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 چکیده 
 سوی دهی تأمین مالی بانکی به مثابه یک سیاست اعتباری )و نه سیاست پولی(، تدبیری در جهت سوق هدایت اعتبار به  

و    یا نوآورانه نیست ای غریبه اهداف سیاستی، مقوله  است. مداخلات اعتباریِ معطوف به  ای مرجح توسعه ها و اهداف اولویت 
بانک  و  کشورها  تمامی  تقریباً  دوره در  در  مداخلات  نوع  این  از  اَشکالی  مرکزی،  تجربه  های  مختلف  است.  های  شده 
گردد و از اقدامات بانک مرکزی  تاریخ بانکداری در کشور بازمی  مداخلات اعتباری به  کشور ما نیز مستثنی نبوده و سابقه 

شود. ها و مداخلات اعتباری در نظام بانکی در مقطع پس از جنگ تاکنون را شامل می تا انواع قیدگذاری   1340  در دهه 
سیاست هدایت اعتبار، چه در دنیا و چه در ایران، در مواردی موفق و در مواردی ناکام بوده است، اما فارغ از ارزیابی این  

به  نسبت  آن  اگر مجریان  است، حتی  نظری  بنیادهای  دارای  بناچار  چنین سیاستی  است که  واضح  مبانی  تجارب،  این 
صورت مستقیم برای توجیه هدایت  پردازد که بهای می های نظری شرح تبییناعتنا یا ناآگاه باشند. این مقاله بهفکری بی

 پولی، نظریه  چرخه  پولی تولید، نظریه  طور غیرمستقیم بر ضرورت و وجاهت آن دلالت دارد. نظریهاعتبار بیان شده یا به 
اعتبار و عمومی   اعتبار در این مقاله  بودن خلق پول بانکی به مقداری اعتبار، شکست بازار  عنوان مبانی فکری هدایت 

 توضیح داده شده است. 
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 مقدمه
  دهی تأمین مالی یک سیاست اعتباری )و نه سیاست پولی( تدبیری در جهت سوق   مثابه هدایت اعتبار به 

اولویت بانکی به  اعتبارات،   ای ها و اهداف مرجح توسعه سوی   گذار ابزاری در اختیار سیاست است. هدایت 
آل آن را باید وضعیتی تصور کرد که ذیل  رو، حالت ایدهای و از ایناست برای تعقیب اهداف توسعه

  های ترجیحی،یک سیاست منسجم صنعتی باشد. ابزارهای اعمال سیاست صنعتی مواردی نظیر مالیات 
  ها اعتباراتتعرفه، تسهیل یا تصعیب صدور مجوزها و البته اعتبارات )تأمین مالی( است که در میان آن 

اهمیت مقوله پول و قدرت و نافذ بودن آن    از جایگاه متمایزی برخوردار است. جایگاه متمایز اعتبار به 
منزله دادن قدرت بسیج یک بخش، شخص یا بنگاه خاص به دهی اعتبارات بهارجاع است. سوق  قابل

 های هدف هدایت اعتبار است. بخش های دیگر بهاو یا بازتخصیص منابع از بخش  عوامل تولید به
یا نوآورانه نیست و در تقریباً تمامی  ای غریبهاهداف سیاستی، مقوله مداخلات اعتباریِ معطوف به

 طورشده است. به  های مختلف تجربه های مرکزی اَشکالی از این نوع مداخلات در دوره کشورها و بانک 
  طور آمریکای مشخص، قاره اروپا در مقطع پس از جنگ، کشورهای آنگلوساکسون در مقطع جنگ و همین 

 ترین نسخه ترین و موفق ثبت رساندند، هر چند احتمالًا وسیع لاتین، مصادیقی از این نوع سیاست را به  
آسیای شرقی در دوره رشد پُرشتاب نیمه دوم قرن بیستم است. سابقه مداخلات اعتباری در  مربوط به

  ، انواعی از تدابیر 1340ویژه در دوره رشد بالای صنعتی در دهه گردد. به سابقه بانکداری بازمی   ایران هم به 
طور در مقطع پس از جنگ  اعتباری توسط تیم سیاستگذار اقتصادی وقت مورد اجرا گذاشته شد. همین

انواع قیدگذاری  البته برخلاف دهه  تاکنون هم نظام بانکی شاهد    1340ها و مداخلات اعتباری بوده که 
از   دهی و ارتقاء بخش خصوصی نوآور متمرکز بوده و در مقاطع موفق، بیشتر کارکرد ممانعت کمتر بر شکل 

  های بندی واگرایی بخش بانکی از بخش واقعی را داشته تا یک ابزارِ ذیل یک سیاست منسجم صنعتی. سهمیه 
بخشی )برحسب تفکیک بخش صنعت، کشاورزی، مسکن، بازرگانی و خدمات( در دوره جنگ و دهه 

های اخیر نیز عمده مداخلات اعتباری تضعیف شد. طی سال  1380رایج بود که تدریجاً از دهه    1370
نانوشته در  ...( یا به   برخی مقاصد اجتماعی )جبران خسارات، ازدواج، فرزندآوری و  معطوف به  نحوی 

 های دولتی بوده است. عظمت ابعاد تأمین مالی بانکی نسبت بهراستای تأمین مالی دولت و شرکت
یک عامل مهم در   های بازارمحور تأمین مالی در کشور، همواره مقوله اعتبارات بانکی را بهسایر روش 

و که نحوه استفاده از این ابزار و ربط  نظر از اینابزار سیاستی مقامات تبدیل کرده است، صرف   جعبه
 ای چگونه باشد.نسبت آن با اهداف کلان توسعه
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از تجارب -های هدایت اعتبار در کشورهای مجری این سیاست  واقعیت این است که سیاست   اعم 
  های ها بوده تا زاییده توصیه بیشتر سیاستی برخاسته از عقل سلیم سیاسیون و بوروکرات   -موفق و ناکام 

که    ها های نظری از سوی اقتصاددانان. این متناسب است با طبیعت سیاسیون و بوروکرات بنیاد برخاسته از  
  گرایانه بخش تدابیر سیاستی نبوده و عمدتاً با موضعی عملگرا و نتیجه های نظری وجاهت لزوماً در پی بنیاد 

منزله این مبانی نظری، به  ها نسبت بهاعتنایی آننگرند. با این حال، جهل یا بیتدابیر سیاستی می  به
 صورت مستقیم برای توجیه هدایت پردازد که به ای می های نظری شرح تبیین فقدان آن نیست. این مقاله به 

بیان شده یا به  اعتباری دلالت دارد. مقاله بهاعتبار    طور غیرمستقیم بر ضرورت و وجاهت مداخلات 
  سیاست هدایت اعتبار ارایه کرده و سپس بنیادهای نظری این نحو سازمان داده شده که ابتدا تبیینی از  

شود. نظریه پولی تولید، نظریه چرخه پولی، نظریه مقداری اعتبار،  کننده این سیاست تشریح میتوجیه
 عنوان مبانی فکری پشتیبان این سیاست توضیح شکست بازار اعتبار و عمومی بودن خلق پول بانکی به 

 یابد. بندی اختصاص میگیری و جمعنتیجه  داده شده است. قسمت پایانی مقاله به
 

 تبیین هدایت اعتبار و ضرورت آن 
 ها برای پیروی از رهنمودهای حاکمیتی هدایت اعتبار یک رژیم سیاستی با هدف متقاعد کردن بانک 

های هایی )مکانیسمها و تنبیهمعنای طراحی مشوقدر تخصیص اعتبار است. در واقع، هدایت اعتبار به
یا بخشی  -دهی سیستم بانکی  دهی رفتار واممنظور ترغیب و جهتانگیزشی( توسط بانک مرکزی به

