
  1390 بهار و تابستان،  1سال اول، شمارة  )دانش وتوسعه سابق(دوفصلنامه اقتصاد پولي، مالي

 

  و بحران اخير مالي  RBCنظريه 
 

  ∗ابراهيم گرجي 

 دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران دانشيار 
  عليرضا اقبالي 

و دانشجوي عضو هيات علمي دانشگاه پيام نور 
 دكتري اقتصاد دانشگاه تهران

  محمد جواد شريف زاده 
  دانشجوي دكتري اقتصاد دانشگاه تهران

  
  چكيده 

هـاي بسـياري    موضـوع گزارشـات، مقـالات وپايـان نامـه     ) RBC(ي حقيقـي هـاي تجـار   امروزه نظريه سيكل
هـاي تجـاري حقيقـي     رسـد از آنجـائي كـه نكتـه محـوري نظريـه سـيكل        نظر مي به. درسراسر دنيا شده است

عبـارت ديگـر ايـن     بـه . توان يك نظريه رونق اقتصادي دانسـت  هاي تكنولوژي است، اين نظريه را مي شوك
ر تشريح ايجاد رونق اقتصادي نسبت به ركود اقتصادي دارد و از اين روي در تشريح نظريه قابليت بيشتري د

  . هاي تجاري يك رفتار غير متقارن دارد سيكل
در اين مقاله نويسندگان با استفاده از يك روش تحليلي قصد دارند كه نشان دهند كه عملاً مقـررات زاديـي   

هاي مالي علـت اصـلي ايجـاد ركـود      و تكنولوژي در بازار ها و به روز نشدن مقررات در مقابل رشد نوآوري
هاي تجاري حقيقي اسـت   هاي طرفداران نظريه سيكل اقتصادي اخير است و لذا اين مسئله در مغايرت با ايده

  .دانند هاي جدي پيش روي آنها مي و از اين جهت بحران اخير مالي را از جمله چالش
هاي تكنولوژي عامل اصـلي ايجـاد    تواند نشان دهدكه شوك اله ميازسوي ديگر، قبول دستاوردهاي اين مق 

هاي  تواند مورد استناد تحقيقاتي گرددكه تاكيد بيشتري به شوك هاي تجاري نبوده و لذا اين مقاله مي سيكل
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Abstract 

Today, real business cycles theory, subject reports, articles, letters thesis 
has many worldwide. It seems since the main point in the theory of business 
cycles is a true technology shocks, this theory can be considered a theory of 
economic boom. In other words this theory in describing the capabilities to 
create greater prosperity to recession and the anatomy of the business 
cycles is an asymmetric behavior.  
In this article the authors use an analytical technique to show that they 
intend to remove the rules and regulations not to date against the growth 
and technology innovation in financial markets the main reason for the 
recent economic downturn has created and therefore in contradiction with 
this idea theorist theory of real business cycles and hence the current 
financial crisis, including the serious challenges facing them know.  
Other hand, gains of this article can show aspects of technology shocks 
main business cycle is created and so this paper can be used emphasis on 
research that shocks are demand side. 
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 مقدمه . 1

ركـود تعريـف   هاي متوالي رونق و  تي هستند كه تحت عنوان دورههاي تجاري نوسانا سيكل
تواند براي اقتصاد يك كشور مـوثر باشـد و    كه اصل ثبات از ابعاد مختلفي مي از آنجائي. گردند مي
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اصولاً يكي از وظايف دولت و نظام برنامه ريزي ثبات است، لذا بايد با شناخت ساختار نوسـانات و  
طبيعي اسـت كـه هرچـه    . اقتصاد سعي در كنترل و كاهش شدت آن نمودهاي ايجاد شده در  سيكل

هاي تجاري شديدتر باشد، بي ثباتي در اقتصـاد بيشـتر بـوده و عـاملين      نوسانات اقتصادي و يا سيكل
. توانند تصوير روشني از آينده پيش بيني نمايند اقتصادي اعم از خانوارها و بنگاههاي اقتصادي نمي

دير باز سعي داشته اند با نظريه پردازي بتوانند ساختار نوسانات را كشف نموده تا  لذا اقتصاددانان از
يكي از مكاتب موجـود و تقريبـاً غالـب در    . هاي اجرايي سعي در كاهش آن نمايند با دستور العمل

گـردد   در ايـن مقالـه سـعي مـي    . اسـت ) RBC(هاي تجاري حقيقي  هاي صنعتي نظريه سيكل كشور
هاي ايجاد شده پيرامون اين نظريه، بخصوص بـه مشـكلات و    به ايرادات و چالشضمن معرفي آن، 

بر اين اساس در بخش دوم مقاله سعي گرديده كه . انتقادات طرح شده در بحران اخير مالي بپردازد
در . هاي تجـاري داشـته باشـيم    مروري بسيار اجمالي بر آرا و نظرات مكاتب مختلف پيرامون سيكل

هاي تئوريك آن معرفي و سعي گرديده  و ريشه) RBC(هاي تجاري واقعي سيكلبخش سوم نظريه 
هاي  بخش چهارم به انتقادات صورت گرفته در چارچوب سيكل. هاي اخير آن اشاره شود به تحليل

به شرايط ركـودي اختصـاص دارد و     RBCتجاري حقيقي  و بخش پنجم به طرح پاسخ طرفداران 
اي خـاص بـه شـمار     بحران اخير مالي و اقتصادي در نـوع خـود پديـده   كه تجربه  بالاخره از آنجائي

هاي بحـران اخيـر، رونـد شـكل گيـري و طـرح        رود، شايسته است كه بخش ششم مقاله به ريشه مي
  .بپردازد RBCچالش در اردوگاه طرفداران 

  
  هاي تجاري  نگاهي از گذشته تا به حال در سيكل. 2

در حقيقت اقتصاددانان از . هاي زيادي وجود دارد تئوري هاي تجاري پيرامون علل ايجاد سيكل
دنبـال چـارچوب تئوريـك بـراي      هاي اقتصادي حساس بودند و اصولاً بـه  هاي دور به بحران گذشته

كـه اگـر بگـوئيم بخشـي از      طوري به. اند علل ايجاد آن و بنابراين روش برخورد با آنان تلاش كرده
. ايـم  هـاي تجـاري دانسـت، گـزاف نگفتـه      ش در حوزه سـيكل رشد دانش اقتصاد را بايد مديون تلا

هاي جديد و طرفـداران   هاي تجاري از قبل از كينز تا طرفداران كينزي پيرامون ادبيات نظري سيكل
در اين ميان براي طرح . هاي متعددي طرح شده است به صورت) RBC(هاي تجاري حقيقي  سيكل

هـاي   در تئـوري . كـرد   استفاده (Haberler. 1963)ررلتوان از فهرست هاب نظريات قبل از كينزي مي
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هاي برون زا كـه منشـا نوسـانات را در     توان به سيكل هاي تجاري مطرح شده  قبل از كينز مي سيكل
هـاي پـولي    ي ويكسـل، نظريـه   پـس از آن بـه نظريـه   . داننداشـاره داشـت   عوامل طبيعي و جوي مـي 

هـاي غيـر پـولي سـيكلي و زيـر       ك بـود، تئـوري  هـاي هاي ـ  كه تحت تاثير انديشه هاي تجاري سيكل
همگي از نظرياتي است كه قبـل از   1هاي سيكلي عرضه از جمله تئوري ميچل هاي آن، تئوري شاخه

هـا   امروزه اين تئـوري . اند اند و يا حداقل تحت تاثير آنها بوده طرح آرا و نظريات كينز وجود داشته
هاي بعـدي بسـيار مـوثر بـوده      است كه در طرح تئوريعمدتاً وجود ندارند، اما آنچه مهم است اين 

توان گفـت تـاريخي    از اين آرا و نظريات كه تقريباً مي هاي تجاري سيكلهاي  اغلب تئوريسين. اند
تـوان   هاي تجاري را مي هاي سيكل اما نسل بعدي تئوري. اند بسيار طولاني دارند، ايده و الهام گرفته

اگـر چـه كينـز مسـتقيماً بـه نظريـات       . هاي تجاري دانست سيكل هاي سنتي پيرامون نظريات كينزين
هاي تجاري نپرداخته است امـا تفاسـيري كـه پيرامـون آرا و نظريـات كينـز صـورت گرفـت          سيكل

هـاي سـنتي    تحت عنوان نظريات كينـزين  هاي تجاري سيكلاي از علل پيرامون نوسانات و  مجموعه
هاي  توان در قالب تئوري رواني سيكل اين آرا را مي.  اند وجود آورده به هاي تجاري سيكلپيرامون 

