
E E 1 r b

1 r 1 r

∞
+ + +

=

 +   = + +   +  + 
∑

)16(                                              
  

 .کند مین میأط مرتبه اول فرد را تشرای دهد که مسیر قیمت پیشنهادی در شرایط حبابی، معادله بالا نشان می
 .تمایل به پرداخت بیش از ارزش کنونی جریان سودهای انتظاری آینده داردکننده  بنابراین در این حالت مصرف

 .کنند قیمت سهام به صعود خود ادامه خواهد داد  میبینی ه این است که آنها پیشئلدلیل این مس
  .دکنند جبران شو ای که پرداخت می  حق بیمه وند از عایدی سهام لذت بردهتوان میبنابراین آنها 
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28   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

)د تا ابد منفی باشد چون اگر منفی باشد آنگاهتوان می ن bظر داشت که در نبایست می )t1+ r bبه سمت  
چون قیمت  پذیر نیست امکان امرد که این وش  در نتیجه قیمت سهام منفی می وودر منفی بینهایت می

  .سهام منفی نخواهد شد
طور عقلایی نیز رفتار کنند هیچ تضمینی  ن بازار بهدهد حتی اگر کنشگرا این تحلیل نشان می

  .شود حباب عقلایی گفته می به این نوع حباب، . ندارد که بازار دچار حباب نشودوجود
  

  کند؟ ها چه خطری برای اقتصاد ایجاد می حباب در بازار دارایی. 3
 ست اده و آن اینمانکه آدر برخی از کارهای دانشگاهی بن برن ذکر شده که در مقدمه نخست پاسخ پرسش

 چرا که بسیار دشوار است بیازماییم حباب ،ها بود ن حبابیکه در حالت عمومی نباید نگران ا
  بخش خصوصیکه در حالیها را  حبابکجاست و اینکه چرا سیاست پولی دارای این مزیت است که این 

نتظر ترکیدن حباب باشیم نظر بر این بود که م ذشته اجماعدر گ .تشخیص دهد ،تشخیص نداده است
استفاده کنیم و در این حین تورم را نیز رصد کنیم و پس از ترکیدن حباب از استراتژی پاکسازی 

  .)1391بنینو، ( تمیز کردن و تصفیه را انجام دهیمیعنی با استفاده مناسب از سیاست پولی عمل 
محور    حبابوی.  هم نیستندهای قیمت دارایی شبیه به معتقد است که همه حباب )2011( میشکین

دلیل  به : زیر وجود داردای از حوادث با این نوع حباب زنجیره پیوسته .شمارد اعتبار را خطرناک می
 .شود انفجار آغاز میاعتباری اندازهای اقتصادی یا تغییرات ساختاری در بازارهای مالی  انتظارات فراوان از چشم

ها و   و افزایش در ارزش دارایی آنهانتیجه افزایش قیمت ا و دره فزایش تقاضا برای برخی از داراییا
 .شود  میهایشان   بالاتر رفتن قیمت موجب افزایش تقاضا و بنابراین،ها دهی به این دارایی بیشتر شدن وامنوبه خود  به

  کاهش استانداردهایموجبد توان مید منجر به ایجاد حباب شود و حباب توان میاین چرخه مارپیچی 
نگرانی کمتری در خصوص بازپرداخت گیرندگان  نسبت به وامدهندگان  وام که چرا ،اعتباری شود

 محافظت خود از ضرر در راستایجای آن بر افزایش بیشتر قیمت دارایی  کنند و به هایشان پیدا می وام
ارونگی در ها منجر به و  فروپاشی در قیمت دارایی، ترکد در جایی که این حباب می. کنند تکیه می

 دهندگان از عرضه اعتبار دست خواهند کشید، ارزش شده و وام ها بی  بازخوردی شده که در آنها وامحلقه
 که استآن نتیجه این حالت  .آید ها بیش از اندازه پایین می کند و قیمت ها بیشتر تنزل می تقاضا برای دارایی

گذاری در  اعتبار و سرمایه ،فرساید ی را میسسات مالؤازنامه مها تر ها نکول شده و کاهش قیمت وام
 حال با این .شود یابد و در نهایت باعث ایجاد رکود در اقتصاد می ها کاهش می دامنه وسیعی از دارایی

 .منطقی نامید را فراوانی غیر توان آن  میو خطر بسیار کمتری دارد کهنوع دومی از حباب وجود دارد 
مشتقه های  شود و نسبت به حباب ات بیش از حد خوشبینانه محقق می انتظارتوسط اًاین حباب انحصار
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29  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

 1990عنوان مثال حباب تکنولوژی در سال  به .دارد اعتباری ریسک کمتری را برای سیستم مالی در بر
 ترکیدن بنابراین .شد دهندگان بانکی و افزایش ارزش دارایی خالص تغذیه نمی  چرخه بازخوردی بین وامتوسط

