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تغییر پارادایم سیستم مالی جهانی: 
 سخنرانی رئیس بانک مرکزی اروپا

بحران اقتصادی کماکان پا برجا اســت، زیرا 
هنوز بر قلب سیستم مالی جهانی اثر می‌گذارد. 
دلیل اصلــی بحــران، ارزیابی پایین ریســک 
سیســتم مالی جهانی به‌ویــژه در اقتصادهای 
پیشــرفته بود. این ارزیابی، شامل برآورد پایین 
میزان ریســک و پایین گرفتن قیمت هر واحد 
ریسک توســط نهادهای مالی می‌شود. ریسک، 
پایین برآورد شــد. زیرا فعالان بازار مالی عموماً 
روندهای مســتمر و سطوح نوسان‌پذیری پایین 
را بــرای آینده‌‌ی  بازارهای مالی و حرکت رو به 
جلو را برای اقتصادهای بخش دارایی‌های واقعی 

پیش‌بینی می‌کردند. 
در آن زمان تعدادی از سیاســت‌گذاران بیان 
کردند که به این روندها و نوســان‌پذیری پایین 
نمی‌تــوان تکیه کرد. به‌عنــوان رئیس  اجلاس 
اقتصاد جهانی که با حضور حکمرانان بانک‌های 
مرکزی در بال تشــکیل شد شخصاً نگرانی‌ها و 
ضعف‌های همکارانم را در این باره گزارش کردم. 
هم‌چنین خیلی پیشتر از دوران سختی که الان 
داریم رســماً اعلام کردیم بخش خصوصی باید 
آماده‌ی اصلاح بازار باشــد، زیرا چنین اصلاحی 
اجتناب‌ناپذیر بود. بــا وجود این، یکی از دلایل 
اصلی نبود آمادگی  وجــود این دیدگاه بود که 
نباید بــا اقدامات انضباطــی و مقررات‌گذاری، 
نــوآوری مالی را خفه کرد و دیگر این‌که بازارها 
بــه صلاح خود عمل می‌کننــد و بهتر می‌دانند 

چگونه خود را منضبط و مقررات‌گذاری کنند. 
این آشفتگی نشان داده است تا چه اندازه این 
نگرش خوش‌بینانه و گمراه‌کننده بود. هنگامی 
که این آشــفتگی شــروع شــد، نهادهای مالی 

متعــددی دریافتند که سیســتم‌های مدیریت 
ریســک آنها بــه انــدازه‌ای که می‌پنداشــتند 
اتکاپذیر و محکم نیســتند. مهم‌ترین نکته این 
بود که قدرت نقد‌شــوندگی بازار، یعنی توانایی 
بازارهــای مالی برای اعــام قیمت‌‌گذاری‌های 
مناســب در هر زمان، که به غلــط به آن اتکاء 
می‌شد در بخش‌های اصلی بازارهای مالی بر باد 

رفت. 
مدل‌های کسب‌وکار بانک‌های سرمایه‌گذاری 
عمومــاً نشــان می‌داد آنهــا دارای اهــرم بالا، 
حســابداری ارزش بازار، عدم انطباق گسترده‌ی 
سررسید وام‌ها و نقد‌شوندگی و ذخایر سرمایه‌ی 
محدود هســتند. این مدل تا زمانی کارآمد بود 
که بازارهــا به خوبی عمــل و ترقی می‌کردند، 
اما در شــرایط کنونی ظرفیت مقاومت در برابر 
شــوک را نداشــت. نتیجه را دیدیم. بانک‌های 
ســرمایه‌گذاری، همان طور که می‌دانســتیم، 
در جلوی چشــمان‌مان ناپدید شدند، و همه‌ی 
نهادهــای بانکداری زیر فشــار شــدیدی قرار 

گرفتند. 
مراجــع مالی، چــه در اروپا چه در ســایر 
بخش‌های جهان، فوراً واکنش نشان دادند. بانک 
مرکــزی اروپا از همان آغــاز بحران به حمایت 
از نقد‌شــوندگی کوتاه‌مدت بــرای پیش‌گیری 
از انتشــار بحران برخاســت. برخی از اقدامات 
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بانک‌های مرکزی در سطح بین‌المللی هماهنگ 
شد. نهادهای انضباطی و مقررات‌گذاری  اولویت 
را به پاسخ‌های جامع، یعنی توجه به ضعف‌های 
اساسی‌تر دادند. مجمع ثبات مالی، گروه اروپایی 
و شــورای اروپایی، رهنمودهایی هماهنگ در 
ســطح بین‌الملل و اروپا مطــرح کردند که در 
 )G20( بیانیه‌ی نشســت ســران گروه بیســت
منعکس شد. این امر بیانگر اهمیت معیارهایی 
است که باید در همه‌ی کشورها به‌طور یکسان 
اعمال شود. سیستم مالی جهانی نیازمند پاسخ 
هماهنگ جهانی اســت و بخش رسمی منتظر 

