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 چکیده

های رشد بدهی د؛ زیرا بخشی ازشوهای بانکی بررسی میثبات مالی در بخش بانکی از سمت تقاضا برای سپرده پژوهش،در این 

گیرد. از آنجا که نگهداری دارایی امن میت أنشکه از تقاضا برای دارایی امن  بودههای بانکی دلیل تقاضا برای سپردهبهها بانک

و در صورتی که این دارایی توسط  شتهداها در اقتصاد وجود دارد، تقاضا برای این دارایی ی دیگرهاریسک کمتری نسبت به دارایی

توان استدلال کرد می بنابراین، ؛امن تولید خواهد کردگویی به این نیاز دارایی شبهعرضه نشود، بخش غیردولتی برای پاسخدولت 

دهد بدهی ها اجازه میدارایی امن دولتی است که به بانک نبوددلیل های بانکی در ایران بهکه بخشی از تقاضا برای سپرده

اوراق بدهی دولت در چارچوبی عرضه  چنانچهو آن را در اختیار متقاضیان قرار دهند. از این رو،  ودهنمهای( بیشتری خلق )سپرده

مالی پایدار برای دولت، زمینه افزایش ثبات مین أتبر امکان  افزونتواند بودن را داشته باشد، میهای امنشود که بتواند ویژگی

 ارائه شده است. ،وراق بدهی دولت به دارایی امنمالی را فراهم نماید. در این مقاله، چارچوب تبدیل ا
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 مقدمه .1

رشد بالای نقدینگی به محدودیتی برای اعمال سیاست پولی انقباضی تبدیل شده است. باید به این 

از  گیریچشمها به بخش غیردولتی بخش عنوان بدهی بانکبههای بانکی نکته توجه داشت که سپرده

دهند و موفقیت در کاهش رشد نقدینگی ( را تشکیل می1399ماه  در مرداد درصد 98نقدینگی )

با چرا  که است این حاضر پژوهش اصلی پرسشهای بانکی است. وابسته به محدودشدن رشد سپرده

های همچنان فعالان اقتصادی متقاضی دریافت سپرده ،هایی که در نظام بانکی وجود داردچالش وجود

این در  .است شده استفاده 1امن دارایی ادبیات از پرسش این برای پاسخی یافتن برایبانکی هستند؟ 

در نظام  دولتی دارایی امن نبودها به دلیل که بخشی از تقاضا برای سپردهد شومی بررسی پژوهش

این در ها فراهم کرده است. از این رو، امن توسط بانکمالی است که محیط را برای خلق دارایی شبه

انتشار  منظوربهمطالعه بر اهمیت خلق دارایی امن در نظام مالی و ضرورت طراحی چارچوبی مناسب 

 که کند منتشر چارچوبی در را بدهی اوراق دولت چنانچه. دشومی تأکیدهای امن دولتی بدهی

 نه بدهی اوراق انتشار باشند، داشته اطمینان شرایط همه در آنها بودن اعتماد قابل از گذارانسرمایه

 کمک نیز مالی ثبات تقویت به تواندمی بلکه بخشد، بهبود را هابانک ایترازنامه وضعیت تواندمی تنها

 .نماید

ثباتی مالی در ایالات متحده دهند که بخشی از بینشان می 2008از بحران مالی  پسمطالعات 

های امن دولتی در سطح ملی و ، ناشی از عرضه ناکافی داراییدیگر یاو سرایت آن به اقتصاده

حتی در  گذاران ـشود که از دید سرمایهدارایی امن به دارایی گفته می2.المللی بوده استبین

هایی که توسط دولت ایجاد شود. با این تعریف، تنها داراییبدون ریسک تلقی  - های مالیبحران

. از نظر این دیدگاه، کمیابی نداولیه برای اینکه به دارایی امن تبدیل شوند را دارشوند، شرط می

شد، تقاضا برای موجب  2008از بحران مالی  پیشهای های امن )اوراق بدهی دولتی( در سالدارایی

__________________________________________________________________ 
1. Safe Assets 

2. Ben S. Bernanke, et al . (2011). 
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های گویی به این تقاضا، داراییبرای پاسخ 1های سایهو بانک فتهیاامن افزایش شبهدیگر های دارایی

کمبود دارایی امن  بنابراین،بهادارسازی تسهیلات اعطایی ایجاد و عرضه نماید؛ اوراق امن در قالبشبه

شد. با کاهش قیمت در بازار مسکن آمریکا، این پذیری نظام مالی در ایالات متحده موجب آسیب

سرعت ماهیت امن بودن خود را از دست دادند و این باعث شد بازارهای مالی با تنگنای ها بهدارایی

نیز قابل مشاهده است؛  2010اعتباری مواجه شوند. این پدیده در اتحادیه اروپا و پیش از بحران بدهی 

قی بدین ترتیب که پیش از بحران بدهی، اوراق بدهی دولتی در بسیاری از کشورهای اروپایی امن تل

شد، اما تردیدها نسبت به امن بودن بدهی برخی از اقتصادها در اروپا باعث شد اوراق بدهی این می

عرضه دارایی امن در سطح جهانی کاهش  باردیگرکشورها ماهیت امن بودن خود را از دست بدهد و 

های امن های امن در سطح جهان، باعث شد تقاضا برای داراییدیگر، کمبود دارایی سوییابد. از 

ها تا شده توسط ایالات متحده، انگلستان و آلمان( افزایش و نرخ بازده این داراییعرضههای )دارایی

های پولی انبساطی امکان اجرای سیاست 2حدود صفر کاهش یابد. به این ترتیب، پدیده نرخ بهره صفر

های مرکزی مجبور شدند انکساخت و بمحدود  ،کننده دارایی امن بودندرا در اقتصادهایی که عرضه

 ( را در پیش گیرند.3های غیرمتعارف پولی )مانند تسهیل مقداریسیاست

دارایی  نبودشود، یافته گفته میراستا با آنچه که در خصوص بحران مالی کشورهای توسعههم

در نبود امن دولتی در اقتصاد ایران نیز به یکی از دلایل مهم شکنندگی نظام مالی تبدیل شده است. 

امن ها دارایی شبهشده تا بانکباعثها برای دارایی امن دارایی امن دولتی، تقاضای خانوارها و بنگاه

های مالی از دارایی گیریچشمها سهم های بانکی عرضه نمایند و اکنون این داراییصورت سپردهبه

ها محسوب های بانکهای بانکی جزء بدهیدهند. از آنجا که سپردهموجود در اقتصاد را تشکیل می

شود که در شرایط بحرانی این ها موجب میدارایی امن در سمت راست ترازنامه بانک نبودشوند، می

پولی را به خطر اندازند. همچنین،  ثبات مالی و ،آن دنبالها در معرض هجوم قرار گرفته و به سپرده

__________________________________________________________________ 
1. Shadow Banks 

2. Zero Lower 

3. Quantitative Easing 
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گیری اضافه برداشت آنها از بانک ها از دلایل اصلی شکلدارایی امن و نقدشونده در ترازنامه بانک نبود

ر بحران مالی ویژه دهای ناشی از آن بوده است. با توجه به اینکه تجربه جهانی بهثباتیبی مرکزی و

کند و می تأکیدبخشی به نظام مالی ها در ثباتشده توسط دولتعرضههای امن اخیر بر اهمیت دارایی

های پیشین مالی و ساماندهی بدهی تأمین برایبا توجه به اینکه دولت انتشار اوراق بدهی دولتی را 

مالی دولت، به کارکرد این  تأمینبر  افزونخود در دستور کار قرار داده، لازم است در انتشار این اوراق 

 شی به نظام مالی نیز توجه نماید.بخبهبود عملکرد اقتصاد و ثباتدارایی در 

( بر اهمیت وجود 2017) 3( و کابالرو و فرهی2015) 2رتنو(، گ2009) 1کابالرو و کاریشنامارتی

پیدایش و  ،اند. در این مطالعاتکرده تأکیدتضمین ثبات آن  برایمقدار کافی دارایی امن در نظام مالی 

در ایالات متحده  ویژههای امن در اقتصاد جهان بهبه ناکافی بودن دارایی 2008تعمیق بحران مالی 

شود، می تأکیدشود. هر چند که در ایران نیز ضرورت توجه به ثبات مالی بیش از پیش نسبت داده می

در ثبات مالی بوده و  های احتیاطی خردمطالعات در این زمینه معطوف بر نقش سیاست بیشتراما 

ای در خصوص نقش و اهمیت دارایی امن دولتی در ثبات مالی و عواقب ناشی از کمبود تاکنون مطالعه

 آن در نظام مالی ایران صورت نگرفته است. 

به مقدمه پرداخته و بخش دوم جایگاه  نخستمقاله در هفت بخش تنظیم شده است. بخش این 

کند. بخش سوم به معرفی دارایی امن و تاریخچه گسترش آن توصیف می دارایی امن در ثبات مالی را

بخش پنجم به بررسی نقش دارایی امن  کرده وبازار دارایی امن را بررسی  ،پرداخته است. بخش چهارم

دارایی امن  نبوددو سرفصل  باپردازد، بخش ششم ثبات مالی در اقتصاد ایران را های مالی میدر بحران

های سیاستی گیری و توصیهنتیجه ،در بخش هفتم سرانجامکند و های پیدایش آن بیان مینیازو پیش

  ارائه شده است.