های فعالیت  دهی بههای مورد هدف و جلوگیری از وامها و بخشبنگاه  به  -از ترازنامه سیستم بانکی
 ( 2012نامولد است. )ورنر و همکاران: 

توان این سیاست  معنای خلق پول جدید است، میاعتبارات بانکی بهکه تخصیص  این  با توجه به 
برداری از پول بانک مرکزی یا  رو، هدایت اعتبار، غیر از بهرهرا هدایت خلق پول بانکی نام نهاد. از این

صورت مستقیم برای مصارف خاص است. وقتی پایه پولی به  شکل تزریق مستقیم آن به پایه پولی به 
می تزریق  یک طرح  مالی  بهبود حسابتأمین  موجب  بانکشود،  و  جاری  مرکزی شده  بانک  نزد  ها 

که این اعتبارات  میزان چند برابر اعتبارات ایجاد کنند. اینسازد با اهرم ساختن آن به ها را قادر میآن
پایه پولی ها و طرحچندبرابری در چه فعالیت  هایی مصرف خواهد شد خارج از توان هدایت مستقیم 

بانک مرکزی از اهرم نحوی های در اختیار خود بهاست. در مقام مقایسه، در سیاست هدایت اعتبار، 
کند تا شمایل و کیفیتی خاص از تخصیص اعتبارات بانکی را رقم زده و اکتساب دارایی استفاده می 

  توان سیاست هدایت اعتبار را نوعی اصلاح نحو خاصی متأثر سازد. از این جهت می ها را به انک ب توسط  
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نهادهایی دانست که نقش اصلی در خلق پول را در برابر بانک مرکزی    مثابه  ها بهرفتار اعتباری بانک
 عهده دارند. به

 نحو خاصی متأثرها را به کوشد کیفیت طرف دارایی ترازنامه بانک گذار می در هدایت اعتبار، سیاست 
بانک بهکند. یعنی  اهداف منصرف و  برخی  مالی  تأمین  از  را  مایل    ها  اهداف مطلوب خویش  برخی 

گذار تواند چند طبقه از اهداف را دربرگیرد. ممکن است هدف سیاستشده می  سازد. اعتبارات هدایت
 های کوچک های بزرگ و پیشرو یا بنگاه های خاص )مثلًا بنگاه بنگاه   دهی آن به از هدایت اعتبار، سوق 

 ایهای خاص با مختصات پروژه ...( یا طرح   )کشاورزی، صنعت، مسکن و های خاص  و متوسط(، بخش 
 (1379مشخص باشد. )بانک جهانی: 
های بانک از حیث درگیر ریسک بودن تقارن بین طرف دارایی و بدهی  بانکداری ذاتاً از یک عدم

  -هااعم از اصل و بازده وام-شکل وام است های بانک که عمدتاً بهپذیری داراییبرد. بازگشترنج می
خدشه است.    ها، قطعی و غیرقابلریسکی و تخمینی است، در حالی که طرف تعهدات از همان سپرده

وفصل( از طرفی،  فرایند گزیر یا حل   )مگر تحت ترتیباتی پس از توقف فعالیت بانک و وارد شدن به
دهد. پس، طبیعی تفاوت سررسید جریان ورودی و خروجی نیز ریسک نقدینگی بانک را افزایش می

 های کم بخش  تر به مدتدهی کوتاهوام  های خود به است که بانک برای حداقل کردن ریسک فعالیت
  دهی برای خلق دارایی که هنوز موجود نبوده و ریسک نقدینگی تر علاقه بیشتری داشته باشد تا وام ریسک 

 بخش ریسکی تولید نیازمند   دهی بلندمدت به وام   بالایی برای بانک در پی دارد. بنابراین، ترغیب بانک به 
های اصلی  شود. یکی از ویژگیبانک تحمیل می  کاهش یا از بین بردن ریسک نقدینگی است که به

هدایت اعتبار در نظر گرفتن ریسک نقدینگی و سودآوری بانک در هنگام اعطای وام است. همچنین،  
های ورودی از خلق پول  های ناشی از خلق پول جدیدِ هر بانک با سپردهاز آنجایی که خروجی سپرده

شود و تا زمانی که این روند ادامه داشته باشد، هیچ بانکی در  های دیگر تقریباً خنثی میجدید بانک
 میزان اندک نیازمند ذخایر برای تصفیه با دیگر   دهد یا به هنگام خلق پول، ذخایر نقدش را از دست نمی 

یا  -دهی سیستم بانکی  رفتار وام  دهی بهاین ترتیب، ویژگی هدایت اعتبار، جهت  هاست. پس، بهبانک
 ( 1398نقل از عابدی:   به 1398است، نه یک بانک خاص. )مقیسه:  -متوسط رفتار سیستم بانکی

ایده  توانند گذاران میآل که اطلاعات اقتصادی کامل و در دسترس است، سرمایهدر یک دنیای 
دخالت دولت یا  هایی را که بالاترین بازده را دارند، شناسایی و تأمین مالی کنند و دیگر نیازی بهپروژه

نهادهای مالی برای بهبود تخصیص اعتبارات نیست. اما در دنیای واقعی، اطلاعات ناقص و دستیابی  
تقارن اطلاعات   صورت که عدمکند. بدینبَر بوده که این امر تخصیص اعتبار را متأثر میآن، هزینه  به
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اعتبار بهباعث می یابد یا در گزینش نامزدهای دریافت    شود امکان تخصیص  بهترین گزینه کاهش 
  یابد های نامعتبر افزایش می طرف   (، امکان اعطای اعتبار به 1وام، اشتباهی صورت پذیرد )انتخاب معکوس 

منافع تخصیص  ( و در نهایت ممکن است برخی از فعالان اقتصادی بدون هزینه به 2)مخاطره اخلاقی 
  دهد. ها را افزایش می ( این موارد، نااطمینانی درخصوص بازده پروژه 3اعتبار دست پیدا کنند. )سواری مجانی 

  کند، حتی اگر افزایش این نوع مشکلات، دخالت دولت و نهادهای مالی را در تخصیص اعتبار توجیه می 
 ( 1397دلیل کمبود اطلاعات، محدود باشد. )نصیری اقدم:  ها نیز در تخصیص بهینه اعتبار به توانایی آن 

دهی خلق  طور خلاصه، ایده اصلی سیاست هدایت اعتبار، ایجاد مکانیسم انگیزشی برای جهتبه
های نامولد )خرید بخش  های مولد و جلوگیری )و مجازات( از خلق اعتبار بهبخش  اعتبارات بانکی به

 ( 182، ص.  1397...( است. )خاندوزی و مقیسه:    های مالی، مسکن، ارز و بازی در بخش ها، سفته دارایی 
ها توجه کنیم، ریشه مبانی و منطق آن  سیاست هدایت اعتبار، اگر به  عمده نقدها و اشکالات به

دانیم، مضمون اصلی  گری فعال دولت در اقتصاد دارد. چنانکه میسودمندی مداخله  در تردید نسبت به 
 توان گفت در دانش اقتصاد مدرن، بهینگی غیرعاملیِ کارکرد خودجوش نظم بازار آزاد است و تقریباً می 

به  نتیجه، بدبینی  یافت. در  نما  این گزاره، نشو و  اثبات  برای  پیدایش  بدو  امروزین در  اقتصاد    دانش 
های فعال دولتی در مدیریت و ساماندهی اقتصاد، گرایش سنتی و غالب در بین اهالی  انواع سیاست

طور خلاصه مشتمل بر مواردی است از قبیل امکان گزینش ناصحیح اقتصاد است. عمده این نقدها به
 دانش کافی در بوروکراسی   جویی، عدم سازی برای رانت و مغرضانه مقاصد اعتباری از سوی مقامات، زمینه 

