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 چکیده 
های  های سیاستی بانک های اعتباری بر اقتصاد در مباحث نظری اقتصاددانان و برنامه در این مقاله، تأثیر سیاست

به  تاریخی مرور می مرکزی،  برنامه صورت  اقتصاد کشورهای شود.  بازسازی  در  از جنگ جهانی دوم  اعتبار پس    های هدایت 
  1980حال توسعه نقش پرُرنگی داشته است. از دهه    اقتصادی اقتصادهای نوظهور و در های توسعه  یافته و در برنامه   توسعه 

تجربه  میلادی، هم  با  دیدگاه زمان  بر  نئولیبرالیزم  نگرش  اکثر کشورهای جهان،  در  رکودی  تورم  از  دوره طولانی    های یک 
با  رود.  محاق می   های هدایت اعتبار به سمت بازار، برنامه کند و در چرخشی بنیادین به می   گر غلبه مرکانتلیستی و حمایت

های مولد در اقتصاد هدایت کنند، گذاریسمت سرمایه که جریان اعتبار را به این همه، نیروهای نامرئی بازار بیشتر از آن
جایی و تغییر مسیر بدهی از  سمت بازار، اسباب جابه شوند. در واقع، چرخش به ها میگر تأمین مالی در بازار داراییهدایت

آفریند. بحران مالی جهانی بارِ دیگر  را می  2007-2008شود و بحران مالی  ها میسوی سوداگری در بازار داراییتولید به
کند و ضرورت  له اصلی مباحث نظری در قلمرو اقتصاد پولی تبدیل می أمس  شکست بازار را در تخصیص بهینه اعتبار به

  صورت مستقیم، های هدایت اعتبار، نه به کند. در حال حاضر، پیگیری برنامه های اعتباری را گوشزد می کنترل   توجه بیشتر به 
های درونی بازارِ  عنوان راهبرد غالب در مواجهه با نقصانتوان بههای احتیاطی کلان را می بلکه از طریق ابزار سیاست 

 اعتبار در نظر گرفت.
 پولی احتیاطی کلان، سیاست  اعتباری، هدایت اعتبار، سیاست  اعتبار، سیاست های کلیدی: واژه

JEL: E44, E51, E58 
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 مقدمه
های مرکزی در فرایند تخصیص اعتبار، اصلا باید دخالت بکنند یا نکنند و اگر باید  که بانکاین

کنند،  دخالت  باید  ابزاری  و  مکانیزم  چه  با  و  دخالت چیست، چگونه  این  اندازه  و  بکنند، حد  دخالت 
ها در محافل آکادمیک و حوزه سیاستگذاری پولی و بانکی سؤالاتی هستند که در اقتصاد ایران مدت

 مطرح است.

ها در فرایند تخصیص اعتبار  هدف این مقاله، مروری بر مبانی نظری و تاریخچه مداخلات دولت
  شود تعریفی اجمالی از فرایند هدایت اعتبار، ابزارهای هدایت اعتبار، تفاوت است. در این نوشتار سعی می 

  شود های احتیاطی کلان ارایه شود. همچنین، تلاش می های اعتباری با سیاست پولی و سیاست سیاست 
اختصار مرور    ها بههای مخالفان این برنامه های هدایت اعتبار و استدلالمبانی نظری موافقان برنامه 

 شود.های هدایت اعتبار تبیین میهای مرکزی در برنامه شود. و در آخر، رویکرد جدید بانک

 

 های هدایت اعتبار آغاز، افول و ظهور مجدد برنامه
های مرکزی در نظام پولی پایه گیری دولتِ رفاه، بانکپیش از جنگ جهانی دوم و پیش از شکل

کردند. هدف اصلی سیاست  های پولی استفاده میطلا از ابزارهای مبتنی بر بازار برای اعمال سیاست
  پولی حمایت از نرخ ارز و حفظ ارزش برابری پول و خنثی کردن جریان ورود یا خروج طلا بود. بنابراین، 

های مختلف تولیدی در  بخش  دهی اعتبار به ای برای مداخله در فرایند تخصیص اعتبار و جهتبرنامه 
 (Epstein: 2006) اقتصاد وجود نداشت.

میلادی، در دوران    1980تا دهه    1945های  پس از جنگ جهانی دوم و در فاصله زمانی بین سال 
های مرکزی اضافه  ابزار بانک   جعبه   های اعتباری به« سیاست1شده  داری هدایت»سرمایه  موسوم به

 گذاری، هم در کشورهای پیشرفته و هم در کشورهای نوظهور، انواعشد. در این دوران، از منظر سیاست
 دار های اولویت های تخصیص اعتبار با هدف حمایت از بخش های اعتباری یا سیاست متعددی از کنترل 

های با اولویت کمتر سرکوب  بخش  مانند بخش صنعت و صادرات رایج شد و معمولًا اعطای اعتبار به
 های گذاری دولتی و بانک های سرمایه شد. از منظر نهادی نیز، این دوران مصادف است با ظهور بانک می 

 های اعتباری داشتند. برنامه دار و پیشبرد  های اولویت بخش   دهی اعتبار به ای که نقش مهمی در جهت توسعه 
  اهداف ملی، معماری نهادی و ساختار نظام مالی   های اعتباری در کشورهای مختلف بسته به سیاست 

  داری دهد. انواع سرمایه داری را انعکاس می های ساختاری در دنیای سرمایه متفاوت است که در واقع، تفاوت 
 

1 Coordinated Capitalism 
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  « در کشورهایی نظیر انگلستان و آمریکا، 1داری بازاری توان تحت عناوینی شامل »سرمایه در این دوران را می 
  « در کشورهایی 3داری دولتی « در کشورهایی مانند آلمان و هلند و »سرمایه 2شده   داری مدیریت »سرمایه 

 ( Hall and Soskice: 2011) بندی کرد.مانند ایتالیا، فرانسه، بلژیک، ژاپن و کره جنوبی طبقه

های مرکزی، نظام مالی ملی را سازماندهی کردند، بازارهای  در مجموع، در این بازه زمانی، بانک
وجود آوردند و فعالانه بر روی قیمت و تخصیص سرمایه منطبق با اهداف  ها به مالی را در کنار بانک 

اثر   بخشملی  بخشگذاشتند.  و  و صنعت  توجه عمدتاً صادرات، کشاورزی  مورد   های سرکوبهای 
بانکشده، واردات، بخش خدمات، مصرف خانوار و وام بود. ورود  بههای رهنی  بخش    های تجاری 

توانستند در این حوزه  های تخصصی با مقررات سختگیرانه میمسکن محدودیت داشت و تنها بانک
«، 4اعتبار   های اعتباری در این دوران با عناوین و تعابیر مختلفی نظیر »هدایتفعالیت کنند. سیاست

« و »ترغیب 8ای «، »هدایت پنجره7دار «، »اعتبار جهت6های اعتباری «، »سقف5های اعتباری »کنترل
  ها مدت، این نوع سیاست های بهره کوتاه نرخ « در اغلب کشورها رایج بود و در کل، در مقایسه با  9اخلاقی 

 شد. ای محسوب میرویکرد مؤثرتری در دنبال کردن اهداف توسعه
ها نقش اند. این بانک های اعتباری بودهترین ماشین اعمال کنترل ای دولتی مهمهای توسعهبانک

بانکهتونقل داشمهمی در توسعه کشاورزی، شهرسازی و حمل این  از بحران  اند. همچنین،  ها پس 
از    بازسازی اقتصاد بسیاری  های کوچک و متوسط، به مالی بنگاه  رکود بزرک و جنگ جهانی دوم، با تأمین 

بانک جهانی، بانککشورها کمک کرده ای دولتی در معجزه توسعه  های توسعهاند. براساس گزارش 
های بزرگ در  های بانکدرصد دارایی  50،  1970اند. در دهه  اقتصادی شرق آسیا نقش محوری داشته

 دولت   های بزرگ در کشورهای در حال توسعه متعلق به های بانک درصد دارایی   70کشورهای صنعتی و  
  نحو مؤثرتری دنبال کنند.های هدایت اعتبار خود را بهها این امکان را داده تا برنامه دولت  بوده که به 

(Levy-Yeyati et al.: 2004 ) 
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3 State Capitalism 
4 Credit Guidance 
5 Credit Controls 
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ویژه در دوران بازسازی پس از جنگ جهانی  های اعتباری در مقطعی از تاریخ، بهبنابراین، سیاست
یافتگی در کشورهای در   منظور همگرایی و کاهش شکاف توسعهیافته یا به  دوم در کشورهای توسعه

 ریزان ترین رویکرد سیاستگذاری در بخش پولی و بانکی مورد توجه برنامه عنوان اصلی حال توسعه، )شاید( به 
 های اعتباری در این دوران روشن بود: تنها اعتباری که به دولتی بوده است. منطق حمایت از سیاست

  گذاری مولد برای گذاری مولد ختم شود، قادر است ظرفیت تولید در اقتصاد را افزایش دهد. سرمایه سرمایه 
تواند  ترتیب، چرخه اعتبار و تولید میکند و بدینگیرنده منابع کافی برای تأدیه بدهی فراهم میقرض
  ثباتی در اقتصاد وقتی شود. بی ثباتی در اقتصاد کلان منجر می بی   دار باشد. اختلال در این چرخه به ادامه 

سمت یابد. اگر اعتبار به های مولد افزایش  وام  بازانه بههای نامولد و سفتهشود که نسبت وامایجاد می
شود. نظام اعتباری بدون  های مولد هدایت نشود، دیر یا زود، نظام اعتباری با مشکل مواجه میفعالیت

  های تواند تدوام داشته باشد. وام ها در سطح کلان که نمی هدایت اعتبار یعنی افزایش بدون پشتوانه بدهی 
نمی  بازپرداخت بدهی نامولد  برای  اتخاذ تواند جریان درآمدی کافی  بنابراین،  فراهم کند.  را  اقتصاد  در   ها 