ي عـاملين اقتصـادي از تغييـرات     هاي به دبينانه و يا خوش بينانـه  تجاري دانست كه ريشه در برآورد
هيكس نيز كه نقش بـارزي در  . كارايي نهايي سرمايه و بدنبال آن تقاضا براي سرمايه گذاري است

ت بــا طــرح عمــل متقابــل ضــريب تكــاثري و اصــل شــتاب و الگوســازي آرا و نظريــات كينــز داشــ
البته براي . هاي تجاري نمود هاي تجاري سعي در طراحي الگوي كينزي سنتي پيرامون سيكل سيكل

تشريح اين مسئله بايد از مدل شتاب ساموئلسون كه مورد توجه و اسـتفاده هـيكس نيـز قـرار گرفتـه      
  .بود، استفاده كرد

هاي تجاري توسـط فريـدمن و پيـروان وي كـه بـه پوليـون و يـا         كلبخش ديگري از ادبيات سي
هـاي   هاي پولي سيكل فريدمن به طرح ريشه. طرفداران مكتب شيكاگو معروف هستند، طراحي شد

آرا و نظرات وي .كند ها در شكل گيري نوسانات اشاره مي پردازد و در آن به نقش وقفه تجاري مي
  . داند ابراين هرگونه دخالت را باعث تشديد اوضاع ميدهد و بن به عدم دخالت دولت راي مي

هاي سياسي نيز بخشي از آرا و نظريات هستند كه به توابع عكـس العمـل راي دهنـدگان     سيكل
________________________________________________________________ 
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پردازند و به نقش انتخابات و تلاش سياستمداران براي خوب جلوه  مياني و مدلهاي بوروكراسي مي
هاي اقتصـادي را   اين دسته ازتئوري. خابات اشاره دارددادن اوضاع اقتصادي دردوران نزديك به انت

  .سزايي داشت دانست كه بوكانان در گسترش آن نقش به 1توان متعلق به مكتب انتخاب عمومي مي
هـاي تجـاري را    هاي سـيكل  هاي جديد بخشي ديگر ازتئوري هاي تجاري كلاسيك مدل سيكل

هاي تجاري آنها را بـه دو گـروه طرفـداران     لتشكيل ميدهند كه پاسخ آنها پيرامون علل ايجاد سيك
هـاي   هاي تجاري پولي به رهبري لوكاس، سارجنت و والاس از يك سو و طرفداران سـيكل  سيكل

هاي كيدلنـد، پرسـكات و نلسـون گسـترش يافتـه، از       كه توسط آرا و تلاش) RBC(تجاري حقيقي
وجـود آمـدن    پـولي علـت بـه    هاي تجاري سيكلدر حالي كه طرفداران . كند سوي ديگر تقسيم مي

هاي پولي غير مترقبانه و پيش بيني نشده و عدم درك واقعيـت ايجـاد    هاي تجاري را سياست سيكل
هـاي   به شوك) RBC(تجاري حقيقيهاي   داند، طرفداران سيكل شده از سوي عاملين اقتصادي مي

ســت كــه  ر حــاليايــن د. هــاي تجــاري بــاور دارنــد واقعــي و تغييــرات بهــره وري در ايجــاد ســيكل
رغم قبول زيربناهاي تحليلي اقتصاد خرد، به دليل وجود مشكلاتي  هاي كينزي جديد علي تئوريسين

از جمله اثرات خارجي در بازار، اطلاعات نـاقص و نـاهمگن، چسـبندگي دسـتمزدها، قراردادهـاي      
يـرات در تقاضـاي   هاي تجاري تعادلي باور نداشته و بر تغي به سيكل..... هاي صورت غذا كار، هزينه

  . ورزند تجاري اصرار ميهاي  كل به عنوان دلايل اصلي ايجاد سيكل
  

   (RBC)هاي تجاري واقعي  سيكل.  3
از اوايـل دهـه   . هاي آماري و تئوريك روبروگشت هاي تجاري پولي در عمل با بن بست سيكل

اي حقيقـي  ه ـ هـاي پـولي بـه شـوك     اقتصاددانان كلاسيك جديد به جاي پرداختن به شـوك  1980
ناشي از (هاي طرف تقاضا  هاي جديد به جاي سياست در اين ميان رويكرد كلاسيك. توجه نمودند

برگرفتـه ازنقـش تكنولـوژي دركـاهش     (هاي طرف عرضـه   به سياست) هاي پولي سياستها و شوك
  . روي آوردند) ها وافزايش توليد هزينه

نقش عوامل پـولي بـه عوامـل حقيقـي در     البته دو پديده سبب گرديدكه رويكرد اقتصاددانان از 
________________________________________________________________ 

1- Public Choice   
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توان حـوادثي مربـوط دانسـت كـه در دهـه       عامل اول را مي. هاي تجاري منتقل شوند تشكيل سيكل
و انقلاب  1973-1974، قحطي در آفريقا 1972-73هاي  اولين شوك نفتي در سال. روي داد 1970
نات زيادي در طرف عرضه حوادثي هستند كه سبب نوسا 1978-1979) دومين شوك نفتي( ايران 

. هاي تجاري نقش بـه سـزايي داشـت    اقتصاد گشت و اين مسئله در توضيح عوامل عرضه در سيكل
چون كيدلند، پرسكات، نلسـون   توان به مطالعات و مقالات اقتصادداناني هم دومين عامل مهم را مي

توانـد در تبيـين    هـاي واقعـي مـي    آنها سـعي داشـتند كـه نشـان دهنـد كـه تـنش       . و پلاسر نسبت داد
آنها به اين نتيجه مهم دسـت يافتنـد   .هاي پولي اهميت بيشتري داشته باشد هاي تجاري از تنش سيكل
بـه  . كند، مردود اعلام كـرد   يك مسير گام تصادفي را طي مي GNPتوان اين فرضيه را كه  كه نمي

اين مسئله بـدين  . استدائمي  GNPكردند كه بسياري از تغييرات در عبارت ديگر آنها استدلال مي
اي بـراي اينكـه    گشـت، ديگـر نيـرو و انگيـزه     معني است كه هرگاه يك شوك به اقتصـاد وارد مـي  

نتايج مطالعات اقتصاددانان طرفـدار ايـن نظريـه    . اش برگرداند وجود نداشت اقتصاد را به سطح اوليه
تكنولـوژي بـه صـورت    وري از سـوي تغييـرات    هاي وارده بر بهره حكايت از آن دارد كه اگر تنش

دهـد   شود كه محصول به دنبال يك گام تصادفي حالتي را نشان مي اش آن مي تصادفي باشد، نتيجه
نوسـاناتي در نـرخ    GNPدر اين حالت نوسانات مشاهده شده در . هاي تجاري است كه شبيه سيكل

بـه  . اش هباشد، نه اينكه انحـراف محصـول از مسـير آرام و مشـخص شـد      مي) روند(طبيعي محصول 
هـاي واقعـي كـه هـر      اي از تنش حول و حوش روند به خاطر مجموعه GNPعبارت ديگر نوسانات 

اين در حالي است كـه  . كدام از آنها مشخص كننده مسير رشد جديدي است، به وجود آمده است
نـد  كرد اقتصاددانان به طور سنتي تجزيه و تحليل رشد را از تجزيه و تحليل نوسانات اقتصاد جدا مي

ــي      ــرار م ــه ق ــورد مطالع ــه م ــرد جداگان ــك رويك ــه صــورت ي ــك را ب ــر ي ــد و ه ــد و . دادن كيدلن
 &   Long )) 1983(و لانـگ و پلاسـر   (Kydland & Prescott .1982) ) )1982(پرسـكات 

Plasser 1983)  هاي پولي قادر به اثرگذاري مهم  در مطالعات خود به اين نتيجه رسيدند كه تئوري
نيستند و در مقابل از نقطه نظـر آنهـا اخـتلالات واقعـي منبـع اصـلي در ايجـاد         هاي تجاري بر سيكل
اندكـه هرگـاه يـك تنشـي بـه       نيز فرض كرده) 1982(كيدلند و پرسكات. هاي تجاري هستند سيكل

. شود كه در همان شرايط قبلـي توليـد افـزايش پيـدا كنـد      تكنولوژي وارد شود، اين تنش باعث مي
دد كه تقاضا براي عوامل توليد از جمله نيروي كـار افـزايش يابـد و ايـن     گر افزايش توليد سبب مي

گـردد كـه بـه دنبـال خـود افـزايش دسـتمزدهاي         مسئله منجر به افزايش تقاضا براي نيروي كار مـي 
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اگر كارگران پيش بيني كنند كه اين تنش مـوقتي اسـت، آنگـاه انتظـار     . پيوندند حقيقي به وقوع مي
رسـند   آنها به اين نتيجـه مـي  . ي جاري از دستمزد حقيقي آينده بيشتر باشدرود كه دستمزد حقيق مي