  .ثیری بر اقتصاد کلان نداشتأنتیجه تو در های بانکی همراه نشد  ک زوال بازار در سطح ترازنامهحباب با ی
وری عملکرد  چگونه اطلاعات نامتقارن بهره"  کهاین موضوعتحقیقاتی که در گذشته روی 

 وجود یک ارتباط بین عملکرد نوسانات چرخه  صورت پذیرفته است،"کند سیستم مالی را مختل می
های نامتقارنی در سیستم مالی   هنگامی که شوک.کند یید میأهای مالی را ت کار و اصطکاک و کسب

  در این حالت.استثباتی مالی  یابد و نتیجه آن بی  افزایش میشدت بههای مالی   اصطکاک،برد اطلاعات را بالا می
 .ذاری مولد نخواهد بودگ های سرمایه ها به سمت فرصت سرمایهکانالیزه کردن  در پیسیستم مالی دیگر 
حتی  . شودی رشد اقتصاد جدی که اقتصاد وارد کندیتواند منجر به آن شود مینتیجه این حالت 

ستند برای اقتصاد توان میهای مرکزی دریافته بودند که اختلالات مالی  پیش از بحران هم اغلب بانک
های مرکزی در خلال بحران  ه بانکای را ک العاده  اقدامات فوق، امرد و ایننبار باش بسیار خسارت

   .کرد را توجیه میدادند  برای تقویت بازارهای مالی انجام می
  پر هزینه است بلکه تمیز کردنبسیارتنها  های مشتقه اعتباری نه در حباب آموختیم که ترکیدن حباب

 حباب قیمت تر از های اعتباری بسیار آسان  تشخیص حبابچنینهم .پس از آن نیز بسیار دشوار است
دهندگان استانداردها  های مرکزی اغلب اطلاع دارند که وام  رگلوتارهای مالی و بانک.هاست دارایی

گیرد که   میشکین در نهایت نتیجه میبنابراین ،و شرایط اعتباری خود را تضعیف خواهند نمود
  .ها بهتر از درمان آنهاست  از حبابگونهاینپیشگیری از ایجاد 
  وجود دارد که از سایر ابزارهای نامتعارف استفاده شود که معمولاًمکانااین  در دوره بحران

نامتعارف های  این روش. داری است کزی متشکل از اسناد خزانهسمت دارایی ترازنامه بانک مرشامل 
 پذیر، سسات سپردهؤمدت به م  برای عرضه نقدینگی کوتاهنخستروش : شوند  دسته تقسیم می3به 

عنوان آخرین   از مواقع بانک مرکزی بهرخیب  دروهای بازار پول  ورس و صندوقکارگزاران ب
ها  ها را وسعت داده و ارزش دارایی  نیز وجود دارد که دارایییروش دیگر .کند  می عملدهنده وام

 .ندگوی می به آنها سیاست تسهیل اعتباری و باشد میکه مرتبط با بازارهای خاص از جمله سهام را بالا ببرند 
 که یهای نه دارایی )داری اوراق خزانه( کیفیت بالاست یداراهای  روش سوم نیز نگهداری دارایی

  . به آن سیاست تسهیل مقداری گویندو )سهام و مسکن( گیرند ثیر بحران قرار میأت تحت
دهنده اقدام به عرضه و  عنوان آخرین وام پس رویه دخالت اول این است که بانک مرکزی به

  بحران مالی.های مالی کند و رویه دوم این است که در طرف دارایی دخالت شود نقدینگی واسطهمین أت
و  دکن ها شروع به کاهش می  دارایی ارزششود و میها و دیون سخت  دهد که حفظ بدهی زمانی رخ می
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30   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

 .دده در نتیجه ارزش سرمایه کاهش پیدا کرده و واسط مالی توانایی پرداخت دیون را از دست می
  .)1391  بنینو،( ها را کاهش داد ها را بالا برده و هزینه بدهی  قیمت داراییبایست میبرای مقابله 

شدت   بهبایست میها مسئول است و  انک مرکزی در مقابل بازار داراییکه ب گیریم میدر نهایت نتیجه 
 بازار سهام ویژه بازار دارایی به اگر حباب در اما .عمل آورد ها ممانعت به از ایجاد حباب در بازار دارایی
 غیر متعارف پولی از جمله سیاست اعتباری از های سیاستبایست با اتخاذ  شکل گرفت بانک مرکزی می

 ست که ااینشود  مطرح می که پرسشیحال  .عمل آورد ترکیدن یکباره حباب بازار سهام ممانعت به
مه با بازخوانی عقاید راجر فارمر به آن که در ادا" ؟بنیادهای نظری و منطقی این سیاست چیست"