 گذاری و رشد اقتصادی، که از جهت حفظفرایند سرمایه  های اعتباری نه فقط از جهت کمک به سیاست 
که درآمد کافی برای بازپرداخت  ایجاد بدهی و افزایش آن، بدون آن   سلامت بانکی و اطمینان از عدم

 آن وجود داشته باشد نیز ضروری است. 
های  زمان با افزایش میزان بیکاری، دیدگاه های دورقمی هم گیری تورم، با اوج1970در میانه دهه 

و    رزرو   های سیاسی مواجه شد. بسته شدن پنجره طلا فدرال کینزی پس از جنگ جهانی دوم با محدودیت 
ثابت برتن  ارز  بازارمحور  سمت سرمایههای ملی کشورها را به وودز، سیاستفروپاشی رژیم نرخ  داری 

  طور گستردههای اعتباری در کشورهای پیشرفته به ، سیاست 1980در اقتصاد سوق داد و تقریباً از دهه  
 های اعتباری با آزادسازی مالی و استقرار نظام نرخ ارز شناور همراه بود. کنار گذاشته شد. عدول از سیاست 

(Rajan and Zingale: 2003  )های اعتباری و هدایت  در این دوران، این نظر رایج شد که سیاست
شود که  موجب انحراف منابع و تخصیص ناکارای سرمایه می  -خارج از سازوکار بازار-مستقیم اعتبار  

کند و در نهایت، موجب کاهش سطح بخش بانکی را در عرصه رقابت داخلی و خارجی تضعیف می
، نظام اعتباری با یک تغییر رویکرد 1980ترتیب، در دهه  شود. بدینگذاری مولد در اقتصاد میسرمایه

بازار آن اصطلاحاً »چرخش به   اساسی مواجه شد که به   گذاری گفته « در پیکربندی نظام سرمایه 1سمت 
از ملاحظات شود. دستور کار دولت نظام بانکی غالب می تفکر نئولیبرال بر  (  Offer: 2017)   شود. می    ها 

بازاری تغییر جهت می  دولتِ رفاه به سازی خدمات دولتی اوج  دهد و تقاضا برای خصوصیلیبرالیزم 

 
1 Market Turn 
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بدینمی برنامه گیرد.  میترتیب،  فاصله  منابع  تخصیص  در  مستقیم  دخالت  از  دولت  در  های  و  گیرد 
می سازماندهی  بازار  در  رقابت  تقویت  مقرراتجهت  مالی  بازارهای  میشود.  مداخله  زدایی  و  شوند 

میدولت پیدا  توجیه  بازارها  گسترش  و  توسعه  جهت  در  تنها  اصلی ها  محور  بانکی،  بخش  در  کند. 
به  نئولیبرالیزم، حرکت  اینپروژه  از  است.  مسکن  مالکیت  وامسمت  فرایند  بهرو،  و سوی دهی  سمت 

میوام میل  رهنی  بههای  مسکن  وام  نسبت  و  وام  (GDP)  کند  نسبت  بهاز  تولیدی   ( GDP)  های 
بدهی    ی بههای تولید ها در اقتصاد از بدهی ناشی از وامبیان دیگر، ماهیت بدهی  گیرد. به پیشی می

  شود. می « گفته  1آن اصطلاحاً »استحاله بدهی   خانوارها تغییر مسیر داد که به   ناشی از اعتبارات اعطایی به 
(Bezemer and Samarina: 2019; Bezemer et al.: 2023 )که این دوران با رشد نکته آخر این

بانک در  دارایی و بدهی  بازارمحور شدن مدیریت  مالی،  بازار مشتقات  نظام  سریع  ها و جهانی شدن 
 مالی همراه است. 

و   سمت بازار« و آزادسازی مالی مورد نقد قرار گرفت ، رویکرد »چرخش به 2008پس از بحران مالی  
رسد نظر میالمللی پول و بانک جهانی زیر سؤال رفت. به المللی مانند صندوق بینتوسط نهادهای بین

اقبال قرار گرفته که پس از بحران مالی، سیاست بهاند و ایده »شکل های صنعتی مجدداً مورد   دهی 
  تخصیص   که به این است که آزادسازی بازار اعتبار بیشتر از این « دوباره احیا شده است. شاید دلیل آن  2بازارها 

 ای پدیده   ( Ambale et al.: 2019)   « ختم شده است. 3سازی پدیده »مالی   بهینه منابع مالی منجر شود، به 
به  به کاهش سرمایه   که  تولید منجر شده و  نابرابری    گذاری و رشد  افزایش سطح بدهی و گسترش 

های مالی  سازی، تناوب و عمق بحران اند که مالیانجامیده است. گروهی از اقتصاددانان بر این عقیده 
 های سیاست   های اخیر توجه به نمایان شد. بنابراین، در سال   2008را افزایش داده که اوج آن در بحران  

  ( Bezemer: 2014) های مولد اقتصاد برجسته شده است.  اعتباری و نقش اعتبارات بانکی در حمایت از بخش 
بحران   از  پس  رویکرد  این  بازخیزش  اثربخشی  و  فراگیری  درجه  که  روشمندی  و  جامع  مطالعه  اما 

 را نشان دهد، هنوز وجود ندارد. 2008
 

 اقتصادکلان های احتیاطی  های پولی و سیاست های اعتباری و رابطه آن با سیاست سیاست 
کشور دیگر و   تبیین دقیق مفهوم سیاست اعتباری آسان نیست. در عمل، تعاریف از کشوری به

توان گفت: »هر نوع تصمیم و اقدام دولت یا طور کلی میحتی در طول زمان، متفاوت بوده است. به
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  ( Monnet: 2014)   شود. بانک مرکزی که بر روی تخصیص اعتبار تأثیر بگذارد«، سیاست اعتباری نامیده می 
اعتباری برای دامنه وسیعی از اهداف مورد استفاده قرار گرفته  ابزارهای سیاست  اند. از منظر اهداف، 

غالباً هدف دولت یا بانک مرکزی از مداخله در تخصیص اعتبار ممکن است حمایت از تولید و اشتغال  
یا کنترل تورم یا جلوگیری از بحران بانکی باشد. علاوه بر این، ممکن است اهداف دیگری نیز دنبال  

  های برخی برنامه   های درآمدی یا ترغیب به اجتماعی یا سیاسی دارد مانند کاهش نابرابری شود که جنبه  
 های اعتباری. های مذهبی( از طریق سیاستازدواج یا انجام دادن آیین  خاص )مانند تشویق به

گذارد یا  های اعتباری شامل اقداماتی است که یا بر روی عرضه اعتبار تأثیر می ابزارهای سیاست
دهد. تعیین سقف )مانده یا مقدار( وام  میزان تقاضا برای اعتبار و درخواست وام را تحت تأثیر قرار می

  های های خاص یا ممنوعیت های اعتباری برای بعضی فعالیت های تولیدی یا تعیین سهمیه بخش  اعطایی به 
 طورهایی هستند که به کند، از سیاست ها را ممنوع می برخی از فعالیت   اعتباری که اعطای تسهیلات به 

 توان در همین گروههای بهره را نیز می کند. تعیین سقف برای نرخ مستقیم عرضه اعتبار را محدود می 
 ای، تواند از طریق الزامات سرمایه مستقیم نیز می صورت غیر به گذار  بندی کرد. علاوه بر این، سیاست دسته 

دهی کند. نسبت ذخیره قانونی و نرخ تنزیل ترجیحی، سمت و سوی فرایند تخصیص اعتبار را جهت
 درآمد، نسبت وام به   ارزش دارایی، نسبت بدهی )متقاضی وام( به  در سمت تقاضا، تعیین نسبت وام به

های مختلف مانند  درآمد، سررسید وام و اختصاص یارانه برای پرداخت بخشی از بهره وام در فعالیت
های اعتباری هستند که  ...، برخی از سیاست  وکارهای کوچک و متوسط وکشاورزی، صادرات، کسب

 تواند بر روی تقاضا برای وام تأثیر بگذارد.می
  دو، اقدامات   ها یکسان نیستند. هر پوشانی دارند اما با آن ابزارهای سیاست اعتباری با سیاست پولی هم 

  عنوان ابزار کنترل حجم پول و تورم مورد توانند به گرایانه در فرایند تخصیص اعتبار هستند و می مداخله 
های بهره( بر روی عرضه اعتبار متمرکز  ، سیاست پولی )بیشتر از نرخ1970استفاده قرار گیرند. تا دهه 

ها و بود. تفاوت سیاست پولی با سیاست اعتباری این است که سیاست پولی با مدیریت سطح قیمت
و   تورم سروکار دارد، در حالی که سیاست اعتباری بیشتر بر روی تخصیص اعتبار با هدف توسعه صنعتی 

رشد اقتصادی متمرکز است. از این نظرگاه، سیاست پولی و سیاست اعتباری اهداف متفاوتی دارند که 
دانان سیاست اعتباری را مشخصاً  دهمین دلیل، برخی از اقتصاتواند در کنار هم نیز دنبال شود. بهمی

 دانند. نوعی از سیاست پولی می
  پوشانی دارد. دایره مفهومی سیاست های احتیاطی اقتصاد کلان نیز هم های اعتباری با سیاست سیاست 

از سیاست اقتصاد کلان گستردهاعتباری  احتیاطی  احتیاطی کاهش تر است. هدف سیاستهای  های 
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های خاص،  فعالیت  ها وریسک سیستمی در نظام مالی از طریق محدود کردن رشد اعتبار در بخش
ای کافی در مؤسسات مالی است. مهار کردن رشد اعتبار در سطح کلان و تضمین وجود سپر سرمایه 

شود و مالی اقتصاد محدود میبخش    های احتیاطی اقتصاد کلان بهبیان دیگر، دایره تأثیر سیاست  به
های اعتباری در رابطه با بخش واقعی اقتصاد هدف غایی، سلامت نظام مالی است. در مقابل، سیاست

