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 تحلیل و نقد نظام مالی رایج
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 پیشگفتار
که برای تمامی ابعاد فردی و  بر اسلااس نصلاوص قردن و سنت، اسلام دینی است جامع 
اجتملااعی انسلالالالالاان برنامه دارد. علمای اسلالالالالالام وظیفه دارند در تمامی دورانها اسلالالالالالام را در 

کریم از  صلالالالالاورت جلاامع خود شلالالالالانلااختلالاه و درسلالالالالات بلالاه جوامع بشلالالالالاری معرفی نملااینلالاد. قردن 
کوچکترین انحراف از حدود الهی نهی فرموده و دن را مصلاداق ظلم دانسلاته است. بعنوان 
نمونلالاه سلالالالالاه دیلالاه در مورد نهی از تعلالادی از حلالادود الهی و پیروی از طرق غیر الهی و التزام بلالاه 

   شود: مکاتب بشری و یک روایت در مورد جامعیت اسلام ذکر می
  َنِ احْكُمْ ب

َ
نْ یوَأ

َ
هْوَاءَهُمْ وَاحْذَرْهُمْ أ

َ
بِعْ أ لَ الَلَهُ وَلََ تَتَه نْزَ

َ
فْتِنُوكَ عَنْ بَعْضِ مَا ینَهُمْ بِمَا أ

لَ الَلَهُ إِلَ  نْزَ
َ
وْا فَإِنْ  كَ یأ

ه
مَا فَاعْلَمْ  تَوَلَ نَه

َ
نْ  الَلَهُ  دُ یرِ ی أ

َ
....   ذُنُوبِهِمْ  بِبَعْضِ  بَهُمْ یصِ ی أ

 (94مائده، )
  ....ولَئِكَ  الَلَهِ  حُدُودَ  تَعَدَه ی وَمَنْ  تِلْكَ حُدُودُ الَلَهِ فَلََ تَعْتَدُوهَا

ُ
الِمُونَ  هُمُ  فَأ بقره، )   الظَه

224) 
  ِ(1طلَق، ...  ) نَفْسَهُ  ظَلَمَ  فَقَدْ  الَلَهِ  حُدُودَ  تَعَدَه ی وَمَنْ وَتِلْكَ حُدُودُ الَلَه 
  ْبِ  عَن

َ
لََمُ هِ یعَبْدِ اَلِلَ عَلَ  یأ لَ فِ  :قَالَ  اَلسهَ نْزَ

َ
انَ یتِبْ  اَلْقُرْآنِ  ىإِنهَ اَلَلَ تَبَارَكَ وَ تَعَالَى أ

ِ شَ 
ى وَ اَلِلَ مَا تَرَكَ اَلُلَ شَ ىكُله ى لََ یحْتَاجُ إِلَ یئاً یءٍ حَتهَ عَ عَبْدٌ یسْتَطِ یهِ اَلْعِبَادُ حَتهَ
لَ فِ ی نْزِ

ُ
كَانَ هَذَا أ نْزَلَهُ اَلُلَ فِ إِ  اَلْقُرْآنِ  ىقُولُ لَوْ 

َ
 (  ۹۵ص ،۱جلد ،ىالكاف ) . هِ یلَهَ وَ قَدْ أ

بزرگ ترین هدف انقلاب اسلالالالالامی ایران تشلالالالاکیل حکومتی بر اسلالالالااس موازین و تعالیم 
نورانی اسلالالالالالام بوده اسلالالالالالات. زیربنلالاای فکری این انقلاب بزرگ، میراو عظیم اسلالالالالالامی و 

سلالام صلالاراط مسلالاتقیم اسلالات و معارف قردن و سلانت در تمامی عرصلالاه های زندگی اسلالات. ا
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غدیر و مهدویت بعنوان دو رکن اساسی شیعه، پشتوانه ای مهم برای جلوگیری از انحراف 
کمیت اسلالالامی اسلالات. به دلیل غلبه حکومت های جور در طول تاریی، دین حداقلی  حا
در بین مسلالالالمانان رواا داشلالالالات، اما با پیروزی انقلاب شلالالاکوهمند انقلاب اسلالالالالامی بارق  

دل مسلالمانان روشلان شلاد. بزرگان و متفکران انقلاب در صدد تدوین نظری اسلام امید در 
که  در زمینه های مختلف بردمدند. با وجود شلالارایط ملتهب اول انقلاب و انواع مشلالاکلاتی 
از سلالالاوی دشلالالامنان تحمیل شلالالاد، قانون اسلالالااسلالالای پیشلالالارفته ای توسلالالاط نمایندگان منتخب 

 ملت تدوین شد. 
 افکارعمده قسلالالالامت  ،یسلالالالاتی و لیبرال سلالالالارمایه داریدو بلوک مارکسلالالالا در قرن بیسلالالالاتم

کرده بودند. اسلالالالالالامی هم تحت تاثیر یکی از  ی از متفکرانجمع جهلاانیلاان را به خود جلب 
گسترش یافت.  کمونیسلام، سلایطرک تفکر اقتصلاادی غرب  این دو قرار داشلاتند. با فروپاشلای 

تی و هلالاای عملیلالااوسلالالالالایع علمی و طراحی ملالادل پشلالالالالاتوانلالاه تحقیقلالاات هاقتصلالالالالالااد غرب بلالا
کرده  های ظاهری چشلالامپیشلالارفت گونهها را پر  که بسلالایاری دن را راه منحصلالار ببود، به  ه ای 

؛ لیکن بخش اصلالالالی متفکران اسلالالالامی دردنکرای پیشلالالارفت تمامی جوامع معرفی میفرد ب
که بدیل و جایگزینی برای مدل  در مقابل این تبلیغات تسلالالالیم نشلالالادند و مصلالالامم شلالالادند 

کنند. های غربی از جمله در زمینه  اقتصاد معرفی 
در ولی  اسلالالات، اصلالالاولی مترقی در زمینه اقتصلالالااد دمده ،با وجود دنکه در قانون اسلالالااسلالالای

عدم طراحی یک مدل اقتصلالاادی جامع بر  ،در این زمینه ما ضلالاعف اسلالااسلالایزمان حاضلالار 
 :است. این امر معلول عوامل متعددی استهای اسلامی اساس دموزه

 مروا دین فردی بودند و به اسلام های جور در طول تاریی اسلام حکومت
ای از های عدهدادند و با وجود تلاشاجتماعی روی خوش نشان نمی

یادی در زمینه  کارهای ز علمای اسلام، به دلیل نبود امکانات و بودجه، 
که در شان این دین الهی باشد انجام نشد  .نظامات اجتماعی اسلام 

 ارداتی از سوی دانش وابستگی فکری و علم پنداری مدل های غربی و
دموختگان اقتصاد ما نیز عامل دیگری برای عدم طراحی مدل جامع اقتصاد 
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که . اسلامی بوده است اقتصاددانان فیزیوکرات، کلاسیک و نئوکلاسیک 
دهد، تفکر دن ها استخوان بندی اصلی نظام سرمایه داری را تشکیل می

رازمانی و فرامکانی تعریف اقتصاد را علمی صرفاً اثباتی، فارغ از ارزش ها، ف
ددام اسمیت ( 216و  81، 72تفضلی، تاریی عقاید اقتصادی، ص . )نمودند

که پایه دن  کند  کارخانه بزرگ تلقی می  اقتصاد جهان را همانند اقتصاد یک 
کار است که یکی از  دلفرد مارشال( 89تفضلی، ص . )تقسیم 

واقع تجلی منافع  اصل د ین تجارت دزاد در»: گویدمی هاستنئوکلاسیک
گوید جون رابینسون، اقتصاددان برجست  انگلیسی می. دملی بریتانیا بو

رابینسون، ...« ) ماهیت اصلی علم اقتصاد در ناسیونالیسم ریشه دارد»
های جدید وانمود کلاسیک»گوید او همچنین می( 177، ص 1018

که اید ولوژی دنها بر اساس خیرخواهی جهانی استومی ار است، با این کردند 
گفتن با اصطلاحات دردمد ملی و رفاه  همه بطور طبیعی دچار عادت سخن 

که ها به این دلیل از تجارت دزاد طرفداری میکلاسیک.« »مردم شدند کردند 
که برای جهان خوب بود کبیر خوب بود و نه به این علت  « .برای بریتانیای 