دریافت چنین پاسخی است. 
با نگاهی به آینده، باید کاســتی‌های اساسی 
مشــهود در سیســتم مالی را اصلاح کنیم. ما 
نباید این اوضاع را نادیــده بگیریم و حتماً باید 
به وضع اقتصاد بازار توجه کنیم. این تنها راهی 
است که طی سال‌ها و در سطح دنیا اثبات شده 
اســت موفقیتی پاینده ایجاد می‌کند و به لحاظ 
کارایی هیچ رقیب و مشابهی ندارد. هدف اصلی 
ما باید بهبود وســیع در انعطاف‌پذیری سیستم 
مالی باشد: ضعفی که از اوت 2007 آشکار و در 
نیمه‌ی سپتامبر سال قبل حادتر شد، پذیرفتنی 
نیســت. ما باید درس‌های تــازه‌ای از وضعیت 

کنونی بگیریم. 
ســه عرصه‏ی‏ نیازمند اصلاحات است که در 
اینجا به آنها می‌پــردازم: 1( تمرکز کوتاه‌مدت، 

2( چرخه‌سازی مثبت و 3( شفافیت. 
معتقــدم که کاســتی‌های  این ســه عرصه 
مسبب ایجاد شرایطی برای این بحران و افزایش 

شدت آن بوده است. 
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1- اول، فعــالان بازارهای مالی )معامله‌گران، 
مدیران، کارگروه‌های ریسک و هیأت مدیره( تا 
مدتی طولانی بر سودهای کوتاه‌مدت به قیمت 
فدا کردن عملکرد بلند‌مدت کسب‌وکار تمرکزی 
مفرط داشته‌اند. دلیل آن ریسک‌پذیری بیش از 
حد و برآورد احتمال پایین ریســک‌های ناشی 
از اهرم و اشــباع زیاد بوده اســت. ما الان نیاز 
بــه ایجاد یک چارچــوب انگیزشــی متوازن‌تر 
و آینده‌نگــر بــرای پاداش مدیــران و مدیریت 
اثربخش‌تر ریسک داخلی و سیستم‌های کنترلی 
داریــم تا نه‌تنها برای منفعــت کوتاه‌مدت بلکه 
برای استحکام مالی پاینده و بادوام به‌کار گرفته 
شــود. بهبود این حوزه علاوه بر اقدامات بخش 
عمومی بــه تصمیم‌های بخــش خصوصی هم 

بستگی دارد. 
2- دوم، لازم است همه‌ی جنبه‌های چارچوب 
کنونی مقررات‌گذاری را دوباره بررســی کنیم تا 
مطمئن شــویم مانع از ماهیت چرخه‌سازی در 
سیستم بانکداری می‌شود. لازم است تا درباره‌ی 
منابع بالقوه‌ی چرخه‌سازی در سیستم مالی، از 
جمله حسابداری ارزش‌ منصفانه و اهرم، الزامات 
کفایت ســرمایه و روش‌های ثبت ذخایر هزینه 
بررسی شود. با نگاهی به‌جلو، بايد سازوکارهای 
نوینی  برای کســب اطمینان از این‌که بانک‌ها 
منابع مناسبی را برای محافظت در برابر شوک‌ها 
ذخیره می‌کنند، ایجاد شود. معیارهای الزام‌آور 
برای بانک‌ها باید شــامل ســرمایه‌های اضافی 
و ســپرهای نقد‌شــونده باشــند و سیستم‌های 
پویای ذخیره‌سازی ایجاد شوند تا بانک‌ها ملزم 
بــه تأمین ذخیــره‌ی عمومی بــرای رکودهای 
بازار، فی‌نفســه  اقتصادهای  باشــند.  اقتصادی 
شامل نوســان‌های چرخه‌ای اســت. برعهده‌ی 
نهادهــای انضباطی و مقررات‌گذاری اســت که 
مطمئن شــوند مقــررات و اقدامات‌شــان این 