 شود و هدف نهاییِ رشد اقتصادی است. تعریف می
 برای .  است  کلان سخت  احتیاطی  سیاست  و  پولی  سیاست  اعتباری،  سیاست  میان   تمایز   عمل،  در
  های بخش   به   دهی وام   به   ها بانک   ترغیب   برای   هم   و   پول   رشد   کاهش   برای   هم   قانونی،   ذخیره   نسبت   مثال، 

  برای  توانمی  بهره  نرخ  هایهمین ترتیب، از سقفتواند مورد استفاده قرار گیرد. به صنعتی می  خاص
 .استفاده کرد بانکی شبکه در سیستمی ریسک کاهش برای یا مولد یهابخش از حمایت
 

 هدایت اعتبارمبانی نظری 
ای از ادبیات موجود در رابطه با تخصیص اعتبار و تأثیر آن  توان مدعی شد که طیف گستردهمی

  دهند. از نگاه شومپیتر، اعتبار، شومپیتر ارجاع می   بر عملکرد اقتصاد کلان، مبانی نظری مباحث خود را به 
اما پیش  بانکعامل تولید نیست،  اعتبار برای کارآفرینان امکان  شرط تولید است.  با فراهم آوردن  ها 

  ها و بدون دسترسی کنند. در صورت نبود بانک منابع تولید موجود در اقتصاد تسهیل می   ها را به دسترسی آن 
بدون   به تولید  این حیث، عمل  از  نیست.  ممکن  کارآفرینان  برای  منابع  این  تأمین  بانکی،  اعتبارات 

توانند عوامل تولید مورد  شود. چرا که اغلب کارآفرینان بدون استفاده از اعتبار نمیاعتبار محقق نمی
تواند در  دهد که اعتبار مینیاز خود را تأمین کنند. البته، شومپیتر این نکته را نیز مورد تأکید قرار می

  عقیده   نامد و به جهت سوداگری و اهداف نامولد مورد استفاده قرار گیرد که آن را »موج دوم اعتبار« می 
درماندگی شود. اگر موج دوم اعتبار کنترل نشود، به دنبال »موج مولد اول« ایجاد میوی، معمولًا به

که   شود ها در سطح کلان منجر می امکان بازپرداخت بدهی  بحران مالی و عدم  انجامد و نهایتاً به مالی می 
 پیامد آن رکود اقتصادی است.

 های کند که نظام این نظر با دیدگاه ویکسل، کینز و ایروینگ فیشر نیز سازگار است. کینز بحث می 
 داری عمدتاً اقتصادهای مبتنی بر »تولید پولی« هستند که در معرض خطر وقوع »ادوار اعتباری سرمایه 

 که اعتبار چگونه مورد استفاده این   گیرند. بر این اساس، کارکرد اعتبار بستگی دارد به سوداگرانه« قرار می 
 های های مولد شود، نتیجه رشد تولید است، اما چنانچه اعتبار وارد فعالیت قرار بگیرد. اگر اعتبار وارد فعالیت 

نتیجه افزایش لجام  بازپرداخت گسیخته میزان بدهی است بدون این سوداگرانه شود،    که امکان تصفیه و 



 همایش بانکداری اسلامی ومینسوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                             174

ها در سطح کلان وجود داشته باشد. بنابراین، تجسد خارجی اعتبار چیزی است که اعتبار برای آن  آن
اعتبار صرف فعالیت  شود. به مصروف می های مولد بخش واقعی اقتصاد شود، نمود  این معنا که اگر 

های موجود  آن تولید و رونق اقتصادی است. اما اگر اعتبار صرف سوداگری و خرید و فروش دارایی
شود، نمود آن انباشت بدهی، درماندگی مالی و در نهایت، فروپاشی اقتصادی است. بنابراین، مصارف 

 ( Ang: 2008) کند.های اعتبار، آثار آن بر اقتصاد کلان را تعیین میو کاربست

به اعتبار  با  رابطه  را در  استاد خود  مینسکی، شاگرد شومپیتر، دیدگاه  نظریه »سیستم دو   هایمن 
  داری ها در سرمایه نظام قیمت (  Minsky:1975, 1982, 1986)   کند. داری« تبدیل می قیمتی در سرمایه 

  های متفاوتی یک پویایی   شود که هر ها« و »قیمت تولیدات« تقسیم می دو بخش کلی »قیمت دارایی   به 
دارایی قیمت  داراییدارند.  قیمت  شامل  داراییها  و  مالی  تولیدات های  قیمت  و  است  فیزیکی  های 

کننده را شامل قیمت کالاها و خدماتی است که تولیدات جاری اقتصاد هستند و تورم قیمت مصرف
تواند تغییر کند. اگر  سرعت می  شدت تحت تأثیر انتظارات است و بهها بهکند. قیمت داراییتعیین می

  گذاران، بینی بیش از اندازه سرمایه گر نداشته باشد، خوش خود رها شود و تنظیم بازارهای مالی در اقتصاد آزاد به 
را به بازار دنبال خود میتحولات نظام مالی  بر  انتظارات حاکم  بانکی از  اعتبار در نظام  کشد و خلق 

شود و عامل تشدید  ها بر امواج انتظارات سوار میبیان دیگر، قیمت داراییکند. بهها تبعیت میدارایی
 شود، بلکه تمایلات ثباتی تنها در ریسک ایجاد تورم خلاصه نمی شود. این بی ثباتی در اقتصاد کلان می بی 

رشد بیش از اندازه بدهی و خطر فروپاشی نظام مالی   خرید دارایی، به  گذاران بهساخته سرمایه  خود
می منتهی  اهرمنیز  امکان  آوردن  فراهم  با  اعتباری  نظام  فرایند،  این  در  محوری شود.  نقش  سازی، 

به بیشتر  اعتبار  به  دارد.  دارایی،  داراییبازار  تولید، قیمت  بهجای  را نسبت  افزایش   ها  تولیدات  قیمت 
ترتیب،  کند. بدین ور میداری شعلهثباتی مالی را در نظام سرمایهثباتی قیمتی و بیدهد و آتش بیمی

سمت بازار دارایی و  کند و بهگذاری و نوآوری در بخش واقعی انحراف پیدا میمنابع مالی از سرمایه
سمت عایدی  گیرد و به رود. جریان اعتبار از قرار گرفتن در فرایند رشد تولید فاصله میبازی میسفته

کند. در  که دوقطبی افزایش اسمی ثروت و کاهش درآمد واقعی را ایجاد می-شود  ای روانه میسرمایه
و   کسادی -های شکننده رونق سوی چرخه شود و به اتکا دور می  ثبات و قابل  نتیجه، اقتصاد از مسیر رشد با 

 به تواندشود و مییک بخش یا یک بانک منحصر نمی  کند. این پدیده بههای پُرتناوب سیر میبحران
 سادگی سرایت کند. ها بههای اقتصاد و همه بانکهمه بخش
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بحران مستقیم و    ندرت به« به1اثرسازی دلیل وجود »سازوکار بیثباتی ذاتی بهبا این همه، این بی
می سرمایه کامل  نظام  در  بحران انجامد.  با  مواجهه  در  و  زمان  طول  در  اقتصادی، داری  متعدد  های 
اند که بدهی و کسری در این نظام از سقف معینی تجاوز  ای تکامل یافتهگونهنهادی به هایزیرساخت

طور ماهوی  داری بهبنابراین، درست است که نظام سرمایه   (Ferri and Minsky: 1992)  کند.نمی
در    های موجود ها، نهادها و سنت ثباتی تحت تأثیر سیاست ثباتی فزاینده قرار دارد، اما این بی در معرض بی 

های ناگهانی،  معنای مصونیت کامل از بحران نیست. شوککند. این به این نظام تا حدی فروکش می
 های تأمینگذاری و روش ها، سیاست های سیاسی و اجتماعی و تحولاتی که در عرصه سازمان دگرگونی 

ای  اثرسازی« شود و مرحله تواند در طول زمان موجب فرسایش »سازوکار بیافتد، میمالی اتفاق می
نامد. در واقع، فرایندهای نهادی، سیاسی و تأمین « می2های نهادیرا ایجاد کند که آن را »اَبَرچرخه

  اثرسازی، ساختارهای شوند. سازوکارهای بی ای در تعامل با یکدیگر متکامل می طور پوینده مالی کلان، به 
مینهادی ایجاد  کلان  مالی  تأمین  نظام  در  ثبات  ایجاد  هدف  با  که  هستند  نتیجه  ای  در  اما  شوند. 
تدریج اثربخشی خود را از  ساز بلندمدت، این سازوکارها بهثباتهای سودطلبانه و فرایندهای بینوآوری

های اقتصادی و اجتماعی، ساختارهای نهادی جدیدی شکل  این کنش  دهند و در واکنش بهدست می
پذیرند و در نهایت  گیرند. ساختارهای جدید از منازعات و تعارضات ایدئولوژیک و سیاسی تأثیر میمی
مدیریت   های قابلشوند که چرخهدل می داری مبشده در سرمایه   ای پذیرفتهالگوی چرخه  یک اَبَر   به

 بنابراین، این ظرفیت در نظام اعتباری   ( Dafermos et al.: 2023)   گیرد. مدت در درون آن قرار می کوتاه 
اولًا، از مسیر فعالیت نامولد منحرف شود و مسیر فعالیت  های مولد بهوجود دارد که  های ریسکی و 

 ساز های ثبات های مالی و فشارهای سیاسی و اجتماعی، ظرفیت ثانیاً، ترتیبات نهادی در تبعیت از نوآوری 
 خود را از دست بدهد. 