گـردد   تواند جايگزين استراحت در زمان حال باشد و اين مسئله سبب مي كه استراحت در آينده مي
. كه آنها در شرايط جاري ميزان كارخود را افـزايش دهنـد و لـذا محصـول افـزايش خواهـد يافـت       

هاي ايجاد شـده را مـوقتي و يـا دائمـي      رد كه كارگران تا چه ميزان تنششدت اين مسئله بستگي دا
اگر به اين نتيجه برسند كه اين تنش يك تنش دائمي است، آنهـا بـه توليـد كالاهـاي     . تصور نمايند

هـاي تكنولـوژيكي    خود تـنش . پردازند تا به افزايش توليد در آينده پاسخ بدهند اي بيشتر مي سرمايه
الي با همديگر رابطه دارند و خود اين مسئله باعث افـزايش مقـداري از نوسـانات    نيز به صورت سري
اي نه تنهـا   شود و اين مسئله مرتب توليدكنندگان را تشويق به توليد كالاهاي سرمايه در محصول مي

البته در شرايطي كه پس از تنش اوليه ارتباطـات  . نمايند هاي آينده نيز مي براي حال بلكه براي دوره
دهند اما آنهـا بعـد از مـدتي متوجـه      ريالي از بين بروند، توليدكنندگان هنوز به توليدشان ادامه ميس
شـوند بـراي    شوند كه ديگر تنشي در تكنولوژي وجود ندارد و بنابراين توليدكنندگان متوجه مي مي

ه نظـر  لـذا ب ـ . اينكه در وضعيت رشد مداوم و پايـداري قـرار گيرنـد، داراي سـرمايه اضـافي هسـتند      
يابد تا اينكه استهلاك سرمايه اقتصاد را به مسير رشد مـداوم   رسد كه سرمايه گذاري كاهش مي مي

  . (Gorji & Mirsepasi .2001 ))96-99، 2002گرجي و ميرسپاسي، (برگرداند 
ي پـولي  در طراحي الگوهاي خود به حذف كامـل متغيرهـا  ) RBC(البته نسل بعدي طرفداران 

اما آنها معتقد بودند كه رابطه عليت ميان متغيرهاي پولي . اقدام نكردند و نيم نگاهي نيز بدان داشتند
و توليد از توليد به متغير پولي نظير حجم پول است، چيزي كه قبل از آن سابقه نداشت و اصولاً در 

توانـد بـر برخـي از     تقل ميگرديد كه به طور مس هاي پيشين پول يك متغير برون زا فرض مي تئوري
يكـي از مطالعـات اصـلي در ايـن حـوزه مقالـه كينـگ و پلاسـر         . متغيرهاي اقتصادي اثرگذار باشد

. اند است كه در اغلب مطالعات ديگر آن را به عنوان يك مقاله  پايه مورد استفاده قرار داده) 1984(
هاي  هاي سيكل يرهاي پولي را در مدلاي دانست كه بحث ورود متغ توان اولين مقاله اين مقاله را مي

تر  در اين مقاله نويسندگان بخش مالي اقتصاد را برجسته. ها طرح نمودند RBCتجاري از نقطه نظر
هــا،  رسـد كـه بـدون وجــود بخـش مـالي اقتصـاد و موسســات آن نظيـر بانـك         نظـر مــي  نمـوده و بـه  

هاي خريـد و فـروش    هامي عام، معاملات بورس و بنگاههاي س هاي سرمايه گذاري، شركت شركت
تـرين نقـش    كـه عمـده   از آنجـائي . گرفـت  بسياري از معاملات و مبـادلات اقتصـادي شـكل نمـي    ... 
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نتايج . باشد،آنان اين بخش را به مدل خود اضافه نمودند مي 1هاي مبادله نهادهاي فوق،كاهش هزينه
غيرهاي حقيقي نسبت به متغيرهاي پولي بر توليد ناخـالص  آنان حكايت از آن دارد كه رابطه ميان مت

رسد كه در ميان متغيرهاي پولي، متغير سپرده ديـداري نقـش بيشـتري     تر است و به نظر مي ملي قوي
البته آنها در ادامه با آزمون مدل ديگر كه بر اساس وقفه نيز تعريف شده است نشـان داده انـد   . دارد

چنـداني نداشـته و در مقابـل متغيرهـاي همزمـان از اهميـت بيشـتري        كه متغيرهاي بـا وقفـه اهميـت    
هاي سيكل تجاري حقيقي بخـش ديگـري    بنابراين وارد نمودن متغيرهاي پولي به مدل. برخوردارند

توان به مقالات بوچن  در اين مورد مي. دهد هاي سيكل تجاري حقيقي را تشكيل مي از ادبيات مدل
 Freeman, & Haffman)) 1991(، فريمن و هافمن (Boschent & Mills. 1988) )1988(و ميلز 

  .نيز اشاره كرد) 1999(و رامي .(1991. 
هـاي   توان عنوان نمود كه  بحث محوري اقتصاددانان طرفدار سـيكل  لذا در يك جمع بندي مي

بـراين  . آن است كه نوسانات اقتصاد درنتيجـه تغييـر متغيرهـاي حقيقـي اسـت      (RBCتجاري واقعي 
نماينــد و دچــار خطاهــاي  عــاملين اقتصــادي بــا رويكــرد و رفتــار عقلايــي بهينــه عمــل مــي  اســاس

باشند و اقتصاد هميشه در حالـت تعـادل قـرار دارد و ايـن      بازارها شفاف مي. شوند سيستماتيك نمي
بـه  . آل و يا مدل كلاسيكي نيست بلكه يك حالت مداوم در اقتصـاد اسـت   شرايط يك شرايط ايده

برخلاف لوكاس و ( RBCطرفداران . رايط ياد شده در كوتاه مدت نيز صادق استعبارت ديگر ش
هـا بـرروي متغيرهـاي     معتقد هستند كه متغيرهاي اسمي نظير عرضه پول و سطح قيمت) طرفدارانش

تواننـد   حقيقي نظير اشتغال و توليد مؤثر نيستند و در حقيقت اين متغيرهـاي حقيقـي هسـتند كـه مـي     
منـد از   از آنجـا كـه عـاملين اقتصـادي بهـره     . تغيرهـاي حقيقـي را توضـيح دهنـد    رفتار و نوسـانات م 

تواند سبب انحراف رفتار آنهـا   هاي اعلام نشده و غير مترقبه مي انتظارات عقلايي هستند، فقط برنامه
گيرد و بار ديگر  هاي جديد در مدل عقلايي آنها قرار مي ترين مدت داده گردد كه آن هم در كوتاه

گونـه سياسـت تثبيتـي از سـوي دولـت نظيـر        بنابراين هـيچ . ط تعادلي بازگشت خواهند نمودبه شراي
تواند بـر رفتـار متغيرهـاي حقيقـي تـأثير بگـذارد و فقـط         هاي پولي نمي هاي مالي و سياست سياست
تواند مثلاً اشتغال را از نرخ طبيعي بلندمدت خـود خـارج سـازد كـه      هاي غافلگيركننده  مي سياست

________________________________________________________________ 

1- Transaction Cost  
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ر كوتاه مدت بدون برگشت خواهد بود، زيرا هـيچ اشـتباه سيسـتماتيكي صـورت نخواهـد      هم د آن
معتقدند كه عامل تنش و نوسانات در اقتصاد را به نوسانات طـرف عرضـه    RBCطرفداران . گرفت

. دانند و از اين رو معتقدند كه ريشه اين تغييرات در حقيقت تغييرات در تكنولوژي است مربوط مي
گـردد و سـبب    وري مـي  ستند كه نوسانات بزرگ در تكنولـوژي باعـث افـزايش بهـره    آنها معتقد ه

گردد كه اقتصاد از يك مسير با ثبات بلندمدت خارج گردد و به سرعت در يك مسير بلندمدت  مي
موجي از انتقـادات كـه   ) RBC(بديهي است كه پس از طرح نظريات اقتصاددانان . ديگر قرار گيرد
  . گشت، به سوي آنان وارد شد هاي جديد وارد مي كينزينعمدتاً از سوي 

  
  هاي تجاري حقيقي  انتقادات پيشين بر سيكل. 4

ذكر گرديـد، مسـائلي   ) RBC(هاي اوليه طرفداران  كه در بخش قبلي پيرامون فرض طوري همان
از جمله رفتار عقلايي، عدم خطاي سيستماتيك، شفافيت بازارها وتعادل هميشگي اقتصاد، توليـد و  