 هایی که حول مفهوم کلی »شکست دولت« در برابر دولتی برای انتخاب بهترین مقاصد و دیگر مضمون 
 ترین عامل های بالا البته مهم بر چالش  زند. تجربه موفق برخی کشورها در غلبه »شکست بازار« دور می 

نبودن روایی نقدهای بالاست. در واقع، باید  سیاست هدایت اعتبار و قطعی    نانوشته جلب توجهات به
  پرسش پاسخ داد که آیا اساساً کشورهای گرفتار در تنگنای توسعه، بدون کنشگری این    ها به پیش از این 

حال خود، امکان تغییر موقعیت   صِرف واگذاری امور به  شده، به  مؤثر و تمهید نیروهای بزرگ بسیج
که بسیاری از انواع اقدامات روزمره دولت را نیز  ای خواهند داشت. نکته دیگر آنجدی و جهش توسعه

به می ارجاع  با  به  توان  محکوم  و  مردود  بالا،  مالیات  منطق  انواع  دانست.  ترجیحی، شکست  های 
پایه نوعی »صلاحدید« بوروکراسی  های ترافیکی وها، محدودیتیارانه بر  به... همگی  مرحله   محور 

سازی، اصلاح نظام  ای از قبیل خصوصیکه حتی تدابیر بازارگرایانهشود. افزون بر آن اجرا گذاشته می
 

1 Adverse Selection 
2 Moral Hazard 
3 Free Riding 
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دست نیز  دست  این  از  مواردی  و  انرژی  برههیارانه  در  برنامهکم  نیازمند  دولتی،  گذار،  دقیق  های 
 مداخله دولت  فرض موفقیت، نیاز به   های بوروکراتیک و قدرت اجرایی است، ولو در نهایت و به مراقبت 

  ظرفیت یا شکست دولت، نه فقط تدابیری نظیر هدایت اعتبار، را در اقتصاد کاهش دهد. در واقع، دولت بی 
 دهد. های جدی برای تغییر دورنمای اقتصاد را در معرض ناکامی قرار میبلکه تقریباً تمامی برنامه 

 

 کننده هدایت اعتبار بنیادهای نظری توجیه
 1د یتول یپول هینظر

  ها، نیازهاست که دربرگیرنده نهاده پیش گیری و توسعه تولید، مستلزم وجود سه دسته عوامل و  شکل 
کند، عمدتاً شامل نیروی  ها که ظرفیت بالقوه و خام اقتصاد را تعیین میهاست. نهادهتکنولوژی و نهاد

های فنی و شناخت فنون کارای تولید و قابلیت  انسانی و منابع طبیعی بوده و تکنولوژی اشاره دارد به 
بهتوان کاربست آن. جنس   نزدیک  تا حد زیادی  هاست، زیرا خروجی آن عمدتاً در  نهاده   تکنولوژی 

یابد. اما دسته بسیار مهم های تولید است( تجلی میآلات و تجهیزات )که خود در زمره نهاده ماشین
فنی و   عکس دو مورد اول، جنبه ها و مقدماتی است که بهسوم، یعنی ملزومات نهادی، شامل زمینه 

را   ها مربوط است. نهادها سازماندهی روابط بین انسانی و قواعد تعامل بین افراد و گروه   مادی نداشته و به 
  ها و تکنولوژی است( افزاری آن که نهاده وجه سخت   نیازهای توسعه )در مقابل افزاری پیش باید وجه نرم 

  حساب آورد. عواملی نظیر دولت )نظام حکمرانی(، فرهنگ و آداب و رسوم، نظام حقوقی )حقوق مالکیت(، به 
ها(، قدرت سازماندهی تولید تر نظام انگیزشی )نظام ارتباط بین کردارها و پاداش قوانین یا در بیان عام

 ( 14، ص. 1396ترین نهادهای اقتصادی است. )درودیان: )بنگاه( و البته پول )اعتبار( از مهم 
 های توسعه اقتصادی پیشرفت در اقتصاد در گرو پیشرفت در حوزه نهادی و تکنولوژیک است. مقوم 

تکنولوژی برتر که اگر چنین شود، آنگاه اقتصاد    عبارت است از: ایجاد نهادهایی کارا و مجهز شدن به 
های بالا( از خارج، قادر است حتی با وارد کردن عوامل خام تولید مانند منابع طبیعی )حتی با قیمت

های لازم را برای تداوم پیشرفت خود فراهم سازد. در مقابل، در صورت ضعف در حوزه نهادی و  نهاده 
دربر   کشور  یک  برای  توسعه  جنس  از  دستاوردی  انسانی،  نیروی  و  طبیعی  منابع  وفور  تکنولوژیک، 

ارچوب فهم نهادی موصوف از  هنخواهد داشت. نقش و جایگاه پول یا اعتبارات بانکی در تولید را در چ
شود که رهبر  این نکته ساده آغاز می  توان درک کرد. موضوع با توجه بهرشد و توسعه اقتصادی می

نحوی اکتساب های بیکار تولید را بهیک بنگاه برای آغاز فعالیت تولیدی یا بسط آن، باید ابتدا نهاده 
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این معنی که بین آغاز  بَر است. بهگذاری و تولید، زماناین حقیقت که فرایند سرمایه کند. با عنایت به
های تولید تولید و اکتساب درآمد ناشی از فروش نهایی فاصله زمانی وجود دارد. برای اکتساب نهاده 

:  عنوان سرمایه نقدی اولیه وجود دارد. )درودیان پول به   ارچوب بنگاه، نیاز به ه جهت سازماندهی آن در چ 
 ( 15، ص. 1396

اولین اقتصاددانی که این اصطلاح را برای تبیین جایگاه پول در فرایند تولید استفاده کرد، کینز  
  تدریس سلسله مباحثی کرد که عنوانی بدیع برای آن انتخاب   در کمبریج شروع به   1932بود. او در سال  

کرده بود: »نظریه پولی تولید«. کینز در خلال مباحث خود تمایزی بین یک اقتصاد مبتنی بر مبادله  
شد. منظور وی از اقتصاد پولی، اقتصادی بود که در آن برخلاف واقعی و یک اقتصاد پولی قائل می

عقیده  اقتصاد مبتنی بر مبادله واقعی، پول، نقش محوری در تعیین سطح تولید کل و اشتغال داشت. به
نظرم دلیل اصلی  گوید: »به خنثایی پول، ریشه بسیاری از مشکلات است. کینز میوی، نفهمیدن عدم

رضایتاین مورد  این  در  اقتصادی  نظریات  و  مانده  باقی  لاینحل  اقتصادی  بحران  مشکل  بخش که 
طور معمول بین  توان آن را تئوری پولی تولید نامید. تمایزی که به ای است که می نیستند، خلأ نظریه 

تلقی پول به  دارد، در  پولی وجود  اقتصاد  اقتصاد تهاتری و یک  عنوان یک واسطه صِرف ریشه  یک 
شود. در این تلقی، پول صرفاً نقش واسطه مبادلات را  دارد که برای سهولت در مبادلات استفاده می

و    ای دارد کننده کنم، پول نقش تعیین کند و کاملًا خنثی است. در این اقتصادی که من ترسیم می ایفا می 
مدت و بینی وقایع، چه در دوره کوتاهدهد و پیشها و تصمیمات اقتصادی را تحت تأثیر قرار میانگیزه

 ( 26، ص. 1398پذیر نیست«. )عرفانیان:  چه در بلندمدت، بدون فهم رفتار پول امکان
اقتصاد نهادی بر جایگاه »پولِ مقدم بر  ای نزدیک به رویکردهای شومپیتری و پساکینزی با صبغه 

عنوان عاملی در ارتقای هماهنگی و توان کارآفرینی تأکید دارند. مقوم تولید و رشد اقتصاد،  تولید« به
اهمیت -صرفاً عوامل فیزیکی  از آن مقدمات نهادی دارای    عینی مندرج در تابع تولید نیست، بلکه پیش 