گرچه ( 179 – 178صص  ،رابینسون) برخی از متفکران غربی بر این اساس 
کردند اما این تفکر همچنان غالب است و بسیاری از  با این تفکر مقابله 
اقتصاددانان ایرانی همین اعتقاد را دارند و به دنبال تقلید از اقتصاد غربی 

کسانی به دنبال طراحی . در همه زمینه ها هستند که چنین  طبیعی است 
کنندمدل اقتصادی اسلامی ایرانی نباشند و  . گاه حتی با دن مخالفت 

مطلب مهم اینکه تمامی مدل های رایج اقتصادی غرب برخاسته از 
که بر « انسان اقتصادی»اومانیسم و مبتنی بر یک پیش فرض است و دن هم 

کند و علم اقتصاد انواع  اساس اصالت فرد و دزادی اقتصادی رفتار می 
گیرد را مطالعه  که بر این اساس شکل می  نتیجه بسیار . می نمایدروابطی 

که تمامی زیرنظام که در این مهم این پیش فرض این است  ها و مدل هایی 
که غالباً با اسلام نظام طراحی شده، تحت تاثیر این ارزش ها است 
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های نظام نظام مالی و پولی از جمله این زیر نظام. سرناسازگاری دارد
نظام مالی، تنها دو  برای روشن شدن این مطلب در مورد. اقتصادی است

رابینسون در مورد نظام . شودنمونه از دو صاحبنظر معروف غربی نقل می
گوید  که » پولی می  گاهی چون پروفسور مید، مواظب است  امروزه نویسندک د

برای دنکه نظام پولی و نظام قیمتها : پیش از برشمردن مزایای بازار دزاد بگوید
ای زم است دردمد و ثروت به طرز منصفانهبه طرزی عادلانه عمل نمایند، لا

گردد یع  در مورد رابط  بین فلسفه و  1ینیمپیرو ( 179رابینسون، ص .« )توز
گوید که نظر»: اقتصاد می  کرد   هاییهمطالعاتم در فلسفه مرا متقاعد 
کلاس ک هاییهو نظر یکاقتصاددانان  متفاوت  یهااز دموزه ینز،مارکس و 

کنون، به تناوب در دن قرنکه از  گیرندیسرچشمه م یفلسف  یایهفدهم تا
ارتدوکس از طراحان  یراقتصاددانان ارتدوکس و غ. غرب وجود داشته است

که چگونه به جهان بنگرند یفلسف یچیدةپ هاییهنظر قالب  ینا. دموختند 
 یزو ن یاقتصاد یلتحل یموجبات شکل دادن به صورت و محتوا ی،فکر

ک. هم دوردرابطة صورت با محتوا را فرا گفته  اقتصاددانان معمولًا  ینز،به 
گذشته بوده یکیبردگان  سبب  ینامر، صرفاً به ا ینا. انداز فلاسفة دوران 

که اقتصاددانان بزرگ، افراد یدپد  یناند و بدبودهبا فرهنگ  یدمده است 
. اندزمان خود را داشته یفکر هاییانجر یرشپذ یعلت، با دغوش باز دمادگ

 یزاز دنان ن یو تعداد یلسوفاز اقتصاددانان، به اصطلاح ف یاریبسدر واقع، 
گردان فلاسفه بوده شرکت انتشارات تهران،  ،1071. یروپ ینی،م).« انداز شا

واضح (. 2،  ترجمه مرتضی نصرت و حسین راغفر،  ص علمی و فرهنگی
که جمع بین مبانی فکری و فلسفی دنیای غرب و اسلام ممکن  است 

راین اقتصاد مبتنی بر این افکار و درای فلاسفه غرب نیز با مبانی نیست؛ بناب
 .اسلامی ناسازگار است

                                                                            
1. Piero V.Mini 
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  که تحصیلات دانشگاهی در اخیراً وجود بعضی از روحانیون حوزه علمیه 
متأسفانه اینان جذب افکار . زمینه اقتصاد دارند نیز مزید بر علت شده است

یه داری شده اند و برخی متفکران اقتصادی غرب و مدل های اقتصاد سرما
که اسلام دارای نظام اقتصادی است هرچند تعداد . شان حتی باور ندارند 

این ها اندک است ولی به دلیل داشتن تجربه و روابط خوب با مقامات 
گیری درباره مسا ل  کز تصمیم  کشور، جایگاه مهمی را در مرا اقتصادی 

کار ایشان هم ا کرده اند و  کنون توجیه و تطهیر مدل بانکی و پولی اشغال 
. های غربی با استفاده از دیات قردن و روایات و فتاوای فقهای اسلام است

گران اقتصادی سرمایه داری، راه را برای  که وجود این توجیه  روشن است 
طراحی الگوی اسلامی می بندند و منابع مالی و سرمایه های فکری حوزویان 

کشاند و محققان جوان و پر انگیزه را و دانشگاهیان مسلمان را به بیراهه  می 
 . کندهای فکری و میراو اسلامی شان دچار تردید میدر درستی داشته

طرفداران اقتصلالالالااد اسلالالالالامی در دنیای اسلالالالالام در مواجهه با اقتصلالالالااد غرب در صلالالالادد  
اسلاتنباط دیدگاه اسلالامی در این زمینه بردمدند. طبیعی بود در ابتدا روش انطباق اقتصاد 

گیرد. در این روش نظام اقتصادی سرمایه لیبر الی با موازین اسلامی مبنای تحقیقات قرار 
داری و تمامی بخش ها و زیر نظام هایش با موازین اسلالامی سلانجیده شد. قسمت هایی 
که ممکن بود  که با معیارهای اسلالالالامی سلالالاازگار بود تایید و برای بخش های مغایر تا دن جا 

کن یادی از تحقیقات اقتصلااد اسلامی با این روش جایگزین پیشلانهاد شلاد. تا ون قسلامت ز
انجام شلالالالالاده اسلالالالالات. محصلالالالالاول این روش مقوله هایی همچون: اقتصلالالالالااد خرد اسلالالالالالامی، 
کلان اسلالالالامی، اقتصلالالااد توسلالالاعه از منظر اسلالالالام، بیمه از منظر اسلالالالام، بانکداری  اقتصلالالااد 

 اسلامی، بازار سرمایه اسلامی و مانند دن است.       
کارهای فراوانی در دنیای در خصلالالالالاوص بانک داری اسلالالالالالامی و بازار سلالالالالارمایه اسلالالالالالامی 

گرفته و در حال انجام است. لازم است از تمامی محققان این حوزه تقدیر  اسلالام صلاورت 
شلالاود؛ اما بعد از این همه تجربیات عملی و دشلالاکار شلالادن محاسلالان و معایب، لازم اسلالات 
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گرفته، دسلایب شناسی و نقد شود و در یا های برخی از ها و برداشتفتهتحقیقات صلاورت 
گیرد.  این محققان از نصوص اسلامی، تجدید نظر اساسی صورت 

که چرا     قسلالالامت عمدک تحقیقات اقتصلالالااد اسلالالالامی در این دو حوزه انجام شلالالاده این 
کرد:، دو علت را میاست  توان ذکر 

 کوچه و بازار. مسا ل بانک و بورس بیش تر مورد ابتلا است  عموم مردم از مردم 
کار دارند  .تا فعالان اقتصادی در تمامی عرصه ها با بانک سر و 

  بررسی مسا ل اسلامی بانک و بورس به شیوک یاد شده، با روش تحقیق
حوزویان تناسب بیشتری دارد عمده مسا ل صبغ  فقهی دارد و بررسی 
که در قرون متمادی در تمامی جوامع و فرق اسلامی  مسا ل فقهی امری است 

 .  است رایج بوده

گر فکری اسلالااسلالای برای اصلالالاح نظام پولی و مالی نشلالاود، نظام  که ا خوف دن وجود دارد 
گسلالالالاترش  کاردمد معرفی شلالالالاود و این امر زمینه را برای  اقتصلالالالاادی اسلالالالالام به عنوان نظامی نا
تفکرات سلاکولارها فراهم نماید. در این صورت مشکلات اقتصاد و مردم هم به قوت خود 

که مقام معظم رهبری  ماند. از اینباقی می فتح »اصلالالالالالاح دن را « مد ظله العالی»روسلالالالالات 
کردن »اند: دانسلالاته« عظیم کردن و داد و سلالاتد   -پول را در جامعه به شلالاکل اسلالالامی مطرح 
گر بتوانیى بسلالامسلالاأله کلمه در جامعه ین حقیم ایار مهمی اسلالات. ا قت را به معناى جامع 