ناهنجاری برای توضیح  وِرنر در تلاش  و بیریچارد  مالی در ساختار  قاعدگیها  تأمین  نظام  های 
بر اقتصاد ژاپن(، معتقد است که سنت استفاده از حجم پول در تبیین نظریه  سرمایه داری )با تمرکز 

ها  درآمد یا تولید اسمی و در نتیجه، قیمت  ساز است. نظریه مقداری، پول را مستقیماً به لهأمقداری مس
گیرد و با درآمد  کند. در حالی که »قدرت خرید« است که در معاملات مورد استفاده قرار میمرتبط می

ها ارتباط دارد، نه پول. بنابراین، آن بخش از پول را که »قدرت خرید مؤثر« است باید اسمی و قیمت
توانند قدرت خرید  نمی(  M2)  یا(  M1)  های سنتی پول ماننددر نظریه مقداری مدنظر قرار داد. سنجه

 
1 Thwarting Mechanism 
2 Institutional Supercycles 
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های پولی نقش محوری دارند، در واقع  کمیت  های بانکی که در محاسبهمؤثر را نشان بدهند. سپرده
 کنند. انداز کردن را نمایندگی مینشانه خرج کردن و قدرت خرید نیستند. برعکس، پس 

ها اثر بگذارد. سپرده  (GDP)رود بر روی  در نظریه مقداری، فقط خرج کردن است که انتظار می
 نشین ته ها ها بیرون کشیده شوند و مادامی که در حساب شوند که از حساب قدرت خرید تبدیل می زمانی به 

کند که در تبیین نظریه مقداری، میزان »خلق ترتیب، وِرنر پیشنهاد میانداز هستند. بدینپس  ،اندشده
  کس دهد و هیچ اعتبار« جایگزین حجم پول شود. زیرا اعتبار )وام( همیشه قدرت خرید مؤثر را نشان می 

 شبکه   گیرد. علاوه بر این، اعتبار )بدهی بخش خصوصی به ریزی برای خرج کردن وام نمی بدون برنامه 
دهد، که با بررسی آن، جهت حرکت بانکی( نه فقط میزان قدرت خرید مؤثر را در اقتصاد نشان می

آید. قدرت  دست نمیها بهاطلاعاتی که از بررسی سپرده-توان فهمید قدرت خرید در اقتصاد را نیز می
ها، در مقایسه با رشد ای شود که بر روی قیمت داراییخرید مؤثر ممکن است صرف معاملات مالی

(GDP).تأثیر بیشتری دارد ، 
تواند وارد چرخه صنعت و تولید شود و رشد اقتصادی  از سوی دیگر، اعتبار )قدرت خرید مؤثر( می

ها بازار را  وجود آورد. در دنیایی که در آن اطلاعات نامتقارن و بازارهای مالی ناکامل هستند، قیمتبه
از   گیری کاهش دهند. بنابراین، کند و اعتباردهندگان تمایل دارند ریسک نکول را از طریق وثیقه تسویه نمی 

و   شود تقارن اطلاعات استفاده می ناشی از عدم عنوان وثیقه و برای کاهش مشکلات  های موجود به دارایی 
 شود، های موجود می هایی که صرف تقاضا برای خرید دارایی اعطای وام   ها به طور طبیعی، تمایل بانک به 

  ، ترپرریسکهای مولد  گذاریشود. سرمایهها منجر میحباب قیمت دارایی  زیاد است که در نهایت به 
مالی  شود. اعتبار از بخش غیر تأمین اعتبار نمی   تواند بازده بالاتری ایجاد کند، موفق به که می با وجود این 

 چه رشد بدهی در بخش مالی اقتصاد بیشتر باشد،   یابد. هر شود و بدهی در بخش مالی افزایش می خارج می 
حباب  علاوه بر این،  (  Werner: 1997, 2005)  شود.ها در بخش واقعی اقتصاد کمتر میرشد فعالیت

  ها شود، درجه نقدپذیری دارایی رنوسان می دهد. بازار پُدر بازارهای مالی افزایش می  را  میزان تنش   ، اعتباری 
و   گیرد بازار، تحت فشار قرار می گیرد.  فاصله می «  1نبود فرصت مبادله وضعیت » و بازار از    یابد کاهش می 

 دهد. های مالی تغییر ماهیت می بدهی مبتنی بر دارایی  مالی به هایی با پشتوانه بخش غیر ها، از بدهی بدهی 
از    شود و نقش این بخش در پشتیبانی انحراف در بخش مالی منجر می   جایی در )ماهیت( بدهی« به »جابه 

 کند. بخش واقعی اقتصاد را تضعیف می

 
1 No Arbitrage Condition 
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ترتیب، این تصویر سنتی که نظام بانکی تقش اساسی در فراهم آوردن اعتبار و تأمین مالی بدین
ابزار تولید را برعهده دارد، فرضیه بسیار گذاری و تدارک سرمایه فیزیکی محسوس بهسرمایه عنوان 

ای را های مالیها عمدتاً خرید اموال و داراییای است که باید کنار گذاشته شود. در واقع، بانکقوی
  نوعی از اعطای اعتبار   کنند. اقتصاد در بانکداریِ بازارمحور نوین به که قبلًا ایجاد شده، را تأمین مالی می 

 جای گیرندگان را به انجامد و قرض های مالی می تورم قیمت مستغلات و دارایی   روی آورده که بیشتر به 
  ها در طول زمان و عایدیرآمد از طریق تفاوت قیمت کسب د   گذاری و تولید، به کسب درآمد از سرمایه 

 ها تقریباً با سرعتی همپای گیرد و میزان بدهی کند. سوداگری بر پایه اعتبار شتاب می سرمایه متمایل می 
انتقال   شود که در فرایند ها« ایجاد می ای هرمی از بدهی یابد و »پشته ها افزایش می ارزش اسمی دارایی 

شود. ها منجر میتورم بازار دارایی  کسی که حاضر است بدهی بیشتری قبول کند، به   حق مالکیت به
  شود. انباشت شود: اقتصاد واقعی که در آن، کالاها و خدمات تولید و منتقل می بنابراین اقتصاد دو شقه می 

وری و مولد بودن اساس اقتصاد شود. بهره گیرد. نیروی کار استخدام میسرمایه محسوس شکل می 
گیرد و درآمد حاصل از این مولد بودن، دستمزد و سود است. در سوی دیگر، یک شبکه رانتی  قرار می

مهابا بدهی از اوراق و ادعاهای مالی وجود دارد که خاستگاه بهره و رانت اقتصادی است و در آن، بی
در   گذاری برای سرمایه ها  شود تمام این بدهی شود. بخش تخیلی داستان اینجاست که تصور می ایجاد می 

  ها و تعهدات مالی را، پولی و آن را به ابزار تولید لازم است. در حالی که کار بانک این است که بدهی
تولید متصل می ابزار  از  بهجریان درآمدی حاصل  کار  این  بر  کند.  مالی،  بازارهای  بودن  ناقص  دلیل 

دارایی ارزش  میپایه  انجام  موجود  دارایی  گیرد و هرهای  ارزش  اعتبارِ چه  باشد،  بیشتر  موجود  های 
  کنند، ها کالا و خدمات و ثروت خلق نمی شود. در این فرایند، بانک بیشتر و در آخر، بدهی بیشتر خلق می 

« یا 1آن، »ثروت مجازی   شود که بهکالاها و خدمات و ثروت ایجاد می  بلکه ادعای حقوقی نسبت به
 ( Bezemer and Hudson: 2016) شود.« گفته می 2سازی شده »ثروت مالی

  های مرکزی، چیزیها توسط پول پُرقدرتِ بانک که، در صورت حمایت پولی از بانک نتیجه امر این 
  تر باشد، ابعاد تورمی این پدیده همراهچه حمایت پولی از بخش بانکی قوی   جز رکود تورمی نیست. هر 

کننده بلندمدت آن در اقتصاد، بیشتر است و چنانچه حمایت پولی وجود نداشته باشد، بحران  با آثار تباه 
دومی )قبول فروپاشی بانکی و    ناپذیر است. بهمدت اجتناببانکی و تبعات شدید رکودی آن در میان 

تبعیت از ایروینگ فیشر، »ریزش )قیمت(    مدت( در ادبیات اقتصادی، بهتبعات شدید رکودی در میان

 
1 Virtual Wealth 
2 Financialized Wealth 
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بدهی  از  گفته می1ناشی  اجتناب  (Fisher: 1933)  شود«  مسیر  اما  که  است.  بحران  از  ناپذیر خروج 
 های که با ضعف -قابل کنترل آن در کشورهای در حال توسعه  دلیل پیامدهای اجتماعی و سیاسی غیر به 

این کشورها نوعاً    -های اقتصادی مواجهندنهادی شدید در مقابله با عواقب اجتماعی ناشی از بحران
  ای ملاحظه   طور قابل رسند که رشد اقتصادی در بلندمدت را به گزینه رکود تورمی می   لحاظ سیاسی به به 

های نهادی مستحکم دارند و نظارت نهادی احتمال دهد. حتی در کشورهایی که زیرساختکاهش می
که پس از    « محتمل است. چرا2ای دهد، احتمال وقوع »رکود ترازنامهبروز بحران بانکی را تقلیل می

جای هزینه کردن های بعد بهانداز خانوارها در دورهدوره وفور اعتبار )حباب اعتباری(، بخش عمده پس
، در  شودمیشده از طریق اعتبارات    ها و محو پول خلقصرف بازپرداخت بدهیگذاری،  برای سرمایه 

 (Koo: 2011) شود رشد اقتصادی کُند شود یا کاهش یابد.نتیجه باعث می

که سلامت نهادهای های مالی، علاوه بر اینخرید زمین و مستغلات و دارایی  تخصیص اعتبار به
هم    دهد، بر روی نابرابری ثروت و توزیع درآمد صورت منفی تحت تأثیر قرار می مالی و رشد اقتصادی را به 