گیری و فعالیت روان نهاد بنگاه و ترکیب شدن عوامل تولید  هایی که اساساً امکان شکلاست. زمینه
 تولید، نیازمندِ   کند. عامل کارآفرین برای عملیات سازماندهیِ منتهی به توسط عامل کارآفرین را مهیا می 

  عوامل تولید به   ل کردن پرداخت به که موکو  فروش محصول است، چرا  -داشتن پول مقدم بر تولید
بر عوامل تولید را مختل می  او  با فروش نهایی محصول، کنترل  کند. همین جبرانِ مقدم بر فروش 

 پول مقدم بر تولید است که در پایان چرخه تولید، تقاضای مؤثر برای فروش محصولات تولید   اتکا به
باور »نظریه پولی تولید«، اقتصاد مدرن با توان خلق پول توسط نظام بانکی،    کند. بهشده را خلق می

پس به بر  مقدم  مالی  تأمین  توان  به دلیل  کارآفرینان  تجهیز  و  بیکار    انداز  عوامل  روی  کنترل  قدرت 
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ای خلق پول از محل  تولید، مزیتی آشکار بر ادوار پیشین دارد. با این حال، اثرگذاری مثبت و توسعه
به بانکی،  به   اعتبارات  جدید  پولِ  این  که  دارد  بستگی  بخش  این  کدام  و  عاملان  چه  کدام  با  ها 

اختصاص میویژگی با کارآفرینی است، هایی  پول  پیوند مفهوم خلق  بر  اینجا، تمرکز اصلی  یابد. در 
داری( طور ویژه مورد توجه شومپیتر قرار داشت. شومپیتر، ظهور اقتصاد مدرن )سرمایه موضوعی که به 

و توفیق آن را در دگرگونی وضعیت اقتصادی کشورهای پیشتاز، معلول پیشرانی و پدیدار شدن طبقه 
های جدید تولید یا داند که با خلق روش زننده تحولات( میعامل تغییردهنده و رقم   مثابه  کارآفرین )به

  باور او،  زند. به ای را رقم می معرفی محصولات نو و سپس گسترش در مقیاس عملیات، تحولات توسعه 
  بدهی بانکی است. چنانکه معتقد است   کارآفرین، دسترسی او به یکی از علل و مقدمات مهم در ظهور طبقه  

 ( 8-9، صص.  1399دلیل نیست که عمده کارآفرینان، در زمره بدهکاران بانکی قرار دارند. )درودیان:  بی 
مفهوم پول و کارآفرینی، اولًا ضرورت وجود دلالت مهم نظریه پولی تولید و رویکرد شومپیتر به 

گرایانه مبنی بر رشد دادن پول، متناسب با رشد پسینی تولید  پول مقدم بر تولید و رد رویکرد رایج پول 
 اتصال قوه خلق پول با تولید کارآفرینانه است.  و ثانیاً لزوم وجود نگرانی نسبت به

 

 1یچرخه پول هینظر
به نیز  پولی  چرخه  نظریه  تولید،  پولی  نظریه  کنار  بر    در  مقدم  »پول  منطق  کمک فهم  تولید« 

 ( 25-26، صص. 2003های زیر استوار است: )گرازیانی:  کند. نظریه چرخه پولی بر انگارهمی

 کند. پول، ماهیت اعتباری دارد و در عصر مدرن، اعتبار بانکی آن را نمایندگی می •

 بازپرداختعوامل توسط بانک خلق شده و هرگاه اعتبار بانکی    پول اعتباری با اعطای اعتبار به  •
 رود. شود، از بین می 

 شود.ها در بازار ایجاد میها و بنگاهزا از طریق مذاکره بین بانک عنوان یک متغیر درونپول به  •

شود. گروه اول، تولیدکنندگان هستند دو گروه متفاوت از عوامل اقتصادی تقسیم می  جامعه به  •
سطح   شوند که مقید به اعتبارات بانکی دسترسی داشته و از قدرت خریدی برخوردار می که به

بگیران هستند که صرفاً  شان نیست. گروه دوم، حقوقدرآمد حقیقی یا مالکیت ثروت حقیقی
 اند. توانند درآمدی را خرج کنند که از قبل کسب کرده می

های نسبی منعکس از آنجایی که عوامل اقتصادی در موقعیت یکسانی نیستند، سیستم قیمت •
 عوامل گوناگونی اعطا شده است. در نتیجه، پول هرگز خنثی نیست.  کند که قدرت خرید به می 
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ای که کند. از لحظهیک تحلیل نظری کامل باید کل مسیری را توضیح دهد که پول طی می •
بازار جریان می اعتبار اعطا می  بازپرداخت وام بانکی مرحله نهایی می   یابد و به شود، در    رسد که 

گردد و از  همین بخش بازمیاست. پولی که توسط بخش بانکی خلق شده و هنگامی که به
 یک چرخه توصیف شود.مثابه   تواند بهرود، وجود و عملکرد آن میبین می

  ن ی ب  دیتول  میهم تقس  ،دهد که چگونه خلق پولمی  حیاقتصاد کلان توض  لیکه تحل  ییاز آنجا •
توز  ی گذاره یو سرما  یمصرف  یکالاها  ب  عیو هم  تع  ن یدرآمد  را  کند، می  نییدستمزد و سود 
است. پول    یبهبود فن  ایمبادلات    لیفراتر از تسه  اریدهد که نقش پول بسنشان می  نیهمچن

 است.  منبع قدرت یسود و در سطح اجتماع  منبعی در سطح اقتصاد

جهت تبیین فازهای مختلف چرخه پولی، یک اقتصاد بسته بدون بخش دولت را در نظر بگیرید 
ها وظیفه تأمین مالی فرایند تولید از  ها و کارگران. بانکها، بنگاهکه در آن سه عامل وجود دارد: بانک

های اعتبار، نهاده  ها از طریق دستیابی بههای تجاری را دارند. بنگاهطریق خلق پول و انتخاب برنامه 
تولید تصمیم می و کیفیت  مقدار  مورد  در  و  را هدایت کرده  تولید  فرایند  و  را خریداری  گیرند. تولید 

زیر تشریح شده    (1)  شماره  کنند. مراحل این چرخه در شکلکارگران خدمات نیروی کار را عرضه می 
 ( 107-106، صص. 2006است. )ریلفانزو: 

 

 نظریه چرخه پول  : 1شکل شماره 

 Realfonzo, 2006 منبع:

 هابانک

 های تولیدیبنگاه

 کارگران

 خرید کالا اندازپس خرید خدمات نیروی کار

 اعطای اعتبار اولیه بازپرداخت نهایی
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با خلق پول بهطور کلی یا جزئی، منابع مالی درخواستی توسط بنگاهها بهبانک  گام اول:  ها را 
ها را  گیرند، آنتولیدی میهای  بنگاه  ها برای اعطای اعتبار به کنند. تصمیمی که بانکها اعطا میآن

می بانکقادر  توسط  که  اعتباری  مقدار  کنند.  آغاز  را  تولید  فرایند  که  عرضه سازد  مرحله  این  در  ها 
 شود. )آغاز چرخه( نامیده می 1شود، تأمین مالی اولیهمی

  مذکور سطح تولید و انواع مخارج است. فرض اساسی نظریه    شامل تصمیمات مربوط به   گام دوم: 
ابعاد مختلف تولید، یعنی سطح اشتغال و میزان کالاهای   ها در تصمیمات راجع بهاین است که بنگاه

 گیرند که درآمد خودشان بگیران صرفاً در مورد این تصمیم می   ای، مستقل هستند. دستمزد مصرفی و سرمایه 
ها با کل دستمزد برابر است، در این مرحله، پول  را چگونه خرج کنند. با فرض اینکه تنها مخارج بنگاه 