نوسان‌‌ها را تشدید نمی‌کنند. 
3- ســوم، در طی دهه‌ی گذشته، هماهنگی 
میان افزایش ســطوح پیچیدگی ابزارهای مالی 
و شــفافیت وجود نداشته است، در نتیجه باعث 
شــکاف‌های عمده در اطلاعات سرمایه‌گذاران و 

آموزش مالی شده است. لازم است این شکاف با 
افزایش افشای ریسک در همه‌ی سطوح، به‌ویژه 
در نهادها و بازارهایی کــه اکنون تحت نظارت 
نیستند پر شود. اما می‌توان از یک اثر ساختاری 
متناسب استفاده کرد. برای انعکاس نقش بهتر 
نهادهــای اســتفاده‌کننده از اهرم بــالا به‌طور 
مانند سرمایه‌گذاری خاص صندوق‌های  اخص، 
وجوه مصون‌شده و سرمایه‌گذاری‌های خاص، و 
بازارهای مشــتقه به طور اعم شامل مشتقه‌های 

اعتباری، باید ضوابط مالی بررسی شود. 
اجازه دهید نتیجه‌گیری کنیم

 در وضعیت توان‌فرســای کنونی، ســرعت و 
اهمیــت تصمیم‌گیری‌هــا‌ی بانک‌های مرکزی 
با توجه به عرضــه‌ی نقدینگی و اقدامات قاطع 
دولت‌ها و مجلس‌ها برای سرمایه‌گذاری مجدد 
در بخش مالی و ارائــه‌ی تضمین برای اجتناب 
از ذوب )ریزش( صنعت مالی جهان مؤثر است. 
اما کم برآورد کردن ضعف ســاختاری وضعیت 
کنونــی صنعت مالی جهان و در پی آن، اقتصاد 

جهان، یک خطای آشکار است. 
 اصل موضوع، این اســت: بــه تغییر پارادایم 
در اقتصاد جهان نیاز داریم. پارادایم پیشــین بر 
مفهوم تعادل کوتاه‌مدت بازار مالی اســتوار بود. 
پارادایم جدید بر پایه‌ی ســه مفهــوم بنیادی 
قرار دارد. نخســت، مفهوم پایندگی میان‌مدت 
و بلندمدت اســت، که ما را ملــزم خواهد کرد 
در تمایــز میان توازن پایدار و تــوازن بی‌ثبات 
مصمم‌تر باشیم. دوم، مفهوم جهندگی یا حالت 
ارتجاعی در برابر شــوک‌ها اســت، که براساس 
آن عــاوه بــر توجه بــه ســطح پایندگی یک 
وضعیت خاص مالی، نباید هرگز احتمال رخداد 
بگیریم.  نادیده  را  پیش‌بینی‌ناپذیر  شــوک‌های 

مقاله

این شــوک‌ها نه‌تنها از فضای اقتصادی و مالی، 
بلکه از جو جغرافیای سیاســی وارد می‌شــوند 
یا ســوانح و فجایع طبیعی آغازگر آنها هستند. 
بنابرایــن فنریــت و حالت ارتجاعی داشــتن 
در برابر این شــوک‌ها ضروری اســت؛ این یک 
مکمل ضروری برای پایندگی است. مفهوم سوم 
کلی‌نگری اســت: درحال حاضر سیستم جهانی 
مالی به کارکرد مناسب عوامل بسیاری وابسته 
اســت. روش‌های محتاطانه، قواعد حسابداری، 
کیفیــت حسابرســی، مدیریت نقدشــوندگی، 
مدیریت ریســک و ارزیابی اعتبــار، را می‌توان 
نام بــرد که فقط معرف تعــداد کمی از عوامل 
مربوط هســتند. هم‌چنین رویکــرد کلی‌نگرانه 
باید یک عامل اساسی یعنی پایندگی بلندمدت 
و حالت فنریت یا ارتجاعی سیاســت‌های کلان 
عمومی و پیشــرفت مربوط را فرا گیرد. اما باید 
در رفع بی‌توازنی‌هــای داخلی و خارجی که از 
دلایل اصلی بی‌ثباتی مالی و اقتصادی در جهان 

هستند، مصمم باشیم. 
چنین تحولی در پارادایم، از جمله سه مفهوم 
پایندگی میان‌مدت و بلندمدت، حالت ارتجاعی، 
و رویکردی کلی‌نگرانه درباره‌ی سیســتم مالی 
جهانی، قطعاً بــرای بهبود ضعف کنونی اقتصاد 

بازار ضروری هستند. 
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