می  نامطلوب  مقابل، جهتاثر  در  بهگذارد.  اعتبار  غیرکسب  دهی  را  وکارهای  درآمدی  نابرابری  مالی، 
رود، قیمت های مالی میهای موجود یا داراییسمت خرید زمین و خانهدهد. وقتی اعتبار بهکاهش می

دارایی سایر  و  مسکن  و  میزمین  متورم  سرمایه،  ها  عایدی  از  درآمدها  عمده  این وضعیت،  در  شود. 
دارایی افزایش قیمت  بههای سرمایه یعنی  مالی،  بازده سرمایه و همچنین دست میای و  آید و سهم 

 ای دهد که تغییر در درآمدهای سرمایه یابد. مطالعات زیادی نشان می دستمزدها در دایره درآمدها کاهش می 
وام   ( Frassdorf et al: 2011)  شود.های درآمدی منجر مینابرابری  به  -نه درآمدهای دستمزدی-

دهد ترین عامل افزایش قیمت مسکن است که شاخص دسترسی مسکن را تنزل می مهم  مستغلات،
رشدی    توجه و رو بهترتیب، شکاف قابلیابد. بدینافزایش می  -دار شدنیعنی دوره انتظار برای خانه-

 ( Piketty: 2015) شود.دارها و سایرین ایجاد میبین درآمد خانه 

  سمت دهد که ناقص بودن بازار اعتبار و انحراف اعتبار از بخش مولد به مجموعه مباحث بالا نشان می 
 ثباتی و نوسانات شدید در تولید و سطح تواند موجب کُندی رشد اقتصادی، بی های مالی نامولد، می بخش 

همین ثباتی مالی و نابرابری در توزیع ثروت شود. به ها، درماندگی نهادهای مالی و بیعمومی قیمت
 گذاری لحاظ نظری موجه و از نظر سیاست های هدایت اعتبار به دلیل، مداخلات سیاستگذار در قالب برنامه 

مقدار درک است. بر این اساس، نه تنها مقدار اعتبار که ترکیب اعتبار در اقتصاد باید کنترل شود.  قابل

 
1 Debt Deflation 
2 Balance Sheet Recession 
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سمت تأمین مالی  ترکیب اعتبار باید به   .در اقتصاد باشد  واقعی  کلان اعتبار نباید بیشتر از رشد منابع
  های سوداگرانه های نامولد و فعالیت سمت دارایی دهی شود و از جریان اعتبار به های تولیدی جهت فعالیت 

های اعتباری و مداخله مستقیم  ای نیز در نقد سیاستبا این همه، ادبیات نظری گسترده   ممانعت شود.
 سیاستگذار در فرایند تخصیص اعتبار وجود دارد.

 

 های هدایت اعتبار نقد برنامه 
یک  دنبال های هدایت اعتبار به های اعتباری آغاز شد. انتقاد از برنامه ، دوره افول سیاست 1980در دهه  

دوره طولانی از تورم رکودی مزمن آغاز شد و ریشه در ادبیات سرکوب مالی داشت. بر پایه ادبیات 
بهینه  های اعتباری از این حیث که موجب انحراف منابع مالی و تخصیص غیرسرکوب مالی، سیاست

شوند، مورد انتقاد هستند. تخصیص ناکارای منابعِ اعتباری و فساد و توزیع گسترده رانت در  اعتبار می
بینبرنامه  تا صندوق  اعتبار سبب شد  بانک جهانی ضمن رد سیاستهای هدایت  های  المللی پول و 

های کارشناسی خود ای را در صدر توصیههای توسعهسازی بانکاعتباری، آزادسازی مالی و خصوصی
 ( World bank: 1989) کشورهای جهان قرار دهند.  به

 گذاری نادرست ایِ دولتی باعث قیمت های توسعه های اعتباری و بانک بحث اصلی این بود که سیاست 
و   گذاری شوند که سرمایه شوند و در نهایت، سبب می سرمایه و ایجاد انحراف در تخصیص کارای منابع می 

  های ترین سطح مولد بودن اتفاق بیفتد. در این میان، از فساد نهفته در تخصیص اعطای اعتبار در پایین 
برنامه  در  رانت  توزیع گسترده  و  دولتی  به ناکارای  اعتباری،  معیوب سیاسی های  در ساختارهای    خصوص 

  های تری از نرخ سطح پایین   هایی که در بازار اعتبار در راستای کاهش نرخ بهره به نباید غافل شد. دخالت 
می بازار  بهتعادلی  را  اعتبار  بهانجامد،  کمیاب  منبع  یک  بخشعنوان  بنگاهسمت  و  نامولد  های  های 

تسویه    های بهره اجازه داده نشود که ایفاگر نقش طبیعی خود درنرخ  کند. وقتی بهناکارا هدایت می
 گذاری در سطوح انداز و سرمایه پس   -ای که سرکوب مالی اتفاق بیفتد گونه به -بازار پول و اعتبار باشند  

 شوند. در مقابل، بازارهای مالی رقابتی و بهتری از سطح مطلوب و بهینه، محدود و سرکوب میپایین
 قادرند اعتبار   -شود ها قیمتِ سرمایه براساس کمیابی سرمایه تعیین می که در آن -های اعتباری دور از کنترل 

با   هایی که در آن، منابع ها با بیشترین بازده )متناسب با ریسک( هدایت کنند. طرح سمت بهترین طرح را به 
 ( McKinnon: 1973; Shaw: 1973)   گیرد. حداکثر کارایی و مولد بودن در تولید مورد استفاده قرار می 

انتشار یافت، کشورهای کمتر توسعه    1973کینِن و شاو که در سال  در واقع، بر پایه دیدگاه مک
سرمایه  (LDCs)یافته   نیازمند  اقتصادی  رشد  پسگذاریبرای  طریق  از  باید  که  هستند  انداز  هایی 
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 گذاری از طریق کاهش دستوریهای دولتی برای بالا بردن سطح سرمایه کافی پشتیبانی شود. سیاست 
شکل سپرده در اندازها بهمانع انباشت کافی پس -های بهره سپردهو در نتیجه نرخ-های بهره وام نرخ

های آزادسازی مالی کاهش داد شود. این اثر منفیِ سرکوب مالی را باید از طریق سیاستها میبانک
می اجازه  نرخ که  بهدهد  تا  کند  حرکت  آزادانه  سپرده،  بهره  برسد.   های  بازار  در  خود  تعادلی  سطح 

طور طبیعی از چسبندگی های بهره به تقارن اطلاعات در بازار اعتبار، نرخدلیل نقصان ناشی از عدمبه
زای  شود. سرکوب برون زای اعتبار منجر می بندی درونتنگنای مالی و سهمیه  ذاتی برخوردارند که به 

رسد که اعتبار ای میمرحله   کند و اقتصاد به های بهره، تنگنای مالی را در بازار اعتبار تشدید مینرخ
  گذاری و رشد تولید منجرسرمایه   جهت تخصیص نادرست، به   شود، اما به در آن با سرعت بالا تولید می 

  دو،   رو، فقط از مسیر آزادسازی اقتصادی است که رشد اقتصادی واقعی و مهار تورم، هر شود. از این نمی 
 ( Loizos: 2018) افتد.زمان با هم اتفاق میتوأمان و هم

میلادی است. این پدیده باعث   1980و    1970های  دکترین آزادسازی، محصول رکود تورمی دهه
ترتیب،  های قبل در بوته نقد تند قرار بگیرد. بدینها در دهه گرایانه دولتهای مداخلهشد که سیاست

به در دههابزارهای  گرفته شده  اقتصادی، شامل    1960و    1950های  کار  توسعه  ارتقای سطح  برای 
گذاری منتخب، مورد سؤال  های سرمایه پروژه  دهی دستوری اعتباری بهنرخ بهره و جهت  هایسقف

های  نیافتگی بازار سرمایه، بانک  دلیل ماهیت توسعهیافته، به  قرار گرفت. در کشورهای کمتر توسعه
که   هایی گذاری دارند. سپرده های سرمایه مالی خارجی پروژه   ای در تأمین کننده تجاری نقش مسلط و تعیین 

  گذاری شود، پل ارتباطی میان عرضه وجوه و تقاضای وجوه برای اهداف سرمایه ها نگهداری می در بانک 
است. در اینجا، رفتار عموم مردم بسیار اثرگذار است. پرسش کلیدی این است که عموم مردم چگونه 

 های نامولد« آن »دارایی   ها و آنچه در ادبیات اقتصادی به گذاری در بانک اندازهای خود را میان سپرده پس 
  اندازهای های نامولد این است که خانوارها تصمیم بگیرند پس کنند؟ منظور از دارایی شود، تقسیم می گفته می 

  های دیداری یا همان وجوه کاملًا نقد(، طلا یا مسکوکات شکل پول )اسکناس و مسکوک و سپرده ا به خود ر 
 اندازها های واقعی بادوام مانند زمین نگهداری کنند. منظور از »نامولد« این است که پس طلا، ارز یا دارایی 

در   گذاری های داخلی قرار بگیرند. آنچه سپرده گذاری در این شکل قادر نیستند در مسیر تأمین مالی سرمایه 
های نرخ کند، نرخ بهره سپرده است. سقفهای نامولد« جذاب میسایر »دارایی  ها را نسبت بهبانک

  اندازها تر و دورتر از سطوح تعادلی خود قرار بگیرد، پس های پایه« پایین شود این »قیمت بهره که باعث می 
از سپرده بهگذاریرا  داراییهای مولد دور و  نامولد هدایت میسمت  بنابراین، عرضه وجوه های  کند. 