__________________________________________________________________ 
1. Caballero and Karishnumarthy 

2. Gorton 

3. Caballero and Farhi 
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 جایگاه دارایی امن در ثبات مالی .2

، 1980های های مالی در سالاز بحرانپس مختلفی برای ثبات مالی وجود دارد که هر یک  تعاریف

ارائه شده،  هایترین تعریفاند. یکی از جامعپرداختههای مختلف ثبات مالی به جنبه 2008و  1990

آن سیستم در کند که ( است که ثبات مالی را شرایطی توصیف می2013تعریف بانک مرکزی اروپا )

گری مالی را با کمترین احتمال ات مالی قادرند واسطهمؤسسها را جذب کند و تواند شوکمالی می

ها در حداقل سطح ای است که در آن ریسکدیگر، ثبات مالی مرحلهایجاد اخلال ادامه دهند. به بیان 

های ها در بیشترین سطح خود قرار دارد. سیاستآوری سیستم مالی در مقابل شوکخود و تاب

 مقررات که حالی در؛ کنترل ثبات مالی هستندبرای گذاران احتیاطی خرد و کلان ابزارهای سیاست

 یاطیمقررات احت ،بوده یصورت انفرادبه یات مالمؤسسو  هابانک نیتام به معطوف تنها خرد احتیاطی

 گیرد.یو ارتباط آن با اقتصاد کلان را در نظر م یمال یستمکلان ثبات کل س

 در تواند از طریق اختلالمی سیستمی یسکر بروزشان داد که ن 2008سال  یبحران جهان

 هزینه این در حالی بود که؛ مواجه سازد یدو سطح اشتغال را با تهد یرشد اقتصاد مالی، نظام ساختار

 و هاییدارا گذارییمتو قمحدود بود در ساختار بازارها  اختلالبه  2008از سال  پیش هایبحران

 تجربههمچنین، . دهد قرار تأثیر تحت را اقتصاد واقعی بخشنبود که  یاابعاد آن به اندازه گستردگی

 ثبات برایاگرچه شرط لازم  ،شودیم تضمین یپول یاستکه توسط س هاقیمت ثبات که ددا اخیر نشان

 بر انفرادی نظارت و خرد احتیاطی مقررات وضع که شد ثابت افزون بر این،. نیست کافی اما است، مالی

کلان با  یاطیاحت هاییاستس ،یجهدر نت ؛کند ینرا تضم یثبات کل نظام مال تواندینم مالی اتمؤسس

 را به خود اختصاص داد. ایویژه یگاهجا یستمیس هاییسکر ساختنتمرکز بر کنترل و محدود 

صورت برونزا و از محل بهتوانند های سیستمی از منابع مختلفی نشأت گرفته و میریسک

های نظام مالی و یا اثر درونزا از محل عدم تعادل صورتبههای کلان به نظام مالی وارد شوند و یا شوک

گرفته در قالب مقررات احتیاطی کلان در راستای صورتسرایت ایجاد شوند. بیشتر اصلاحات مقرراتی 

ها و ها، نقدینگی بانکها در سه حوزه سرمایه بانکتر نمودن بانکهای سیستمی، بر امنکاهش ریسک

متمرکز بوده است. دارایی امن در موفقیت مقررات احتیاطی کلان در هر ها بدهی و دارایی بانکترکیب 
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امن در . کمبود دارایی امن و یا استفاده از دارایی شبهدارد فراوانیاهمیت  یادشدهیک از سه حوزه 

های ایجادشده های نقدینگی یا افزایش کیفیت بدهیها در جایگاه وثایق یا کنترل نسبتترازنامه بانک

های احتیاطی کلان را از اعتبار تواند سیاستهای سیستمی، میها، در صورت بروز ریسکنکتوسط با

 ها را افزایش دهد. و حتی عمق بحران ردهکساقط 

 های امن گسترش دارایی .3

گذاران در حوزه مالی گسترده مورد توجه اقتصاددانان و قانون طوربهدهه اخیر، مفهوم دارایی امن  در

 به امن دارایی کلی، طوربه 1.دانندمی مدرن مالی نظام بنایسنگ را آن که ایگونه به است؛ قرار گرفته

و تسویه آن بدون قید و شرط در قیمت اسمی  2بودهشود که فاقد ریسک اعتباری گفته می دارایی

دانند که ارزش خود را در ( دارایی امن را دارایی می2017) کابالرو و فرهی 3.پذیردصورت می

توان برای دارایی موجود سه ویژگی اصلی را می هایکند. بر اساس تعریفحفظ می مندنظامهای بحران

تواند نیازهای ای که میگونهبه، دارد 4پول همانندنقدشوندگی  ویژگیدارایی امن  .1امن برشمرد: 

 ارزش ذخیره عنوانبه تواندمی امن دارایی .2 دهد؛ پاسخ را آن دارنده گذاریسرمایهناگهانی مصرفی یا 

)انتخاب نامناسب( در مورد دارایی امن مصداق ندارد، به  5کژگزینی .3 و شود استفاده زمان طول در

این صورت که هیچ یک از طرفین معامله دارایی امن از اطلاعات بیشتری در خصوص ارزش آن دارایی 

بر اطلاعات خصوصی درباره ارزش دارایی در واقع، دارایی امن در مقابل تهیه هزینه ؛برخوردار نیستند

ها باعث این ویژگی نامند.می 8حساسیت به اطلاعاتاین ویژگی را عدم 7دانگ و همکاران 6.مصون است

__________________________________________________________________ 
1. Gourinchas and Jeanne. (2012). 

2. Golec and Perotti. (2017). 

3. Holmström. (2015). 

4. Moneyness 

5. Adverse selection 
6. B. Gorton. (2016). 
7. Dang, Gorton and Holmström. (2015).  
8. Information-insensitivity 
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ها در قیاس تر بودن بازده این داراییشود که علت پایینهای امن میبرای دارایی 1ایجاد بازده غیرمالی

لی به دلیل ودهد. برای مثال، پول نقد فاقد هرگونه بازده مالی است؛ را توضیح می ی دیگرهابا دارایی

 2.شودبازده غیرمالی مانند نقدشوندگی و ایمنی، همچنان در سبد مالی افراد نگهداری می شتندا

 

 امن  های داراییتعاریف و ویژگی .1جدول 

 .این پژوهشهای مأخذ: یافته

و داشته بسیار طولانی ای پیشینهدهد تلاش برای ایجاد دارایی امن مطالعات تاریخی نشان می

اند. تاریخچه ها همواره برای انجام معاملات و ذخیره ارزش به دنبال ایجاد دارایی امن بودهانسان

(. 2)جدول  کردکننده آن بررسی توان در دو بعد نوع دارایی امن و عرضهرا میگیری دارایی امن شکل

__________________________________________________________________ 
1. Convenience Yield 

امـا  ؛(2016 گـورتن،) اسـت امـن دارایـی یـک دولـت توسـط منتشرشده پول دارد، وجود هاقیمت ثبات که شرایطی در 2.

 یـنا بازده بالاتری نسبت به پـول داشـته باشـد؛ بـر ،بودندر عین امنهای دیگری هستند که گذاران به دنبال داراییسرمایه

 .شودالمللی دارایی امن محسوب میها در سطح ملی و بینبرخی دولت بدهی اساس،

 های دارایی امنگیویژ عنوان

 المللی پولصندوق بین

(2012) 

 ،ذخیره ارزش برایای امن وسیله ‒

 ،وثیقه در انجام معاملات ‒

 ،های ریسکیگذاری برای داراییمعیار قیمت ‒

 ،وسیله اعمال سیاست پولی ‒

 .سازی مقررات احتیاطیپیاده برایمعیاری  ‒

کاریشنامارتی و یورگنسن 

(2012) 

ها یک شبیه به پول بودن و امنیت دارایی امن، بازده این دارایی ویژگیبه دلیل  -

های تری نسبت به داراییشود از بازده پایینکه باعث می داشتهجنبه غیرمالی 

 مشابه برخوردار باشند.

دنگ، گورتن و هولمستروم 

(2015) 

اطلاعات حساس نیست و انتخاب نامناسب در معاملات آن دارایی امن نسبت به  -

 گیرد.صورت نمی

 و بازپرداخت ارزش اسمی آن قطعی است. شتهندادارایی امن ریسک اعتباری  - (2017پروتی و گلک )
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بها بود که ویژگی نقدشوندگی و های تولیدشده از فلزات گرانسکه صورتبهشکل اولیه دارایی امن 

یافتن ارزش سکه را  2،هااما به مرور زمان به دلیل مشکلاتی همچون قلب سکه؛ 1ندداشتذخیره ارزش 

حساسیت ویژگی عدم ،کرد و در واقعها( میمشروط به تهیه اطلاعات خصوصی )محک زدن عیار سکه

زیرا تولیدکنندگان سکه وزن و خلوص آن را  ؛رفتین دارایی از بین میبه اطلاعات در خصوص ا

به 3.کنندگان سکه برای دانستن ارزش واقعی آن نیازمند تولید اطلاعات بودنددانستند، ولی استفادهمی

ها را با سکه بنابراین،ها را به عهده گرفتند؛ ها وظیفه تهیه اطلاعات در خصوص سکهمرور زمان، دولت

دسترس عامل دیگری بود که سیستم  های دراما کمبود سکه ؛دندکرئه وزن و خلوص آنها مهردار ارا

  5.را فراهم نمود و زمینه ایجاد بانک 4مبتنی بر سکه را با مشکل مواجه ساخت

هایی مشابه پول داشتند، های بانکی که قابلیتها، بدهیگیری بانکاز قرن پانزدهم و با شکلپس 

های واقعی )مانند طلا و زمین( ها با پشتوانه داراییدارایی امن پذیرفته شدند. البته این بانکعنوان به

اما  ؛کردندها، اوراق قرضه و سایر اوراق بدهی میهای جدید شامل سپردهاقدام به انتشار دارایی

را در شرایط  گذاران ارزش خودها نیز در شرایط بحران امن نبودند و به واسطه هجوم سپردهسپرده

دادند. یکی از راهکارها برای ایجاد دارایی امن، معرفی بیمه سپرده بود که بحرانی از دست می

 کرد.های کوچک را حتی در شرایط بحران معرفی میبرای امن بودن سپرده سازوکاری

 

 

 

__________________________________________________________________ 
1. Hoppit. (1986). 

2. Coin Debasement: 
پیشین گفته  اسمی ارزش همان با آن فروش و سکه در بهاگران فلز سهم قلب سکه به تقلب در عیار سکه از طریق کاهش

 شود.می

3. Munro. (1988). 

بها محدودیت شدید بر عرضه مسکوکات فلزی بوده است. البته این محدودیت از طریق کشف و استخراج فلزات گران 4.

 کرد.محدودکردن عرضه پول در اقتصاد از بروز تورم جلوگیری می

5. Gorton. (2016). 
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 زمان در طولایجاد دارایی امن و ناشران آن  .2جدول 

 توسعه دارایی عرضه کننده اولیه نوع دارایی

 دولت بخش خصوصی فلزات گرانبها مسکوک

 دولت بخش خصوصی بدهی اسکناس

 ها(دولت )تضمین سپرده ها(بخش خصوصی )بانک بدهی سپرده

 دولت )اوراق خزانه( بخش خصوصی بدهی اوراق بدهی

ها صورت گرفت و در نبود این نوع دارایی از گذشت قرنپس ها، عرضه دارایی امن توسط دولت

کرد که خود عاملی در جهت افزایش شکنندگی اقتصاد در بخش خصوصی جایگزین آن را تولید می

های متفاوتی را ایفا های امن نقشهای مالی مدرن، داراییهای مالی بود. در نظامبا بحرانرویارویی 

نقدینگی در مدیریت سبد مالی کاربرد دارند؛  تأمینعنوان منبع اصلی بهکه ها کنند. این داراییمی

روند؛ متغیری کلیدی در وضع بانکی و بازار مشتقات مالی به کار میعنوان وثیقه مالی در بازار بینبه

 عنوانبه، سرانجامو  کنندفرآیند تطبیق سررسیدها کمک میدر ها مقررات احتیاطی هستند؛ به بانک

 ند. شوهای پولی استفاده میمدت و اعمال سیاستهای سود کوتاهگیری نرخر شکلمعیاری د

 بازار دارایی امن .4

 است ضروری امن، دارایی کارگیریهب در ی دیگرکشورها تجربه تبیین و امن دارایی نقش بررسی برای