 شود.کارگران منتقل میها به از بنگاه
 ترین دهند. در ساده ها تولید را انجام می هنگامی که خدمات نیروی کار خریداری شد، بنگاه  گام سوم: 

 کنند. ها کالاهای همگن تولید میحالت، بنگاه
 که کارگران کنند. با فرض این ها کالاها را در بازار عرضه می در پایان فرایند تولید، بنگاه   گام چهارم: 

از  یابند و مالکیت نسبی ها تمام دستمزد پرداختی را بازمیمصرف برابر با دستمزد دارند، بنگاه تمایل به
را حفظ می  به تولید  اگر میل  باشد، وقتی که کارگران کالاهای   کنند.  از دستمزد دریافتی   مصرف، کمتر 

اندازهایشان، چه برای اند باید یک تصمیم دیگر درباره نحوه استفاده از پس مصرفی را خریداری کرده
  انداز گذاری )خرید سهام( بگیرند. اگر تمام پولِ پس آوری نزد خودشان )افزایش ذخایر نقدی( یا سرمایه جمع 

سهام برای  سرمایهشده  مالی  بازارهای  پرداختی  های  دستمزد  کل  بازیابی  برای  بنگاه  شود،  گذاری 
 کند. اقدام می

دستمزدبگیران   گیرند. کالاهای مصرفی بهاند در معرض فروش قرار میکالاهایی که تولید شده
می سرمایهفروخته  کالاهای  که  حالی  در  بنگاهشود  بین  تولیدی،  بخش  درون  میای  تبادل  شود.  ها 

بازار کالاها مصرف می در  برای خرید  پولی که دستمزدبگیران  مالی  بازار  در  پولی که  کنند، همانند 
شان  توانند آن را برای بازپرداخت بدهی بانکیگردد که میها برمی بنگاه  اوراق بهادار صرف شده، به

 شود.همان مقدار پول محو می شود، بهمقداری که بدهی بانکی بازپرداخت می  استفاده کنند. به

ها بانک  بازپرداخت بدهی خود به  ها نسبت بهوقتی کالاها و سهام فروخته شد، بنگاه  گام پنجم:
  یابد. )بسته شدن شود، چرخه پولی پایان می کنند. زمانی که بدهی بانکی تصفیه و پول محو می اقدام می 

 کند. چرخه( پول جدید زمانی خلق خواهد شد که بانک اعتبار جدید برای چرخه تولید جدید اعطا می

 
1 Initial Finance 
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طور که توضیح داده شد، نظریه چرخه پولی، جزئیات نقش پول را در تولید با آغاز  بنابراین، همان
توان آن را مکمل نظریه پولی تولید  کند و میخلق آن از بانک و محو آن در همان بانک تبیین می

پول صرفاً یک تسهیل   دانست. هر واقفند که  موضوع  این  بر  نظریه  بلکه دو  نیست،  مبادلات  کننده 
کند  نقشی فراتر از آن در قامت یک نهاد تولید دارد که مسئله شکست هماهنگی در اقتصاد را حل می

به می  و  به کارآفرین کمک  را  تولید  عوامل  که  دلالتکند  بین  در  مهم  نکته  بگیرد.  نظریه کار  های 
  شده در مصارفی است که در نهایت پس از تحریک تولید، به   شدن پول خلق چرخه پولی، لزوم صرف

می منجر  دستمزدبگیر«  کارِ  نیروی  طبقه  برای  خرید  قدرت  و خلق  دستمزد  این »پرداخت  در  شود. 
بنگاه )توسط  عرضه  بین  تعادلی  تولید،  رشد  بر  علاوه  دستمزدبگیران( حالت،  سوی  )از  تقاضا  و  ها( 

می چنین  برقرار  است.  رفاه  و  اقتصاد  واقعی  بخش  توسعه  و  بسط  با  مترادف  آن،  گسترش  که  شود 
دارایی خرید  که صرف  پولی  خلق  مورد  در  را  میآثاری  غیرمولد  مصارف  انواع  یا  موجود  شود، های 

عدمنمی که  است  موجه  پس،  گرفت.  بهتوان سراغ  منجر  مولدِ  اهداف  از  پول  خلق  تقویت    انحراف 
 های سیاستگذار اقتصادی باشد. راستای تولید و دستمزدبگیری، در زمره دغدغه هم

 

 1مقداری اعتبار نظریه 
از محورهای اصلی نظریه اقتصاد یکی  میان پول و  اقتصادی است. معادله  ها و مدلرابطه  های 

کند میزان پولی که برای پرداخت  کننده پیوند اساسی میان پول و اقتصاد است و بیان میمبادله، بیان
ترین بیان معادله مذکور  چرخد، برابر است با ارزش این مبادلات. متداولدر مبادلات، بین اشخاص می

 صورت زیر است: های مهم اقتصادی بهدر اکثر نظریه 
 

MV=PY 

 

( برابر است با حاصل  V( در سرعت گردش آن )Mکننده آن است که حاصل ضرب پول )که بیان
 (. Y( در تولید ناخالص داخلی )Pها )ضرب قیمت

  ( یک فرض 1911شود. )فیشر:  مقداری پول تبدیل می نظریه    با لحاظ فروضی دیگر، این معادله به 
 مهم آن است که سرعت گردش پول، ثابت یا حداقل پایدار است. اما براساس مشاهدات تجربی، سرعت 

 
1 Quantity Theory of Credit 
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شکل معنادار کاهش  بار بهدر بسیاری از اقتصادها چندین  1980ثبات بوده و از دهه  گردش پول، بی
 یافته است. 

اسمی وجود   (GDP)بینی بین پول و  پیش  اعتماد یا قابل ای قابلرابطهنتیجه نهایی این است که  
اند، های خود نکرده های اقتصادی که پول یا بانک را وارد تحلیلندارد. در نتیجه، آن دسته از نظریه

از    ها پس ها و مدل اند. اما این نظریه شهرت بیشتری یافته و در جریان اصلی علم اقتصاد تسلط پیدا کرده 
 اند.بسیار مورد انتقاد قرار گرفته 2008وقوع بحران مالی 

ریچارد وِرنر، راهکاری برای حل مشکلات تجربی معادله مقداری بالا پیشنهاد داده است. او بیان  
را شامل میمی معاملات  اصلی، همه  فرمول  به کند که  البته،  معامله   شود.  و  مالی  معاملات  از  غیر 

 توجهی دارند، اما نقشی در تولید ناخالص داخلی اسمی هم ندارند. بنابراین، ها که گرچه حجم قابل دارایی 
  رود که داخلِ تولید ناخالص داخلی اسمی نیستند، کار می طور فزاینده در معاملاتی به هنگامی که پول به 

های سنتی رسد که سرعت گردش پول سنتی در حال کاهش است. علاوه بر این، شاخصنظر میبه
ها نیز توان از هم تفکیک کرد. وِرنر معتقد است که آنرا نمی  (M2و    M1)گیری پول همچون  اندازه

جای سنجش پولِ در گردش و پولی که برای که به   گیری پول نیستند. چرا معیاری صحیح برای اندازه
با  قرار می  شود، حجم پول موجود را مبنای محاسبهمبادلات استفاده می که  این  اشاره به دهند. وِرنر 

کند. در این کند، عنوان نظریه مقداری اعتبار را وضع میاعتبار خلق میمثابه    نظام بانکی، پول را به
  معاملاتی که مربوط به  -1( یا برای Cشود: خلق اعتبار )دو بخش تقسیم می نظریه، جریانات پولی به

ترتیب برای به   ( Fو    R)های زیر، حروف  های مالی. در معادلهمعامله  -2تولید ناخالص داخلی است. یا  
استفاده قرار گرفته است. حرف  گردش  مالی مورد  و  برای   ( (Y)جای حرف  )به  (Q) های حقیقی  نیز 