شود. اعتبار ایجاد بیان دیگر، اقتصاد دچار تنگنای اعتباری مییابد. بهگذاری کاهش میبرای سرمایه 
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های نامولد روانه  سمت داراییهای بلندمدت، بهها در قالب سپردهجای ماندن در بانکشود، اما بهمی
از یک می انجام میشود.  بالا  با سرعت  اعتبار  از سوی دیگر، سرمایه سو، خلق  بهشود و  دلیل گذاری 

گذاری گیرد. مسئله در اینجا فقط کمیت سرمایه تر از سطح تعادلی خود قرار میتنگنای اعتباری، پایین
های بهره،  دلیل پایین بودن تصنعی نرخگذاری نیز به یابد، بلکه کیفیت سرمایهنیست که کاهش می

هایی را که سودآور نیستند، گذاریتر از سطح تعادل، سرمایههای بهره واقعیِ پایین یابد. نرخ تنزل می
ها در اقتصاد گذاریکارایی سرمایه  های سرکوب مالی، بهترتیب، سیاستدهد. بدینسودآور نشان می

  این معناست که در اقتصادهایی که با محدودیت   های بهره به زند. علاوه بر این، پایین بودن نرخ لطمه می 
  بندی سهمیه   ها یا دولت مجبور به وجود آید. در نتیجه، یا خودِ بانک عرضه اعتبار مواجهند، مازاد تقاضا به 

می است. سهمیهشوند. سهمیهاعتبار  مالی  بلافصل سرکوب  اثر  اعتبار،  دلیل بندی  اعتبار، خود  بندی 
)و   ها بر پایه معیارهای غیرقیمتی گذاری که سرمایه   گذاری است. چرا مضاعف برای کاهش کیفیت سرمایه 

 شوند. طلبانه( انتخاب میارچوب فرایندهای رانتهاحتمالًا در چ
صورت توان بهتر از سطوح تعادلی را میهای بهره در سطحی پایینهای تعیین دستوری نرخآسیب
 بندی کرد: زیر جمع

مصرف آتی بیشتر و  شود سطح مصرف جاری نسبت بههای بهره پایینِ غیرتعادلی سبب مینرخ -الف
 انداز جاری کاهش یابد.در نتیجه، نرخ پس 

های با بازده پایین، صرفه  گذاریاین دلیل که سرمایه  کند. هم بهها افت میگذاریکارایی سرمایه -ب
  اعتباری بر پایه معیارهایی غیر از معیارهای بندی  این دلیل که سهمیه   کنند و هم به اقتصادی پیدا می 

 شود. کیفیت میهای بیگذاریسمت سرمایهقیمتی موجب انحراف منابع به
های بهره وام آزاد  های بهره سپرده اعمال شود و نرخ های نرخ بهره فقط بر روی نرخ اگر سقف   -پ

این صورت،   نرخ   سپرده باشد، در  میان  از زمانی است که  )فاصله  بیشتر  بهره وام و سپرده(  های 
مینرخ تعیین  بازار  تعادلی  اوضاع  براساس  سپرده  بهره  نرخهای  وام  شود.  برای  بالا  بهره  های 

گیرندگان با هایی با ریسک بالا دارند و قرضگیرندگانی را جذب کند که پروژهممکن است قرض
ها وارد ترتیب، بانکهای سودآور را از گردونه دریافت وام خارج کند. بدینریسک متوسط و پروژه

 شوند که با کژگزینی مرتبط است. بندی اعتباری میسهمیه
های بهره سپرده، بر روی نرخ بهره وام نیز اعمال شود، وضعیت بهتری ها علاوه بر نرخاگر سقف -ت

نه   توانند صرفه ریسک را در تعیین نرخ بهره لحاظ کنند. بنابراین، ها نمی حاصل نخواهد شد. زیرا بانک 
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ها با مشکل شکنندگی و ناتوانی یابد، بلکه بانکها ناکارا تخصیص میگذاریسرمایه تنها منابع به
 شوند. و در ایفای تعهدات مواجه می

 گیرندگانی که براساس شود. وام ها براساس مداخلات دولت بیشتر می پذیری بانک شکنندگی و آسیب  -ث 
  ممکن است تمایل یا توانایی  -های اعتباری خود نه شایستگی -کنند های دولت، وام دریافت می برنامه 

شدت شکننده  تواند وضعیت مالی بانک را بههای خود را نداشته باشند و این میبازپرداخت بدهی
 ( Fry: 1995) پذیرتر کند.و آسیب

 های بهره واقعینرخ مدت باید تلاش کرد  شاو این است که در کوتاه   -کینِن حال پیشنهادی مک راه 
های بهره اسمی یا از طریق کاهش نرخ تورم، افزایش یابد. این سیاست سبب از طریق افزایش نرخ

  های ها، نرخ گذاری انداز و بهبود کمی و کیفی در سرمایه دلیل افزایش سطح پس مدت، به شود تا در میان می 
ای است که باید قبل از  یابد. با این همه، آزادسازی مالی نیازمند تمهیدات نهادیبهره واقعی کاهش  

زمان با آزادسازی( بودجه دولت متوازن شود تا  آزادسازی پیگیری شود: نخست لازم است )قبل یا هم
به دولت  موانع   نیاز  باید  بعد  مرحله  در  برقرار شود.  پایدار  قیمتی  ثبات  و  یابد  کاهش  تورمی  مالیات 

  المللی برخوردار شود. آزادسازی جایی سرمایه مرتفع شود تا اقتصاد داخلی بتواند از مواهب منابع بین جابه 
بیان دیگر، آزادسازی مالی در بازار ارز نیز باید پس از فرایند آزادسازی بازارهای داخلی انجام شود. به 

بخش نباشد یا ثباتِ اقتصاد کلان و در نبود نظارت بانکی مؤثر ممکن است نتیجهمحیط ناپایدار و بی
له این نیست که آزادسازی مالی انجام شود یا  أحتی آثار نامطلوبی در پی داشته باشد. از این منظر، مس 

له این است که آزادسازی مالی چگونه و طی چه فرایندی باید انجام شود؟ از سوی دیگر، أخیر. مس
  ی مانندفرایند موفق صنعتی شدن و رشد اقتصادی در کشورهای  شواهدی هم وجود دارد که با استناد به 

 انتقادینگاه    و حتی پیش از این کشورها در بریتانیا و ایالات متحده آمریکا،   ژاپن، کره چنوبی و تایوان 
 با   ( Chang: 2002)   . کشد چالش می   های اعتباری را به سیاست سرکوب مالی و  در مورد  قید  مطلق و بی 

  کنند که در این کشورها از یک طرف، بستر قوی اجتماعی و نهادی این همه، اکثر این تحقیقات تأکید می 
 اند و از سوی دیگر، تمام این کشورها های اعتباری داشته ای در موفقیت نسبی سیاست کننده نقش بسیار تعیین 

 ( Schrank and Kurtz: 2005; Offer: 2017)   اند. سمت بازار« را برگزیده مرور زمان راهبرد »چرخش به   به 

 

 های هدایت اعتبار موج جدید دفاع از برنامه
مالی   بحران  از  به 2007-2008پس  اوضاع  تأثیر  تحت  از  ،  انتقادات  موج  بحران،  از  آمده  وجود 

های هدایت اعتبار، مجال یافتند های آزادسازی مالی شدت گرفت و طرفداران و حامیان برنامه برنامه 
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ای های اعتباری با قوت بیشتری مطرح کنند. عده ها و نظرهای خود را در دفاع از سیاستتا دیدگاه 
 های اعتباری از منظر کارایی در نظام بانکی، قضاوت این نظر را مطرح کردند که قضاوت در مورد سیاست 

  و   تر، سودآورتر ا یک نظام بانکی کار  رسیدن به   ، های اعتباری هدف از سیاست که اساساً    درستی نیست. چرا 
  های بنگاه   های اعتباری این است که اعتبار به ، بلکه هدف از سیاست جاری کمتر نیست با تسهیلات غیر 

شود، ها میبازی در بازار داراییهایی که صرف سفتههای مصرفی و وامکوچک و متوسط برسد یا وام
های مولد، ماهیتاً در  دار در اقتصاد رشد بیشتری داشته باشند. فعالیتهای اولویتکاهش یابد یا بخش

  مدتی وکارهای پُرخطر، مشکل و با سطح بالایی از نااطمینانی همراه است و احتمالًا آثار منفی کوتاه کسب 
ها افزایش تسهیلات غیرجاری منجر شود. این   خصوص ممکن است به بر کارایی نظام بانکی دارد، به 

اما می های سیاست هزینه  است،  اعتباری  بهره های  افزایش  نوآوری،  از طریق  ایجاد مشاغل تواند  و    وری 
  های اعتباری را باید از منظر اثربخشی افزایش سطح درآمد، در آینده جبران شود. بنابراین، سیاست جدید و  

هایی است ها ترغیب نوآوری و تأمین مالی فعالیتمورد ارزیابی قرار داد، نه از منظر کارایی. هدف آن
از نظر اجتماعی و اقتصادی مطلوبند. این سیاست    های توسعه صنعتی ناپذیر از برنامه ی ی ی جدا ی ها جز که 

شود. بنابراین، آثار بلندمدت آن بر  های اقتصاد سرریز میها هستند و آثار مفید آن بر سایر بخشدولت
  توان آثار منفی آن را بر میزان تولید، اشتغال و صادرات بسیار زیاد است و اگر درست مدیریت شود، می 

 ( Muzzocato and Penna: 2016)   کارایی و سلامت نظام بانکی از طریق تمهیدات احتیاطی کاهش داد. 