  .پاسخ خواهیم داد
  

  اعتماد در بازار سهام به مثابه یک بنیان اقتصادی. 4
 و کنندگان در بازار بر ارزش بازاری سهام اثرگذار است اعتقادات مشارکتراجر فارمر معتقد است که 

اد اهمیت دارد چون از دست رفتن اعتم .بگذارندتأثیری مستقل ند بر فعالیت اقتصادی توان میآنها 
سراشیبی  تبدیل شده و موجب شود فعالیت اقتصادی به 1متحقق د به یک پیشگویی خودتوان میاعتماد 
گذار باشد  ثیرأد بر اقتصاد تتوان میسیاست پولی و مالی تنها در شرایطی  .که فرجامش رکود استفتد یمارپیچ ب

گذاری ثروت خود در  های مشهودی مانند مسکن و سرمایه ها با خرید دارایی که خانوارها و شرکت
 .ها بپردازند گذاری در کارخانه ها دوباره به سرمایه ای که شرکت گونه  به،سهام به اقتصاد اعتماد کنندبازار 
 دلیل اقتصادی محکمی وجود ندارد که تنها به اعتبار اینکه دولت پولی را استقراض و آن را بر روی هیچ

 ؛شود  مستقل است که منجر به تعیین نرخ بیکاری میلیاعتماد عام .کند چنین اتفاقی بیفتد دمات هزینه میکالاها و خ
اگر ما اعتماد را بازنگردانیم شاید اقتصاد دوباره شروع به رشد کند اما بخش خصوصی مشاغلی را 

  .کند ل کامل ضروریست ایجاد نمیکه برای بازگشت اشتغا
اعتماد  اگر در واقع .افزایش هم پیدا کندتواند  ، میشدت کم شود بهد توان میهمانطور که اعتماد 

 اشتغال بالا ا به سویر توانند اقتصاد و می دنشو پدیدار میها  ییها در بازار دارا  ایجاد شود حبابسرعت به
ها  ها و سقوط  حباببنابراین ؛کند ورم را برای بانک مرکزی دشوار میکنترل ت این، هدایت کنند و

  .)1391فارمر، ( ندنز یهر دو به رفاه اقتصادی آسیب م

                                                            
 این واژه توسط رابرت مرتون.شود خودش درست باشد بینی که باعث می متحقق عبارت است از یک پیش پیشگویی خود. 1
)Robert Merton(  از آن تاریخ به بعد به طور گسترده در علوم اجتماعی برای درک این پدیده مورد استفاده بداع شد و  ا1968در

  .دهد ثیر قرار میأت طور مستقل حوادث شناخته شده را تحت دگان بازار بهکنن قرار گرفته که اعتماد مشارکت
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31  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

  داخلی را برای مبارزه با تورم و نوسانات نرخ رشد  نوسانات نرخ بهره کنترلکهمجاز است بانک مرکزی 
  .بر عهده گیردجهت مدیریت اعتماد و دستیابی به تعادل اشتغال در سطح بالا در شاخص قیمت بازار سهام ملی 

کلاسیک و تصاد های اق پیشنهاد سیاستی راجر فارمر بر مبنای نظریه جدیدی است که بهترین ویژگی
ای شفاف باید توضیح دهد که  سیک این ایده گرفته شد که نظریهکلااز اقتصاد. کند کینزی را ترکیب می

  این ایده گرفته شد نیزی از اقتصاد کینز وکند فراد چگونه تولید کل را تعیین میهای جمعی ا رفتار و انتخاب
 .باشد  می رهنمودهارخیداری نیازمند ب کنند و گاهی اوقات سرمایه که بازارها همیشه خوب کار نمی

کنند که قیمت بازاری یک سهم برابر است با مجموع ارزش  اقتصاددانان کلاسیک استدلال می
که مطابق این فرضیه  .سودهای سهامی که در طول عمر شرکت به صاحب سهم پرداخت خواهد شد

شوند از سودهای   پرداخت میسودهای سهامی که ماه بعد شود، ه بازارهای کارا نامیده میفرضی
دلیل اینکه سودهای سهام تنها به  به .شوند ارزشمندترند  دور پرداخت میسهامی که در آینده

 .نشناسی بازار وجود نداردهیچ مجالی در فرضیه بازارهای کارا برای روا بنیادهای بازار بستگی دارند،
 2008در سال  .شود اقتصاددانان کلاسیک معتقدند که ارزش بازار سهام توسط بنیادها تعیین می

 .شان را بدون دلیل بنیادی شفافی از دست دادند درصد ارزش40بازارها در سراسر جهان 
  .زارهای کارا را به صدا درآورد ناقوس مرگ فرضیه با 2008 سال نگاران مالی اظهار کردند که سقوط روزنامه

نها  آ.کنند استدلال کینز این بود که اغلب افراد سهام را برای مدتی طولانی خرید و فروش نمی
کنند افراد دیگر سهام را در آینده  زنند که فکر می به این دلیل دست به خرید و فروش سهام می