هاي پولي و مـالي   اشتغال كامل و يك اقتصاد بدون دخالت دولت و يا حداكثر خنثي بودن سياست
دهد كه اين حوزه  چشم اندازي به مطالب فوق نشان مي. هاي آنها دانست توان ازجمله ويژگي را مي

خصــوص دركشــورهاي درحــال توســعه، از جملــه كشــورهاي   هــاي تجــاري بــه از ادبيــات ســيكل
ت نظير اوپك چقدر انتزاعي و برگرفته از يك فضاي كاملاً تئوريك و آزمايشگاهي صادركننده نف

بـدين سـان   . هاي دنياي حاضر قـرار گيـرد   تواند مورد چالش محدوديت است و بديهي است كه مي
مــوجي از انتقــادات برآنهــا آغــاز گرديدكــه درميــان منتقــدين نقــش ) RBC(پــس از طــرح نظريــه 

هـاي   مـثلاً برخـي از منتقـدين اعتقـاد داشـتند كـه شـوك       . جسـته بـود  هـاي جديـد بسـيار بر    كينزين
توانـد سـيكل تجـاري     تكنولوژيك غير قابل مشاهده هستند و اصولاً اندازه آنها چقدر است كه مـي 

اي اختيـاري در نظـر گرفتـه شـده اسـت و       ها بيكاري مسـئله  از سوي ديگر در اين مدل. ايجاد نمايد
از ديگـر انتقـادات   . اقتصادي حكايت از غير اختياري بودن آنها اسـت هاي  اشاره به تجربه در بحران

هاي پولي انبساطي است كـه بسـياري از    بحث خنثي بودن پول در سياست ها )RBC(وارده بر بحث 
خواني زيادي بين اين  توان هم اقتصاددانان بر اين باور نيستند و بالاخره در مشاهدات تجربي نيز نمي

 .تجربي مشاهده كرد هاي تئوري و واقعيت
. هاي تكنولوژي دارد ، ريشه درماهيت شوك)RBC(هاي بخشي ازمنتقدين به نظريه  اما ديدگاه
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گويدكـه يـك    درخصـوص ماهيـت تغييـرات تكنولـوژي مـي     .(Prescott .1988) )1988(پرسكات
ر در تعريف آن به شكل تغيي) 1957(روش براي اندازه گيري تغييرات تكنولوژي با پيروي از سولو 

گيـري   با اندازه. باشد توليد منهاي جمع تغييرات در سهم نهاده كارگر ضربدر سهم نهاده سرمايه مي
داگـلاس   -متغير به شكل لگاريتمي اين درصـد تغييـر در پـارامتر تكنولـوژي در تـابع توليـد كـاب       

ي بسيار هاي تكنولوژ گويد كه شواهد بسياري در مورد اينكه شوك پرسكات در ادامه مي. باشد مي
هـاي   باشند، وجـود دارنـد امـا ارائـه يـك رقـم دقيـق بـراي انحـراف معيـار تغييـر شـوك             بادوام مي

  . داند مي 76/0البته وي اين تخمين را حدود . تكنولوژي بسيار دشوار است
هـاي تكنولـوژي    معتقد است كه پرسكات بـر روي شـوك  .(Summers. 1986) )1986(سامرز 

داند و تمـام علـل تغييـرات در     را عمده دليل نوسانات سيكلي اقتصاد ميكند و آنها  خيلي تأكيد مي
هاي تكنولوژي و البته تا حـدودي اشـتباه انـدازه گيـري      بهره وري كل عوامل را نيز ناشي از شوك

وي . نمايـد  كند و به هيچ وجه شواهد اقتصاد خردي را براي مباني نظـري آنهـا ارائـه نمـي     فرض مي
هاي بزرگ تكنولوژي پيدا كرد كه  توان مشاهداتي در مورد شوك ساني نميكند كه به آ تأكيد مي

هـاي   چـه شـوك  . اي مثلاً در روند توليد ناخالص ملي به وجود آورنـد  بتوانند تغييرات قابل ملاحظه
سـامرز در ادامـه بيـان    . هاي نفتـي باشـند   بزرگ تكنولوژي ايجاد شده كه مثلاً قابل مقايسه با شوك

توانـد نشـان دهـد و تاكيـد      دانـد را نمـي   هايي كـه پرسـكات آنهـا را نـامنظم مـي      دارد كه شوك مي
چنـين معتقـد    سـامرز هـم  . توان مسير قهقرايي تكنولوژي را توضيح داد داردكه با اين تئوري نمي مي

كند كه بدون درنظـر   وي تأكيد مي. ها نظريه قيمت جايگاهي ندارد RBCاست كه اصولاً در نظريه 
سـامرز اشـاره   . هـاي عرضـه ممكـن نيسـت     هاي تقاضـا و شـوك   تمايز ميان شوك ها، گرفتن قيمت

هاي سرمايه از جملـه   هاي بهره و بازده كند با وجود آنكه در مدل پرسكات مزدهاي واقعي، نرخ مي
ها طراحي شده است و بالاخره آخرين  متغيرهاي محوري هستند، اما مدل اقتصادي وي بدون قيمت

گيرد آن اسـت كـه در مقالـه وي تغييـر مبادلـه       در مقاله خود به پرسكات مي ايراد اساسي كه سامرز
هاي تجـاري   رسد كه منظور وي از مبادله بحث همزماني سيكل ناديده گرفته شده است و به نظر مي

  .هاي اقتصادي است ها و يا بلوك بين كشورها، قاره
ناسـي و  . ن طرف تقاضا استكمرنگ و يا ناديده گرفت RBCاز جمله ديگر ايرادات طرفداران 

بنگاه اقتصادي، كاهش  170آنها با مطالعه . اند به نقش تقاضا در مطالعه خود پرداخته) 1988(مدف 
اي از  دهد كه بخش قابـل ملاحظـه   نتايج آنها نشان مي. اند تقاضا براي محصولاتشان را بررسي كرده
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از نيـاز تعـداد كـارگران از سـوي     وري و نوسانات بهره وري ناشـي از نگهـداري بـيش     كاهش بهره
معتقد به آن هستند   RBCاي كار كه طرفداران  ها بوده است و اصولاً رفتار جانشيني بين دوره بنگاه

 ،)1982(تـوان بـه آلتـونجي     در ايـن خصـوص مـي   . از سوي بسياري از مطالعات تأييد نشـده اسـت  
Altanji. 1982)(     منكيـو، روتمبـرك و سـامرز)1985( Mankiw Rotemberg & (Summers. 

 .(Eichenbowm, Hansen & Singelton. 1986))1986(ايچين بـام، هانسـن و سـينگلتون     (1985
هايي چه در سطح خـرد و چـه در سـطح كـلان وجـود       اشاره كرد كه نشان داده كه چنين جايگزين

  . ندارد
ش بـه نقـد   نيـز تـلا    .(Greenwood, Hercovitz & Huffman. 1988) گرين وود و همكاران 

اي  به صورت بين دوره(آنها پارامتر تغييرات تكنولوژي را . اند هاي تجاري واقعي داشته نظريه سيكل
اي جديـد و نـه    وري كالاهـاي سـرمايه   به عنوان اينكه تنهـا بهـره  ) و به شكل توزيع يكسان و مستقل

هـاي   ين مسئله با شـوك ا. اند دهد، مدل سازي كرده وري سرمايه موجود را تحت تأثير قرار مي بهره
تكنولوژي مرسوم تفاوتهاي فاحشـي دارد زيـرا اثرگـذاري بـر سـرمايه گـذاري از طريـق تغييـرات         

كه طرفداران  درحالي. گردد كارايي نهايي كه صورت بگيرد، اساساً تبديل به يك شوك تقاضا مي
ساعات كـار  هاي تجاري حقيقي ضريب همبستگي ميان ساعات كار و بهره وري و  الگوهاي سيكل

ايـن ضـريب   ) 1990(كننـد؛ كريسـتيانو و ايچـن بـام      و مزد حقيقي را نزديك به يك پيش بيني مـي 
هـاي تقاضـا در الگوهـا وارد     گويند اگر شـوك  آنها مي. همبستگي را حدود صفر برآورد كرده اند

هاي تقاضا شكل فرآيند تصادفي كنترل نشده مخـارج دولـت را بـه خـود      شود و فرض شود شوك
  . گردد يرند، اين معما تاحدودي برطرف ميبگ

ها تا حدودي اعتبـار گذشـته خـود را از     RBCهاي تكنولوژي  رسد كه شوك بنابراين به نظر مي
توانند در كنـار ديگـر عوامـل و متغيرهـا در توضـيح يـك سـيكل تجـاري و          دست داده باشند و مي