هلالاا و سلالالالالانگرهلالاا د. فتح، فقط فتح قلعلالاها خواهلالاد بویلالامی در دنیم، فتح عظیاوریلالابلالاه وجود ب
کارگزاران دسلالاتگاه بانکی بتوانند این گر  کامل مسلالاأله اجرا و یسلالات. ا ن را به معناى جامع و 
کنند، بزرگیپ کثی)د «است.یترین سلانگر اقتصادى امروز دناده  گروه  رى از دزادگان، یدار با 

وجود هرگز نمی (  ادام  وضلالالالاعیت م۱۷/۱۳/۳۱اد مسلالالالاتضلالالالاعفان و جانبازان یمسلالالالا ولان بن
کشور هرگز توانایی تحقق  کنونی پولی و مالی  تواند نگرانی یاد شلاده را برطرف نماید و نظام 

که صلالالااحب کشلالالاور ما هر روز شلالالااهد دنیم  نظران، فقها و اهداف متعالی اسلالالالام را ندارد. در 
کارشلاناسلاان به وضلاعیت موجود اشلاکال می نمایند، اما متاسلافانه در زمینه تحول اساسی 

کار سلاخت و طاقت فرسلاا است و یکی در ن گیرد. البته این  ظام پولی و مالی صلاورت نمی 
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ن حرکت و یاز علل عدم اقدام صلالالالالااحبنظران هم همین امر بوده اسلالالالالات. ما به دنبال دغاز ا
کلاه امیگلاام نهلاادن در ا د اسلالالالالات با اسلالالالالاتعانت از خداوند متعال و عنایات ین راه هسلالالالالاتیم 

 ابیم. یمورد نظر دست  یهاتیحضرت بقی الله )عج( به موفق
کشلالالاور ما پس از پیروزی انقلاب اسلالالالامی تا سلالالاال  در حوزک نظام پولی و مالی  1062در 

به تصلالاویب « قانون عملیات بانکی بدون ربا» تحولی اسلالااسلالای اتفاق نیفتاد و در این سلالاال 
کنون به  1060مجلس شلالاورای اسلالالامی و تایید شلالاورای محترم نگهبان رسلالاید و از سلالاال  تا

گلاذا گفت این قانون در اجرا با موانع رو به رو اجرا  شلالالالالاته شلالالالالاد. در یک جمع بندی می توان 
شلالالالالاده و اهلاداف مذکور در دن محقق نشلالالالالاده اسلالالالالات. عدم موفقیت نظام بانکی در اجرای 
که عموم صلالالااحبنظران این حوزه بر دن اتفاق دارند. در سلالالاال های اخیر  قانون امری اسلالالات 

یشلالالالاه یابی این امر و پی یادی در ر شلالالالانهاد طرح جایگزین نگارش و منتشلالالالار شلالالالاده مقالات ز
 است. 

گروهی از نملااینلالادگلاان در   کلاه مشلالالالالاکلات  مجلس کمیسلالالالالایون اقتصلالالالالاادی از همین رو 
کلالااملالال و بی نقص ربط می دادنلالاد،  در صلالالالالالادد طراحی قلالاانون موجود را بلالاه نبود یلالاک قلالاانون 

های متعددی از سلالالالالاوی نمایندگان مجلس نهم و  طرحو به این هدف  جلاایگزین بردملادنلاد
 تهیه شد.  دهم

 رگروهاک»، تحت عنوان 1091از سوی دیگر، عده ای از دغدغه مندان حوزوی در سال 
کلاارشلالالالالانلالااسلالالالالای هلاای نظلاام پولی و ملاالی اسلالالالالالامی هلااحوزوی پژوهش مشلالالالالااهلادک این  بلاا« و 

گرد هم دمدند. ،وضلالاعیت کارگروه  این با احسلالااس وظیفه و به هدف اصلالالاح وضلالاع موجود 
کرد:  دو هدف عمده را دنبال می 

کوتاه مدت به فکر دسلالایب شلالاناسلالای و اصلالالاح نظام پولی و مالی موجود درحد یک. د ر 
گرنه هدف  مقدور بود؛ کرد به عرصلالا  دسلالالایب شلالاناسلالای ورود شلالالاود و  البته ضلالارورتها اقتضلالاا 

 اصلی طراحی بود. 
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دو. در درازمدت هدف دن، طراحی مدل اسلالالالامی نظام پولی و مالی اسلالالالامی مطلوب 
 بود.

گام نخسلالالالالات،  کرد و انتقاداتی توجه  ارگروهکدر  کشلالالالالاور  خود را معطوف به نظام بانکی 
کلالاه صلالالالالااحبنظران بلالاه بلالاه قلالاانون عملیلالاات بلالاانکی بلالادون ربلالاا و بلالاه اجرای دن وارد نموده انلالاد را 

که  : بررسی نموده و به این نتیجه رسید 
 بیش تر . فقهلاا و صلالالالالااحبنظران اشلالالالالاکالات شلالالالالارعی قابل ذکری به قانون ذکر ننموده اند

مشکل را در عدم اجرای درست قانون دانسته و اصلاحات و  مقالات صلااحبنظران نیز
 مطرحدهه قبل  ینکه از چند دگاهیداین . طرح هلاای خود را بر این مبنا ارا ه نموده اند

قرض  یجاه ب یعقود اسلالالالالامجایگزینی  با نظام بانکی متعارف پی اصلالالالالاحشلالالالاده در 
کثر  یاسلام یکشورها یتفکر در تمام نیا. است یربو صاحب نظران اقتصاد در بین ا

کم بوده  یاسلام  .استحا
  یشلالاه اصلالالی اگرچه عدم اجرای درسلالات قانون در وقوع مشلالاکلات خیلی موثر بوده، اما ر

که منشأ صوری و ربوی شدن عملیات  مشلاکلات در سلااختار نامناسب بانک ها بوده 
ساختار بانک های موجود  مناسب فعالیت در بازار واقعی نیست . بانکی شلاده است

که طبق فرضلالایه بانکداری بدون ربا، سلالاود حاصلالال شلالاده در این نوع بانکداری درحا لی 
 . باید از فعالیت در بازار واقعی پدید دمده باشد

  تلاش طراحلاان طرح بلاانکلاداری مجلس بطور عملاده معطوف بلاه حل مشلالالالالاکلات فقهی
موجود در نظام بانکی موجود اسلالالالالات و در صلالالالالادد بر طرف نمودن مشلالالالالاکلات ناشلالالالالای از 

که پشتوانه نظام بانکداری غربی هستند نبوده اندمبانی فلسف  .ی و اعتقادیی 
 متعارف چندان موفق نبوده یها نمودن بانک یاسلالالالالام  تجرب بلاه این باور رسلالالالاید که ارگروهکلا 

همچنین  اسلام مبانی و . یدنمایم دییامر را تا نیانجام شده ا عیوس یدانیم قاتیو تحق است
ریالیسلالالاتی و سلالالارمایه داری غربی دارد که به تبع دن نظام معیارهای متفاوتی نسلالالابت به نظام مات

اقتصلالالالاادی متفلااوتی را در بخش واقعی و متعلااقلاب دن نظلاام پولی و ملاالی متفاوتی را  نتیجه می 
براین اسلالالالااس نظلاام پولی و ملاالی غربی متعلاارف نلاه تنها ما را به اهداف نظام اقتصلالالالاادی  . دهلاد

هداف نظام اسلامی و طراحی نظام پولی متناسب اسلام نمی رساند بلکه ما را از مسیر تحقق ا
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 .با دن دور می کند
گام دوم مجلس و چند نسخه اصلی  «طرح بانکداری جمهوری اسلامی» ارگروهک ،در  

کلاه حلااصلالالالالال دن صلالالالالادور بیلاانیه های متعدد در نقد طرح  دن را مورد بررسلالالالالای و نقلاد قرار داد 
که در دینده در یک مجموعه منتشلالالار خو کارهای اهد شلالالاد. بانکداری مجلس اسلالالات  البته 

کنون به ترین موضلالالالاوعات مهمتحقیقاتی انجام شلالالالاده منحصلالالالار به این ها نیسلالالالات.  که تا ی 
بررسلالای و تحقیق شلالاده یا در دسلالالات تحقیق می از ابعاد مختلف  ارگروهکوسلالایله اعضلالاای 

 از این قرار است: باشد،
 بررسی فقهی و حقوقی جریمه تاخیر؛ 
  فقه شیعه و اهل سنت؛تحقیق درباره مرابحه و مرابحه بانکی در 
 بررسی فقهی و حقوقی صوری شدن عقود بانکی؛ 
 مساله بسیار مهم خلق پول؛ 
 ابعاد مختلف پدیده شورای فقهی بانک مرکزی؛ 
 کشور؛  دثار حضور بانک های خارجی در 
  نقش و جایگاه بانک در نظام اقتصادی غرب و بحران های پولی و مالی به وجود دمده

کارکرد دن و تج  ربیات حاصله؛در اثر 
 بررسی بانکداری اسلامی در میان اهل سنت و نتایج حاصله از دن. 