 .دشو بررسی امن دارایی ایجاد در کنندگانعرضه نقش همچنین امن و دارایی برای برتقاضا مؤثر عوامل

 تقاضای دارایی امن

فردی که در یک 1؛تواند اجزای متفاوتی را شامل شوددارنده آن میامن بودن یک دارایی از دید نگه

تر خواهد یافت و در مدت را امنمدت نیاز به نقدینگی داشته باشد، اوراق بدهی کوتاهزمانی کوتاهدوره 

راق بلندمدت را دارد با ریسک تورم مواجه خواهد بود و امن بودن فردی که قصد نگهداری او ،مقابل

__________________________________________________________________ 
1. Gourinchas and Jeanne. (2012). 
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فردی  ،کند. همچنینهای تورمی تعیین مییک دارایی را با توجه به توانایی آن در برابر پوشش ریسک

که در زمینه تجارت فعالیت دارد به ریسک نوسانات نرخ ارز وزن بیشتری خواهد داد. بر اساس همه 

پول نقد  صورتبهتوان دارایی امن را گیری تقاضا برای دارایی امن، میوص شکلاین ترجیحات در خص

و بوده دانست که قابل مبادله و نقدشونده  های نقدشونده بانکی( به علاوه هر نوع بدهی)شامل سپرده

 . باشد از رتبه اعتباری بالایی برخوردار

 انجام و شده لحاظ هاقیمت در اطلاعات تمام یعنی)هستند  کامل مالی بازارهای که فضایی در

 اقتصاد عملکرد نقش بارزی در امن دارایی ندارد، وجود 1مالی اصطکاک و( است هزینه بدون معاملات

 در تواناییعدم باشد، داشته وجود مالی اصطکاک و ناقص مالی بازارهای چنانچه اما ؛داشت نخواهد

 و آوردمی وجود به احتیاطی انگیزه یک حال زمان در نیاز مورد منابع به نقدی آتی جریانات تبدیل

 به تبدیل قابلیت نیاز صورت در که کنند ذخیره را هاییدارایی کندمی ترغیب را هابنگاه و خانوارها

 شکل اقتصاد در را امن دارایی برای تقاضا که است عاملی ترینمهم این باشند؛ داشته را نقدینگی

 برای ارزش ذخیره منظوربه امن ایوسیله برای تقاضا امن دارایی برای تقاضا بنابراین،. دهدمی

 تمام مقابل در گذارانسرمایه از امن کاملاً هایدارایی آنجا که از. است آتی تعهدات بازپرداخت

 به راحتیبه دهدمی اجازه آنها به و کردهمحافظت( ارزی و تورم اعتباری، بازار، ریسکمانند ) هاریسک

ترین محل ابتدایی .دهدمی تشکیل را آنها مالی سبد از مهمی بخش طور طبیعیبهبرسند،  نقدینگی

حفظ سرمایه است )گزارش ثبات مالی منظور بهایجاد تقاضا برای دارایی امن در مدیریت سبد مالی 

ریسک های بدون ریسک در کنترل المللی پول(. نگاهی به کارکردهای دارایی، صندوق بین2جهانی

های احتیاطی خرد و کلان دهد که کارکرد و جایگاه دارایی امن در سیاستنیز نشان می 3مندنظام

 ترین منبع ایجاد تقاضا برای دارایی امن در نظام مالی است. مهم

__________________________________________________________________ 
1. Financial Frictions 

2. Global Financial Stability Report. (2012). 

3. Systemic Risk 
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 عرضه دارایی امن

است. کشوری که در آن وابسته به وجود یک دولت امن در آن کشور  ،اقتصاد هرعرضه دارایی امن در 

داشته شده  های تورمی پایین و حقوق مالکیت تضمیندولت وضع مالی پایدار، نرخ ارز باثبات، ریسک

امن شبه صورتبهتواند توسط دولت یا دارایی امن می 1.باشد، قادر به عرضه دارایی امن خواهد بود

کننده دارایی امن مطرح عرضهسومین  عنوانبهتوسط بخش خصوصی عرضه شود. بانک مرکزی نیز 

 . است

سنتی، انتشار اوراق بدهی دولتی توسط اقتصادهای پیشرفته  طوربههر چند که  ی:دولت عرضهالف( 

های اخیر و با تضعیف سال درلی و ،آیدمنبع اصلی عرضه دارایی امن به حساب می عنوانبه

 نیزتضعیف درآمدهای مالیاتی و  مانندای در برخی اقتصادهای پیشرفته )های پایداری بودجهشاخصه

 نشان شرفتهیپ یاقتصادها تجربهاست.  یافتهکاهشافزایش مخارج عمومی(، عرضه اوراق دولتی امن 

 در موجود طیشرا از بازار درک رییتغ صورت در که است یژگیو ییدارا کی بودنامن که دهدیم

 که است یعوامل نیترمهم از یکی دولت یمال تیوضع فیتضع و شده فیتضع تواندیم سرعتبه اقتصاد

های ایجاد نااطمینانی در پایداری بدهی ،واقع در ؛ددار امن یمال ابزار عرضه بر یمعنادار و معکوس اثر

تواند این دارایی را در سطح وسیعی عرضه کننده دارایی امن که میترین عرضهاصلی عنوانبهها دولت

وثیقه و الزامات  عنوانبهشده برای دارایی امن از جمله کاربرد آن تعریفکند تا پاسخگوی وظایف 

تواند عرضه اوراق بدهی دولتی را ات مالی در مقررات احتیاطی باشد، میمؤسسشده برای تعیین

 یک دارایی امن با چالش مواجه سازد.  عنوانبه

( ارتباط میان سطح پایداری وضع مالی دولت با ایجاد دارایی امن دولتی را 2016) 2لودگر

با  D تا نقطه  ،دهدطور که نمودار نشان میدهد. همان( نشان می1)نمودار 3منحنی لفر صورتبه

 یابد و در واقع تا این نقطه، دولت در ناحیه امنافزایش بدهی بخش عمومی، دارایی امن نیز افزایش می

__________________________________________________________________ 
1. Caballero, Farhi and Gourinchas. (2017). 

2. Ludger 

3. Safe Asset Laffer Curve 
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، با کاهش کیفیت بودجه دولت، به لحاظ کمی میزان Dانتشار بدهی دولتی فراتر از نقطه  اما ؛قرار دارد

 . شودمیدارایی امن دولتی نیز با کاهش مواجه 

 منحنی لفر برای دارایی امن .1نمودار 

 

 

 

 

 این به. نامندمی امنشبه دارایی را خصوصی بخش توسط تولیدشده امن دارایی :یخصوص عرضهب( 

 بروز با اما نباشند، اعتباری ریسک دارای عادی شرایط در هادارایی این است ممکن اگرچه که دلیل

. شوندمی بدل غیرنقد هایدارایی به و داده دست از را خود امن ماهیت سرعت به مندنظام هایریسک

 دارایی توانندمی هادولت که است این در دولتی و خصوصی بخش بدهی اوراق تفاوت کلی، طوربه

 تحت خصوصی بخش توسط منتشرشده اوراق امنیت میزان ولی بوده، امن یذاتطور به که کنند منتشر

 هادارایی این به دلیل همین به و داشته بستگی پایه دارایی امنیت میزان به سازی،بهاداراوراق فرآیند

 امن دارایی

 

Sourse: Ludger.(2016).                 

                                                      

                       

 بدهی بخش عمومی
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 ریسک به تنها نه امن دارایی تولید در خصوصی بخش توانایی واقع، در 1.شودمی گفته امن شبه

  .دارد بستگی نیز ایجادشده مالی ابزار اعتباری ریسک به بلکه آن ناشر اعتباری

در ارتباط با نقش آنها در در بیشتر موارد های مرکزی پیدایش و توسعه بانک ی:مرکز بانک عرضهج( 

بانکی بود که مسئول حفظ نخستین مثال، سیستم فدرال رزرو  طوربه؛ ایجاد ثبات مالی بوده است

گذار و مقررات عنوانبه. شدبود که وظیفه سیاست پولی نیز به آن محول پس از آن ثبات مالی شد و 

رو های مالی، بانک مرکزی باید از امکانات و تجربیات کافی برای داشتن نقش پیشنظامبیشتر ناظر در 

های مرکزی در واکنش به در دستیابی و برقراری ثبات مالی برخوردار باشد. به همین دلیل، بانک

های مرکزی عرضه کننده دارایی امن ظاهر شدند. در شرایط عادی، بانکدر نقش عرضه بحران مالی

)یا ذخایر( را از طریق معامله اوراق امن عموماً دولتی )عملیات بازار باز( تغییر  2پول بانک مرکزی

موقت  طوربهیک حامی،  عنوانبههای مرکزی دهند. در مقابل و در زمان بروز بحران، بانکمی

کنند. البته به دلیل اینکه ریسک تر )پول بانک مرکزی( تعویض میهای ریسکی را با دارایی امنراییدا

در نظر هایی برای خرید بانک مرکزی شود، محدودیتاعتباری این اوراق وارد ترازنامه بانک مرکزی می

مالی اگرچه  رویکرد نجات توسط بانک مرکزی در صورت سقوط نهادهای شود؛ بنابراین،گرفته می

اما از طریق کاهش انضباط بازار و  ،تواند در شرایط بحرانی کارگشا باشدابزاری قدرتمند می عنوانبه

تواند رویارویی )مخاطرات اخلاقی( میدیگران ات مالی و مؤسسکاهش انگیزه کنترل ریسک از جانب 

 .هدهای نقدینگی را به شدت افزایش دنظام مالی با ریسک

 زار دارایی امن و عملکرد اقتصادتعادل در با

عرضه و تقاضا قرار دارد. در صورتی که  تأثیرامن مانند هر بازار دیگری تحت  تعادل در بازار دارایی

یابد. در ادامه، عرضه دارایی امن از تقاضا بیشتر شود، قیمت )بازده( دارایی امن کاهش )افزایش( می

__________________________________________________________________ 
 طـور بـه) دولـت توسـط آنکـه مگر ،است پذیرآسیب افراد هجوم به نسبت که است این خصوصی دارایی امن بخش نقص .1

 .(2015 گورتن،) شود حمایت( سپرده ضمانت صندوق توسط مثال

2. Central Bank Money 
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شود و به این صورت میمنجر کنندگان این دارایی ضهکاهش قیمت دارایی امن به کاهش انگیزه عر

گردد. به همین صورت، مازاد تقاضا برای دارایی امن از طریق افزایش قیمت بازار به تعادل باز می

 دهد. )کاهش بازده(، تقاضا برای دارایی امن را کاهش می

ند تا زمانی که بازار دارایی امن از طریق تعدیل قیمت )بازده( به معتقد( 2017) کابالرو و فرهی

