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يك بانك مركزيّ توانمندم آرزوست! 

منبع: اكونوميست، 17 فوريه 2011 
مترجم: سيدحسين علوي لنگرودي 

بحران مالي اخير جهان، موجب خانه تکاني اساسي  در 
بسياري از بانك هاي مركزي دنيا شده و اختيارات و وظايف 

آنها را دگرگون ساخته است. 
بحران مالي سال 2007 كه پيامدهاي منفي آن تاكنون 
مركزي،  بانك هاي  تا  است  شده  باعث  مانده،  باقي  نيز 
نقش  ها و كاركردهاي جديدي را ايفا كنند و از جايگاه سنتي 
و كلاسيك خود فراتر روند. در ماه هاي اخير، شاهد افزايش 
نقش نظارتي بانك هاي مركزي كه مسووليت سنگين حفظ 
ثبات در نظام هاي مالي را نيز بردوش مي كشند، بوده ايم. 
آگاهند كه  واقعيت  اين  از  بانکداران مركزي  اين حال،  با 
ديگر نمي توان با روش هاي قديمي و سنتي در بازي پيچيده 
اقتصاد و ماليه جهاني شركت كرد. در بازي جديدي كه بين 
بانك هاي مركزي، دولت ها و بانك ها شکل گرفته است، 
وظايف و ريسك هاي نويني متوجه بانك هاي مركزي شده 
كه رابطه آنها با ساير نقش آفرينان دنياي پول و اقتصاد را 

دگرگون ساخته است. 
تا بيش از وقوع بحران مالي اخير، اين قواعد بر بانکداري 
مركزي حاكم بود: بانك هاي مركزي به وسيله تکنوكرات ها 
بانك هاي  امور  در  دولت  مداخله  از  خبري  مي شدند،  اداره 
مركزي نبود و مهم ترين هدف و آرمان بانك هاي مركزي 
هم عبارت بود از حفظ ثبات قيمت ها از طريق كنترل نرخ 
بهره كوتاه مدت. در اين الگو، بسياري از بانك هاي مركزي 
دنيا، مسووليت ها و اختيارات خود در حوزه نظارت بر بانك ها و 
مؤسسات مالي را به ساير نهادها واگذار كرده بودند. علاوه بر 
اين، هر كدام از بانك هاي مركزي دنيا، يك سري تئوري هاي 
خاص را براي شکل بخشيدن به رابطه بين نرخ تورم و نرخ 
بهره تدوين نمودند كه پيامد پياده كردن آنها در عرصه عمل، 

مشخص نبود. 
به عقيده ديويد آرچر، از بانك تسويه حساب هاي بين المللي 
)BIS(، يکي از مهم ترين عوامل بروز بحران مالي اخير در 
بسياري از كشورهاي غربي، عدم كارآيي اين الگو و از كنترل 
خارج شدن نظام هاي مالي ملي و بين المللي بوده است. او 
معتقد است كه درس هايي كه بازيگران دنياي اقتصاد از بحران 
مالي اخير آموخته اند، موجب شده است تا رابطه بين بانك هاي 
مركزي با ساير بازيگران، به ويژه با دولت ها، دشوارتر و به 

عبارت ديگر، سياسي تر شود. 

بسياري از كارشناسان و صاحب نظران بر اين اعتقادند كه 
پس از بحران مالي جهان، اغلب بانك هاي مركزي در حال 

بازگشت به اصل و ريشه خود هستند. 
نخستين بانك هاي مركزي جهان با هدف كنترل مسايل 
مالي و پولي كشورها و هم چنين انتشار واحد پول به وجود 
آمدند، اما اين نهادهاي مالي فراگير و قدرتمند پس از مدتي 
به عنوان ابزاري براي نجات دادن بانك  هاي تجاري و قرض 
دادن مقادير عظيمي پول به آنها در دوران بحران اقتصادي 
و مالي مورد استفاده قرار گرفتند. پس از اين تغيير رويکرد 
بود كه بانك هاي مركزي به منظور صيانت از پولي كه به 
بانك هاي تجاري قرض مي دادند، اقدام به نظارت و كنترل 
بر آنها نمودند و در مرحله بعد، وظيفه خطير و پيچيده تنظيم 
سياست هاي پولي از طريق مديريت رشد اقتصادي و كنترل 
تورم را نيز برعهده گرفتند. در همين زمان بود كه به قول 
چارلزگودهارت، كارشناس تاريخ بانکداري و ماليه بين الملل، 

بانكداران مركزي از 
اين واقعيت آگاهند 

كه ديگر نمي توان 
با روش هاي قديمي 

و سنتي در بازي 
پيچيده اقتصاد و 

ماليه جهاني شركت 
كرد.
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كاركردهاي كلان پولي بانك هاي مركزي، كم رنگ تر و نقش 
نظارتي و كنترلي آنها پررنگ تر شد. 