 مجموعه مباحث مورد نظر به تدریج در سه جلد منتشر خواهد شد.
کار مهم و اسلالالالااسلالالالای در درازمدت، طراحی یک نظام پولی و مالی بر اسلالالالااس دموزه ها و 

هم ترین نقطه دسیب احکام نورانی اسلالام اسلات. در شلارایط حاضلار مشلاکلات اقتصادی م
پذیری نظام اسلالالامی اسلالات و یکی از اصلالالی ترین لوازم حل این مشلالاکلات تحول در نظام 
پولی و مالی اسلالالالات. در شلالالالارایط حاضلالالالار بیش ترین نقدینگی در نظام بانکی وجود دارد اما 
کمبود نقدینگی رنج می برند و دن را بزرگ ترین مشلالاکل خود  کنندگان از  بسلالایاری از تولید 

. تلالاا وقتی این مشلالالالالاکلالال حلالال نشلالالالالاود از جهش تولیلالاد خبری نیسلالالالالات. بعضلالالالالای از می داننلالاد
که  کنون انجام داده یا درحالی دماده سلالاازی دن اسلالات، از باب تمهید  ارگروهکتحقیقاتی  تا
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مقلالادملالاات و زمینلالاه سلالالالالاازی برای هلالادف اصلالالالالالی، یعنی طراحی ملالادل پولی ملالاالی اسلالالالالالامی 
الی در اقتصلالالالااد وقت دن محسلالالالاوب می شلالالالاود. نظر به اهمیت بسلالالالایار بالای نظام پولی و م

که تمامی صلالالالالااحبنظران دغدغه مند وجهه همت خود را معطوف این امر نمایند.  اسلالالالالات 
که مجموع  حاضلالار نیاز به اسلالاتفاده از نظرات متخصلالاصلالاان این حوزه دارد،  طبیعی اسلالات 

کنیم.  از این رو از تمامی نقدها و پیشنهادها استقبال می 
دانشلالالاگاه هسلالالاتند و سلالالاالهای  شلالالاخصلالالایتهای تحصلالالایلکرده حوزه و ارگروهکاعضلالالاای 

کنون هم  طولانی در مورد بلالاازارهلالاای ملالاالی اعم از بلالاانلالاک و بورس تحقیق و تلالادریس نموده و ا
 اشتغال دارند. این اساتید عبارتند از: 

 

 دانشلالاکده  اریجناب دقای دکتر علی معصلالاومی نیا دانشلالا الاسلالالام و المسلالالین تحج
ی؛ در جایگاه اسلالالالام ینکدارگروه اقتصلالالااد و با مسلالالا ول، یاقتصلالالااد دانشلالالاگاه خوارزم

کارشناسپژوهش یحوزو ارگروهک مدیر    ی؛اسلام یو مال ینظام پول یهایها و 
 الاسلالالام و المسلالالین دقای دکتر احمدعلی یوسلالافی ر یس محترم مرکز راهبری  تحج

گروه اقتصلالالااد پژوهشلالالاگاه فرهنگ و اندیشلالالاه  اقتصلالالااد مقاومتی حوزک علمی  قم و مدیر 
 ؛ ارگروهکعلمی  ناظر: ، به عنواناسلامی

  حجت الاسلام و المسلین دقای محمد رضا مالک از فضلا و محققین با سابقه حوزه
 مقدس  قم، متخصص اقتصاد اسلامی و فقه اقتصادی؛

 ر یس موسلالاس فقه اقتصلالالاادی  حجت الاسلالالام و المسلالالین دقای محمد جواد عبادی
 متخصص اقتصاد اسلامی و فقه اقتصادی؛ ،طیبات

 ین دقای دکتر احمدرضا صفا متخصص و پژوهشگر اقتصاد حجت الاسلالام و المسل
  اسلامی و فقه اقتصادی؛

مرکز راهبری مطالعات اقتصلالالالالااد مقاومتی حوزه علمیه قم و  هایمکاریههمچنین از 
بنیاد  حجج اسلالالام و المسلالالمین دقایان علی ثقفی مسلالائول محترمسلالاروران عزیز و ارجمند 

و  یوسلالالالالافی ناظر محترم علمی طرح ، دکتر احمدعلیفرهنلاگ و اندیشلالالالالاه انقلاب اسلالالالالالامی
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محملادمهلادی محسلالالالالانی معلااونلات محترم اقتصلالالالالااد مقاومتی بنیاد و برادر ارجمند جناب 
گُلی  کانی دبیر محترم معاونت اقتصاد مقاومتی بنیاد، تشکر ویژه نماییم. دقای 

   !خداوندا در این مسیر نورانی و سخت ما را یاری بفرما
كل شیىء  قدیر اللهم ربنا یا ربنا تقبل منا انک انت السمیع العلیم انک ولى التوفیق و انت على 

نییا الَمییام  ین و لَ ییییییمیا مولَ و تییع علینییا انییک انییت التوا  الرحیم و حیییییل على محمیید و آلییه الطییاهر
  المهدی

 1نیا علی معصومیغلام

                                                                            
گروه اقتصلالالااد و بانکداری اسلالالالامی و مسلالالاؤل . دانشلالالایار دانشلالالاکده اقتصلالالااد دانشلالالاگاه خوارزمی1 حوزوی  کارگروه، مدیر 

کارشناسیپژوهش  .اسلامی حوزک علمیه قمو مالی  های نظام پولیها و 





 

 

 مقدمه
کلالاه بلالاا عنوان در مجموعلالاه پیش گردد، میتقلالادیم  «تحلیلالال و نقلالاد نظلالاام ملالاالی رایج»رو 

 نما یم:چند مطلب را به عنوان مقدمه ذکر می

کشور یهابانکورود   خارجی به 
خلالاارجی تحلالات  یهلالاابلالاانلالاکمجلس شلالالالالاورای اسلالالالالالامی بلالاه  0/7/91طرح  10در ملالااده 

کشورها  کشلاور داده شلاده بود. این امر فی نفسلاه برای بیشلاتر  شلارایطی اجازه ایجاد شلاعبه در 
یادی در مورد دن ا یادی بدسلالالالالات دمده مهم اسلالالالالات، تحقیقلاات ز نجام شلالالالالاده و تجربیات ز

یادی  یهابانکاسلالالالات. ورود  کشلالالالاور ما از حسلالالالااسلالالالایت ز خارجی بویژه در شلالالالارایط حاضلالالالار 
گیرد. موافقان ورود دلایلی از  برخوردار اسلالالالالات و بلاایلاد مطلاالعلاات لازم در این مورد صلالالالالاورت 

. بلالاا یلالاک کننلالادیمقبیلالال ایجلالااد رقلالاابلالات و در نتیجلالاه متحول شلالالالالالادن نظلالاام بلالاانکی را مطرح 
 یهاجنبهبه مزایای ورود پرداخته شلالالالالاده و از  معمولاً  هلااتیلاسلالالالالااسلالالالالاتجوی ابتلادایی در ج

گفته شلالالالاده اسلالالالات. با مراجعه به منابع خارجی معتبر مطالب دیگری  کمتر سلالالالاخن  منفی 
یادی  هابانکشلاود از جمله اینکه ورود این مشلااهده می کشورها دثار منفی ز برای بسلایاری 

، در این مورد وارد شلالادن دانندیممحتمل را واجب  را درپی داشلالاته اسلالات. عقلا دفع ضلالارر
گرفتن تحقیقات انجام شلالالالاده و با  ضلالالالارر از صلالالالارف احتمال خیلی بالاتر اسلالالالات. با در نظر 

یتر و  کشلاور خودمان از زمان قرارداد رو بانک شلااهنشاهی و بانک  سیتأسلالحاظ تجربیات 
کلالاه موجبلالاات خسلالالالالالاارات عظیمی بر ملالاا شلالالالالالاده، حکم یلالااد  ل قویتر عقلالا شلالالالالالادهایران و روس 

خارجی  یهابانکباشلالالاد. حقیقت این اسلالالات تا زمانیکه بیشلالالاتر بودن دثار م بت ورود می
اثبات نشلالاود نباید قانونی توسلالاط مجلس شلالاورای اسلالالامی در این زمینه به تصلالاویب برسلالاد. 