براي ايران و يا ديگـر كشـورهاي نفتـي     رسد اين مسئله به نظر مي. نوسانات كلي اقتصاد به كار رود
اوپك و يا اصولاً براي كشورهايي كه از يك بخش مسلطي در اقتصاد برخوردار باشند و يا به طور 
كلي در كشورهايي كه از يك ساختار اقتصاد رانتي برخوردار باشند، از اهميت بيشـتري برخـوردار   

ضمن ارائه مدل تعـادل عمـومي معتقدنـد كـه      )2009(مثلاً در مورد ايران شهرستاني و اربابي. است
توانند به قدر كافي تغييرات مشاهده شده را توضيح دهنـد و وارد كـردن    هاي تكنولوژي نمي شوك

گـذاري مشـكل عـدم تطبيـق پـيش       شوك مثبت نفتي، افزايش انتقالات از خارج، مصرف و سرمايه
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  . شود هاي اقتصاد ايران حل مي هاي مدل با داده بيني
  

  به شرايط ركودي RBCپاسخ طرفداران  . 5
در  RBCوارد بر نظريـه  ترين انتقادات  كي از مهمهاي بالا ذكر گرديد ي طور كه در بخش همان

مخـالفين اگـر رشـد    بـه اعتقـاد   كـه  د گـرد  مسـئله بـدين صـورت طـرح مـي     . مفهوم تكنولوژي بـود 
توانـد شـرايط    ژي چگونه ميقابل قبول تلقي گردد، تكنولو ، تكنولوژي سبب ايجاد رونق اقتصادي

بـه پاسـخگويي    را وادار RBCشدت اين مسئله تا بدانجا بود كه رهبـران .ركودي را نيز توضيح دهد
اساسـي  ايـراد  در پاسـخ بـه ايـن    .(Hansen & Prescott .1993) )1993( پرسكات ون هنس .كردند

مـان بـا تغييـر مكـان     اظهار داشتند كه در يك اقتصاد در حال رشد تغييرتكنولوژي مثبـت در طـي ز  
پيدا نموده و يـا فرآينـدهاي جديـدي اختـراع      كه در آن فرآيند توليد بهبود و ارتقاء امكانات توليد

معتقـد  آنهـا  .آنها ريشه تغيير تكنولوژي مثبت را رشـد دانـش تعريـف نمودنـد     .توأم است، شوند مي
راي قواعـد و مقرراتـي   يابد، اما هر كشوري دا انباشت دانش كاهش نمي درست است كهبودند كه 

ايـن قواعـد و مقـررات از نظـر انگيـزه بـراي       . هاي اقتصـادي حـاكم اسـت    است كه بر انجام فعاليت
هـاي موجـود اهميـت     تر و منابع مورد نياز براي استفاده از تكنولوژي كارگيري تكنولوژي پيشرفته هب

نولـوژي جديـد قـدم    بايسـتي در جهـت بـه كـارگيري تك     مـي  دولت يا سيسـتم اداري . اساسي دارند
هاي كارفرمايان از بهبود  هايي كه باعث منحرف نمودن خلاقيت ها و سيستم در مقابل دولت. بردارد

. گذارنـد  شـوند، اثـر معكوسـي بـر رشـد تكنولـوژي مـي        هاي رانت جويانه مي تكنولوژي به فعاليت
. ييـرات تكنولـوژي بگـذارد   تواند اثرات مثبت و منفي بر تغ هاي قانوني، مي بنابراين تغييرات در نظام

هاي اقتصادي بسـتگي دارد   شوند به نهاده ها و كالاها و خدماتي كه در بازار مبادله مي نهاده ،بنابراين
توان ادله هنسـن و پرسـكات را در    به عبارت ديگر مي. كه در ساختار قانوني آن كشور وجود دارند

بنـابراين  . ني در آن جامعه نسـبت داد  هاي تكنولوژي در شرايط ركودي به ساختار قانو نقش شوك
توان نتيجه گرفت كه نقش دولت در خصوص تصويب قوانين و در كشورهاي  موعه فوق ميمجاز 

طـور خلاصـه راهكـار     بنـابراين و بـه   .در حال توسعه، علاوه بر آن اجراي قـوانين بسـيار مهـم اسـت    
ا از طريـق اعمـال مقـررات    ه ـ به نوعي مقررات زدايي بـود و معتقدنـد كـه دولـت     RBCطرفداران 

هاي  ترين انديشه مهم از جمله RBCنظريه . توانند زمينه خوبي براي ركود اقتصادي فراهم سازند مي
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ي رهنمودهـاي راهبـردي آنـان بـود كـه       حاكم بر فضاي اجرايي كشورهاي صنعتي بود و به واسطه
دنبـال   آنـان بـه  . ه بـود ي خـود قـرار داد   غرب حداقل در دو دهه اخيـر مقـررات زدايـي را سـرلوحه    

هاي پيش گيرانه از وقوع ركود و يا كمرنگ نمودن آن بودند و بدين سان مقررات زدايـي را   روش
اي كه خود به يكي از دلايل مهـم ركـود شـديد اقتصـادي در اواخـر دهـه        كردند؛ مسئله تجويز مي

  .شد 2000
  

  RBCهاي بحران اخير مالي و تناقض در اردوگاه طرفداران  ريشه. 6
هدف اين بخش بررسي تاثير حذف و كاهش مقررات در پيدايش و گسترش بحران مالي اخير 

گيـري و توسـعه بحـران اخيـر     بدين منظور شايسته است در ابتدا نگاهي كوتاه به روند شـكل . است
گذاري بـر بازارهـاي مـالي در ايجـاد ايـن بحـران مـورد بحـث و         شود و آن گاه نقش نظام مقررات

  . كاوش قرار گيرد
  

 گيري و توسعه بحران اخيرروند شكل. 6-1

گيري كلي اين گيري و توسعه بحران جاري خارج از جهتاگر چه بررسي تفصيلي روند شكل
بحران . ز بحران اخير شودمقاله است، اما لازم است در ابتدا نگاهي كوتاه به ابعاد و تحولات ناشي ا

چنـان كـه   . هاي رهني ساب پرايم آغاز شدو در پي سقوط بازار وام 2007مالي جاري از ميانه سال 
در كنار توسعه برخي ابزارهاي جديد مانند قراردادهـاي   در ادامه اشاره خواهيد شد حذف مقررات

داد تـا عرضـه   نهادهاي مالي اجازه مـي ها به اوراق بهادار، به و نيز امكان تبديل دارايي 1سي دي اس
كرد عامل ديگري كه اين روند را تقويت مي. سرعت گسترش دهند هاي رهني ساب پرايم را بهوام

تزريـق  . هاي مركـزي كشـورهاي مهـم صـنعتي بـود     هاي بهره از سوي بانككاهش پي در پي نرخ
تي در بخـش مسـكن ايـالات    گيري حباب قيم شديد اعتبارات به بازار مسكن به تدريج باعث شكل

پذيري افراطي بازارهاي سرعت رشد كرد و ريسك هاي سيستمي بهبدين ترتيب ريسك. متحده شد

________________________________________________________________ 

1- CDS( Credit Default Swaps)  
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را  1راكگران مشكلات بانك انگليسي نورسـن بسياري از تحليل. مالي را در آستانه سقوط قرار داد
شروع بحـران قلمـداد    اولين نشانه -كه منجر به درخواست كمك از بانك مركزي اين كشور شد-

سـازي  زدايـي وخصوصـي  پيشگام مقـررات  1980جالب آنكه دولت انگلستان كه در دهه . اندكرده
 2درآمريكا نيز بانك سرمايه گـذاري بيِـر اسـترنز   . ملي كرد 2008اقتصاد بود اين بانك را در فوريه 

درآستانه ورشكسـتگي  ميليارد دلار از تعهداتش سرباز زد و  13400از پرداخت  2008مارس  26در
درهمان مـاه بيـر اسـترنز را تصـاحب كـرد       3مدير بانك بزرگ جي پي مورگان چيس. قرار گرفت

  ..(Vahhabi .2008) )2008وهابي، (
ظاهر شده بـود امـا رونـد تحـولات از سـپتامبر       2007هاي اوليه بحران از ميانه سال اگر چه نشانه

فـدرال رزرو در  . م آمريكا را به كام بحران كشـيد سرعت نهادهاي مالي مه شتاب گرفت و به 2008
را در  5مـاي و فاني 4مكهاي رهني يعني فرديگر در بازار وامسپتامبر كنترل دو بنگاه مهم واسطه 7

اين دو بنگاه در ماه ژوئيه همان سال از پرداخت بخش مهمي از تعهدات مـالي خـود   . دست گرفت
هاي بازنشستگي و هاي بزرگ مانند صندوقبسياري از شركت از آنجا كه. ابراز ناتواني كرده بودند