در نتيجه چنين تغييراتي بود كه در دهه هاي پيش از 
بروز بحران مالي اخير، اغلب بانك هاي مركزي معتبر دنيا در 
ايفاي نقش كليدي خود در حفظ ثبات مالي كشورها، ضعيف 
و ناكارآمد عمل كردند و نتوانستند آنچنان كه بايد و شايد، 
خطري را كه اقتصاد جهاني را تهديد مي كرد و سرانجام به 
بروز بحران اقتصادي اخير منتهي شد، به موقع و به درستي 

پيش بيني كنند و ياگامي در جهت مهار آن بردارند. 
تحت  ديويدگرين  و  ديويس  هاوارد  پژوهش   براساس 
مركزي«  بانکداري  فرازونشيب  آينده:  »بانکداري  عنوان  
مشخص گرديده است كه در سال 2006، يعني يك سال 
پيش از بروز بحران اقتصادي جهان، در اكثر قريب به اتفاق 
گزارش هاي تهيه شده توسط بانك هاي مركزي دنيا، وضعيت 
كارآمد  و  بانکي كشورهاي غربي، سالم  و  مالي  نظام هاي 
ارزيابي شده است، حال آنکه فجايع مالي و بانکي رخ داده در 
سال پس از آن نشان داد كه بانکداران مركزي دنيا، به ويژه در 
كشورهاي صنعتي، تا چه اندازه »از مرحله پرت« هستند و در 

شناسايي و تشخيص تهديدها و خطرات، ناتوانند. 
به عقيده صاحب نظران دنياي اقتصاد و ماليه بين الملل، 
تعدد وظايف و كاركردهاي محول شده به بانك  هاي مركزي از 
يك سو و وجود نهادهاي موازي كه در فرايند سياستگذاري هاي 
مالي و پولي دخالت مي كنند، از سويي ديگر موجب شده است تا 
بانك هاي مركزي نتوانند با استفاده از ابزارهاي محدودي كه در 
اختيار دارند، به همه مسووليت ها و وظايف خود عمل كنند و به 
ناچار يکي را فداي ديگري مي كنند. پرواضح است كه بانك هاي 

تجربه سال هاي اخير 
ثابت كرده است كه 

بانك هاي مركزي 
نمي توانند فقط با 
اتكاي به اقداماتي 

چون كاهش نرخ بهره 
يا خريداري اوراق 
قرضه دولتي، در 

راستاي كنترل تورم 
و رشد اقتصادي گام 

بردارند.
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مركزي قادر نيستند فقط با ابزار نرخ بهره كوتاه مدت به مصاف 
تهديدها و مخاطرات پيش رو بروند. به عنوان مثال، بانك هاي 
مركزي نمي توانند كار چنداني در قبال كنترل و مهار مسايلي 
چون حباب سهام يا حباب دارايي در نظام هاي اقتصادي صورت 

دهند، چرا كه  ابزار چنين كاري را در اختيار ندارند. 
با اين همه، برخي از بانك هاي مركزي دنيا در دهه هاي 
گذشته كوشيدند تا با استفاده از اختيارات محدود خود، گامي 
محکم در راستاي در اختيارگرفتن زمام امور نظام هاي مالي ملي 
خود بردارند و نقش پررنگ تري را براي كنترل اوضاع برعهده 
گيرند. به عنوان مثال، در بسياري از كشورهاي مترقي و رو به رشد 
آسيايي، الزامات مالي و اعتباري خاصي براي ورود شركت هاي 
مالي و بانك ها به سيستم هاي اقتصادي و بانکي وضع گرديد 
كه موجب افزايش سپرده گذاري بانك ها و مؤسسات مالي نزد 
بانك مركزي شد و همين مسأله، افسار اين بازيگران دنياي پول 
و اعتبار را در دستان بانك هاي مركزي نهاد، در حاليکه چنين 
اقداماتي در بسياري از اقتصادهاي توسعه يافته و ثروتمند جهان 

از دهه ها پيش منسوخ شده است. 
به هرحال، چنين به نظر مي رسد كه بانك هاي مركزي 
از  و مدت كوتاهي پس  متوجه خطاي خود شده اند  غربي 
فروكش كردن امواج اوليه بحران مالي اخير، درصدد تغيير 
سازمان  انگلستان،  در  مثال،  عنوان  به  برآمده اند.  شرايط 
خدمات مالي )FSA( كه در سال 1998 به جاي بانك مركزي 
انگلستان، مسووليت نظارت و كنترل بانك هاي اين كشور را 
برعهده گرفته بود، اين مسووليت را در سال 2010 ، دوباره به 
بانك مركزي واگذار كرد تا اين نهاد ريشه دار بتواند با در اختيار 
داشتن ديدي جامع و كلان از وضعيت اقتصادي و مالي كشور، 
خطرات و تهديدهاي فراروي نظام هاي مالي و پولي را به موقع 
و به درستي شناسايي كند و با ابزارهايي كه در اختيار دارد، به 