شود. تعدیل نرخ بازده تنها از طریق تغییر در نمیمتأثر تعادل برسد، عملکرد اقتصاد در سطح کلان 

گریز به گذارد. کاهش بازده دارایی امن منابع را از خانوارهای ریسکمی تأثیرتوزیع منافع بر خانوارها 

های ، افزایش بازده، باعث انتقال منابع از خانواربرعکسکند. های ریسک خنثی منتقل میخانوار

 شود.گریز میخنثی به خانوارهای ریسکریسک

گذارد که تعدیل قیمت نتواند تعادل بازار دارایی امن در صورتی بر عملکرد اقتصاد کلان اثر می

و این سقف توسط نرخ بوده بازار را تضمین کند. باید توجه داشت که سقف قیمت دارایی امن محدود 

در نرخ  ای که حتیگونهبهشود. در صورتی که عرضه دارایی امن کاهش یابد، بازده صفر تعیین می

بازده صفر )حداکثر قیمت( عرضه نتواند تقاضای دارایی را پوشش دهد، تعادل از طریق تعدیل مقدار و 

 1امنیت ( این وضعیت را دام2017) شود. کابالرو و فرهیبرقرار میباردیگر کاهش تقاضای کل 

تابعی از   ADقاضای کل دهد. در این مدل، تاقتصاد را در تعادل کینزی نشان می ،2اند. نمودارنامیده

به میزان کافی باشد و نرخ بازده،   *ν در اقتصاد است. اگر عرضه دارایی امن νهای امن میزان دارایی

0≤r ،،تعادل را در این بازار تضمین کند، عرضه و تقاضای کل به تولید در سطح اشتغال کاملY* ، منجر

، تعادل در  r=0ای که حتی در نرخ بازده صفر، گونهبهعرضه دارایی امن کافی نباشد، چنانچه شوند. می

و کاهش تولید به سطحی کمتر  'AD، به کاهش تقاضای کل *ν>νاین بازار برقرار نشود، کمبود دارایی، 

 صورت در امن، دارایی بازار در تعادل آنجا که دیگر، ازبیان . به شودمنجر می، *Y<Yاز اشتغال کامل، 
__________________________________________________________________ 

1. Safety Trap 

شود. با این حال، دو تفاوت مهـم یابد که به رکود منجر میای کاهش میدر دام امنیت مانند دام نقدینگی، نرخ بهره به اندازه

میان دام نقدینگی و امنیت وجود دارد؛ نخست، خروج از دام امنیت نیازمند افزایش در عرضه یا کـاهش در تقاضـای دارایـی 

هاسـت، در حـالی کـه خـروج از دام نقـدینگی مسـتلزم کـاهش در میـزان سایر داراییامن، بدون توجه به عرضه و تقاضای 

تواند پایدار و یا حتـی دائمـی باشـد؛ چـرا کـه های با سررسید بلندمدت، میانداز است؛ دوم، دام امنیت، با وجود داراییپس

نرخ بهره، سقفی برای ارزش و اثر ثروتـی بودن مداوم شود، حتی با وجود پایینها باعث میصرف ریسک مربوط به این دارایی

 (.2017گذارد، لحاظ شود )کابالرو و فرهی، تواند بر تقاضای کل اثر ها میکه از محل این دارایی
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 کاهش ،باشد صفر نزدیک نرخ که زمانی ،گیردمی صورت بهره نرخ کاهش طریق از آن، عرضه کاهش

 امن دارایی برای تقاضا کاهش و شدید رکود یک ایجاد طریق از تنها تعدیل و نبوده ممکن بیشتر

شود و امنیت گرفتار می بنابراین، اگر عرضه دارایی امن کافی نباشد، اقتصاد در دام؛ بود خواهد ممکن

های امن خودکاری برای خروج از آن وجود ندارد. برای خروج از دام امنیت، باید داراییسازوکار 

 بیشتری در اقتصاد عرضه شود. 

 تعادل عرضه و تقاضای کل با توجه به تعادل بازار دارایی امن .2نمودار 

 

 .دهدتوضیح: محور افقی عرضه کل و محور عمودی تقاضای کل را نشان می

بر اینکه باعث افزون عرضه ناکافی دارایی امن در مقایسه با تقاضای بالقوه برای این دارایی، 

تواند ثبات مالی را به خطر اندازد. به این ترتیب که، کمبود شود، میکاهش سطح تولید در اقتصاد می

لا برای امنیت شود و گروهی که قادر به پرداخت قیمت باعرضه دارایی امن باعث افزایش قیمت آن می

تر را جایگزین های با امنیت پایینشده و داراییقانعممکن است به اندکی ریسک بیشتر  ،نیستند

امن های شبهشود، استفاده از داراییوثیقه استفاده  عنوانبهنمایند. در شرایطی که دارایی امن باید 

شود و هرچه دامنه این جریان مالی می وثیقه باعث نفوذ ریسک ناخواسته به ترازنامه نهادهای عنوانبه
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تواند ساختار بازارها را متأثر سازد. ایجاد چنین انحرافاتی در تری میتر باشد در سطح گستردهوسیع

 قرار دهد. تأثیرمالی امن را تحت  تأمینات مالی برای مؤسسمالی ممکن است توان  تأمینبازارهای 

شود که در رایی امن در اثر تشخیص نادرست، باعث میجای دابههای شبه امن جایگزینی دارایی

ها شکل امن افزایش یابد و حباب داراییهای شبهپی افزایش تقاضا برای دارایی امن، قیمت دارایی

های ها به طبقه داراییخودکار این دارایی طوربهامن، های شبهگیرد که در صورت کاهش ارزش دارایی

؛ ها مصداق بحران آفرینی خواهد داشتدر مورد بانک ویژهبهموضوع ن ریسکی منتقل خواهند شد. ای

شده تعیینرعایت حدود برای مقررات احتیاطی ملزم به نگهداری دارایی امن بر پایه ها چرا که بانک

ها و کاهش نسبت کفایت سرمایه آنها به تواند باعث شکنندگی بانکها میو ترکیدن حباب قیمتبوده 

ها، رشد اقتصادی تهدید خواهد دهی بانکو به دنبال آن با تضعیف توان تسهیلاتشود  سطوح بحرانی

دهی به توان تسهیلات ورود بانک مرکزی و تزریق منابع در بازار اگرچه ممکن است ،شد. در این شرایط

 حل ،که ریشه مشکلات بودهرا اما مشکل کمبود دارایی امن  ،مدت کمک کندکوتاهها دربانک

 .کردنخواهد

شده احتیاطی بر شبکه بانکی وضعحل این مشکل، تشدید مقررات برای شده ارائههای حلاز راه

های اعتباری، از طریق نسبت کفایت سرمایه تواند در طول چرخهاین مقررات می ،مثال عنوانبهاست. 

بر وضع مقررات زون افهای احتیاطی ها را تحت کنترل قرار دهد. سیاستدهی بانکمیزان تسهیلات

که در صورت عرضه  چرا؛ های سایه به دولت باشدداخلی باید به دنبال انتقال عرضه دارایی امن از بانک

 طوربهو  هدولت، بخش خصوصی از چرخه عرضه دارایی امن خارج شدسوی کافی دارایی امن از 

 امن از بدنه نظام مالی خارج خواهد شد. های شبهخودکار دارایی

 های مالینقش دارایی امن در بحران. 5

های های مالی هستند. بانکیافته، بخش مالی و دولت دو منبع اصلی ایجاد داراییدر اقتصادهای توسعه

ها منتشرکننده داری منتشرکننده اوراق قرضه دولتی، بانکمرکزی منتشرکننده پول نقد، خزانه

. با توجه به هستنده ابزارهای مهندسی شده مالی مالی منتشرکنند دیگر های بانکی و نهادهایسپرده
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های موجود در بخش مالی از جمله سطح اقتصاد در ایجاد دارایی امن به محدودیتهر اینکه توانایی 

ها و نرخ ارز بستگی ها و ثبات سطح عمومی قیمتیافتگی بازارهای مالی، ظرفیت مالی دولتتوسعه

لحاظ تاریخی در تعداد المللی و بهو دولتی( در سطح بیندارد، عرضه دارایی امن )شامل خصوصی 

متحده، متمرکز شده است. به دلیل محدودبودن عرضه  خاص در ایالات طوربهمحدودی از کشورها و 

آن نیز افزایش قیمت دارایی نتیجه گرفته که پیشیهای اخیر، تقاضای دارایی امن از عرضه آن در دهه

و تجربه  2008های رهنی تجربه آمریکا در بحران وام 1آن بوده است.کاهش نرخ ، آنپس از امن و 

گیری و دهد، کمبود دارایی امن یکی از عوامل مؤثر در شکلنشان می 2010اروپا در بحران بدهی 

 های مالی اخیر بوده است.تعمیق بحران

 ( 2008بحران مالی ایالات متحده )

( در نتیجه عوامل مختلفی 2008های رهنی )بحران وامپس از آن حباب قیمت مسکن در آمریکا و 

دهی، ضعف مدیریت ریسک در نهادهای مالی و ضعف در قوانین نظارتی رخ تسهیل در فرآیند واممانند 

المللی عامل دیگری بود که در کنار عوامل داخلی نقش مؤثری در داد. جریان سرمایه در سطح بین

بار توسط نخستین ی پس از آن داشت. این موضوع هاایجاد حباب قیمت مسکن و بحران

گذاری در های سرمایهانداز نسبت به موقعیت. برنانکه معتقد بود مازاد پسشد( مطرح 2005) 2برنانکه

و جریان ورود  3اندازگیری اشباع پساقتصادهای بازار نوظهور و کشورهای صادرکننده نفت به شکل

ها و کاهش نرخ بازدهی بلندمدت موجب افزایش قیمت دارایی کهمنجرشد سرمایه به ایالات متحده 

  4آنها شد.

__________________________________________________________________ 
تر بـودن تـوان در پـاییناگر تقاضا برای دارایی امن را نسبتی از تولید جهانی بدانیم، دلیل کمبود عرضه دارایی امن را می 1.

 (. 2017کننده دارایی امن نسبت به نرخ رشد جهانی دانست )کابالرو و فرهی، ادی در کشورهای عرضهنرخ رشد اقتص
2. Bernanke 

3. Saving Glut 

رو هگذاری روبـانـداز و کمبـود ظرفیـت سـرمایه، اقتصادهای بازار نوظهور با مازاد پس1997-98از بحران مالی سال  پس 4.