گـذاري كـرده بودنـد،    هاي مركزي برخي كشورهاي خارجي در اين دو مؤسسه سرمايهحتي بانك
بنـابراين فـدرال رزرو بـا    . شـد ثبات نظام مالي آمريكا در گرو ادامه حيات اين دو بنگاه قلمـداد مـي  

  .(COP .2009)). 2009كوپ، (ا را در اختيارگرفت هها ميليارد دلاركنترل آنتزريق ده
زده لمان بـرادرز  گذاري بحرانداري آمريكا از بانك سرمايهمقامات خزانه 2008سپتامبر  14در 

حمايت نكردند و اجـازه دادنـد ايـن بانـك ورشكسـته شـود و پـس از آن اثـر دومينـويي معـروف           
مالي بحران اخيـر پـس از ورشكسـتگي ايـن بانـك       هاي مالي و غيربيشتر زيان. سرعت اتفاق افتاد به

بـه واقـع مقامـات دولتـي آمريكـا      . ساله در بازارهاي مالي جهان داشت 150مهم رخ داد كه قدمتي 

________________________________________________________________ 

1- Northen Rock 
2- Bear Stearn 
3- J. P. Morgan Chase 
4- Freddie Mac 
5- Fannie Mae 
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به عبارت ديگـر شـايد آنـان نبايـد     . »1بزرگتر از آن است كه سقوط كند«دانستند كه اين بانك نمي
يـرا تـداوم حيـات آن اهميـت سيسـتمي داشـت       دادند كه لمان بـرادرز ورشكسـته شـود ز   اجازه مي

   . (Sumerlin .2009) )2009سامرلينگ،(
شدت سقوط كـرد و بانـك    به 2008سپتامبر  15هاي مالي در روز دوشنبه قيمت سهام و دارايي 

مقامات دولتي  2008سپتامبر  16در . ادغام شد 3در بانك آمريكا 2لينچگذاري معروف مريلسرمايه
را كـه بـه خـاطر     AIG4صد از سرمايه بزرگترين شركت بيمـه جهـان، معـروف بـه     در 9/79آمريكا 

 17در . ميليـارد دلار خريـداري كردنـد    85فعاليت در بازار سي دي اس با مواجه شده بود، به مبلـغ  
سـپتامبر فـدرال رزرو    18در . شدت كاهش يافت هاي مالي بار ديگر به سپتامبر قيمت سهام و دارايي

. هـاي مشـترك بـازار پـول جلـوگيري كـرد       يليارد دلار نقدينگي از سقوط صـندوق م 105با تزريق 
را بـه حالـت تعليـق     5مقامات مسؤول در بازارهاي مالي در اواخر همان هفته فروش استقراضي سهام

داري آمريكا طرح نجات معـروف خـود را ارائـه    سپتامبر هنري پالسون وزير خزانه 19در . درآورند
هـدف ايـن   . كرددولت آمريكا مجوز خريد اوراق بهادار مسموم را كسب مي كرد كه بر اساس آن

هاي بالقوه نهادهاي مالي فعـال  طرح بازگرداندن نقدينگي به بازار ثانويه اوراق رهني و كاهش زيان
و مورگـان   6گـذاري گلـدمن سـاچز   هـاي سـرمايه  سـپتامبر بانـك   21در . در اين بازار ذكر شده بود

ي خود را تبديل به شركت هلـدينگ بـانكي كردنـد كـه در معـرض مقـررات       هويت حقوق 7استنلي
گـروپ  سـپتامبر بانـك معـروف سـيتي     29در . تر به سرمايه قـرار داشـت  شديدتر اما دسترسي آسان

را كـه بـا بحـران مواجـه شـده بـود        8توانست چهارمين بانك بزرگ آمريكـا معـروف بـه واچوويـا    
راي مخـالف   228ان آمريكا طرح نجات پالسون را بـا  در همين روز مجلس نمايندگ. تصاحب كند

________________________________________________________________ 

1- Too Big to Fail  
2- Merril Lynch 
3- Bank of America 
4- American International Group 
5- Short selling 
6- Goldman Sachs 
7- Morgan Stanley 
8- Wachovia 
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شـدت سـقوط    در پي آن قيمت سهام در بازارهاي مالي جهـان بـه  . راي موافق رد كرد 205در برابر 
. درصـد افـزايش يافـت    88/6درصـد بـه    7/4سپتامبر نـرخ بهـره بـين بـانكي لايبـور از       30در . كرد

 . جام اصلاحاتي به تصويب كنگره آمريكا رسيداكتبر طرح نجات پالسون پس از ان 3سرانجام در 
سپتامبر دولت  29در . از اواخر سپتامبر نهادهاي مالي ساير كشورها نيز به شرايط بحراني رسيدند

در همـان روز مـديران   . را ملي كـرد  1انگليس بخشي از سازمان اعتبارات رهني برادفورد و برينگلي
. ميليارد دلار خريدنـد  2/16را به مبلغ  2بانك فورتيسدرصد سهام  49دولتي هلند، و لوكزامبورگ 

ميليـارد دلار سـرمايه    2/9از سـه دولـت اروپـايي     3بلژيكـي دكسـيا   -سپتامبر بانـك فرانسـوي   30در
در واكنش به اين شـرايط و بـا هـدف افـزايش اعتمـاد بـه سيسـتم بـانكي بسـياري از          . دريافت كرد

ايـن اقـدامات نشـان    . ها را افـزايش دادنـد  بيمه سپرده كشورهاي اروپايي از جمله آلمان و انگلستان
مركزي بـه عنـوان    ها و اقدام بانكداد كه استفاده از ابزارهاي مقرراتي پسيني از قبيل بيمه سپردهمي

  .ناپذير باقي مانده استدهنده اجتنابآخرين قرض
پديـد آمـده   گذراي ضـعيف  اي كه به خاطر مقرارتهاي سيستمي گستردهبدين ترتيب ريسك

به شرايط خطرناك رسيد و بازارهاي مالي ايـالات متحـده را دچـار     2008بود، سرانجام در سپتامبر 
بـه   2007اكتبر  9را كه در  4بحران چنان عميق بودكه شاخص ميانگين صنعت داوجونز. بحران كرد

در گـام  . نيدواحـد رسـا   7552به  2008نوامبر  20واحد رسيده بود، در  14164بالاترين سطح يعني 
 3ارزش سهام در بازارهـاي جهـاني كـه در    . بعد، بحران در ساير بازارهاي مالي جهان نيز منتشر شد

هـزار ميليـارد    31هزار ميليارد دلار رسيده بود پس از يك سال نصـف شـد و بـه     62به  2007اكتبر 
ها به منـابع مـالي   با گسترش بحران، عرضه اعتبارت و در نتيجه دسترسي افراد و شركت. دلار رسيد
هاي حقيقي اقتصاد را نيز به كام خـود كشـيد و دچـار ركـود     بدين ترتيب بحران بخش. محدود شد

هاي خودروسازي آمريكا كه با كـاهش شـديد فـروش مواجـه     ترين شركتبراي مثال بزرگ. كرد
ن نفـر را  ميليـو  6/2اي بود كه اثرات بحران به گونه. شده بودند از كنگره درخواست كمك كردند

________________________________________________________________ 
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سـال   40در آمريكا بيكار كرد و نرخ بيكاري را در اين كشور به بـالاترين سـطح در    2008در سال 
  ). 2009كوپ،(گذشته رسانيد

 
 بسترهاي مقرراتي ظهور بحران. 6-2

پذيري افراطي نهادهاي مالي را علت اصلي پيدايش بحران كنوني بسياري ازاقتصاددانان ريسك
پـذيري افراطـي   ضعف مقررات نقش مهمي در ترغيب اين نهادهـا بـه ريسـك    و معتقدند كه دانسته

رسـد آن  سؤال مهمي كـه در اينجـا بـه ذهـن مـي     ). 2009و استيگليتز،  2009برنانكي، (داشته است 
اي مانند ايالات متحده چنان ضـعيف اسـت   گذاري در اقتصاد پيشرفتهاست كه چرا ساختار مقررات

ي افراطـي نهادهـاي مـالي و در نتيجـه بـروز بحرانـي بـا ايـن وسـعت          پـذير تواند از ريسـك كه نمي
گذاري در جلوگيري نمايد؟ پاسخ اين سؤال در گرو شناخت مراحل پيدايش و سير تحول مقررات

گذاري بر بازارهاي مالي امروزه بسياري از ناظران نظام مقررات. بازارهاي مالي ايالات متحده است
گسستگي اين نظام بـيش از  ).2009گائو،(كنند ه و قديمي قلمداد ميايالات متحده را نظامي گسست