چه برای سهام و اوراق بهادار کاربرد دارد  آن.کنند گذاری می کمتر یا بیشتر از ارزش فعلی آن ارزش
  .برای املاک و مستغلات هم کاربرد دارد
 کنند آنها به این حقیقت اشاره می؛ رود می اعتماد به پیش از طریقمطابق ایده اقتصاددانان کینزی بازار سهام 

  .یابد ند تغییر می از آنچه که باید مطابق نظریه کلاسیک نوسان کبسیار بیشترهای بازار سهام  که قیمت
 که افراد طوری کرد، بهمثابه یک بنیاد را با ایده کلاسیکی تلفیق   اعتماد به ایدهتوان چگونه می

پاسخ کینز این بود که  ؟باشدعقلایی اعمالی را انجام دهند که در راستای بهترین منافع خودشان 
 .دی پیرامون آینده وجود ندارددهی اعتقا هیچ راه درستی برای شکل و بینی نیست آینده قابل پیش

مثابه شوکی مستقل در اقتصاد عمل کند در کار اقتصاددانان کلاسیکی  د بهتوان میاین ایده که اعتماد 
تنها  راجر فارمر با استفاده از مدل کلاسیکی پیگو مدلی ارائه کرد که نه . پیگو ارائه شده بودمانند

دانست  های اعتماد را هم مجاز می بلکه شوک رسکاتوری را مانند کار کیدلند و پ های بهره شوک
  راوی چیزی است که تحقیق آناین ایده که نوسانات در اعتماد عقلایی هستند  .گرفت و در بر می

 کنند کید میأنسانی فردی تکننده رفتار ا مثابه عامل تعیین از رویکردهای رفتارگرا که بر نقش روانشناسی به
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32   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

ی اخیر از کاربردهای رویکردهای رفتارگرا برای اقتصاد عبارتند از کتاب ها مثال .سازد متمایز می
یک از  هر ).2009( و روح حیوانی نوشته آکرلوف و شیلر )2009( عمومی ناج نوشته تالر و سانستین

 عقلایی نیستند و گاهی اوقات به ها نتایج خود را با استفاده از این ایده که افراد کاملاً این کتاب
 اما ،اند رایان معتقد است که افراد عقلاییفارمر بر خلاف رفتارگ .کنند ز دارند ترسیم میکمک نیا

عقلانیت واقع  در .شود در علم اقتصاد اغلب بد فهمیده میمعتقد است که اصل موضوعه عقلانیت 
وقتی  . عقلانیت یک همانگویی است، بلکهقضاوت ارزشی درباره اعمال درست یا نادرست نیست

فی ها اهدا گویند که انسان اقتصادی عقلایی است منظور آنها تنها این است که انسان دانان میاقتصاد
وقتی لوکاس این ایده را به بحث در خصوص  .کنند پیگیری میهایشان  را با توجه به بهترین توانایی

 .کنند  اشتباه نمیوممداطور   بههای منفرد احتمالاً انتظارات عقلایی کشاند منظورش تنها این بود که انسان
  .توانید همیشه همه افراد را فریب دهید انتظارات عقلایی به این ایده رسمیت بخشید که شما نمی

ها نتوانستند به اندازه کافی   اتفاق افتاد که بنگاه به این دلیل بزرگرکود راجر فارمر بنابر عقیده
 رید کالاها را نداشتند و همین منجر بهکارگران بیکار قدرت خ.برای حفظ اشتغال کامل کالا بفروشند

 . به درآمد وابسته استاًای کل اساسکرد که تقاض می  کینز فکر.ای معیوب شد که یک دهه طول کشید چرخه
  و اثبات کردند که این فرضیه نادرست است1950اما تحقیقات انجام شده بر روی مصرف در دهه 

 )1957( فریدمن .کنند وتشان برای کالاها و خدمات هزینه میو بیش بر مبنای میزان ثر در حقیقت افراد کم
آنچه مهم است تغییرات ونوسانات انتقالی درآمد اثری کوچک بر مصرف دارد نشان داد که 

 .ش کردندا  دیگر محققان با ثروت شناساییاین درآمد دائمی را ومی نامید ئ درآمد داویپایداری است که 
اند اما این  های بانکی بوده  مالک ثروت مشهودی در قالب حساب خانوارهای بسیاری1930طی دهه
 و کند ثروت نقش مهمی در تعیین مصرف ایفا می .ها ناپدید شدند ها به محض ورشکستگی بانک دارایی
ماند خانوارها تمایل به  یابد و برای یک دوره زمانی متصور پایین می  ثروت کاهش میکه هنگامی