جهانی نفت و درآمـدهای صـادراتی در کشـورهای صـادرکننده نفـت موجـب شـد در نبـود ، افزایش قیمت شدند. همچنین
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( انجام شد، ترکیب سبد مالی 2009) در مطالعات بعدی که توسط کابالرو و کاریشنامارتی

ورودی سرمایه به سمت اوراق قرضه  اصلی جریان ،داد و نشان شدانداز بررسی کشورهای با اشباع پس

بندی بالا( در ایالات متحده بخش خصوصی )و با رتبه 1های رهنیا پشتوانه وامدولتی و اوراق بهادار ب

گذاری مازاد حساب جاری در اوراق باکیفیت و امن تمایل این کشورها به سرمایه ،بوده است. در واقع

ی انداز از اقتصادهاکه دولت و سیستم مالی این کشورها قادر به عرضه آن نبودند، زمینه ورود مازاد پس

یافته را فراهم ساخت که خود یکی از بازار نوظهور و صادرکننده منابع طبیعی به کشورهای توسعه

با توجه به  2بود. -های دولتیاسناد خزانه و اوراق شرکت-ترین اوراق آمریکا بودن بازده امنپاییندلایل 

های امن با نقدشوندگی بالا، این کشورها انداز در نگهداری داراییاولویت کشورهای با مازاد پس

نرخ این اوراق ادامه دادند.  گیرچشمهمچنان به نگهداری اوراق امن دولتی آمریکا حتی با وجود کاهش 

های خارجی، تقاضا برای سایر داراییداخلی و  دیگر گذارانبا کمبود دارایی امن برای سرمایه ،در نتیجه

های دولتی، افزایش شده توسط بخش خصوصی یا شرکتعرضهجانشین، شامل اوراق رهنی عموماً 

 . شدیافت و در نتیجه نرخ بازده این اوراق نیز با کاهش مواجه 

یی ترین متقاضیان خارجی برای داراانداز، کشورهای اروپایی مهماز کشورهای با مازاد پسپس 

آنها شامل اوراق  اصلی انداز، که خریدامن در ایالات متحده بودند. بر خلاف کشورهای با مازاد پس

تری داری آمریکا بود، کشورهای اروپایی به دلیل کمبود دارایی امن دولتی، در دامنه وسیعبدهی خزانه

مل اوراق رهنی بخش ها شامل اوراق بدهی بخش خصوصی و اوراق با پشتوانه دارایی )شااز دارایی

که هدف کشورهای اروپایی خرید اوراق امن با نقدشوندگی در حالی 3گذاری کردند.خصوصی( سرمایه

                                                                                                                                                   
ویژه کشورهای بـا بازارهـای مـالی پرعمـق از یافته بهظرفیت جذب داخلی، زمینه حرکت سرمایه به سمت کشورهای توسعه

 متحده فراهم شود. جمله ایالات

1. Mortgaged-backed Securities 

انـداز را اوراق بـدهی دولـت آمریکـا تشـکیل های خریداری شده توسط کشورهای با اشباع پسداراییبیش از سه چهارم  .2

 شد.درصد از کل اوراق بهادار آمریکا را شامل می 36داد که اوراق مزبور تنها می

اوراق امـن بـود، در که مازاد حساب تجاری در این کشورها منبع تأمین مـالی خریـد  اندازپس مازاد برخلاف کشورهای با 3.

-هـای امـن از محـل انتشـار اوراق دولتـی گذاری در داراییکشورهای اروپایی که حساب جاری تقریباً متعادل بود، سـرمایه
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انداز ریسک بیشتری داشت. در واقع، عدم بالا بود، سبد مالی آنها در مقایسه با کشورهای با مازاد پس

سیاست تسهیل اعطای تسهیلات  وسوی تقاضای کشورهای اروپایی برای دارایی امن از یک  تأمین

گیری اوراق با عواملی بودند که به شکل 1مسکن به افراد کم درآمد توسط مؤسسات وابسته به دولت

های ریسکی به اوراق با رتبه بالا تبدیل آن وامدر شدند که منجرپشتوانه دارایی از جمله اوراق رهنی 

 امن قرار گرفتند. های و در ردیف داراییشده 

 )درصد(سالهنرخ بهره اسناد خزانه یک .3دار نمو

 
  Fred Economic Data :مأخذ

                                                                                                                                                   
شد. اوراق بـدهی دولـت کشـورهای اروپـایی کـه در المللی تامین مالی میدر سطح بین -های دلاریعمدتاً به صورت دارایی

مکان تأمین مالی ارزان قیمت را برای این کشورها فراهم ساخته بود. این در حالی است کـه دولـت شدند اابتدا امن تلقی می

 برخی از این کشورها از وضعیت مالی پایداری برخوردار نبودند.

های دولتـی همـراه بودنـد و در نتیجـه در ردیـف اوراق بـا رتبـه ها با تضمین شرکتاوراق منتشرشده به پشتوانه این وام 1.

 شدند.بندی میطبقه (AAAعتباری بالا )ا
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امن به سرعت های شبههای رهنی، داراییشدن حباب قیمت مسکن و بروز بحران وامخالیبا 

زمان عرضه دارایی امن کاهش و تقاضا برای این هم طوربهبودن خود را از دست دادند و امنماهیت 

های بهره به محدوده زیر صفر و تشدید بحران مالی افزایش یافت که نتیجه آن کاهش نرخها دارایی

های بهره، سطح تولید نقش متغیر تعدیلی با توجه به عدم امکان کاهش بیشتر نرخ ،بود؛ در این شرایط

زمان با هماز آنجا که  ،همچنین 1.پذیر شدرا بازی کرد و تعادل تنها از طریق ایجاد رکودی عمیق امکان

های دولتی پرایم که به دلیل ضمانت شرکتهای سابکاهش قیمت مسکن، قیمت اوراق با پشتوانه وام

با کاهش ارزش  ،های امن قرار گرفته بودندو در پی کسری در دارایی امن دولتی در ردیف دارایی

ها را در ترازنامه این وام پرایم و اوراق با پشتوانههای سابها که حجم بالای واممواجه شدند و بانک

به دنبال مشکلات ایجادشده از محل این اوراق از پرداخت  شدند وداشتند با خطر ورشکستگی مواجه 

تر شدن خودداری کردند و تنگنای اعتبار ایجادشده باعث عمیق دیگر تسهیلات به یکدیگر یا مشتریان

بود که در شرایط بحرانی در کنار ایجاد شناسایی اشتباه دارایی امن عاملی  ،در واقع 2شد.رکود 

روشنی ، به3. جدول شدتعادل در اقتصاد کلان گیری عدمثباتی در نظام مالی، موجب شکلبی

ها از که سهم این دارایی طوریهدهد؛ برا نشان می 2008های امن از بحران سال پذیری داراییتأثیر

رسیده است.  2011درصد در سال  1/18به  2007درصد در سال  9/36از کل تولید ناخالص داخلی 

به  3یم یفانو  مک یفردمانند های دولتی ، اوراق رهنی با پشتوانه شرکت2008در ابتدای بحران 

های نیز اوراق بدهی برخی دولت 2010بودن خود را از دست دادند. در بحران بدهی امنسرعت ویژگی 

همراه  گیریچشمامن خارج شدند و سطح عرضه دارایی امن با کاهش  هایاروپایی از ردیف دارایی

با هدف راهکاری برای تحریک اقتصاد  عنوانبه. در این شرایط، افزایش عرضه دارایی امن دولتی شد

  4.شودمیخروج از رکود مطرح 

__________________________________________________________________ 
1. Caballero and Farhi. (2017). 
2. Skidelsky. (2010). 

3. Freddie Mac and Fannie Mae 

4. Caballero and Farhi. (2017); Caballero, et al. (2017). 



 133                                                                                                        های امن در ثبات مالیدارایی نقش

  

 2008از بحران  پسو  پیشهای امن، داراییست فهر .3جدول 

 عنوان
 میلیون دلار

تولید ناخالص داخلی جهانی سهم از 

 )درصد(

2007 2011 2007 2011 

 15.8 9.2 10692 5136 اوراق بدهی دولتی ایالات متحده

 3.0 5.2 2023 2910 های دولتی آمریکااوراق بدهی شرکت

 9.3 8.0 6283 4464 های دولتی آمریکااوراق رهنی با تضمین شرکت

 1.9 7.0 1277 3901 اوراق رهنی بخش خصوصی

 4.8 4.5 3270 2492 اوراق بدهی دولتی آلمان و فرانسه

 4.7 4.3 3143 2380 اوراق بدهی دولتی ایتالیا و اسپانیا

 18.1 36.9 12262 20548 های امنمجموع دارایی
 

  .Barclays Capital (2012) :مأخذ

 اند.های امن خارج شدهداراییاز ردیف  2011توضیح : ارقام خط خورده نشان دهنده اوراقی است که درسال 

 (2010بحران بدهی اروپا )

توان به زمـان عضـویت کشـورها در اتحادیـه پـولی اروپـا در اروپا را می 2010ریشه بروز بحران بدهی 

شده به کشورها به واسطه عضویت در حوزه یـورو، بـا وجـود تفـاوت دیکتهنسبت داد. شرایط اقتصادی 

عوامل پیدایش بحران بدهی بود. عضویت کشورها در اتحادیـه پـولی  ساختاری میان کشورهای عضو از

که اتحادیه اجازه ایجاد بحران در هیچ یک از کشورهای عضو را نخواهـد داد و بـه کرد این باور را ایجاد 

باعـث موضـوع لحاظ امنیت داده شـد. ایـن بهکشورهای عضو وزن یکسانی تمام واسطه این حمایت به 

لحاظ سـاختار عملکـرد بـهر کشورهایی مانند یونـان، ایرلنـد، پرتقـال و اسـپانیا کـه برابری نرخ بهره د

. بـه ایـن شـدهایشان وضعیت پایداری نداشتند با کشورهای باثباتی مانند آلمان، فنلاند و بلژیک دولت

کشورها به واسـطه عضـویت در اتحادیـه امکـان تمام ها در امن تلقی نمودن اوراق بدهی دولت ،ترتیب

نسبت بدهی به  ،و به دنبال آنکرد سترسی به منابع ارزان قیمت از طریق استقراض خارجی را فراهم د

ذکـر اسـت کـه  شـایان ،. البتـهشـدمواجه  گیریچشمتولید ناخالص داخلی در این کشورها با افزایش 
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نجـام هـا در اتوانایی دولتبالابودن نسبت بـدهی بـه تنهـایی عامـل ایجـاد بحـران نیسـت؛ بلکـه عـدم

توانـد بـالابودن عاملی است کـه می ،تواند در پی کسری بودجه ساختاری شکل گیردتعهداتشان که می

 نسبت بدهی را به بحران تبدیل نماید.