بـراي مثـال نظـام    . هر چيز ريشه در تاريخ و هويت غير متمركز نظام سياسي اقتصـادي آمريكـا دارد  
گذار فـدرال از جملـه فـدرال    كنوني نظارتي در بخش بانكي ايالات متحده شامل پنج نهاد مقررات

گـذاران ايـالتي در سـطح هـر ايالـت      به علاوه مقررات 1هايمه سپردهرزرو و شركت سهامي فدرال ب
گذاري بر بازار اوراق بهادار نيز به طور همزمان در دو سـطح فـدرال و ايـالتي انجـام     مقررات. است
شـود  گـذاري بـر صـنعت بيمـه تنهـا در سـطح ايـالتي انجـام مـي         كـه مقـررات  جالـب آن . پـذيرد مي

گـذاري مـالي در   چنـان كـه روشـن اسـت نظـام مقـررات      .(Seligman .2009). )2009سيليگمن، (
ايــالات متحــده در اغلــب مــوارد غيــر متمركــز و در برخــي مــوارد نيــز مشــتت اســت و ايــن امــر    

هـا امكـان   ايـن گسسـت  . هاي مـالي ايجـاد كـرده اسـت    هايي را در مقررات ناظر بر فعاليت گسست
 .كندپذيري افراطي را تشديد ميريسك

سـال گذشـته اسـت و     150گذاري در بازارهاي مالي ايالات متحده ميراث ارتنظام كنوني مقر
هــاي اقتصــادي ايجــاد، اصــلاح و متحــول شــده اســت  هــاي مــالي و شــوكدر واكــنش بــه بحــران
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هاي بانكي در ايالات متحده دهد كه بحرانشواهد تاريخي نشان مي (GAO .2009) ).2009گائو،(
 1907و 1896، 1890،1893، 1884، 1873، 1875هــاي ســال ســابقه فــراوان دارد و ايــن كشــور در

. هايشان تجربه كرده اسـت ها را براي برداشت سپردهگذاران به بانكوحشت فراگير و هجوم سپرده
داننـد كـه بـا هـدف     مـي  1907را واكنشي بـه بحـران بـانكي     1913بسياري تأسيس فدرال رزرو در 

براسـاس  . هـا انجـام شـد   گذاران به بانـك وم سپردهمند نقدينگي و كاهش احتمال هجگسترش نظام
فدرال رزرو نيز . هاي ملي ايالات متحده موظف به عضويت در فدرال رزرو شدندقانون تمام بانك

ثبـات نسـبي در    1929تـا   1913هاي در فاصله سال. موظف شد نقش آخرين وام دهنده را ايفا كند
ــقوط ن      ــود و س ــرار ب ــده برق ــالات متح ــانكي اي ــي   بخــش ب ــته م ــل دانس ــانكي نامحتم ــام ب ــد ظ ش

ايـن آرامـش را بـه     1933تا  1929هاي اما ظهور بحران بزرگ در فاصله سال ).2008كالوميريس،(
اگـر چـه مقرراتـي    . گذاري بر جاي گذاشتكلي واژگون كرد و تأثيراتي شگرف بر نظام مقررات

چنـان   ني كرده است اما هـم هاي اخير تغييرات فراواكه پس از بحران بزرگ وضع شد در طول دهه
  .كندساختارهاي به جا مانده از آن زمان نقش مهمي در بازارهاي مالي ايالات متحده ايفا مي

گذاري بر بازارهـاي مـالي ايـالات متحـده نتوانسـته اسـت       نكته مهم ديگر آن كه نظام مقررات 
راي روشـن شـدن ايـن    ب ـ. هاي مالي و معرفي ابزارها و نهادهاي جديد متحـول شـود   همپاي نوآوري

موضوع شايسته است شرايط كنوني بازارهاي مالي ايالات متحده را با شرايط پس از بحران بـزرگ  
اولاً حجـم و اهميـت بازارهـاي مـالي در     . هاي محوري يادآوري گرددمقايسه شود و برخي تفاوت

 1929سـپتامبر  در اول . جهان امروز به هيچ وجه با زمان وقـوع بحـران بـزرگ قابـل مقايسـه نيسـت      
ميليـارد دلار   90ارزش كل اوراق بهادار ليست شده در بورس اوراق بهادار نيويـورك نزديـك بـه    

هاي بخش اواراق بهادار در ايالات متحـده  ارزش كل دارايي 2006بود، در حالي كه در پايان سال 
هاي بخش بيمـه  راييميليارد دلار و كل دا 12600هاي بانكي به ميليارد دلار، كل دارايي 12400به 
گـذاري محـدود بـود و     ثانياً در زمان بحـران بـزرگ ابزارهـاي سـرمايه    . ميليارد دلار رسيد 6000به 

شـد؛ امـا امـروزه ايـن ابزارهـا بـه شـدت        هـاي بـانكي مـي   عمدتاً شامل سهام، اوراق قرضه و حساب
گـذاران و   سـرمايه توسعه برخي ابزارها چنان سريع بـوده اسـت كـه بسـياري از     . گسترش يافته است

ثالثـاً در آن زمـان   . حتي منتشـركنندگان ايـن ابزارهـا درك صـحيحي از ابعـاد مختلـف آن ندارنـد       
هاي بيمه بـود  گذاري وشركتهاي سرمايههاي تجاري، بانكنهادهاي مالي عمدتاً محدود به بانك

امروزه بازارهاي . استكردند اما اكنون نهادهاي مالي بسيار متنوع شده كه مستقل از هم فعاليت مي
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هـاي  هاي هلدينگ مالي قرار دارد كه به طـور همزمـان در همـه رشـته    مالي عمدتاً در سلطه شركت
گذاري بر بازارهاي مالي بيشتر يـك مسـأله داخلـي    رابعاً در آن زمان مقررات. كنند مالي فعاليت مي

المللـي و  گذاري نيز ابعـاد بـين  اتشد، اما اكنون بازارهاي مالي جهاني شده و بنابراين مقررتلقي مي
دهد كه هر چند بازارهاي مـالي  توضيحات فوق نشان مي). 2009سيليگمن،(جهاني پيدا كرده است 

-ايالات متحده و ساير كشورهاي توسعه يافته دچار تحولات بنيادين شده است، امـا نظـام مقـررات   
ي جديـد، تنـوع و تشـتت نهادهـاي     از جمله پيچيدگي نهادها و ابزارهـا  -گذراي به دلايل مختلف 

زدايي از بازارهاي مالي كه از دهه گذار در ايالات متحده و نيز روند ايدئولوژيك مقرراتمقررات
  . نتوانسته است متناسب با اين تحولات تغيير يابد -آغاز شده بود 1970

هاي مالي بـه  گذاري در بازارهاي مالي ايالات متحده تشويق نهادترين پيامد ضعف مقرراتمهم
هـاي  نه تنها انگيزه دستيابي به بازدهي. پذيري افراطي بودهاي مالي و ريسكاستفاده افراطي از اهرم

كرد، بلكه قوانين هاي مالي ميمدت نهادهاي مالي را ترغيب به استفاده افراطي از اهرمبالا در كوتاه
هاي پيش از شـروع  در سال. ها بودن اهرممالياتي ايالات متحده نيز به طور سنتي مشوق استفاده از اي

اي كـه ارزش  شـدت افـزايش يافـت بـه گونـه      هاي مالي در اقتصاد آمريكا بـه بحران استفاده از اهرم
درصـد آن   359به  1997درصد محصول ناخالص داخلي در سال  250هاي بازار اعتبارات از بدهي

  ).2009ســامرلين،(د دلار رســيد هــزار ميليــار  50افــزايش يافــت و بــه بــيش از     2007در ســال 
  (Sumerlin .2009).  