گردیده اسلالات. این موضلالاوع از دیدگاه اسلالالامی در مجموعه حاضلالار در قالب مقاله ای ارا ه 
کتاب انجام در این زمینه پژوهش البته لازم است محققان های تکمیلی خود را در قالب 
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دهلانلالالاد. یلاکی از اقلالالاداملالالاات خوب طراحلالالاان طرح بلالالاانکلالالاداری مجلس حلالالاذف جواز ورود 
 باشد.خارجی از طرح می یهابانک

 هانوین سازی اطلاعات در مورد ادبیات انتقادی غربی
ه معنلالاای خلالااص لازم در مورد علوم اقتصلالالالالاادی رایج بلالاه معنلالاای علالاام و نظلالاام ملالاالی دن بلالا

گردد. در اسلالالالالات تمامی دنچه در دنیای غرب از سلالالالالاوی صلالالالالااحب نظران بیان شلالالالالاده مطرح 
کشور  کتب رایج بانک، بورس و بیمه در  اینجا خصوص نظام مالی رایج مد نظر است. در 

کتب بانکداری و مالی اسلالالالالامی نیز  عمدتاً ما   عمدتاً ادبیات اثباتی مطرح شلالالالاده اسلالالالات، 
کلالالاارکرد نلالادینملالاایمان چلالاارچوب رایج مطرح مبلالااحلالاث خود را در هملالا کلالاه  گونلالاه ای  ، بلالاه 

ای با شلالالالالاکل رایج ندارد و قادر به تحقق بلاانکلاداری و بلاازار سلالالالالارملاایلاه اسلالالالالالامی تغییر عملاده
که قسلالامت عمده عملیات  اهداف نظام اقتصلالاادی اسلالالام نیسلالات. به همین دلیل اسلالات 

سلارمایه اسلالالامی هم اسلالامی به سلامت قالب مرابحه رفته و قسلالامت عمده بازار  یهابانک
کشلالالاور ما  کشلالالاورهای اسلالالالامی و اوراق مرابحه و اسلالالاناد خزانه در  در اوراق مرابحه در تمامی 
منحصلالار شلالاده اسلالات! ویژگی مشلالاترک مرابحه و اسلالاناد خزانه ثابت بودن سلالاود بدون درگیر 

وضلالاعیت به بانک و  نیترکینزدباشلالاد. شلالارایط حاصلالاله واقعی می یهاتیفعالشلالادن در 
که در دنیای غرب یک ادبیات انتقادی جدی در  بورس ربوی اسلالات. این در حالی اسلالات 

که  گاهی از دن ضلالالالالارورت دارد. صلالالالالااحب واقعاً مورد نظام مالی وجود دارد  نظران فراوانی از د
، اما به دن هشلالالالالادارها دادندیمنسلالالالالابلات بلاه احتمال بروز بحران مالی هشلالالالالادار  2222سلالالالالاال 

استیگلیتز اقتصاددان نیوکینزی و برنده بوجود دمد.  2228توجهی نشلاد و در نتیجه بحران 
کشلالالالالاید. وی در  یهایتئوروقوع بحران  دیگویم 2221جلاایزه نوبلال  اقتصلالالالالاادی را به چالش 

کلالاه  فردینلالاد خلق چنلالاد برابری سلالالالالاپرده تلالاا حلالادی ملالااننلالاد »مورد خلق پول معتقلالاد اسلالالالالالات 
کلاه اسلالاتشلالاعبده ی و البته بخشلالای از انتقادات، روبنای« 1بازی و بیرون دوردن خرگوش از 

                                                                            
1. Stiglitz, J. (1997)” Economics” (2nd ed.). New York: W. W. Norton. 



 23|  مقدمه

 

گاهی نسلالابت به اینگونه موارد  یابی  تواندیمبخش دیگری زیربنایی اسلالات، اما د ما را در ارز
درسلالالالالات بلاانکلاداری اسلالالالالالامی، بلاازار سلالالالالارمایه اسلالالالالالامی و وضلالالالالاعیت موجود بانک و بورس 
کشلالالاورمان یاری داده و خطاهای بسلالالایاری ما را پرهیز داده و در طراحی نظام مالی مطلوب 

کملاک نملاایلاد. در این  کیلاد بلاه ملاا  مجموعلاه سلالالالالاه مقلااللاه در این زمینلاه فراهم شلالالالالاد، ولکن تلاا
که فعالیتمی های علمی بیشلالاتری در این زمینه لازم اسلالات. ادبیات موجود دامنه و گردد 

که دانش خود در زمینه بانکداری و بازار سلالارمایه را  یادی یافته و ضلالاروری اسلالات  وسلالاعت ز
بعدی را با  یهاقدمشلالالالالاود عوت میمندان درو از تمامی علاقهبروز رسلالالالالاانی نملااییم. از این

تری را داشلالاته باشلالاند. متأسلالافانه در سلالارعت و قدرت بیشلالاتری برداشلالاته و تحقیقات عمیق
تهیلاه طرح بلاانکلاداری حتی ملاحظلاات منتقلادین غربی لحاظ نشلالالالالاده اسلالالالالات. برای نمونه 

اند اما در این نظران قابل توجهی چند راه برای حل مشلالالالالاکل خلق پول ارا ه دادهصلالالالالااحب
گذاشته شده است! نیترمهمأسفانه طرح مت کنار   پدیده بانکی 

 نظرات مراجع معظم تقلید
هلاای مراجع معظم تقلید به مناسلالالالالابت گیریدر پیشلالالالالاگفتلاار جللاد دیگر برخی موضلالالالالاع

و نقدهای دنجا مطرح شلالاده اسلالات. در این مجلد تلاش شلالاده قسلالامت  هاهیانیبتناسلالاب با 
انه برخی طراحان طرح بانکداری، موضلاعگیریهای این بزرگان تجمیع شلاود. متاسف عمده

ها گیریاند، در صلاورتیکه انتشلاار موضعمراجع معظم را م ید طرح بانکداری معرفی نموده
کلاه ادعای یاد شلالالالالاده نادرسلالالالالات اسلالالالالات. این  و نظرات مراجع بیلاانگر این حقیقلات اسلالالالالات 

اقتصلالالااد و معیشلالالات  دغدغهبزرگواران، هم اشلالالاکالات فقهی به طرح مجلس داشلالالاته و هم 
. توجه به مجموعه انظار این فقها بسلالالالالایار روشلالالالالانگر انلاددادههملات خود قرار  وجهلاه مردم را

بوده و از این جهت ضلاروری اسلات نمایندگان محترم مجلس شورای اسلامی طرح حاضر 
 مراجع معظم به تصویب نرسانند. یهادغدغهو هر طرح دیگری را بدون رفع 
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 خصوصی و طرح مجلس یهابانک
که در این بانکداری و بانکداری اسلالالالالالامی وجو هحوزموضلالالالالاوعلاات بسلالالالالایاری در  د دارد 

کلالاهاهتملالاام بلالاه دن لازم  مجموعلالاه نیلالااملالاده ولکن محققلالاان بلالاه این  بوده و ضلالالالالاروری اسلالالالالالات 
کشلالاور  نیترمهمخصلالاوصلالای از  یهابانکموضلالاوعات بپردازند. برای نمونه موضلالاوع  مسلالاا ل 

و  ادنددیمخصلالالالاوصلالالالای در مملکت ما جولان  یهابانکاسلالالالات. در رطیم طاغوتی پهلوی 
 فاصلالاله. به همین دلیل شلالاورای انقلاب با شلالادندیمسلالابب وارد نمودن دسلالایب به اقتصلالااد 

 را ملی اعلام نمود: هابانک 17/0/18کمی بعد از پیروزی انقلاب اسلامی در تاریی 
کلاار انداختن چرخهای تولیدی برای حفظ حقوق و سلالالالالارملاایلاه - 1 ملااده هلاای ملی و بلاه 
قبول اصلالالالال مالکیت ضلالالالامن هابانکندازهای مردم در اها و پستضلالالالامین سلالالالاپرده کشلالالالاور و