گذاری در کاهش نرخ بهره در کشورهای یونان، اسپانیا، ایتالیا و ایرلند باعث شد مصرف و سرمایه

این کشورها به شدت افزایش یابد و این کشورها رشدهای بالایی را تجربه کنند. به دنبال افزایش 

های خود را نهها با دائمی پنداشتن افزایش درآمدها، هزیتولید، درآمدهای دولت افزایش یافت و دولت

باعث کاهش سوی، ، که رشد این کشورها را متوقف ساخت، از یک 2008افزایش دادند. بحران مالی 

ها، کاهش آنها را ناممکن ساخت. در به دلیل چسبندگی هزینه ،دیگرسوی درآمدهای دولت شد و از 

ز دست دادند. با نمایان ها توانایی خود در عمل به تعهدات در مقابل اعتباردهندگان را انتیجه دولت

زده، تقاضا برای اوراق دولتی گذاران در امن دانستن اوراق بدهی کشورهای بحرانشدن اشتباه سرمایه

های اروپایی را نرخ بازده اوراق بدهی دولت ،4این کشورها کاهش و بازده آنها افزایش یافت. نمودار 

باثبات و پایین بودند،  2008زده که پیش از راندهد. نرخ بازده اوراق دولتی در کشورهای بحنشان می

مالی از طریق بازارهای مالی و ریسک  تأمینهمراه شدند که باعث افزایش هزینه  گیریچشمبا افزایش 

. نکته قابل توجه در شدثباتی و کسری بودجه بیشتر در این کشورها و تشدید بی 1مالی مجدد تأمین

بودن این اوراق در نظر امنوراق قرضه آلمان بود که حکایت از ، کاهش نرخ سود ا2010بحران بدهی 

افزایش عرضه دارایی برای های بسیاری بحران تلاشاین از پس گذاران در شرایط بحران دارد. سرمایه

های اروپایی و عدم اعتبار یکسان دلیل استقلال دولتبهاما ؛ امن در اتحادیه اروپا صورت گرفته است

نبوده است. دیگر  یراحتی اقتصادهابهگاه هیچعرضه کافی دارایی امن در اتحادیه اروپا های عضو، دولت

راه انجام شده است که تلاش دارند از  2ریسک سیستمی اروپاهیأت برای رفع این مشکل، مطالعاتی در 

 ایجاد دارایی امن یکسان برای کشورهای حوزه یورو، کمبود دارایی امن را جبران کنند.

__________________________________________________________________ 
1. Rollover Risk 

2. European Systemic Risk Board 
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 ثبات مالی در ایران .6

مستقیم  طوربهمالی  تأمیناز  گیریچشمای که بخش گونهمحور است، بهاقتصاد ایران یک اقتصاد بانک

و مصرفی خانوارهـا  گذاریشود. در نتیجه، تصمیمات سرمایهو غیرمستقیم توسط نظام بانکی انجام می

های پولی و اعتباری نظـام ثبات نظام بانکی است. بررسی وضعیت شاخص تأثیرشدت تحت بهها بنگاهو 

 سپری کرده اسـت کـه دهه گذشته روندی شکننده رادر بانکی حاکی از آن است که ثبات نظام بانکی 

احتمال وقوع بحران بانکی، همچنان تقاضا بـرای  با وجود 1.دهنده احتمال وقوع بحران بانکی استنشان

های بخـش غیردولتـی در مشخص است نسبت سـپرده 5در نمودار طور که همانها وجود دارد. سپرده

 است.  رشد بسیار شدیدی داشته 1392از سال پس اسمی  داخلی ها به تولید ناخالصبانک

__________________________________________________________________ 
 .(1391) .یزارع و یجانیکم. 1

 )درصد( نرخ بهره اوراق قرضه بلندمدت دولتی .4 نمودار

 
  Eurostat :مأخذ
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 )درصد( اسمی ها به تولید ناخالص داخلینسبت سپرده .5نمودار 

 

های ثباتییابی بیبرای نشان دادن ضرورت ایجاد دارایی امن دولتی در ایران، ابتدا به ریشه

نیازهای ایجاد این ادامه پیشو در پرداخته دارایی امن نبود ایجادشده در نظام مالی ایران در نتیجه 

 یم.کندارایی را با توجه به ساختار اقتصاد ایران بررسی می

 دارایی امن دولتی در ایران نبود

را کنترل کند، ابزارهای بدهی  1ی مخاطرات اخلاقیمؤثر طوربهتواند با توجه به اینکه ابزار بدهی می

ها در بخش واقعی و مالی را مشخص جریان بدهی ،1نزدیکی بیشتری به دارایی امن دارند. شکل 

ها و شده به بنگاهپرداختدهد نهادهای مالی در مرکز جریان بدهی قرار دارند. وام کند و نشان میمی

ها و خانوارها قرار های بنگاهها، سپردهو در سمت بدهیداده خانوارها دارایی نهادهای مالی را تشکیل 

ها( را به های پرریسک )وامهای خود، داراییبخشی به سبد داراییتنوعطریق دارند. نهادهای مالی از 

کنند. در شرایط عادی، انتخاب ترکیب ها و خانوارها تبدیل میتر )سپرده( برای بنگاهدارایی امن

 ؛شود نهاد مالی بدون چالش فعالیت خود را انجام دهدها( باعث میبودن واممتنوعها )از داراییدرستی 
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ها ممکن است در معرض های این نهادهای مالی در همه شرایط امن نیستند؛ زیرا این بدهیاما بدهی

ها، نهاد مالی با مشکل نقدینگی مواجه خواهد هجوم قرار گیرند و در نبود دارایی امن در سمت دارایی

 کیفیت کاهش باعث ایران مالی نظام در دولتی امن دارایی نبودتوان استدلال کرد که می ،بنابراین؛ شد

  2ها شده است.خانوارها و بنگاه ها و از این مسیر باعث کاهش کیفیت ترازنامهبانک ترازنامه

 های واقعی و مالیبدهی در بخش .1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Gourinchas and Jeanne.(2012)مأخذ: 

گیری شکل دارایی امن دولتی( باعثنبود  )در امن دارایی برای ها، تقاضابانکترازنامه  در سمت بدهی

 هایسپرده. است شده امنشبه دارایی صورتبه هابانک توسط سپرده بخشی از روند رو به رشد ایجاد

                                                                                                                                                   
1. Moral Hazard 

ای کـه گونـهدارایی امن باعث کاهش کیفیت ترازنامه بانـک مرکـزی شـده اسـت؛ به نبودتوان بحث کرد که همچنین می .2

 ها محدود شده است.امکان سیاستگذاری پولی و نظارت بانک مرکزی بر بانک

 پول )اسکناس و مسکوک(

 اوراق بدهی دولت

 بد

 هاوام به خانوارها و بنگاه 

 ها به بانک مرکزیبدهی بانک هاسپرده نزد بانک

بانک مرکزی ها نزد ذخایر بانک

 اوراق بدهی دولت

 اورا

 ا

 بخش واقعی

 های غیرمالی و خانوارهابنگاه

 حاکمیت

 مرکزی دولت و بانک

 بخش مالی

 ها و سایر نهادهای مالیبانک
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 حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه شامل امن، دارایی متقاضیان برای را امن دارایی نقش همواره بانکی

 یهادارایی به نسبت بالاتر نقدشوندگی مسکوک، و اسکناس به نسبت بالاتر سود نرخ است؛ نموده ایفا

 بخشی ،اساس این بر. است بوده هاسپرده این برای تقاضا بر مؤثر عوامل از مرکزی بانک ضمانت و دیگر

 ،داد نسبت مالی نظام در دولتی امن دارایی نبود به توانمی را بانکی هایسپرده گسترش روند از

 عنوانبه را بانکی هایسپرده خود نیازهای رفع برای اندبوده مجبور امن دارایی متقاضیان که یطوربه

 از هابانک امن، دارایی نبود در دیگر بیان به. کنند خریداری امن دارایی برای جانشین تریننزدیک

 امن هایدارایی برای گذاریسرمایه هایشرکت و خانوارها تقاضای به امنشبه هایدارایی انتشار طریق

 .دهندمی پاسخ

 تضمین را بانکی هایسپرده تمام دولت ،عملدر  و بود دولتی کاملاً بانکی نظام ،1376 سال تا

 بر مرکزی بانک هاسال این در. بودند اقتصاد در شدهعرضه امن دارایی تنها هاسپرده این و کردمی

. کردمی محدود را آنها عرضه و داشت کنترل اعتباری هایسیاست اعمال طریق از هادارایی این عرضه

 از پس. شد داده فعالیت اجازه خصوصی هایبانک به 1379 سال در کشور توسعه سوم برنامه اجرای با

 و یافت افزایش بانکی نظام در شدتبه اعتبارات و دارمدت هایسپرده حجم خصوصی، هایبانک ورود

 با هاسپرده همچنان بود، تورم از کمتر حتی هاسال برخی در بانکی هایسپرده بازدهی که حالی در

 . شدبالاتر از یک سال تقاضا می سررسیدهای

 گسترش در -دارمدت هایسپرده برای یحت- مرکزی بانک نزد قانونی سپرده نگهداری به الزام

 هاسپرده ضمانت بر مبنی دیدگاه این و بود مؤثر گذارانسپرده توسط هادارایی این بودنامن درک

 گذاریسپرده به مالی مؤسسات ریسک به توجه بدون گذارانسرمایه که شد باعث مرکزی بانک توسط

 گیریشکل باعث که دلایلی از یکی ،واقع در. کنند اقدام غیرمجاز اعتباری مؤسسات حتی و هابانک در

 که ایگونهبه است؛ بوده هاسپرده دانستن امن در ریشه نیز شد غیرمجاز مالی مؤسسات رشد و

 با فعالیت خود را آغاز کردند و سپرده انتشار طریق از مستقیم مالی تأمین هدف با مؤسسات غیرمجاز

 منابع تجهیز به توانستند راحتیبه هستند، امن کاملاً هایدارایی بانکی هایسپرده که مردم باور این

 .شوندتبدیل  مالی نظام در مندنظام ریسک افزایش عوامل ترینمهم از یکی به و بپردازند
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 غیرامن هایدارایی هابانک شد باعث دولتی امن دارایی نبود ها نیز،دارایی ترازنامه بانک سمت در

( مستغلات و املاک مانند) غیرمالی هایدارایی از اخلاقی مخاطرات مدیریت برای و کنند نگهداری

 مشکل با هابانک رکود، شروع با زمانهم و 1392 سال پایان از 1.نمایند استفاده وثیقه عنوانبه

 تنگنای بروز و هابانک هایدارایی انجماد آن پیامد که شدند مواجه بازدهی فاقد و غیرنقد هایدارایی

 یکو تمل یرجاریغ تسهیلات یشدوره باعث افزا یندر ا یرکود اقتصاد یگر،د سویاز  2.بود اعتباری

یرمجاز در غ یات اعتبارمؤسس یبرختوانایی به عدم که مجموع این عوامل شد یلاتتسه ینا یقوثا

ات مؤسس ینا یگذاران نسبت به توان مالسپرده اعتمادیی. گسترش بمنجر شدتعهدات خود ایفای 

 هاییدارا ناترازی ،همچنین 3شد. یمال یاز نهادها یسقوط برخ سرانجامگذاران و موجب هجوم سپرده

به خلق سپرده  پیشین یهاسپرده یهتسو برایها آنها را مجبور ساخت در ترازنامه بانک هایو بده

صورت موجبات  ینو به ا دهآور یرو یسود بالا( و اضافه برداشت از بانک مرکز یها)با نرخ یدجد

 فراهم شد.  یزدن ثبات و سلامت نظام بانکبرهم

 شبکه فعلی مشکلات گیریشکل هاییکی از ریشه توانمی را دولتی امن دارایی نبود بنابراین،

 بانک قدرت کاهش ها،بانک توسط گرفتهصورت برداشت اضافه ها،بانک اعتباری تنگنای شامل بانکی

 فعلی، شرایط در. دانست غیرمجاز اعتباری مؤسسات گیریشکل و هاقیمت ثبات دستیابی به در مرکزی

 ترینمحتمل ارز خرید برای هجوم شاید ،دار شودخدشه یگذاران به نظام بانکاعتماد سپرده چنانچه

__________________________________________________________________ 
 کـه کشـورهایی در معتقـد اسـت کـه( 2006)شود. کابـالرو این رویه در کشورهای دیگر در حال توسعه نیز مشاهده می 1.