داد امكانـات  پـذيري افراطـي سـوق مـي    نكته مهم ديگري كه اين نهادهـا را در جهـت ريسـك   
داد با ها به نهادهاي مالي امكان مياين نوآوري. هاي مالي پديد آورده بودجديدي بود كه نوآوري

هاي فردي ، ريسك2ه كار گرفتن مشتقاتي مانند سي دي اسو نيز ب 1ها به اوراق بهادارتبديل دارايي
  .خود را به ساير فعالان بازار منتقل نمايند

نظيـري مواجـه   كه در بحران اخير با شكست كم –هاي رهني ساب پرايم بيان مثالي از بازار وام 
اي ه ـهاي مالي و مقـررات ضـعيف را در ايجـاد شـكاف بـين ريسـك      تواند تأثير نوآوريمي –شد 
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كننـده وام،  هاي رهني سنتي لازم بود درخواستدر وام. هاي سيستمي روشن نمايدفردي و ريسك
پرداخت بخشي از ارزش ملك داشته باشد و درآمـد وي نيـز پاسـخگوي    انداز كافي براي پيشپس

هـا توجـه   هاي رهني جديد كه به ساب پرايم معروف شد بانكاما در وام. پرداخت اقساط وام باشد
بـه   ها مسـتقيماً يـا بـا واسـطه    روشن است كه اگر بانك). 2008وهابي، (داني به اين امور نداشتند چن

كساني كه چنين شرايطي ندارند وام خريد مسكن بدهند و علاوه بر رهن گـرفتن منـازل مسـكوني،    
تبديل نماينـد  ها را به اوراق بهادار ها را در برابر ريسك نكول بيمه كنند و در مرحله بعد اين واموام

اما . اندهاي فردي خودشان را تا حد زيادي كاهش دادهو به فعالان بازارهاي مالي بفروشند، ريسك
گيرنـدگان  ها زماني خود را نشان داد كه طيف وسـيعي از وام هاي سيستمي ناشي از اين وامريسك

. هـاي خـود نـاتوان شـدند    از بازپرداخـت وام  -كه رتبه اعتبـاري بـالايي نداشـتند    –پرايم بازار ساب
بحران مالي اخير دقيقاً در پي چنين اتفاقي آغاز شد و بسياري از نهادهاي مالي و فعالان اقتصادي را 

 . در سراسر جهان به كام خود كشيد
مناسب، ابزارهايي كه در اصل بـراي مـديريت ريسـك طراحـي      گذاريحال در غياب مقررات

تبـديل  «هاي اخير مانند هاي مالي سالبرخي از نوآوري. شدپذيري شده بود منجر به تشديد ريسك
بـه جـاي آنكـه بـه مـديريت و كـاهش ريسـك در اقتصـاد          1»مشتقات«و » ها به اوراق بهاداردارايي

در گذشـته  . كـرد هاي سيستمي ترغيب مـي كمك نمايد، نهادهاي مالي را به انتشار گسترده ريسك
يقي را درباره وضعيت مالي و توان پرداخت مشـتريان خـود   ها به هنگام وام دادن اطلاعات دقبانك
هـا كـافي   براي آن. كردند اما پس از ايجاد ابزارهاي جديد نيازي به اين كار نداشتندآوري ميجمع

هـاي  هاي رهني خود را به ديگران بفروشـند و در نتيجـه ريسـك   توانند وامبود مطمئن شوند كه مي
  ). 2008استيگليتس، (تقل نمايند خود را به ساير فعالان مالي من

  
  :جمع بندي و نتيجه گيري . 7

معتقـد بودنـد كـه مقـررات       RBCطور كه در بخش پنجم تشريح گرديد، نظريـه پـردازان   همان
گردد كـه اقتصـاد نتوانـد گـردش و سـرعت لازم را داشـته        ها عامل اصلي موانعي مي گذاري دولت
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ايط ركـودي دسـتورالعمل مقـررات زدايـي را تجـويز      باشد و بدين سـان آنـان بـراي مقابلـه بـا شـر      
. هـاي كشـورهاي صـنعتي بـود     كردند؛ دستور العملي كه حداقل به مدت دو دهه رويكرد دولت مي

تدريج به بقيه جاها نيز سرايت كرد با  بحران اخير مالي كه عمدتاً از اقتصاد آمريكا آغاز گرديد و به
اي جديد مانند قراردادهـاي سـي دي اس و نيـز امكـان     در كنار توسعه برخي ابزاره حذف مقررات
هاي رهنـي سـاب پـرايم    داد تا عرضه وامها به اوراق بهادار، به نهادهاي مالي اجازه ميتبديل دارايي

كـرد كـاهش پـي در پـي     عامل ديگـري كـه ايـن رونـد را تقويـت مـي      . سرعت گسترش دهند را به
تزريق شديد اعتبارات به بازار . ي مهم صنعتي بودهاي مركزي كشورهاهاي بهره از سوي بانك نرخ

بـدين ترتيـب   . گيري حباب قيمتي در بخش مسكن ايالات متحده شـد تدريج باعث شكل مسكن به
پـذيري افراطـي بازارهـاي مـالي را در آسـتانه      سرعت رشد كـرد و ريسـك   هاي سيستمي بهريسك

گذراي ضـعيف  كه به خاطر مقرارتاي هاي سيستمي گستردهبدين ترتيب ريسك. سقوط قرار داد
به شرايط خطرناك رسيد و بازارهاي مالي ايالات متحـده   2008پديد آمده بود سرانجام در سپتامبر 

از سوي ديگـر نظـام   . هاي حقيقي اقتصاد نيز سرايت نمودرا دچار بحران كرد و اين بحران به بخش
هاي مالي و معرفـي ابزارهـا   همپاي نوآوريگذاري بر بازارهاي مالي ايالات متحده نتوانسته مقررات

اي كـه سـبب شـده بـود ايـن نهادهـا در جهـت         عبارت ديگر مسئله به .و نهادهاي جديد متحول شود
هـاي مـالي پديـد آورده    پذيري افراطي سوق داده شوند، امكانات جديدي بود كه نـوآوري ريسك

ها بـه اوراق بهـادار و نيـز بـه كـار      يل داراييداد با تبدها به نهادهاي مالي امكان مياين نوآوري. بود
در . هاي فردي خود را به ساير فعالان بازار منتقل نماينـد گرفتن مشتقاتي مانند سي دي اس، ريسك

هــاي فــردي و ســاز ميــان ريســكتــدريج و بــه آرامــي شــكافي مهــم و سرنوشــت چنــين فضــايي بــه
اد بخش عمومي به معنـي فروپاشـي   اين شكاف از نگاه اقتص. گرفتهاي سيستمي شكل مي ريسك

هاي محوري دانش اقتصاد، نظـم بـازار هنگـامي كاراسـت     بر اساس يافته. تدريجي كارايي بازار بود
هـاي  بر ايـن اسـاس هـر قـدر ريسـك     . هاي اجتماعي برابر شودهاي خصوصي با بازدهيكه بازدهي

هـاي  صـي نيـز از بـازدهي   هاي خصوفاصله بگيرد بازدهي) اجتماعي(هاي سيستمي فردي از ريسك
  .شود و اين به معني شكست بازار در تحقق اهداف اجتماعي استاجتماعي دور مي

هاي فردي پيش روي حال آنچه براي فعالان بازارهاي مالي اهميت وافر داشت توجه به ريسك
ن هاي سيستمي نيز مفهومي ناشـناخته نبـود امـا آنـان خطـر مهمـي را در آ      اگر چه ريسك. آنان بود

ترسـيم كـرده بـود كـه بـرآورد       هاي مالي، فضايي چنان پيچيدهزيرا اولاً نوآوري. ديدندمستتر نمي
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دانسـتند  ثانياً نهادهاي مالي به ويژه نهادهاي بـزرگ مـي  . ساختدقيق ريسك سيستمي را دشوار مي
و  ها شود دولت به ناچـار وارد عرصـه خواهـد شـد    هاي سيستمي منجر به سقوط آنكه اگر ريسك

  . را جبران خواهد كرد زيان گري پنهان، بخش عمدهچون بيمه هم
به هر تقدير اگر چه بحران كنوني و ركود ناشي از آن به هر ترتيب به پايان خواهـد رسـيد امـا     

بحـران اخيـر نشـان داد جريـان     . هاي مهم اين بحـران را فرامـوش كننـد   گذاران نبايد درسمقررات
و ابزارهاي مالي كه در سـه دهـه گذشـته در بسـياري از كشـورهاي غربـي       زدايي از نهادها مقررات

گـذار ايـالات متحـده در جلـوگيري از     ناكامي نهادهاي مقـررات . رواج يافت جرياني نادرست بود
بحران اخير باعث شد بسياري از اقتصاددانان برجسته از جملـه كـروگمن، اسـتيگليتز و ماسـكين بـر      

؛  2008مسـكين، .(نماينـد گذري بر بازارهاي مالي تاكيـد  مقرراتضرورت بازنگري جدي در نظام 
طور خلاصه حذف مقررات و به روز نشدن آنهـا   بنابراين و به). 2008؛ كروگمن،2009استيگليتس،

هاي مالي زمينه ساز بحران ركودي اخير گشته و در حقيقت سـبب طـرح چالشـي    در مقابل نوآوري
سئوالي كه امروز مطرح است آن است كه آيا آنهـا  . ه است شد RBCجديد در ميان نظريه پردازان 

در مقابل بحران اخير هنوز بـر عـدم دخالـت و اجـازه دادن بـه ورشكسـتگي موسسـات و نهادهـاي         
تـوان نمـاد اقتصـاد امـروزين غـرب       ها و موسساتي كه برخـي از آنهـا را مـي    اقتصادي معتقدند، نهاد

  دانست؟ 
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