 . یابد قاضای کل برای کالاها و خدمات نیز کاهش میکاهش مصرفشان دارند و ت

 حال آنکه اگرچه .کنند کید میأکننده اصلی مصرف ت  تعیینعنوان اقتصاددانان کینزی بر روی درآمد به
این افتی پایدار در  .روند شمار نمی ترین عامل به  اما مهم،نوسانات در درآمد عاملی در تعیین مصرف هستند

  رکود بزرگ شد و این کاهشی پایدار در ثروت بودزمان تعمیق و گسترش بیکاری در جر بهثروت کل بود که من
 دلیل 2 به بینش کلاسیک .کند  دردناک تبدیل میاًای شدید ه حادثهرا ب 2008 سال رفت سقوط که احتمال می
ها و   که رونقمثابه عاملی مستقل صاددانان کلاسیک مدرن از نقش اعتماد بهاقتاینکه  نخست :اشتباه است

می ز مکانیماننداقتصاددانان کلاسیک اقتصاد را آنکه دوم  .کنند پوشی می  چشمشود موجب میها را  حباب
  .گردانند های بازار اشتغال کامل را بازمیبینند که در آن نیرو تصحیح می خود
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33  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

 نی در بازار سهامگهاهای نا ی بزرگ در اقتصاد آمریکا با سقوطدهد که رکودها  آمارهای اقتصادی نشان می
  . راجر فارمر معتقد است که سقوط بازار سهام علت وقوع رکود بوده است نه معلول آن.به وقوع پیوست

 آلن گرین اسپن .های فدرال رزرو بود دلیل فعالیت   بهبود یافت تا حدی به  سریعاً نسبت1987سال این حقیقت که بازار در 
 رزرو ت و به افت شدید بازار سهام با اعلان عمومی اینکه فدرالآگاهی داش 1930از تاریخ وقایع دهه 

های  ها و بازگشایی خط اعتباری برای شرکت دهی هر مقدار ضروری وجه نقد به بانک آمادگی وام
.  را دارد، واکنش نشان دادبوده اندزیان پولی دچار  که گذاری های سرمایه کارگزاری و بانک

 و دومین رکود بزرگ جامه هها بهبود یافت ارزش داراییو آمیز بود  و موفقیترزر  اعتبار توسط فدرالتزریق
نکه محض ای بهو  بازگشت 1987  سالبه اوج خود در 500 اس اند پی1989یه ئ تا ژو.عمل به خود نپوشید

گذاری به  های سرمایه های کارگزاری و بانک های مالی شرکت  دارایی،بازار سیر صعودی به خود گرفت
  .را تسویه کنند های اعتباری خود  وامها توانستند  و این شرکتقبل بازگشتحالت 

 کوچک بازار را جذب و آنها را از طریق ایجاد هراس در یندهای بنیا  شوک،روانشناسی بازار
ر بازار بد در براتوان میگذار خونسرد   در دنیای کلاسیک یک سرمایه.کند بازارهای مالی بزرگ می

گذار دوراندیشی   چنین سرمایه.به اقتصاد کمک کند تا به اشتغال کامل باز گرددبندی کند و  شرط
  .)1391 فارمر،( کند یند کسب میاسود چشمگیری در این فر

  

   چه اتفاقی افتاد؟2008  سالدر. 5
 از دست رفتن به اوج بیکاری رسید و تعادل با ثروت پایین با سرعت به اقتصاد جهانی ،2008 سال در بحران

  .های رهنی ایالات متحده تشدید شد های با پشتوانه وام  داراییتماد نسبت به ارزشاع
 از  عبارت استنخستین اهرم. کنند  را کنترل میی اقتصاد اهرم سیاست2  باهای مرکزی کشورها بانک

دومی هم عبارت است از و کند   ترازنامه آن که حجم پول در گردش اقتصاد را تعیین میاندازه
طور انحصاری ذخایری را در قالب طلا   بهاًهای مرکزی تقریب  اواخر بانکاینتا  .رازنامه آنترکیب ت

و  فدرال رزرو 2008در نوامبر  .کردند های ملی نگهداری می هایی به دولت یا اخیرتر در قالب وام
 .دند کرها در قالب سیاست تسهیل مقداری بانک مرکزی انگلیس شروع به خرید انواع مختلف دارایی

شان برای تغییر نرخ بهره و   ترازنامهعلاوه بر استفاده از اندازهباید ک مرکزی سیاستگذاران بان
های دارایی و هدفگذاری نرخ   بانک مرکزی برای تغییر قیمتاز ترکیب ترازنامه، اری تورمهدفگذ

 .نفرد را معامله نمایدشرکت ماین امر نیاز به این ندارد که بانک مرکزی سهام یک  .بیکاری استفاده کنند
  بخش مهمی از این برنامه این است.ست از معامله صندوق شاخص بازار سهام اای بهتر عبارت برنامه