 نقـش مالکیـت حقـوق بـودن دارا دلیـل به غیرمالی هایدارایی معمولاً ،نیست برخوردار لازم یافتگیتوسعه از مالی بازارهای

 گیریشـکل ،شـوندمی روهروبـ آن بـا تقاضا مازاد شرایط در غیرمالی هایدارایی که مشکلی اما ؛کنندمی بازی را امن دارایی

 عامـل مالی، مؤسسات مالی سبد در امن دارایی نقش در آنها وجود و بحرانی شرایط در تواندمی خود که است قیمتی حباب

 .باشد مندنظام هایریسک افزایش

ایـالات منجر شد. البته با این تفاوت کـه در  2008 سال آنچه در بازار مسکن ایالات متحده اتفاق افتاد و به بحران مشابه .2

ولـی  ،ثیر گذاشـتأسسات مالی تؤهای مسکن بر ترازنامه ممتحده کاهش قیمت مسکن به صورت غیرمستقیم و از طریق وام

 ها مستقیم بود.ثیر بازار مسکن بر ترازنامه بانکأدر ایران ت

 گذارانهایشان و هجوم سـپردهدر نتیجه کاهش ارزش دارایی مانند آن، و الحجج، کاسپینثامن میزان، اعتباری سساتؤم 3.

 سقوط کردند.
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تجربه اقتصاد  بنابراین، 1.شود همراه هاترازپرداخت بحران با مالی بحران صورت این به و باشد رخداد

 یهاسپرده انندم یامنشبه هایییدارا یگزینیو جا یامن دولت ییدارا نبودکه  دهدینشان م یزن یرانا

 یقو احتمال بروز و تعم شده یزدن ثبات مالبرهمباعث  تواندیم یرمالیغ هایییدارا یاو  یبانک

لازم است که دولت در انتشار اوراق بدهی به نقش این اوراق روی، بدین دهد. یشرا افزا یمال یهابحران

اقتصادی امن تلقی فعالان . در صورتی که اوراق بدهی دولت از طرف کنددارایی امن نیز توجه  عنوانبه

 .کندثباتی مالی کمک ها و کاهش خطر بیتواند به ارتقای کیفیت ترازنامه بانکشود، این اوراق می

 یدولت امن ییدارا جادیا یازهاینشیپ

تواند از ن تلقی شود میکه از سوی فعالان اقتصادی امانتشار اوراق بدهی دولتی در ایران در صورتی

مند نظامهای گذاری پولی و کاهش ریسکمسیر ارتقای عملکرد بازارهای مالی به کارایی بیشتر سیاست

تواند با ایجاد منبع درآمدی پایدار برای دولت به کاهش این اوراق می ،در نظام مالی بیانجامد. همچنین

های نفتی به اقتصاد منجر بودجه دولت به درآمدهای نفتی و در نتیجه کاهش انتقال شوک وابستگی

ساز بروز بحران تواند زمینهمینشود اما در صورتی که این اوراق توسط فعالان اقتصادی امن تلقی ؛ شود

ای که برخی کشورهای عضو اتحادیه های بحران را افزایش دهد؛ تجربهدر شرایط بحرانی هزینهیا شده 

توان تمهیداتی ایجاد نمود تا می ،رو شدند. بر این اساسهبا آن روب 2010اروپا نیز در بحران بدهی سال 

ری رو به رشد را مالی از این روش، مسی تأمیناز اوراق بدهی دولتی که با توجه به رویکرد دولت در 

 دارایی امن در ارتقای کارکرد و ثبات نظام مالی بهره جست.  عنوانبهکند، بتوان طی می

چارچوب در این دهد. ایجاد دارایی امن دولتی را نشان میبرای چارچوب پیشنهادی ، 2شکل 

د. این شوی میای و ساختار بازار دارایی امن بررسگذاری بودجهگذاری پولی، سیاستسه لایه سیاست

کشور هر ظرفیت »کنند می تأکیدکه بوده ( 2017کابالرو و همکاران )مطالعه چارچوب بر گرفته از 

__________________________________________________________________ 
 بـه را خـود تقاضـای کمبـود جـاری حساب مازاد طریق از بودند، روهروب امن دارایی کمبود با که از بحران مالی اخیر، کشورهاییپس  1.

 پـول ارزش و یافـت کـاهش امـن دارایـی فاقـد کشور پول ارزش صورت این به(. 2017 کابالرو و همکاران،) دادند انتقال دیگر یکشورها

 .شد تقویت کنندهدریافت کشور
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شده بر بخش مالی، سطح توسعه مالی، ظرفیت اعمالهای برای تولید دارایی امن توسط محدودیت

 «.شودتعیین می ها و نرخ ارزبانک مرکزی در دستیابی به ثبات قیمتپیشینه ای دولت و بودجه

 ایجاد دارایی امن دولتی برایچارچوب پیشنهادی  .2شکل

 
 محیط در اطمینانعدم که کند ایجاد امن دارایی تواندمی اقتصادی پولی: گذاریسیاست چارچوب

ها، نرخ ارز و نرخ سود ثبات در سطح عمومی قیمت رو، این از. باشد شده کنترل آن کلان اقتصاد

گذار پولی به شمار نیازهای توسعه دارایی امن هستند. این موارد از اهداف سیاستپیشترین مهم

ها با نهاد مسئول حفظ ثبات سطح عمومی قیمت عنوانبهروند. در حال حاضر بانک مرکزی ایران می

دو چالش سلطه مالی دولت و مشکلات ساختاری شبکه بانکی مواجه است. مشکلات ساختاری شبکه 

های غیرنقد و شناسایی درآمدهای موهوم، گذاری آنها در داراییبه دلیل سرمایه یسو ز یکبانکی ا

ها را فراهم زدن ثبات قیمتبرهمترین عوامل یکی از مهم عنوانبههای بانکی زمینه گسترش سپرده

دارایی امن دولتی

چارچوب سیاست گذاری پولی

استقلال بانک
مرکزی

ثبات نرخ سود ثبات قیمت ها ثبات نرخ ارز

چارچوب سیاست گذاری 
بودجه ای

پایداری وضع 
مالی دولت

و تنظیم قوانین
مقررات انتشار 

دارایی امن

ساختار بازار دارایی امن

نقدشوندگی

(عمق بازار)
ازعملیات بازار ب
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اقتصاد  دیگر، از آنجا که عواید ارزی ناشی از صادرات نفت و گاز متغیر مسلط درسوی از  ۱است.کرده 

و طبق قانون در انحصار دولت قرار دارد، میزان نیازهای مالی دولت که در بودجه عمومی بوده ایران 

کننده در بخش پولی است. با توجه به محدودبودن دامنه متغیر تعیین ،یابدکشور انعکاس می

کند که گذاری بانک مرکزی بر رفتار دولت، مخارج دولت حداقلی از تورم را به اقتصاد تحمیل میتأثیر

گذار پولی تقویت استقلال سیاست ،بر این اساس شود.شده تلقی میتحمیلبرای بانک مرکزی برونزا و 

ت انتشار دارایی امن یکی از الزاما عنوانبهترین الزام دستیابی به ثبات پولی مهم عنوانبهتوان را می

 دولتی برشمرد.

اوراق بدهی به ظرفیت مالی انتشاردهنده آن نوع ریسک هر  :ایبودجه گذاریسیاست چارچوب

کننده تلقی فعالان اقتصادی نسبت به اوراق ای دولت تعیینبستگی دارد. از این رو، ظرفیت بودجه

ارایی امن دولتی مقید به وجود دولتی امن توان این گونه تعبیر نمود که توسعه دبدهی آن است و می

به تعبیر  برخوردار است.فراوانی پایش پایداری وضع مالی دولت از اهمیت  ،. در این خصوصاست

( دولتی دارای وضع مالی پایدار است که قادر به بازپرداخت تعهدات خود از مسیرهایی 2005) 2شیک

های عملکرد آن به کاهش رشد اقتصادی در سال 3نشود،منجر زدن ثبات پولی و مالی برهمباشد که به 

مالی آن از محل درآمدهای پایدار صورت گیرد و هزینه ارائه خدمات به یک  تأمیننشود، منجر آتی 

 نسل از مسیر دریافت مالیات به نسل بعدی انتقال نیابد. 