 . (QF)، خواه معاملات مالی (QR)مقادیر معاملات استفاده شده است، خواه معاملات حقیقی   اشاره به
 

CV=PQ 

C=CR+CF 

CR VR= PR QR= PR Y (i.e. nominal GDP) 

CF VF= PF QF 

 

 اعتبارات مرتبط با مبادلات اقتصاد واقعی و اعتبارات مرتبط با مبادلات مالی:   تقسیم جریان اعتبار به 
 

C= CR + CF 
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 بنابراین، دو معادله اصلی این نظریه عبارتند از: 
CR = (PR Y) 

CF = (PF QF) 

 

و   تجربی  مشاهدات  بانک تحلیل براساس  که  است  معتقد  وِرنر  نهادی،  جیره های  را  اعتبار  بندی  ها 
صورت  های متعددی این انگاره به کنند و عرضه اعتبار متغیر، پیشران اقتصاد است. در مطالعات و نمونه می 

 ( 1400نظری و تجربی تأیید شده است. )نصیری اقدم و عسگری:  
های مهمی برای توسعه، رشد و اشتغال دارد. برای نمونه، اثر  وِرنر معتقد است که این نظریه دلالت 

 این وابسته است که در چه جهتی خلق شده است.   توزیعی اعتبارات بانکی کاملًا به 
  معاملات   ی اعتبار برا   جاد ی ا   اش تورم بدون رشد اقتصادی است. که نتیجه   1اعتبارات در جهت مصرف   -1

  ( 1)طور که در معادله  همان  .دهدمی  شیرا افزا  یاسم  یناخالص داخل  دیتول  ،یناخالص داخل   دیتول
  دیقدرت خر این اعتبار،  باشد.    ی اعتبار مصرف  ی عنی   رمولد، ی شکل اعتبار غ تواند به نشان داده شده، می 

که مقدار کالاها و خدمات بدون   یدر حال ، دهدمی شیکند که تقاضا را افزامی جادیا یدیمؤثر جد
بنابرایم   یباق  رییتغ با  متیق  ن،یماند.  اابدی  شیافزا  دیکالاها و خدمات  امی  جادی. تورم   ن یشود. 

 دانست. می   ی اشتباه آن را مصداق کل به   ک ی کلاس   د ی و جد   ک ی کلاس   ه ی نظر است که    ی ا ژه ی همان مورد و 

آفرینی در  مبادلاتی که هیچ نقش  معنای تخصیص اعتبار بهبه   2اعتبارات در جهت بازارهای مالی   -2
ها، تولید ناخالص داخلی نداشته و جزء آن نیز نیستند که نتیجه چنین چیزی افزایش قیمت دارایی

 ایجاد حباب و بحران بانکی است. 

  معنای خلق کالاها و خدمات جدید که نتیجه آن رشد اقتصادی به   3گذاری اعتبارات در جهت سرمایه   -3
 ی ناخالص داخل  دیمعاملات تول  یاعتبار برا  جادیا  بدون تورم، حتی در حالت اشتغال کامل است.

که  از آنجا  دهد.می شیمولد افزا یگذارهیسرما یکالاها و خدمات موجود را با تأمین مال زانیکه م
 شده، تأثیرات تورمی ندارد. تأمین    ها ارزش آن   ا ی عرضه کالاها و خدمات    ش ی با افزا   د ی قدرت خر 

 ( 2014نهد. )ورنر:  نام می   5و مورد سوم را خلق اعتبار مولد   4وِرنر دو مورد اول را خلق اعتبار نامولد 

 
1 Consumption Credit 
2 Financial Credit 
3 Investment Credit 
4 Unproductive Credit Creation 
5 Productive Credit Creation 
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به نباید  اقتصادهای در حال توسعه  این است که  از نظر وی  اعتبار   دیگر دلالت نظریه مقداری 
چرا باشند  وابسته  خارجی  آن   استقراض  میکه  و  ها  بانکیِ خود  نظام  در  اعتبار  خلق  از طریق  توانند 

رشد غیرتورمی دست پیدا کنند. )گرچه طبعاً این دلالت در جایی   هدایت آن برای مصارف مولد، به 
سرمایه که  است  بالقوهگذاریصادق  خارجی    های  فنی  دانش  یا  نهاده  ورود  بر  متوقف  داخلی  موجه 

نباشد.( رشد بالایی که در بسیاری از کشورهای آسیای شرقی )ژاپن، تایوان و کره( در دوره پس از  
کارگیری رژیم هدایت اعتبار شده، از طریق بهتجربه    1982جنگ جهانی دوم و در چین پس از سال  

 ( 1400دست آمده است. )نصیری اقدم و عسگری: به
 

 بازار اعتبار شکست
به جمعی  خیر  تحقق  در  نفع شخصی  تحلیلکفایت  بر  مدرن،  اقتصاد  نظریه  جوهره  و  عنوان  ها 

سازی سیستم  رقابت و خصوصی تجویزهای پولی متعارف اقتصادی نیز سیطره دارد. در این رویکرد به
سایر کسب همچون  کارایی،  بهبود  برای  میبانکی  توصیه  با  وکارها  بانک  بین  تمایزی  هیچ  و  شود 

 ( 7، ص. 1396ها قائل نیست. )درودیان: سایر فعالیت
 فرضی که وجود دارد این است که اقتصادهای مبتنی بر بازار، تخصیص کارای منابع را تمهید پیش 

 دهندگان . تمرکز وام 1کنند. این در حالی است که بین بازده خصوصی با بازده اجتماعی، واگرایی وجود دارد می 
  دهنده وام   که به   رسد، نه کل بازده انتظاری. بازده انتظاری خودشان می   صرفاً بر بازده انتظاری است که به 

گیرنده.  شده و احتمال پرداخت توسط وام  ضرب نرخ بهره پرداخترسد صرفاً برابر است با حاصل می
های با  رو، لزوماً پروژهاینشود. از رسد، شامل میکارآفرین نیز می اما بازده کل جریان سودی را که به

های با بالاترین بازده کل انتظاری نیستند. بنابراین،  دهندگان، پروژهبالاترین بازده انتظاری برای وام
های خوب از بازار بیرون رانده شوند. شکاف بین بازده خصوصی و بازده اجتماعی را ممکن است پروژه

وام سفتهمی کرد.  مشاهده  نیز  بانکی  اعتبارات  مقصد  در  در  توان  مستغلات  و  املاک  بازار  در  بازانه 
دلایلی مانند فشار رقابتی، تولید صنعتی را مقایسه کنید. سقف بازده در بخش تولید به  وام بهمقابل  

قرض گرفتن دارند نیز محدود    گیرندگان تمایل بههمین خاطر مقدار منابعی که واممحدود است و به
به ب شود. در مقابل،  می   تواند افزایش ها در این بخش می شدت متغیر بوده و قیمت ازده بخش مستغلات 

 به  دهی وام  گونه است. بنابراین، طبیعتاً تمایل بانک به کند و معمولًا این توجهی در یک سال را تجربه قابل 
  چند که بازده اجتماعی بخش تولید بیشتر باشد. مداخلات   بخش مستغلات بیشتر از بخش تولید است، هر 

 
1 Private Returns Diverge from Social Returns 
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 ها در بازار اعتبارات مبتنی بر فهم تفاوت و شکاف بین نفع خصوصی و نفع اجتماعی است. )استیگلیتز: دولت 
 ( 55-58، صص. 1994

  چند دلیل ممکن است به  بنابراین، حاکمیت نامقید سازوکار بازار در تخصیص اعتبارات بانکی به
 سازی نفع اجتماعی منجر نشود: بیشینه