مصاف آنها برود. 
در بانك مركزي اروپا نيز چنين دگرگوني هايي در حال 
وقوع است. اين نهاد مهم و حساس منطقه اروپا كه پيش از 
اين هيچ گونه نقش نظارتي برعهده نداشت، با ادغام هيأت 
ريسك هاي سيستماتيك اروپا در زيرمجموعه هاي ملي خود، 
مسووليت نظارت بر نظام  هاي بانکي و مالي هر كدام از اعضاي 
خود را به بانك مركزي آن كشورها تفويض كرده است. در 
ايالات متحده آمريکا نيز تحول مشابهي روي داده و در ماه 
جولاي سال 2010، قانون افزايش اختيارات نظارتي فدرال 
رزرو به تصويب كنگره آمريکا رسيد. اين قانون به اين بانك 
اجازه داد تا با تأسيس اداره تحقيقات و سياستگذاري ثبات مالي 
)FSOC(، كنترل همه جانبه و مقتدرانه اي بر ثبات مالي در 

آمريکا داشته باشد. 

بانك هاي مركزي و روزهاي سخت پیش رو 
 اكنون بانك  هاي مركزي با ابزارهاي محدودي كه در 
اختيار دارند، مي بايستي خود را براي روبروشدن با چالش هاي 
فراوان آينده آماده كنند. تجربه سال هاي اخير ثابت كرده است 
كه بانك هاي مركزي نمي توانند فقط با اتکاي به اقداماتي 
چون كاهش نرخ بهره و يا خريداري اوراق قرضه دولتي، در 

راستاي كنترل تورم و تقويت رشد اقتصادي گام بردارند. برخي 
از كارشناسان پا را از  اين هم فراتر نهاده اند و هشدار مي دهند 
كه اصرار ورزيدن بر استراتژي هاي سنتي همچون كاهش 
نرخ بهره و بازي كردن با اوراق بهادار دولتي، مي تواند بذر يك 
بحران مالي و اقتصادي ديگر را در آينده بپاشد و تورم افسار 

گسيخته   اي را به دنبال بياورد. 
در حال حاضر نيز با توجه به افزايش چشمگير قيمت جهاني 
غذا و انرژي، بانك هاي مركزي مي بايستي براي كاهش فشار 
تورمي بر اقتصادهاي غربي چاره اي بينديشند. در ماه   ژانويه 
سال 2011، نرخ تورم انگلستان از چهاردرصد فراتر رفت كه 
اين رقم در مقايسه با هدفگذاري صورت گرفته توسط بانك 
مركزي انگلستان، دودرصد بيشتر بود. شبيه همين مسأله در 
اتحاديه اروپا نيز به چشم مي خورد و بسياري از كشورهاي 
عضو اين اتحاديه از پيشي گرفتن نرخ تورم بر پيش بيني هاي 

خود رنج مي برند. 
در مجموع، وضعيت نظام هاي مالي و پولي در بسياري 
از كشورهاي جهان، به ويژه در كشورهاي ثروتمند و توسعه 
يافته، به گونه اي است كه بانك هاي مركزي بدون كمك 
و مساعدت ساير نهادهاي سياستگذار و تصميم گيرنده در 
حوزه هاي مختلف مالي و بانکي، كاري از پيش نمي برند و در 
عمل به وظايف خود ناتوان خواهند ماند. در اين ميان، وظيفه 
با ياري رساندن به بانك هاي  تا  پارلمان هاست  دولت ها و 
مركزي و دادن اختيارات و امکانات بيشتر و مهم تر از همه، 
با همکاري اطلاعاتي با آنها، تحقق اهدافي چون ثبات مالي، 
نظارت مستمر و دقيق بر بنگاه هاي اقتصادي و جلوگيري از 

تکرار بحران هاي مالي ملي و بين المللي را آسان تر سازند. 

درس هايي كه 
بازيگران دنياي 

اقتصاد از بحران 
مالي اخير گرفته اند، 
موجب شده است تا 

رابطه بين بانك هاي 
مركزي با ساير 

بازيگران، به ويژه با 
دولت ها، دشوارتر 
و به عبارت ديگر، 
سياسي تر شود. 