  .که دخالت بانک مرکزی در بازار سهام باید مستقل از کنترل آن بر عرضه پول باشد
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34   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

  توصیه سیاستی راجر فارمر. 6
 تعداد مشخصی شغل به روش رای تضمین این موضوع کهم قیمتی لازم را بئاقتصادهای بازار آزاد علا

 در معرض اقتصاد بازار آزاد ،می وجود ندارندئ علاچنین از آنجا که .کنند  را فراهم نمیدرستی ایجاد شوند
  .بیکاری بسیار بالا و پاینده قرار دارد

 . کارگر استخدام کننده تعدادچگیرند که  کنند تصمیم می ها بر مبنای تقاضا برای کالاهایی که تولید می بنگاه
 .شود های بیکاری متفاوتی می د و سطوح مختلف ثروت منجر به نرخبه ثروت بستگی دارتقاضا برای کالاها 

های فیزیکی به ارزشی بستگی دارد که   ارزش دارایی. به اعتماد بستگی داردتا حدی ثروت
  .ینده خواهند داشتها در آ کنند این دارایی کنندگان در بازار فکر می مشارکت

 مگر اینکه  به ما کمک کنند،فزایندهرار از بیکاری ند برای فتوان می مالی و پولی نهای سیاست
های   کلاسیک و کینزینانداز نظریه  از چشم.ندنها اعتماد را هم به بازار سهام بازگردا این سیاست

های جدید  د دارند که نرخ آنها اعتقا. بانکداران مرکزی تصمیم درستی را خواهند گرفت،جدید
اند که ناشی از تغییراتی  می اقتصادهای داخلیئهای دا  ویژگی بالاتر که ظهور خواهند کردبیکاری

  . استکنندگان بازار سهام  اما بنیادی که تغییر کرده اعتماد مشارکتباشند، میدر بنیادهای اقتصادی 
 با  کنترل ارزش ثروت بازار سهام ملی در هر کشوری استقرار نهادی برایواکنش صحیح به بحران

آل این کارکرد بر عهده بانک مرکزی  طور ایده به. هدفگذاری نرخ رشد یک صندوق شاخص است
   تغییرات در اندازهبایست میهای مرکزی   اما در هماهنگی با سیاست پولی داخلی بانک،ملی است
 بایست می آنها .کار ببندند د تورم بههایشان را برای جلوگیری از افزایش یا کاهش شدی ترازنامه

  .)2011فارمر، ( کار بگیرند ها به ها و سقوط گیری حباب شان را برای ممانعت از شکل تغییرات در ترکیب ترازنامه
  

  بزار مشتقه ارزی برای بانک مرکزیکاربرد ا. 7
شود و در واقع  می توجه شود در کشوری که جریان ورود و خروج ارز کنترل نبایست میدر بدو تحلیل 

 . می شود که نرخ تورم خارج از سیاست پولی تعیین شودموجبسرمایه آن باز است تثبیت نرخ ارز  حساب
های خارجی بانک مرکزی با ورود ارز منبسط و با خروج  ست که دارایی اکنترل نرخ ارز مستلزم آن

ست که  از نرخ ارز مستلزم آن دفاع ا،بنابراین در شرایط باز بودن حساب سرمایه .آن منقبض گردد
 .ترازنامه بانک مرکزی مانع آن شود که ورود و خروج ارز موجب نوسانات نامطلوب در قیمت آن شود

 ،تورم  کنترلپس از آنترین لنگر آن ترازنامه بانک مرکزی است و  مدر این صورت سیاست پولی که مه
  بخواهد کنترل تورم را هدف قرار دهدبرعکس اگر بانک مرکزی.  کنترل نرخ ارز خواهد شدقربانی
 .د بتواند ترازنامه خود را کنترل و دفاع از نرخ ارز را رها کنبایست می
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35  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

  دفاع از ارزش پول ملی.تواند سیاست پایداری باشد ا به ثابت نگه داشتن نرخ ارز نمیه کید دولتأت
 با علم ؛ پولی اتخاذ نمایدهای سیاستست که بانک مرکزی تعدیلات بزرگ و مکرری در  امستلزم این

عنوان مثال  به .باری ایجاد نماید به اینکه این تغییرات ممکن است اثرات سیاسی و اقتصادی زیان
 های بهره ممکن است  افزایش نرخ،تواند باعث افزایش بدهی بخش دولتی گردد ذخایر استقراضی می

 محدودیت بر تحرک  نمودنوضعو های اقتصادی شود  منجر به رکود اقتصادی و انقباض فعالیت
   .)1391 نیلی،( برساندگذاری خارجی آسیب  سرمایه نیز به سرمایه

 .باشد میبتی در اقتصاد کشور بسیار ضروری با این تفاسیر ایجاد یک نظام ارزی شناور مبتنی بر بازار رقا
 توسط دولت ماًم عموعلت صادرات نفت خا  عرضه ارز بهبخش اینکه دلیل البته باید توجه داشت به