 :با توجه به مشروع مشروط و
 ها به خاراو انتقال غیر مشروع سرمایه هابانکنحوه تحصیل دردمد  -
کشلالاور با  هابانکقش اسلالااسلالای ن - کشلالاور و ارتباط طبیعی اقتصلالااد  در اقتصلالااد 

 مؤسسات بانکی
 رسلالالالالاتی دوللالاتبلالاه سلالالالالارپ هلالاادنبلالاه دوللالات و احتیلالااا  هلالاابلالاانلالاکدیون بودن ملالا -

 کشور یهاسازمانها با سایر زوم هماهنگی فعالیت بانکل -
 وم سوق دادن فعالیت در جهت اداری و انتفاعی اسلامیلز -
کلیلالاه  از - گردد و دوللالات ملی اعلام می هلالاابلالاانلالاکتلالااریی تصلالالالالاویلالاب این قلالاانون 

   .اقدام نماید هابانکدیران م بلافاصله نسبت به تعیین مکلف است
که از طرف برای از این ت - 2 ماده  گردندمعین می هابانکاریی تنها امضلالالالاای مدیرانی 

 .باشددارای اعتبار قانونی می
 سیتأسلالالالالابتدریج شلالالالالااهد  1072دولتی شلالالالالادند، اما بعد از سلالالالالاال  هابلاانکاز دن زملاان  

ا مه  ٔ  مقدسلالالاهبه نامهای مختلف و از جمله نامهای ذوات های مالی اعتباری موسلالالاسلالالاه
 یهابانکهای مبارک بودیم. تبلیغات وسلالالایعی در مورد مزایای علیهم السلالالالام و سلالالاایر نام
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گرفت. از سلاال  بانک این زمینه سلاازی تقویت شد و در نهایت  1076خصلاوصلای صلاورت 
کرد. در بانک سیتأسلالالاموافقت خود را با  ۰۲۷۷مرکزی در اسلالالافند  های خصلالالاوصلالالای اعلام 

 :ب رسیدغیردولتی به تصوی یهابانک سیتأسقانون اجازه  1079فروردین ماه 
 به منظور افزایش شلالالالارایط رقابتی در بازارهای مالی و تشلالالالاویق پس انداز و -واحده  ماده
کشلالالاور سلالالارمایه یان یریوجلوگگذاری و ایجاد زمینه رشلالالاد و توسلالالاعه اقتصلالالاادی   از ضلالالارر و ز

( قانون اسلالالااسلالالای و در چارچوب ضلالالاوابط، 00جامعه با توجه به ذیل اصلالالال چهل و چهارم )
تلاأسلالالالالایس بانک توسلالالالالاط بخش غیر دولتی داده ه در زیر اجلاازهو شلالالالالارایط تعیین شلالالالالاد قلمرو
 1(28/1/79. )شودمی

 شود.سطور این مصوبه از خطاهای بزرگ محسوب می به نظر راقم

 های خصوصیسیس بانکیابی فکر تأریشه
یشلالالالاهتفکر گونهمناسلالالالاب اسلالالالات این   یهابانکیابی شلالالالاود. سلالالالاابقه تفکراتی مانند ات ر

سلالالالاوم توسلالالالاعه اقتصلالالالاادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری قانون برنامه »در خصلالالالاوصلالالالای را 
در باید جسلالالالاتجو نمود. « مجلس شلالالالاورای اسلالالالالامی 17/1/1079وب اسلالالالالامی ایران مصلالالالا

 یبازارها یساماندهو  یاقتصاد یهاتیفعالردن ک یرقابت»مستندات برنامه سوم توسعه 
وین که تد ییهااستیسلابعنوان دو هدف ذکر شلاده اسلات. تفسلایر این دو هدف از « یمال

گروه اقتصلالالاادی »مطلب بسلالالایار مهم اینکه شلالالاود. معلوم می ،نداهنمود مؤسلالالاسلالالاه نیاوران و 
دن نقش اصلالالالالی را در تدوین برنامه سلالالالالاوم توسلالالالاعه در دولت اول اصلالالالالالاحات ایفا  مؤسلالالالاس

سلالایس شلاد و از همان ابتدا توسلاط اقتصلالااددانان تأ 1072این موسلاسلاه حدود سلاال « 2کردند
نیاوران  حلقهشلالالاد. جالب دنکه اعضلالالاای غرب اداره میصلالالااد بازار و اقتصلالالااد معتقد به اقت

کشلالالاور پا دانشلالالاکده » یدار باشلالالاد در دانشلالالاگاه صلالالانعتی شلالالاریفبرای اینکه تفکراتشلالالاان در 

                                                                            
1. 90027https://rc.majlis.ir/fa/law/show/ 

 .162، ص 2شماره  22، مطالعات جامعه شناختی، دوره اباذری، یوسفعلی، استقرار دموزشی مکتب نیاوران .2
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که از همف مؤسلالالالالاسنمودند.  سیتأسلالالالالارا « ملادیریت و اقتصلالالالالااد کران حلقه این دانشلالالالالاکده 
گاهی بیشلالالالالاتر و » دیلاگویمنیلااوران اسلالالالالات  کملاک ملاا دمد و با د تری کاملدو تجربلاه قبلی بلاه 
که محل تجمع دانشلاکده را راه کردیم. این دانشکده در دانشگاهی راه اندازی شد  اندازی 

کشلالالاور اسلالالات کنکور، بهترین ...اسلالالاتعدادهای درخشلالالاان  ها به دانشلالالاگاه شلالالاریف با ملاک 
کانالی زدهقرار داده هادندینلاد و ملاا دانشلالالالالاکده را در معرض دید و توجه می ایم به ایم؛ یعنی 

کشلالالاوریکی از مخا به مدت چهار  1076دکتر حسلالالاین نمازی از سلالالاال « 1زن مهم اسلالالاتعداد 
سال وزیر اقتصاد بود. در دن زمان مرحوم دکتر محسن نوربخش ر یس بانک مرکزی و دقای 

در »گویلالالاد نجفی ر یس سلالالالالالالاازملالالاان برنلالالااملالالاه و بودجلالالاه بود. دکتر نملالالاازی میملاحملالالاد علی 
المللی پول تهیه شده صندوق بینفقنامه ای بین ایران و متن توا ۰۲۷۸اردیبهشت سال 

کلالال بلالاانلالاک مرکزی، معلالااون  کلالاه قرار بود از طرف ایران بلالاه امضلالالالالااء ر یس  ر یس جمهور و بود 
کامدسلالاو ور یس سلالاازمان برنامه بودجه و وزیر امور اقتصلالاادی و دارایی برسلالاد و دقای میشلالال 

کند. به رغم  فقنامه که برای امضلالالالالاای این توا ییهاهیتوجملادیر صلالالالالانلادوق نیز دن را امضلالالالالاا 
که برای دولت ایجاد میشلالالاد اما به لحامی بانک مرکزی با کرد امضلالالاا نشلالالاد اما ظ تعهداتی 

که شلالالالاامل هفده مورد میبودجه پیشلالالالانهاداوکمک سلالالالاازمان برنامه شلالالالاد در ت صلالالالاندوق را 
و مصلالالاوبات  ۷۸های بودجه سلالالاال برنامه پنج سلالالااله سلالالاوم و در تبصلالالاره رهنمودهای قانون

گنجانید و بر این اسلااس های اقتصادی جدولی با عنوان: جدول مقایسلاه سیاست دولت 
که هر یک از پیشلالالانهادهای صلالالاندوق و مقابل دن متن قانون مصلالالاوب یا مصلالالالاوبه  کرد  تهیه 

که در « 2 هیلاأت دولت و ددرس دن مقایسلالالالالاه شلالالالالاده بود نتیجه اینکه بسلالالالالایاری از اقداماتی 
کلاه در حال  کشلالالالالاور ما اقتصلالالالالااد ایران در این دوره افتلااد معلول همین تفکر بود  حاضلالالالالار هم 

که برخی  کی اسلالات  دچار عواقب این تصلالامیمات اسلالات. برخی مطالعات انجام شلالاده حا

                                                                            
(، موسلالالالاسلالالالاه چگونه راه افتادی. علینقی مشلالالالاایخی، تجارت 1091به نقل از: مشلالالالاایخی، علینقی، ) 166همان، ص  .1