تأکید می این همه، همچنان  سیاستبا  موفقیت  که  کیفیتشود  گرو  در  اعتباری  و   های  نهادها 
، فقط در  های دولتی های هدایت اعتبار از طریق بانکحکمرانی مناسب است و اثربخشی مثبت برنامه 

اتفاق می مناسب  اجتماعی و سیاسی  بانکافتد. سیاستزمینه  مالکیت عمومی  اعتباری و  ها در  های 
ها پایین است و نهادهای سیاسی و اجتماعی، کیفیت  یافتگی مالی در آن کشورهایی که سطح توسعه

 های زاست. با توسعه مالی و ارتقا کیفی نظامات سیاسی و اجتماعی از آثار منفی برنامه نازلی دارند، آسیب 
های موفق نمونه  های هدایت اعتبار با استناد به شود. اما دفاع مطلق از برنامه هدایت اعتبار کاسته می

تفاوت گرفتن  نظر  در  بدون  و  کشورها  از  برخی  ناهمگنیدر  و  گمراه ها  نهادی،  است. های   کننده 
(Korner and Schnabel: 2011) 

ها و نواقصی مواجه  بازار از منظر تئوریک نیز با کاستیسمت  مهابا بهآزادسازی مالی و چرخش بی
مهم است  است.  متکی  بازار  در  رقابتی  تعادلِ  بر فرض وجود  است که  این  ایراد  یعنی فرض  -ترین 

اغلب، تحت سلطه چند بانک می  بازارهای اعتبار  بازار اعتبار، رقابتی و کامل است. در حالی که    کند که 
 تر باشد، تحلیلی است که استیگلیتز و ویس درخصوص بزرگ هستند. همچنین، ایراد دیگر که شاید مبنایی 
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نه  تقارن اطلاعات، دلیل مسائل ناشی از عدمها بهکه بانک کنند، مبنی بر اینبازارهای اعتبار مطرح می
به به  اتفاقی که  را سهمیه صورت  اعتبار  نیز  رقابتی  به بندی می صورت مزمن، حتی در وضعیت    بیان کنند. 

« 1کند، بلکه بازارهای اعتبار، »بازارهای مبتنی بر مقدار دیگر، در بازار اعتبار، قیمت بازار را تسویه نمی
توان تعادل قیمتی تعیین کرد. در این بازارها، مقدار اعتبار در هر سطحی از  ها نمیهستند که برای آن

 دانش اقتصاد (  Stiglitz and Weiss: 1981)   شود. نرخ بهره توسط بانک و در سمت عرضه بازار تعیین می 
  مداخله   عنوان بهینه دوم، توصیه به «، به 2شده بندی طور سنتی، برای این قبیل »بازارهای سهمیه خرد، به 

 -های مناسبدر صورت وجود زیرساخت-های اعتباری  لحاظ نظری، سیاستدولت دارد. بنابراین، به 
 این قابلیت را دارد که عملکرد بازار را بهبود ببخشد.

بندی اعتبار، بازار اعتبار از یک بعُد مهم دیگر نیز با سایر بازارها  له رقابت و سهمیهأجدای از مس
بازار کالا، در سمت عرضه، کمیابی عوامل   نیست. در  اعتبار، کالا  این است که  آن  متفاوت است و 

تعیین بسیار  میتولید  قیمت  افزایش  باعث  تولید  عوامل  است. کمیابی  میزان  کننده  تا جایی که  شود 
تقاضا در سطح متناسبی با کمیابی منابع تثبیت شود. اما در بازار اعتبار، عامل تولیدی وجود ندارد تا  

توانند از هیچ، برای مشتریان  ها تقریباً میکمیابی آن بر روی عرضه و قیمت اعتبار تأثیر بگذارد. بانک 
شده در فرایند اعتباردهی   این معنا نیست که پول ایجاد  خود اعتبار خلق کنند. خلق پول از هیچ به

 معناست که برای خلق آن، عامل تولید لازم نیست. بنابراین، از آنجاییبدون پشتوانه است، بلکه بدین
عامل تولید ندارد، افزایش یا کاهش قیمت آن متأثر از فراوانی یا    که اعتبار برای خلق شدن نیازی به

بازار   گسترش  مانع  تقاضا  در سمت  آنچه  کالا،  بازار  در  دیگر،  از سوی  نیست.  تولید  عوامل  کمیابی 
توان در  شود، سیری و اشباع شدن تقاضاکننده از مصرف کالا و خدمت است. این ویژگی را نمیمی

  عنوان رسد که پول به نظر نمی شود. به بازار اعتبار برای پولی عنوان کرد که در فرایند اعتباردهی ایجاد می 
خدمات   و  کالاها  خریدِ  آتی-قدرت  یا  به   -موجود  محدودیتی  باشد.  با  مواجه  سیری  یا  اشباع  نام 

زدایی  رو، »بازار اعتبارِ مقرراتناپذیر است. از ایناشتهای افراد جامعه برای دریافت اعتبار یا پول سیری
همین دلیل، میزان  های ماهویِ درون بازار کالا مواجه نیست و به شده« از این حیث نیز با محدودیت

زا  صورت درونتواند بیش از حدِ مطلوب در اقتصاد رشد کند. از این منظر، پول و اعتبار به اعتبار می
 ( Ryan-Collins et al.: 2011) ها از سمت تقاضاست.شوند و محرک رشد آنایجاد می

 
1 Quantity-Based Markets 
2 Rationed Markets 
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پایه نظریه درون باشد  بر  تقاضا  اعتبار،  پیشران رشد  اگر  باسیل موره،  برای  -زایی  اعتبار  چنانچه 
شود.  آنگاه مقوله اشباع و سیری بازار دوباره احیا می  -گذاری ایجاد شودهای سرمایهمالی پروژه  تأمین

گذاری  های سرمایهشود، بلکه از این جهت که فرصتنه از این جهت که تقاضای مشتریان اشباع می
شمار نیست، رشد  گذاری مولد، بیهای سرمایهپذیر است. بنابراین، از آنجایی که فرصتمحدود و پایان

قبیل سرمایه  این  برای  تقاضا  از  ناشی  این محدودیت، گذاریاعتباری  نیز محدود است. و  مولد  های 
نمی خلاجازه  و  تقاضا  اقتصاد،  در  از حد لازم  بیش  اعتبار  دیدگاه  دهد  موره  باسیل  واقع،  در  ق شود. 

پول نگرانهعمودی را  ی  این-گرایان  بر  بانک دایر  به که  که  دارند  را  قدرت  این  مرکزی  صورت های 
فرایند خلق پول،    « به1نگر»عمودیدهد. در نگاه  زیر سؤال قرار می  -زا حجم پول را تغییر دهندبرون

گیرد که تحت کنترل بانک مرکزی است و نطفه تغییرات پولی از تغییر در پایه پُرقدرت پول منشأ می 
در  شود. های پولی در اقتصاد منتهی میزایشِ دیگر کل از مسیر ضریب فزاینده پول در شبکه بانکی به

 تقاضا برای اعتبارات بانکی  زاست و در واکنش به مقابل، موره بر این باور است که عرضه پولِ اعتباری درون 
نگاه »افقی تغییر می  این  به 2نگر کند.  تنها  بانک مرکزی  معتقد است که  برون «  قیمت زا می صورت   تواند 

مدت در بازار پول، کنترلی بر مقدار پول اعتباری های بهره کوتاه عرضه پول را تعیین کند. یعنی نرخ
 ( Moore: 1988) ندارد.

 های مولد موردگذاری نگر این است که اعتبار تنها برای تأمین مالی سرمایه فرض نظریه افقی پیش 
رو، نرخ بهره  نرخ بهره اعتبار بستگی دارد. از این  گذاری بهگیرد. و تقاضا برای سرمایهاستفاده قرار می

همه، این خطر همواره وجود دارد که دامنه کاربرد  تواند تقاضا برای اعتبار را محدود کند. با این  می
های  تأمین مالی دارایی  گذاری مولد فراتر رود و بههای سرمایهاعتبار در جامعه از تأمین مالی پروژه 

  گذاری مالی و املاک و مستغلات کشیده شود. در این حالت، نرخ بهره و تأثیر آن بر تقاضا برای سرمایه 
پایان اعتبار و قیمت  که چرخه بی  ناپذیر برای خلق اعتبار را کنترل کند. چراتواند تقاضای سیرینمی

شود. ایجاد اعتبار باعث افزایش قیمت دارایی و افزایش قیمت دارایی ها مانع اشباع تقاضا میدارایی
شود. این دورِ خلق اعتبار و افزایش قیمت دارایی تا فروپاشی نهایی اقتصاد باعث خلق اعتبار بیشتر می

کند و از این طریق، موجب  ها را تأمین مالی میبیان دیگر، اعتباری که خرید دارایییابد. به ادامه می
 که با سیری تقاضا مواجه شود، اشتهای بیشتری برای دریافتجای این شود، به ها می افزایش قیمت آن 

بنابراین، بدون یاری   ( Ryan-Collins: 2018)  کند.می   ها تجربهزمان با افزایش قیمتتقاضا را هم

 
1 Verticalist 
2 Horizontalist 
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 دهی بیشتوان مانع وامجستن از ابزارهای سیاست اعتباری و صرفاً با تکیه بر هدایت نرخ بهره نمی
 ثباتی در اقتصاد شد. حد و بیاز 

  های اعتباری، بنای مباحث خود را بر این پایه که، مخالفان سرکوب مالی و سیاست و کلام آخر این 
  فعالیت   گری مالی از مسیر تجهیز منابع و تخصیص آن به ها در اقتصاد واسطه اند که نقش بانک داده قرار  

 که در این فرایند هر نوع مداخله مستقیم، چه از مسیر تعیین سقف برای   کنند مولد است و استدلال می 
  شود. انحراف منابع و ناکارایی منجر می  دهی مقداری اعتبار، به های بهره و چه از مسیر کنترل و جهت نرخ 

یافته صنعتی، از این کم در بسیاری از کشورهای توسعهها امروزه، دستاما واقعیت این است که بانک 
گرفته فاصله  سنتی خود  در  نقش  چه  و  منابع  تجهیز  در سمت  چه  این کشورها،  در  بانکداری  و  اند 

گیری، ها منابع خود را نه فقط از طریق سپرده« شده است. بانک1سمت تخصیص منابع، »بازارمحور 
  کنند. در سمت تخصیص که از طریق فروش اوراق بدهی یا اوراق توافق بازخرید )ریپو( در بازار جذب می 