__________________________________________________________________ 
 خـالص نقش ،توسعه کشور چهارم و سوم هایبرنامه قوانین در مرکزی بانک از دولت مستقیم استقراض ممنوعیت از پس .1

 از رویـه ایـن اخیـر دهـه یـک در لـی، وشد کنترل قبولی قابل حد تا پولی پایه رشد در مرکزی بانک به دولتی بخش بدهی

 از هـابانک مطالبـات قالـب در بـانکی شـبکه منابع از بالایی حجم تا شدهباعث و یافته ادامه بانکی نظام منابع بر فشار طریق

 هـا،آن دهیتسـهیلات تـوان بردنتحلیـل و هـابانک ترازنامـهکاهش کیفیـت  بر افزون موضوع این. شود انباشته دولتی بخش

 .بود پولی پایه حجم گیرچشم افزایش آن، نتیجه که آورد فراهم را مرکزی بانک از هابانک برداشت اضافه افزایش موجبات
2. Schick 

های دولتی و تعیین ترکیب مناسـب اوراق قابـل انتشـار بـا توجـه بـه ترکیـب ریسـک و تبیین استراتژی مدیریت بدهی .3

 .استهای مترتب با آن از الزامات مدیریت بهینه بدهی دولتی هزینه
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و سقف مجاز  جهت اطمینان از وجود دولت امن لازم است الزامات پایداری وضع مالی دولت

شود و نحوه عملکرد آن در قوانین بودجه مدت گنجانده های میانایجاد بدهی توسط دولت در بودجه

. به علاوه تنظیم قانون دارایی امن توسط دولت اقدام مهمی است که با تعیین پایش گرددسالیانه 

یت امن بودن خصوصیات دارایی امن و چارچوب عملکرد بخش دولتی جهت تحقق بخشیدن به ماه

تواند گام مؤثری جهت جلب اوراق منتشره در کنار تضمین حقوق مالکیت دارندگان اوراق دولتی می

 های بخش عمومی محسوب گردد. اعتماد عمومی و اعتبار بخشیدن به بدهی

 هایویژگیکننده آن به عرضه هایویژگیبر  افزوندارایی  هربودن امنمیزان  دارایی امن: بازار ساختار

دارایی بر اساس عمق  هرنقدشوندگی  ،شود نیز بستگی دارد. برای مثالبازاری که در آن عرضه می

راستا با کاهش افزایش عمق بازار هم ،در واقع1.دشومیتعیین  ،شودبازاری که در آن معامله می

کند. با ر آن کمک میکارایی بیشت به دنبال آن،های معاملاتی به افزایش نقدشوندگی بازار و هزینه

و افزایش عمق بازار که با  بودهتقارن اطلاعاتی از مصادیق آن افزایش کارایی بازار که کاهش عدم

سازد، در قیمت دارایی را فراهم می گیرچشمافزایش نقدشوندگی امکان نقد نمودن دارایی بدون تغییر 

تواند مغایر با می یسو که از یک -سودنرخ شود تا بدون نوسانات بالای این امکان برای دولت مهیا می

بر  افزون -شودموجب ناپایداری وضع مالی دولت می ،گذار پولی باشد و از سوی دیگر اهداف سیاست

 افزایش ثبات مالی اقدام کند. برایمالی ارزان قیمت به افزایش دارایی امن  تأمین

با  راستاهمهای موجود باید لحاظ حجم داراییبهالبته باید توجه داشت که افزایش عمق بازار 

که بخشی از نوسانات نرخ بازده اوراق دولتی  بازیگران صورت گیرد؛ چراتنوع لحاظ بهافزایش عمق بازار 

آید، ورای دلایل اقتصادی و سیاسی، های توسعه بازار بدهی دولتی به حساب میترین ریسککه از مهم

اختار بازار از جمله بازیگران اصلی آن دارد. افزایش عرضه اوراق دولتی دهنده سریشه در عناصر تشکیل

مالی  تأمینهای و با افزایش هزینه منجرشودهای بهره تواند به افزایش نرخبدون تقویت طرف تقاضا می

ظرفیت بخش عمومی در استفاده از این ابزار را محدود و این اوراق را از ماهیت امن بودن دور سازد. 

__________________________________________________________________ 
1. Pagano. (1989). 
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خودکار باعث انتقال تقاضای بالقوه موجود برای دارایی امن به  طوربهشدن اوراق دولتی  چه امناگر

گذاری نهادهای مالی سرمایه چگونگیاما وضع قوانین و مقررات در خصوص  ،دشومیسمت این اوراق 

های بازنشستگی در خرید اوراق دولتی گذاری و صندوقهای سرمایهها، صندوقاز جمله سهم بانک

تجربه توسعه بازار  ،. همچنینضروری استترین متقاضیان دارایی امن دولتی یکی از مهم عنوانبه

ای دارای بازارهای بدهی کشوره بیشتردهد که در نشان می ی دیگربدهی دولتی در کشورها

ترین بازیگران بازار بدهی دولتی هستند. با توجه به مشکلات های تجاری مهمیافته، بانکتوسعه

ها بانک مؤثردر حضور  نخستها، گام ها در ترازنامه بانکساختاری شبکه بانکی و مشکل انجماد دارایی

شود، می پذیرامکانسعه دارایی امن دولتی توان در اصلاح ترازنامه آنها که خود از مسیر تورا می

 1.دکرجستجو 

بازارگردانان از الزامات توسعه گران اولیه و معاملهبر بازیگران طرف عرضه و تقاضا، حضور  افزون

بر قیمت ذاتی  اصلیکنترل اثر معاملات  برایشود. وجود بازارگردانان بازار بدهی دولتی محسوب می

های مثبت و منفی قیمتی و در نتیجه انحراف نرخ بهره از سطح ها و جلوگیری از ایجاد حبابدارایی

کننده تأمین عنوانبهایجاد دارایی امن دولتی، وجود بانک مرکزی  موردتعادلی ضروری است. در 

تواند به اوراق بدهی اینکه میبر  افزوننقدینگی در بازارهای مالی از طریق اجرای عملیات بازار باز، 

های سیاستی مد نظر تواند در زمینه حمایت از نرخیک دارایی امن اعتبار بخشد، می عنوانبهدولتی 

 2بانک مرکزی و کمک به ثبات نرخ بهره نیز کمک نماید.

__________________________________________________________________ 
عنوان مـانعی بـههـای بـالا جذب سپرده بـا نرخ منظوربهها بدون رفع مشکلات ساختاری شبکه بانکی، رقابت ناسالم بانک 1.

 تعیین نرخ سود بدون ریسک از طریق سازوکار بازار ادامه خواهد داشت. برای

 زمـان در خریـد بـرای را مرکـزی بانـک ضـمنی یـا صریح تضمین یک دارایی اگر که ندمعتقد( 2012) جین و گارینچز .2

حساسـیت بـه عدم واقعـی طوربـه امـن دارایـی اینکـه بـرای ،بنابراین .بود خواهد امن دارایی آن باشد، داشته قیمت کاهش

 سیسـتم در اصـلی بازیگران رفتار بلکه ،دشو توجه دارایی آن فردی هایویژگی به که نیست کافی تنها ،باشد اطلاعات داشته

 .شود گرفته نظر در باید نیز( مرکزی بانک مثال طور به)
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د تا کنپایداری مالی دولت، ایجاب میقید دارایی امن بدون نقض  عرضهمحدودیت افزایش 

نیاز نظام مالی، با ماهیت نزدیک به دارایی امن  تأمینبرای امن در نظام مالی شبه دیگر هایدارایی

توانند در رسیدن به این هدف استفاده ها ابزاری است که می. ترازنامه بانکشونددولتی ایجاد و تکثیر 

 عنوانبههای بانکی را ات مالی یکی از سه ضلع منتشرکننده دارایی امن هستند که سپردهمؤسسند. شو

را داشته باشد اگر در  ۱تواند نقش تکثیرکننده امنیتها میکنند. ترازنامه بانکامن ایجاد میدارایی شبه

بر اینکه دارایی افزون  ،صورتسمت دارایی ترازنامه به اندازه کافی دارایی امن وجود داشته باشد. در این

ها در نظام مالی، ن خواهد داشت، با توجه به سهم بالای بانکها بیشتر ماهیت امایجادشده توسط بانک

ل خواهند شد. های سیستمی مبدبا ریسکرویارویی گرانی در نظام مالی در این مؤسسات به بیمه

نیاز شبکه بانکی از دارایی امن باید در اولویت قرار گیرد تا  تأمیندر توسعه دارایی امن دولتی،  ،بنابراین

دلیل قیدهای مرتبط با پایداری مالی دولت از بهبتوان در شرایط عدم امکان انتشار دارایی امن دولتی 

 . کردبدون تهدید ثبات مالی استفاده یادشده جبران محدودیت برای ها قابلیت ترازنامه بانک

 گیرینتیجه .7

 عنوانبهکند. دارایی امن ذخیره ارزش است؛ های مالی ایفا مییی امن نقش مهمی در عملکرد نظامدارا

و  بودهگذاری های بازخرید، اعطای وام و بازار مشتقات کاربرد دارد؛ مبنای قیمتنامهوثیقه در توافق

افزون عرضه دارایی امن  رود. کمبودکار میبهگذاری مالی گذاری پولی و مقرراتابزار سیاست عنوانبه

تواند به تداوم رکود ، میکنداجهه با بحران مالی تشدید میپذیری نظام مالی را در موبر اینکه آسیب

اروپا  2010 بحران بدهیایالات متحده آمریکا و  2008که بحران مالی ای مسأله؛ منجر شوداقتصادی 

امن عامل اصلی شبه ناامن در عرضه داراییهای ورود بخش خصوصی و دولتآن است. دهنده نشان

عرضه کافی البته المللی بوده است. های مالی در سطح ملی و بینکمبود دارایی امن و تعمیق بحران

های مالی جلوگیری کند، اما باید توجه تواند از بحرانو میبوده دارایی امن دولتی لازمه ثبات مالی 

 صورت گیرد. یارچوب مشخصداشت که عرضه این دارایی باید در چ

__________________________________________________________________ 
1. Safety Multiplier  
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دهد که کاهش کیفیت ترازنامه دارایی امن در نظام مالی ایران نشان میپیامدهای نبود بررسی 

ها مواجه ساخته است ها را با مشکل انجماد داراییبانک یسو دارایی امن، از یکنبود ها در نتیجه بانک

 عنوانبهها سبد مالی خانوار و بنگاههای بانکی در به دلیل سهم بالای سپرده ،و از سوی دیگر

های دارایی امن، ریسک برهم خوردن ثبات مالی در نتیجه هجوم ترین دارایی با ویژگینزدیک

های سیستمی را با افزایش همراه ساخته است. با گذاران در زمان ایجاد نااطمینانی و بروز ریسکسپرده

مالی دولت روندی رو  تأمینیکی از منابع  عنوانبهاخیر های در سالتوجه به اینکه انتشار اوراق بدهی 

بر ایجاد ابزاری پایدار افزون تواند دارایی امن میهای ویژگیبه افزایش دارد، توجه به عرضه این اوراق با 

اصلاح ساختار بودجه از جمله وابستگی بودجه دولت به درآمدهای پرنوسان نفتی و هموارسازی برای 

رسد با این دارایی در نظام مالی ایران را تا حدود زیادی جبران نماید. البته به نظر مینبود ها، هزینه

نیازهای ایجاد دارایی امن از جمله ظرفیت مالی دولت و ثبات سطح عمومی توجه به وضعیت پیش

 محدودیت شدیدی همراهها، ایجاد دارایی امن دولتی متناسب با نیازهای نظام مالی ایران با قیمت

 تأمینها در تکثیر امنیت، در کنار ضروری است با توجه به نقش بااهمیت ترازنامه بانک ،بنابراین؛ باشد

نیاز تدریجی شبکه بانکی به اوراق امن دولتی مورد توجه  تأمینمالی دولت از محل انتشار اوراق مالی، 

شدن  ترقیها و خانوار، به عمبانکارتقای ثبات مالی از مسیر افزایش کیفیت ترازنامه با قرار گیرد تا 

نیاز در افزایش ظرفیت انتشار اوراق بدهی در چارچوب یکی از ارکان پیش عنوانبهبازار بدهی دولتی 

 .  کندقیود متضمن پایداری مالی دولت نیز کمک 
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