پذیری کم و اجتناب از درگیر شدن ریسک  ها تمایل بهبانک   گریزی بانک:نگری و ریسک کوتاه   -
از ماهیت کوتاه ناشی  این ممکن است  دارند.  بلندمدت  باشد.  های آنمدت بدهیدر فرایندهای  ها 

 مدت هایی با بازده کوتاه ها براساس منطق حداکثرسازی سود، مایلند اعتبارات خود را صرف فعالیت بانک 
  های بخش  رشد و توسعه اقتصادی مستلزم اعطای اعتبار به وثیقه کنند. در مقابل،  و مطمئن و متکی به 

 های دارای ظرفیت خالی و بازده بالقوه )نه لزوماً بالفعل( است. نفع خصوصی بانکدار، تأمین مالی فعالیت 
 گیرنده مدتی است که در ازای آن یک دارایی مانند مستغلات »موجود« است که اگر وام پُربازده و کوتاه 

نکول کرد، بانک بتواند آن وثیقه را تملیک کند و زیان خود را جبران کند. این در حالی است که 
سرمایه  توسعه،  تجربهمسئله  است.  جدید«  دارایی  »تولید  برای  این   گذاری  نیز  کشورها  تاریخی 

بانک کرده که  ثابت  را  بهحقیقت  دائمی  تمایل  اعتبار،  در تخصیص  غیرمولد و شبهبخشها   های 
 ( 162، ص. 2011سوداگرانه دارند. ) کالینز و همکاران: 

های اخیر در اقتصاد جهانی، تقویت و از واقعیات پُرتکرار دهه  اعتبارات بانکی و اقتصاد حباب:  -
با    ترکیدن حباب، اقتصاد گونه بازارهای دارایی از محل اعتبارات بانکی است که در نهایت با  توسعه حباب 

های دارایی شود. حبابگیر اقتصادی تبدیل مییک بحران همه  رکود مواجه شده و بحران مالی به
بانکی تغذیه می اعتبار و  شوند. نگاه کوتاه بیش از همه از محل اعتبارات  بانک در تخصیص  مدت 

غفلت از پیامدهای متفاوت مترتب بر رفتار جمعی، موجب زیان اجتماع و حتی خسارت خودِ بانک 
گذاری روی یک دارایی، قیمت فعلی و انتظاری آن را  دهی یا سرمایه شود. بانک در هنگام واممی

می  نظر  در  سرمایه مفروض  یا  اعتبار  اعطای  پیرامون  مبنا  این  بر  و  تصمیم گیرد  آن  در  گذاری 
و در نتیجه بازده آن، خود متأثر    های داراییمیدان بازی نگاه شود، قیمت  گیرد. وقتی از دور بهمی

بانک بانکاز همین رفتار جمعی  برای خرید مستغلات وام میهاست. مثلاً، وقتی  دهند، قیمت ها 
 انداز سودآوری این بخش را بهبود داده و ارزش وثایق یابد. این افزایش، چشم آن، استعداد افزایش می 

 بینند. دهی را موجه می زا تلقی کرده و تداوم وام ها آن را رخدادی برون دهد که بانک ملکی را افزایش می 
تا   یابد بازار دارایی با رشد دائمی قیمت آن و افزوده شدن بر ارزش وثایق تداوم می   فرایند تزریق اعتبار به 

رو شود. این  مرز انفجار رسیده و پس از آن، اقتصاد با تبعات ترکیدن حباب روبه  جایی که حباب به 
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معرفی قواعد احتیاطی کلان واداشته که در بطن   گذاری را بهسیاست  -واقعیت، اخیراً جامعه فکری
 منطق   کارکرد دست نامرئی در حوزه اعتباری بوده و شباهتی آشکار به   اعتمادی به خود مؤید نوعی بی 

 ( 1992؛ مینسکی: 2018نهفته در پسِ هدایت اعتبار دارد. )بلدر: 
 

 های خودافزای حباب و افول مالیچرخه: 2 شماره شکل

 Balder, 2018منبع: 
 

 گذاری، برخلاف شده برای سرمایه   پول صرف   گذاری: لحاظ تأثیرات مثبت ناشی از سرمایه   عدم   -
ساز شود، زمینهعوامل تولید می  که صرف پرداخت به بازی و حباب دارایی، علاوه بر آنجریان سفته

دهد. این  خلق دارایی جدید و رشد تولید در آینده است که جریانی پایدار از رشد متعادل را شکل می
ها را نیز منتفع خواهد ساخت. اگر تمامی اعتبارات بانکی صرف خلق دارایی جدید رشد پایدار، بانک
  ها را نیز مستحکم و ایمن های مولد شود، این موضوع علاوه بر اقتصاد، بانک گذاری و گسترش سرمایه 
های واقعی روی زمین گره خورده است. با این  گذاریسرمایه ها بهکه دارایی آن  خواهد ساخت. چرا

این آثار مثبت و بلندمدت توجه نکرده و سودآوری   دهی بهوام  حال، هر بانکِ منفرد در تصمیم به
که حتی در صورت فهم این آثار بازخوردی، سهم و تأثیر خود  دهد. چرامدت را ملاک قرار میکوتاه

 ( 12، ص. 1396کند. )درودیان: را در خلق آن ناچیز ارزیابی می
های توسعه  ها و پروژهها و منافع اجتماعی طرحبنابراین، هنگامی که میان منافع خصوصی بانک

معنای ناتوانی دست نامرئی در ایجاد خیر  شکاف وجود دارد، با نوعی شکست بازار مواجهیم که این به 
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  کند نوعی طراحی مکانیزم )بازاری یا غیربازاری( انجام شود. )نصیری اقدم: اجتماعی است که ایجاب می 
 معضل مذکور دانست. توان یک نوع طراحی مکانیزم برای پاسخ به ( هدایت اعتبار را می 12، ص.  1398
 

 عمومی بودن خلق پول بانکی
وکارها متفاوت است. ای متکی است که از سایر کسبسرمایه   ها بهامکان خلق پول توسط بانک

های بازاری، قوام فعالیت اقتصادی بر سرمایه اولیه، شناخت فن تولید، اکتساب مواد  در تمامی فعالیت
ها در این بین مؤسساتی هستند کارگیری نیروی کار است، نه حمایت یا تضمین دولت. بانکاولیه و به

و  ... نیست، بلکه سرمایه اصلی بانک در بقا  ها سرمایه اولیه، ساختمان، تجهیزات وکه داشته اصلی آن
به کسب سود، »اعتماد« است. رسوب سپرده  دارد،  در آن  بانک که قدرت خلق پول ریشه  نزد    همین ها 

های صریح ها و حمایتتضمین  توجهی بهمیزان قابلبانک به   گردد. این اعتماد عمومی بهعامل بازمی 
)نه کارایی و توفیقات آن  بازار رقابتی مانند سایر کسب و ضمنی حاکمیت   گردد. وکارها( بازمی ها در یک 

 ها )بیمه سپرده( یا ضمانت ضمنی آن )جلوگیری از بروز اعسار نقدی تضمین صریح دولت روی بدهی بانک 
بانک  با فراهم کردن امکان دسترسی بهدر  بانک مرکزی به  ها  دهنده(، نقش  عنوان آخرین وام منابع 

 پذیری خلق پول توسط سیستم بانکی دارد. در امکانپایدار 
عنوان خصوصیت تمایزبخش بانک با اشخاص غیربانکی، ماهیتاً نوعی رانت بنابراین، خلق پول به 
استقرار یا استمرار نیست.  قدرت است که بدون اتکا و ارتباط با حاکمیت، قابلو نوعی توان معطوف به 

و   و حاوی حقوق عمومی است، نه حکم طبیعت یا محصول نوآوری   1ساخته  خلق پول یک پدیده اجتماع 
سوی اهداف عمومی از  دهی پولِ مخلوق بهگری سیاستی با هدف سوققابلیت بانکداران. پس، مداخله