 قاعده مشخص و بایست می نفتی سازی تولید و تقویت صادرات غیر گیرد برای متنوع صورت می
های اقتصادی تعیین گردد تا همیشه درصد معینی از درآمدهای نفتی در  منسجمی بر اساس تئوری
ست و هم توان به رشد تولید صادراتی کشور امید ب صورت هم می در این .داخل کشور هزینه گردد

  .به ایجاد یک بازار رقابتی شناور ارزی امیدوار بود
کشورها حتی با وجود برقراری یک نظام ارزی شناور دستخوش حملات سوداگرانه بازار ارز

هرکدام از این   راهکارهای مقابله با اینگونه از حملات توسط بانک مرکزی چیست؟اماخواهد شد 
  ها چه معایبی دارد؟ سیاست

  

  های بانک مرکزی برای مقابله با حملات سوداگرانهراهکار. 8
  وجود ذخایر ارزی مکفی. 8-1

 نخستینر معمول طو  به.دارد ذخایر عظیم ارزی کشور سوداگران را از حمله به بازار ارز باز می
استراتژی دفاعی بانک مرکزی در مواجهه با حملات ارزی مداخله در بازار نقدی ارز و فروش 

  .دهد ثیر قرار میأت  را تحت و همچنین استقلال سیاست پولیکه پایه پولیذخایر ارزی است 
  

   کارایی نرخ بهره. 8-2
منظور  مدت به های بهره کوتاه  افزایش نرخ،سیاست دفاعی استاندارد در مواجهه با حملات ارزی

بازانه  فته س این سیاست در شرایط حملاتبنابراین، .بازی است های سفته افزایش هزینه فرصت فعالیت
همانطور که در بحران ارزی ( شود های اقتصادی می شدید اغلب باعث ایجاد رکود در فعالیت

 .) مکزیک به وقوع پیوست1995روسیه و 1998
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36   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

    سرمایهتمحدودیت حرک. 8-3
تواند با وضع مالیات بر ورود و خروج سرمایه مانع از تحرک کامل سرمایه در  بانک مرکزی می

ثیر منفی بر أالمللی کشور و ت دار شدن چهره بین  خدشهموجب این سیاست اما ،ی گرددالملل سطح بین
  .گذاری خارجی گردد سرمایه

  

  رزمداخله در بازارهای مشتقه ا. 9
 .شود منظور حمله به نرخ ارز محسوب می بازان به های اصلی برای سفته بازارهای آتی ارز یکی از کانال

 .ها جلوگیری نماید ن مشتری در بازار آتی ارز وارد شود و از صعود قیمتعنوا د بهتوان میبانک مرکزی 
شود زیرا برخلاف ابزار افزایش   میمحسوبهای مرکزی  این کار یک استراتژی بهینه برای بانک

بار  بهره و همچنین مداخله در بازار نقدی ارز و از دست رفتن ذخایر ارزی کشور آثار زیان های نرخ
 کشورهایی که بازار آتی ارز شکل نگرفته است این امکان برای بانک مرکزی در .داردکمتری 

 با استفاده از ذخایر خود به بایست میجهت مقابله با حملات سوداگرانه وجود ندارد و بانک مرکزی 
  .)1391 همتی،( مداخله در بازار نقدی بپردازد

 شدت بهانه داخلی به بازار ارز باز سفتهبانک مرکزی در هنگام ورود پول که  این است واقعیت
  پولی که با افزایش سرعت گردش پول به قدرت تخریبش اضافه خواهد شد.شد زحمت خواهد ملتحم

  .وجه در شرایط عادی بازار با آن روبرو نیست ای است که به هیچ هئلاین مسو 
واند با کمک ریال  که با استفاده از آن بتبزاری نوین در دستان بانک مرکزی استبازار آتی ارز ا

خاطر خاصیت اهرمی قراردادهای آتی ارز بخش مهمی  حقیقت آن است که به .در کنترل ریال نمایدسعی 
بازان ارزی عرضه و تقاضای ارز خارجی خود را   بنابراین سفته.بازان ارزی جذب آن خواهند شد از سفته

قیمت آتی ارز در  ،ه و تقاضای واقعی ارز با فرض ثبات عرضبه این دلیل ،به بازار آتی ارز خواهند آورد
  به قیمت نقدی ارز پیوند خورده استم آربیتراژز قیمت آتی ارز با توجه به مکانی.ن خواهد شدیبازار آتی تعی

بنابراین گزاره مهم اقتصادی در اینجا این  . تغییرات قیمت آتی ارز به بازار نقدی سرایت خواهد نمودو
. باشد به سمت قیمت نقدی میاز قیمت آتی  ،مت آتی ارز و قیمت نقدی ارزرابطه علی بین قی  کهاست
و این یعنی کنترل ازار نقدی ارز را نیز کنترل نمود  بتوان می با کنترل بازار آتی  که معناست به آناین