 .20شماره  .فردا
2. https://b2n.ir/062210 
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ه یلالارو یش بیافزا: برای اقتصلالالالالالااد ایران عبلالاارت بود از از دسلالالالالاتلالااوردهلالاای منفی این برنلالااملالاه
وابستگی شدید بودجه  ،ینگیش حجم نقدیافزا ،یرنفتیند صادرات غکش یافزا ،واردات
یکی از این  1نییو رشلالالالاد اشلالالالاتغال پا یاتیمال یدردمدهاوصلالالالاول  عدم، ینفت یهابه دردمد

که از معضلالالالالات امروز  یهابانک سیتأسلالالالاخسلالالالاارت بار  یهااسلالالالاتیسلالالالا خصلالالالاوصلالالالای بود 
، بانک پارسلالالالالایان در 82اقتصلالالالالااد ما هسلالالالالاتند. بعد از این تاریی بانک اقتصلالالالالااد نوین در تیر 

کاردفرین در دی ماه سلالالاال 82شلالالاهریور سلالالاال  ، بانک 81مرداد  ، بانک سلالالاامان در82، بانک 
یافت نموده و  86، بانک پاسلاارگاد در سال 80سلارمایه در سلاال  و بقیه نیز بتدریج مجوز در

گر از این تلااریی هم بلاه عقب برگردیم طرفداران این تفکر پیش از این  کلاار نمودنلاد. ا دغلااز بلاه 
 اعتباری را مطرح نمودند. مؤسسات سیتأستاریی 
کردند. در  دییتأا بتدریج شلالالالاورا را برای بتدا شلالالالاورای نگهبان مخالفت نمود اما متقاعد 
کشلالالالالاورلایحه اصلالالالالالاح قانون چگونگی اداره مناطق دزاد تجاری  21/12/77 در  صلالالالالانعتی 

به تصلاویب مجمع تشلاخیص مصلالالحت نظام  22/0/78هیات وزیران تصلاویب شلاد و در 
تأسلالالایس بانک و مؤسلالالاسلالالاه اعتباری به صلالالاورت »این مصلالالاوبه دمده بود  18ر ماده رسلالالاید. د

نام و اشلالالاتغال به عملیات بانکی و اسلالالاتفاده از سلالالاهام با ت سلالالاهامی عام یا خاص با شلالالارک
 نامه دیین و قانون مؤسلالالالاسلالالالاه اعتباری درمناطق منحصلالالالاراً طبق مفاد این ای عنوان بانک و

 دانجامیرسلالالالابه تصلالالالاویب هیأت وزیران خواهد  و تهیه مرکزی بانک توسلالالالاط که دن اجرایی
های مردم نرخ یک رقابت برای جذب سپرده دریج درخصوصی بت یهابانک« 2.شلاودمی

که در بخش واقعی اقتصاد، سلاود خود را بالا بردند. در حال  هابانکاین  که امکان نداردی 
گرانه و . خلق پول، انجام فعالیتدهنداما انجام می کننداعطا  ییسلالالالالاود بلاالا های سلالالالالاودا

خصوصی از همان  یهابانکسلایس اجازه تأنماید. ، چنین امری را میسلار میهانیامانند 

                                                                            
کامی ها1079-1080برنلااملاه سلالالالالاوم توسلالالالالاعلاه )عبلااس مصلالالالالالی نژاد،  .1 نشلالالالالاریه ، (؛ زمینه ها، اهداف،کامیابی ها و نا

 79شماره
2. https://b2n.ir/120291 
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ابتدا با شلاعارهای اصلالی انقلاب اسلالامی در تنافی بود. همان موقع برخی دلسوزان هشدار 
 شلالاناختن رسلالامیت به یعنی هابانک سلالاازی دادند اما توجه نشلالاد. در حقیقت خصلالاوصلالای

 هایسلالاپرده جذب امتیاز دادن و اسلالالامی حکومت در جامعه مرفه و میلیاردر سلالاوپر طبقه
کار خود نیسلالالاتند.  به جامعه ادافر ترینضلالالاعیف که پاسلالالاخگوی پیامدهای  افراد معدودی 

کنون بعد از حدود دو دهه و  یابی دقیقی  یهابانک سیتأسا یاد لازم است ارز خصوصی ز
که جای دن در این مجموعه خالی اسلالالالات و در مراحل بعد  هادناز عملکرد  گیرد  صلالالالاورت 

خصلالالالالاوصلالالالالای با این همه  یهانکباباید جبران شلالالالالاود. مطلب بسلالالالالایار مهم اینکه مسلالالالالااله 
که با یک مطالعه سلاطحی روشلان میاهمیت در طرح بانکداری مطرح نشلاده اسلات.  شلالاود 

کردههای خگویا بانک کشلالاور را بین خود تقسلالایم  یک  ! بانک خصلالاوصلالای دقیقاً اندصلالاوصلالای 
که همانند سلالالالاایر بنگاه کثر سلالالالاازی سلالالالاود خودش بنگاه اقتصلالالالاادی اسلالالالات  ها بدنبال حدا

گر به حال خو کاری به مصلالالاالح هسلالالات و ا د رها شلالالاود فقط به فکر منافع خودش هسلالالات و 
دهد اما های مفید تسهیلات میاقتصلااد ندارد. طبیعی است در مواردی برای برخی طرح

 این امر هدف او نیست، بلکه علت دن همسویی با منافع بانک است.

 وظیفه مجلس شورای اسلامی
کارشلالالاناسلالالای دیا لازم نیسلالالات مجلس به این موضلالالاوع با دن همه اهم یت ورود نموده و با 

بانک خصلالالاوصلالالای در نظام اسلالالالامی را روشلالالان نمایدی در حال حاضلالالار  دهیپددقیق تکلیف 
کار برای رصلالالاد عملیات این  و جلوگیری از تخلفاتشلالالاان وجود داردی  هابانککدام سلالالااز و 

کدامرا بلاه نقلادینگی بلاالا تبلادیل میاز هیچ پول خلق نموده و دن  هلاابلاانلاکاین   نمایند. در 
کارشلالالاناسلالالای م بت و نافع بودن وجود  کنون  سیتأسلالالاخصلالالاوصلالالای از زمان  یهابانککار  تا

سبب رشد و گفتند این امر می های خصوصیموافقان تأسیس بانکاثبات شلاده اسلاتی 
کشور می  شود.پویایی اقتصاد 

نظران بانکداری اسلالالالالالامی هم بر این امر اصلالالالالارار دارند. وی سلالالالالافانه برخی صلالالالالااحبمتأ
کشلالالاورها بانک در»اظهار داشلالالاته  های خصلالالاوصلالالای محور اصلالالالی توسلالالاعه محسلالالاوب اغلب 
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وی  .وظیفه ایجاد تعادل در شلالالالالابکه بانکی را دارند عمدتاً های دولتی شلالالالالاونلاد و بلاانلاکمی
کاهش گسلالالالاترش بانک تمام شلالالالاده این  نهیهزهای خصلالالالاوصلالالالای را موجب افزایش رقابت و 

کرد: ورود نمایندگان بانکبلاانلاک کید  های رصلالالالالاههای خصلالالالالاوصلالالالالای در عهلاا دانسلالالالالات و تلاا
سلالالالالالاازی و یکی از ابزارهلالاای لازم برای خصلالالالالاوصلالالالالای هلالاادنگیری و حضلالالالالاور فعلالاال تصلالالالالامیم

یکی از مدیران ارشلالالاد نظام « 1.دیدگیری رقابت در سلالالایسلالالاتم بانکی به حسلالالااب میشلالالاکل
کلاه گفتلاه  ٔ  سلالالالالاابقلاه بلاانکی  گر بخواهند  ۰۱ملاا حالا  »ملادیریلات بلاانکی دارد  یم و ا بانک دار

کننلاد، شلالالالالاایلاد تعلاداد هلاادن پذیر ازاین امکانبانک برسلالالالالاد. بیش ۲۰به  م لاً  هادن را ادغلاام 
پذیر نیسلالالالاتند؛ یعنی صلالالالااحبانشلالالالاان های خصلالالالاوصلالالالای ما ادغامنیسلالالالات. برای اینکه بانک

که سلالاهامنمی کردههانیاداران گذارند؛ چرا اند، ، بانک را برای مقاصلالاد خودشلالاان تأسلالایس 
ها و مفاسلالالالالاد در این های اخیر ملت ما شلالالالالااهد انواع اختلاسدر سلالالالالاال« 2.نلاه برای جامعه

کنندگان تعطیلی واحد تولیدی خود را بر . از سلالالالالاوی دیگر بسلالالالالایاری تولیداندبوده هابلاانلاک
گزارش مرکز پژوهشترجیح می هلالاابلالاانلالاکتسلالالالالاهیلات از این  گرفتن هلالاای دهنلالاد. بر اسلالالالالااس 