 ( 46و  45، صص. 1395منظر معیار حق و عدل، کاملاً موجه و معتبر است. )سبحانی و درودیان: 
را    گذاران گذاران است و باید منابع سپرده از سوی دیگر، ممکن است گفته شود که بانک، وکیل سپرده 

در  گونه به مداخله حاکمیت  این حیث،  از  و  باشد  داشته  را  بیشترین سودآوری  ای تخصیص دهد که 
بانک ...( وجهی نداشته و   ها وگذاریها )در قالب تسهیلات اعطایی یا سرمایه نحوه تخصیص منابع 

  منافع مدنظر دست یابند.  اند تا به عنوان موکل داده بانک به   گذاران با اختیار خود، منابع خود را به سپرده 
واسطه مالی   مثابه  این استدلال که برآمده از ادبیات رایج بانکداری بدون ربا و متکی بر فهم بانک به 

بانک  ها خالق پول هستند، نه واسطه  صِرف است، محل تأمل جدی است. طبق نظریه پولی مدرن، 
  گری پول بین دو طرف نیست، بلکه کسب دارایی از محل خلق تدریجی بدهی وجوه. کارکرد بانک، واسطه 

 
1 Socially Constructed 
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...    گذاری، خرید دارایی ثابت وهای بانک مانند اعطای تسهیلات، سرمایه)پول( است. تمامی پرداخت
 گذاران و متقاضیان سرمایه   مثلًا به   -گذاران گیرد، نه انتقال منابع سپرده از محل خلق پول جدید انجام می 

  هاست. دهی بانک ها مخلوق وام دهد، بلکه سپرده ها را وام نمی این دیدگاه، بانک سپرده تسهیلات. طبق  
 ( 30-33، صص. 1397)کمیجانی و دیگران: 

توجهی در ادبیات بانکداری بدون های جدی و قابلطور که واضح است، این نظریه دلالتهمان
ربا دارد، اما حتی اگر در فهم ماهیت بانک )واسطه وجوه و خلق پول از طریق فرایند ضریب فزاینده(  

به بانکداری بدون رباست، تردید ایجاد نکنیم نیز  ادبیات  شده نقد وارد    استدلال مطرح  که مفروض 
سپرده منافع  چاست.  در  میهگذاران  پیدا  معنا  جامعه  عموم  منافع  برای  ارچوب  اگر  مثال،  برای  کند. 

اما از آنجا  داران و سپرده سهام بانک، خرید زمین و ارز سودآوری حداکثری داشته باشد،  گذاران یک 
به این کار  از منظر    که  اعتبارات  نقطه اصابت  باز هم وجاهت محدودسازی  زیان عموم مردم است، 

ملاحظات عمومی، همچنان محفوظ است. یا اگر بانک بین دو گزینه مخیر باشد که یکی صرفاً منافع  
کند( و دیگری علاوه بر تأمین  عموم جامعه وارد نمیکند )و ضرری نیز به گذاران را تأمین می سپرده

  تر است. بنابراین، ارجاع به شود، گزینه دوم موجه گذاران، منافع عموم جامعه نیز تأمین می منافع سپرده 
  کند. اساساً هدایت گذاران نیز دلیلی کافی در رد سیاست هدایت اعتبار فراهم نمیبودن سپرده محق  
همزمان  برای  سیاستی  اعتبار گرفتن  نظر  سپرده   در  سهاممنافع  و  عموم  گذاران  منافع  و  بانک  دارن 

 هاست. جامعه و همسوسازی آن
 

 گیری نتیجه
در این مقاله تلاش شد بنیادهای نظری و مبانی فکری سیاست هدایت اعتبار تشریح شود. نظریه  

  عنوان نهاد )و نه نهاده( پولی تولید که بر جایگاه پولِ مقدم بر تولید تأکید کرده و مدعی است که پول به 
اقتصاد نقشمی به تواند در توسعه  این  باشد و  اقتصاد آفرینی داشته  بانکی در  پول  واسطه توان خلق 

این بستگی دارد    ای خلق پول از محل اعتبارات بانکی، بهمدرن است. البته، اثرگذاری مثبت و توسعه
یابد. نظریه چرخه  هایی اختصاص میها با چه ویژگی کدام عاملان و کدام بخش  که این پولِ جدید به 

ن نظریه، جزئیات نقش پول در تولید را با  کند. ایفهم منطق پولِ مقدم بر تولید کمک می  پولی نیز به
بانک تبیین می بانک و محو آن در همان  توان آن را مکمل نظریه پولی کند و میآغاز خلق آن از 

دانست. هر این موضوع واقفند که پول صرفاً یک تسهیل   تولید  بر  نیست، دو نظریه  مبادلات  کننده 
بلکه نقشی فراتر از آن در قامت یک نهاد تولید دارد که مسئله شکست هماهنگی در اقتصاد را حل 
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کار گرفته و پول مخلوق را در راستای نیاز کند تا عوامل تولید را به کارآفرین کمک می  کند و بهمی
 عنوان خریداران محصولات سرمایه نقدی و عاملی در جهت تقویت طبقه دستمزدبگیر )به   بخش واقعی به 

 اعتبارات مرتبط با مبادلات اقتصاد   تولیدی( سوق دهد. نظریه مقداری اعتبار نیز با تقسیم جریان اعتبار به 
های  دنبال تفکیک نوع خلق اعتبار بانکی است که دلالتواقعی و اعتبارات مرتبط با مبادلات مالی، به

این وابسته است که در چه جهتی خلق   که اثر توزیعی اعتبارات بانکی کاملاً بهمهمی دارد از قبیل این
اش تورم بدون رشد اقتصادی است. اگر در جهت بازارهای  اند. اگر در جهت مصرف باشد، نتیجهشده

  معنای گذاری به شود. و چنانچه در راستای سرمایه تبع آن بحران منجر می   بروز حباب و به   مالی باشد به 
توان از طریق خلق اعتبار رشد بدون تورم منجر خواهد شد. بنابراین، می  ایجاد دارایی جدید باشد، به

رشد غیرتورمی دست یافت. همچنین، از آنجایی که    مصارف مولد، به  در نظام بانکی و هدایت آن به
هدایت اعتبار نوعی مداخله حاکمیت در بازار اعتبار است، لازم است بررسی شود که آیا سازوکار بازار، 

ها، حاکم گریزی بانکنگری و ریسکتواند تخصیص بهینه را انجام دهد. دلایلی مانند کوتاهخود نمی
 گیری در تصمیم   گذاری لحاظ تأثیرات مثبت ناشی از سرمایه ها، عدم بودن منطق حداکثرسازی سود در بانک 

های مالی در دنیا، متأثر از رفتار اعتباری خودجوش ها و بحرانپُرتکرار حباباعتباری بانک و تجربه  
 گونه بازار دارایی ناشی از تزریق اعتبارات بانکی و در نهایت ترکیدن نظام بانکی )تقویت و توسعه حباب 

تواند نفع اجتماعی را محقق سازد و تنهایی نمیحباب(، همگی حکایت از آن دارد که سازوکار بازار به 
  همسویی بالاتری کارگیری سیاست هدایت اعتبار،  توان با مداخلات سیاستی در بازار اعتبارات مانند به می 

و   ها با نفع اجتماعی ایجاد کرد. در نهایت، باید گفت که خلق پول ماهیتاً نوعی رانت میان نفع خصوصی بانک 
 استقرار یا استمرار نیست. بنابراین، قدرت است که بدون اتکا و ارتباط با حاکمیت، قابل نوعی توان معطوف به 

 سوی اهداف عمومی کاملًا موجه و معتبر است. دهی پول مخلوق به گری سیاستی با هدف سوق مداخله 
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