بانک  نیز  داراییها در حال حاضر، واممنابع  اعطایی خود و  از آنهای  را میهای مشتق  توانند در ها 
 های ترتیب، درآمد کارمزدی و درآمد حاصل از اوراق بهادار و فروش دارایی بازارهای مالی مبادله کنند. بدین 

 های گیری ای ناشی از تفاوت نرخ بهره وام و سپرده شده است. بنابراین، تصمیم مالی جایگزین درآمدهای بهره 
توسعهوام کشورهای  اغلب  بانکداری  نظام  در  در کجا  دهی  وام  بازده  که  نیست  اساس  این  بر  یافته 

های ها و هزینهالتفاوت درآمد حاصل از فروش داراییهبیشتر است، بلکه بر این اساس است که از ماب
شود. بانکداری بازارمحور نتیجه ناشی از تجهیز منابع در بازار چقدر سودآوری برای بانک حاصل می

های اعتباری یافته است. بنابراین، آزادسازی مالی بیش از سیاستآزادسازی مالی در کشورهای توسعه
 ( Hardie and Howarth: 2013)   ثباتی منجر شود. انحراف منابع، ناکارایی و بی   تواند به گر می مداخله 

 

 اند؟های اعتباری بازگشتهآیا سیاست 
به اقتصاد جهانی  ابتلای  از تفکر   در دوران  با عقبگرد  اقتصاد  پدیده تورم رکودی، جریان اصلی 

های هدایت اعتبار در  راهکارهای بازاری نئولیبرایستی گرایش بیشتری نشان داد و برنامه   کینزی، به
  ، تغییر رویکرد سیاستی تحت عنوان »اجماع واشنگتن«، 1989تدریج کمرنگ شدند. در سال  این دوران به 

را    ای مشخص از راهبردهای اقتصادی های اقتصادی قرار گرفت. اجماع واشنگتن، مجموعه سرلوحه برنامه 
  های اعتباری جایگاهی نداشت. راهبردهای سیاستی اجماعکرد که در آن سیاست ها پیشنهاد می دولت   به 

 واشنگتن عبارت بود از:

 
1 Market-Based Banking 
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 انضباط مالی و اجتناب از کسری بودجه؛ -1
های  گذاریسمت سرمایههای دولت بهدهی هزینههدفمند و جهتهای غیرپرهیز از پرداخت یارانه   -2

 زیرساختی؛ 
 های مالیات؛ های مالیاتی و کاهش نرخاصلاح مالیاتی از طریق گسترش پایه -3
 های بهره واقعی مثبتِ ملایم؛ سمت نرخحرکت به -4
 سمت نرخ ارز رقابتی؛ حرکت به -5
 آزادسازی تجاری؛  -6
 گذاری مستقیم خارجی؛ ریزی بازارمحور برای جلب سرمایهبرنامه  -7
 های دولتی؛ سازی بنگاهخصوصی -8
  کننده و مقررات احتیاطی محیطی، حمایت از مصرف جز مقررات ناظر بر مسائل زیست ه زدایی ب مقررات   -9

 نهادهای مالی؛ و  مربوط به 
 فراهم آوردن امنیت حقوقی برای حراست از حقوق مالکیت.  -10

مهم عدمشاید  یا  غفلت  واشنگتن،  اجماع  ایراد  به  ترین  کافی  قیمت    توجه  و  اعتبار  رشد  چرخه 
  جریان اعتبار در راهبردهای   ها بود. این غفلت، با وجود برخی هشدارها مبنی بر ضرورت توجه به دارایی 

 ( Borio and lawe: 2004) ساز وقوع بحران مالی شد.پولی، زمینه سیاست

اعتباری نه به سیاست  ، بازگشت به2007-2008واقعیت این است که پس از بحران   شکل های 
اقبال و توجه اقتصاددانان قرار  های مستقیم، بلکه در قالب سیاستدخالت های کلان احتیاطی مورد 
مالی است. سیاست  گرفته نظام  در  برای کاهش ریسک سیستمیک  اقتصاد کلان که  احتیاطی  های 

های اعتباری است. این شود، گرچه نام سیاست اعتباری ندارد، اما در اصل، شکلی از کنترلتوصیه می
گذارند. کنند و هم بر روی تقاضا برای اعتبار تأثیر می ها، هم طرف عرضه اعتبار را کنترل می سیاست

  های تر )برای وام های رهنی( یا ضریب ریسک پایین ابزارهایی مانند تعیین ضریب ریسک بالاتر )برای وام 
به و متوسط  بنگاه  اعطایی  پروژههای کوچک  نسبت کفایت سرمایه، های زیرساختی( در محاسبه  یا 

  ای دهد. همچنین، تعیین سپر سرمایه های مختلف را تحت تأثیر قرار می بخش   ها به عرضه اعتبار توسط بانک 
 تواند های رکود( می های رونق و کاهش آن در دوره افزایش سرمایه در دوره   ها به ای )الزام بانک ضدچرخه 

  با مدیریت مناسب عرضه اعتبار، از چرخه رشد اعتبار و افزایش قیمت دارایی جلوگیری کند. دادن امتیازاتی 
های زیرساختی  گذاریهایی که سرمایهتر برای بانکمانند نرخ تنزیل کمتر یا نرخ ذخیره قانونی پایین

 عمرانی دولت را خریداری   های کنند یا اوراق قرضه پروژه مالی( را تأمین مالی می های غیر و مولد )فعالیت 
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های خاص است. از سوی دیگر، سمت پروژهدهی عرضه اعتبار بهکنند، شیوه دیگری برای جهتمی
 درآمد و سایر ابزارهای   ارزش دارایی یا نسبت بدهی به   تواند از طریق تعیین نسبت وام به گذار می سیاست 

  های اعتباری اعتباری، تقاضا برای اعتبار را مدیریت کند. شواهد تجربی در مورد میزان اثربخشی سیاست 
های خاص اجرا شده، مقدماتی هستند و های احتیاطی و برخی برنامهارچوب سیاستهنوین که در چ

های چه پس از بحران مالی جهانی، سیاست  گذاری قطعی نیست. اگرهای آن در حوزه سیاستدلالت
به بانک احتیاطی  در  فزاینده  بهطور  مرکزی  رفتههای  به کار  مربوط  اطلاعات  اما  کدام این  اند،  که 

 ( Cerutti et al.: 2017) بخش بوده، محدود است. ها در بیشتر کشورها نتیجهسیاست

 

 بندی جمع
تواند دلیل ناکامل بودن بازار اعتبار می گذاری و تولید، نیازمند اعتبار است، اما خلق اعتبار بهسرمایه

از مداخله و تنظیم بحران مالی و بی   به بنابراین، حدی  بازار  ثباتی در اقتصاد نیز منجر شود.  گری در 
 گری در بازار اعتبار، هم در مقام نظر اثبات شده و هم در عمل ناپذیر است. ضرورت تنظیم اعتبار اجتناب 

 میزان و نحوه مداخله است.گذاران قرار داشته است. اختلاف بر سرِ همواره در دستور کار سیاست
های مولد بخش  اعتبار به   -و دستوری-های مستقیم  های هدایت اعتبار در قالب تخصیصبرنامه 

های هدایت  شده است. در واقع، برنامهاقتصاد، پس از جنگ جهانی دوم، در بسیاری از کشورها تجربه 
های  متأثر از دیدگاه -گرایانه  میلادی، نمود مجسم رویکرد مداخله  1960و    1950های  اعتبار در دهه

های زیرساخت  های هدایت اعتبار بسته بهدر بازار اعتبار است. در این دوران، عملکرد برنامه   -کینزی
 سیاسی، اجتماعی و نهادی کشورها متفاوت بوده است.

یافته و در حال ای از تورم رکودی در اغلب کشورهای توسعهدنبال دورهمیلادی، به  1980در دهه  
سمت رویکرد بازارمحور تغییر  توسعه، رویکرد مداخله مستقیم در بازار اعتبار با یک چرخش بنیادین، به 

شده اعتبار، این دیدگاه را تقویت کرده    ریزیمسیر داد. نتایج بلندمدت بیش از دو دهه هدایت برنامه
را   ثباتی در اقتصاد، نابرابری بود که مداخله مستقیم در فرایند تخصیص اعتبار، علاوه بر ناکارایی و ایجاد بی 

آن خارج شد و نقش   گذارهای هدایت اعتبار از دستور کار سیاستکند. در نتیجه، برنامهنیز تشدید می 
تقارن اطلاعات محدود شد. با تقویت رقابت و کاهش مشکلات ناشی از عدم  دولت در بازار اعتبار به
جایی و حرکت اعتبار از بخش تولید و  های اعتباری موجب جابهگونه از کنترلاین همه، عقبگرد افراط

های  ساز بروز بحران مالی در سالهای مالی شد و زمینهسمت بازار داراییهای مولد بهگذاریسرمایه
 شد.  2008-2007



 189                                                                              های هدایت اعتباراعتباری و برنامههای مبانی نظری سیاست

  های اهمیت کنترل   ، بارِ دیگر توجه اقتصاددانان را به 2007-2008ها  بحران مالی جهانی در سال   تجربه 
سبک دوران پس از جنگ جهانی دوم، بلکه در    های هدایت اعتبار، نه بهاعتباری جلب کرد و برنامه

گذار با پرهیز از  های احتیاطی کلان مورد بازنگری قرار گرفت. در رویکرد جدید، سیاستقالب سیاست
های احتیاطی کلان، های سازگار با کارکرد بازار، از طریق ابزار سیاستهای مستقیم و با روش دخالت

اعتبارات مصرف می  بازارهای مالی )شامل    های رهنی در بخش کننده و وام کوشد رشد فزاینده اعتبار در 
های مولد در بخش  گذاریسمت سرمایهمستقیم، جریان اعتبار را به طور غیر مسکن( را کنترل کند و به 

 تولید هدایت کند. 
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