  . به کمک ذخایر ارزیاًقیمت ارز توسط بانک مرکزی به کمک ریال و نه لزوم
 خاصیت اهرمی قراردادهای آتی دلیل  این است که بهداردوجود ه مهمی که اینجا ئلمس
 ،نتیجه نوسان بیشتر نرخ ارز خواهد شد  واکنش بیشتر بازار و درموجبانتظاری به بازار ارز های  شوک

های وجه تضمین از طرفی و  کاهش اهرم قراردادهای آتی ارز و حذف نرخ بهره ریالی سپرده اما
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37  2  و1های  سال پانزدهم شمارهمجله اقتصادی 

های معکوس با بازار از طرف دیگر از شدت   اخذ موقعیتدلیل ژ بهمی به نام آربیترازوجود مکانی
 وجود بازار آتی از نظر نگارنده دلیل  التهاب بیشتر بازار بهبنابراین . خواهد کاستبسیارنوسانات 

د در شرایط حمله سوداگرانه به بازار ارز توان می بانک مرکزی ،بر این اساس . منتفی استکاملاً
  .قعیت معاملاتی فروش با تغییر اهرم این قراردادها به مقابله با این حملات بپردازدعلاوه بر اتخاذ مو

  

  گیری نتیجه. 10
به  قادر نارسایی و مشکل هیچ بدون مالی سیستم که نمود شرایطی اطلاق به را مالی ثبات توان می

 سیستم ثرمؤ عملکرد همچنین  وها ریسک مدیریت و اقتصادی منابع تخصیص در اش وظیفه ایفای
 داخلی از اعم وارده های تکانه با مواجهه برای لازم پذیری از انعطاف حال عین در و بوده ها پرداخت

 1930 دهه معروف  مالیبحران 2 تأثیر به توجه با مالی ثبات اهمیت. باشد برخوردار و خارجی
  .است کارآش همگان بر کنونی مالی بحران  همچنینو شرقی جنوب آسیای 1990دهه و آمریکا

 های نوین بانک مرکزی برای برقراری ثبات مالی را توضیح دهیم در این مقاله کوشیدیم که استراتژی
انک مرکزی در مقابل  نتیجه گرفته شد که ب. نامتعارف و جدید بانک مرکزی را شرح دهیمهای سیاستو 

 ،عمل آورد ها ممانعت به ییشدت از ایجاد حباب در بازار دارا ها مسئول است و باید به بازار دارایی
بایست با اتخاذ  می  بازار سهام شکل گرفت بانک مرکزیویژه  اگر حباب در بازار دارایی بهاما

 غیر متعارف پولی از جمله سیاست اعتباری از ترکیدن یکباره حباب بازار سهام ممانعت های سیاست
 استقرار نهادی  نیازمندر کشور عنوان شد که واکنش صحیح به بحران در ههمچنین .عمل آورد به

 ،طور ایده آل این کارکرد بر عهده بانک مرکزی است به .برای کنترل ارزش ثروت بازار سهام است
های مرکزی   بانک. باشددر هماهنگی با سیاست پولی داخلی بایست میهای بانک مرکزی نیز  سیاستاما 

 بسته وکار  گیری از افزایش یا کاهش شدید تورم بههایشان را برای جلو باید تغییرات در اندازه ترازنامه
 .کار بگیرند ها به ها و سقوط گیری حباب شان را برای ممانعت از شکل تغییرات در ترکیب ترازنامه

طی سالیان اخیر رشد و  برای اقتصاد کشور مهم است که بازار سهام ایران  سیاست از آن نظراین
 ،ا به خود اختصاص داده استنیز بخش مهمی از ثروت ایرانیان رو در حال حاضر  داشته بسیاری گسترش
 .ثیرات منفی زیادی بر اقتصاد کشور بر جای بگذاردأد تتوان می اًایجاد حباب و ترکیدن آن مطمئن بنابراین
 و حضور فعالانه در آن داشته باشدکند  بانک مرکزی کشور موظف است که این بازار را رصد بنابراین،

  . اعتباری در آن جلوگیری نمایدهاز ایجاد حباب مشتق ویژه  بهو
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38   ...بانک مرکزی و رهاوردی نوین برای برقراری

در بخش دیگر این مقاله برقراری نظام نرخ ارز شناور در کشور برای کاهش احتمال حملات 
 )آتی و اختیار( بازانه به بازار ارز پیشنهاد گردید و توصیه شد که بانک مرکزی از ابزارهای مشتقه سفته
  .ت سوداگرانه به بازار ارز استفاده نمایدطور فعال جهت ممانعت از حملا به
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