که  6.0بیش از  98تا سلاال  92مجلس شلاورای اسلالامی نقدینگی از سلاال  کنون  برابر شده )ا
که رشلالالالاد سلالالالارمایهبر 8سلالالالات حدود ا 99سلالالالاال  گذاری در همین مدت ابر شلالالالاده(، در حالی 

اسلالالااس این ی هم نزدیک صلالالافردرصلالالاد بوده اسلالالات! برشلالالادت نزولی بوده و رشلالالاد اقتصلالالاادهب
بلالاه بلالاانلالاک مرکزی بوده  هلالاابلالاانلالاکرشلالالالالاد پلالاایلاه پولی افزایش بلالادهی  عملالادهگزارش یکی از عللالال 

وصی خص یهابانک عمدتاً و  هابانک. مطلب مهم اینکه معظم این نقدینگی در 3اسلات
پرسد پس این همه پول صرف چه چیز شده و ایجاد شلاده است. هر انسان خردمندی می

کدام خدمت به اقتصلااد هابانکاین  کرده سلاودهای عظیم را در برابر  اندی بر این تصاحب 
کنندگان به  اسلالالااس دقیقاً  خصلالالاوصلالالای اتفاق  یهابانک ٔ  توسلالالاعهعکس مدعای توصلالالایه 

                                                                            
 n.ir/707010-2https://b 7/1/89موسویان، سید عباس،  .1

2. https://b2n.ir/ 009726  
 06و  6، 1ی مجلس شورای اسلامی صفحات هاپژوهشی اقتصادی مرکز هاپژوهشمعاونت  99گزارش خرداد  .0
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خودشلالالالالاان مشلالالالالاکلال مهم اقتصلالالالالااد هسلالالالالاتنلالاد. این مشلالالالالاکلال بلالاا  هلاابلاانلالاکاین  افتلااده و امروز
راحی عمیق در نظام پولی سلالالالالاطحی هم قلاابلال حلال نیسلالالالالات و نیلااز بلاه یلاک ج اصلالالالالالاحلاات
تحول  ٔ  اجازه ،های قدرتمندد اسلالالات شلالالابکهشلالالاود. واقعیت تلی اینکه بعیاحسلالالااس می

کمک مسلالالالایر موجو ٔ  ادامهفقهی به اسلالالالااسلالالالای بدهند و از سلالالالاویی هم برخی با توجیهات  د 
که نملاا یم نملااینلاد. بلاا این وجود، این مطلااللاب را ارا لاه میمی تلاا دینلادگلاان بر ما خرده نگیرند 

برخی حقیقت را نگفتند. امید اسلالات و تقاضلالاا داریم مجلس محترم با دقت  ،چرا حداقل
خصلالالاوصلالالای را مشلالالاخص نماید و بدون این امر طرح بانکداری را  یهابانککامل تکلیف 

 تصویب ننماید.

 وفاداران به انقلاب اسلامیوظیفه 
کنیم  هیلالاددر این  ةن یَنْهَوْنَ عَنَ »شلالالالالاریفلالاه دقلالات  وْلُواْ بَقَیلالا َ

ُ
نَ مَنْ قَبْلَکُمْ و انَ مَنَ الْقُرُو کلالاَ فَلَوْلَا 

ادَ فَ  تْرَفُواْ فَ  یالْفَسلالالالالالالاَ
ُ
ر و ذَینَ ظَلَمُواْ ملالاَ

بَعَ اللالا َ ا مَنْهُمْ وَات َ نْجَیْنلالاَ
َ
نْ و م َ  قَلَیلًا م َ

رْضَ إَلا َ
َ
انُواْ الْْ یلالاهَ وَکلالاَ

کَتُ عَنَ الحَقَ  »هم فرمودند  صلالالالالالی الله علیلاه و دللاه( حضلالالالالارت رسلالالالالاول116)هود، « نَ یمُجْرَمَ  السلالالالالاا
این  قدس سلالالالالاره(امت )ی امام بر این اسلالالالالااس از وظلاایف وفلااداران به درمانها« طلاان  وخرَس  یشلالالالالاَ 

کنونی اقتصا که از یک طرف اینگونه تفکرات و عواقب دن و نقش دن در وضعیت  د اسلات 
عملیاتی برای  یهامدلایران را بصلالاورت مسلالاتند و مسلالاتدل تبیین نمایند و از سلالاوی دیگر 

گلالاام  حوزهتفکرات املاام و رهبر معظم در  کننلاد تلاا بلکلاه در  اقتصلالالالالااد را طراحی و دملالااده اجرا 
گذاشلالالاته شلالالاود  هادن مدل دوم انقلاب مردم  تا انشلالالااءاللهتوسلالالاط یک دولت انقلابی به اجرا 

 های موجودمسلاببان نابسامانیو مراه با دبادانی اقتصلااد را بچشلاند طعم شلایرین عدالت ه
کاردمدی متهم نمایند. نیز  نتوانند نظام اسلامی را به نا

یم ما را در تمامی  ها در مسلالالایر عرصلالالاهاز درگاه خداوند رؤف و رحیم عاجزانه تقاضلالالاا دار
کسلالالاب رضلالالاایت ذات مقدسلالالاش کارهایمان در مسلالالایر  قرار  درسلالالات قرار داده و توفیق دهد 

الهی وجود نازنین حضلالالارت حجت  بالغهگیرد. به هر حال در زمان غیبت ظاهری حجت 
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ها بیش از پیش به بریم و با وجود انواع فتنهبسر میدمال انبیا، اولیا و صلحا  کنندهمحقق 
 عنایات الهی و توجهات دن حضرت محتاجیم.

ِ حیم و حیییَ الرهَ  واُ  الته  نتَ أک نه إِ لینا ع عَ المسیییتقیم و تُ  نا الصیییراَ  اهدِ  همهَ الله 
 على جمیعِ  له

 هم و مَ ما خاتَ لین لَ یهَ ر یَ و المُ  نبیاءِ الَ 
َ
ِ ه و حَ  علیه و آلِ ى اللَد حله لهم محمه فضَ أ

 میعِ على جَ  له
 ل اللَما افضیییلهم امیرالمیمنین علیه السییییلَم و خاتمهم ححسبن الحسیییین عحه وحییییاء لَ یییییه ال

ا الكبیر نییائیع الححییها آیییساللَ العظمى السیییییییید على هم احفظ و انصیییییر قییائییدنیالله  ،تعیالى فرجیه
 الخامنه ای و انصره و ایده بقوتک البالغها 

 
 المقدسهقم 

کارشناسیحوزوی پژوهش کارگروه  های نظام پولی و مالی اسلامیها و 
 نیاعلی معصومیغلام
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کشورانتقادی حضور بانک بازخوانیگفتار اول:   1های خارجی در 
 

 

 مقدمه. 1
کشلالاورها  دههٔ اقتصلااد طی چند  شلادنجهانی دهٔ یپدگسلاترش  اخیر، شلامایل اقتصلاادی 

که یکی از را از جنبه گذاری خارجی و سلالارمایه دهٔ یپد، هادنهای مختلف دگرگون سلالااخته 
کمپانیشلالالالالاکلال کشلالالالالاورهایی غیر گیری واحدهای وابسلالالالالاته به  کشلالالالالاور مادر های بزرگ در  از 

کمپانی ای چندملیتی های اقتصلالالالالاادی بزرگ جهان چهرهاسلالالالالات. این واقعیلات بلاه اغلب 
کشلالالالاور مادر، میداده اسلالالالات. حضلالالالاور بنگاه کشلالالالاورهایی غیر از  تواند از های اقتصلالالالاادی در 

کلاه در این شلالالالالارایط بلاا سلالالالالاوی بلاانلاک گیرد  های چندملیتی و ورود بانک دهٔ یپدهلاا صلالالالالاورت 
 مواجهیم.های خارجی به اقتصاد بانک
خود دارای پیچیدگی و جوانب مبهم گلاذاری خلاارجی سلالالالالارملاایلاه دهٔ یلاپلادعین اینکلاه  در
گرهایبوده و  پذیری بخش متعددی بر نتایج دن مترتب اسلالات، حسلالااسلالایت و دسلالایب اماوا
کسلالالالالابدر مقلاایسلالالالالاه بلاا سلالالالالارملاایلاه بلاانکی وکارهای معطوف به بخش حقیقی، بر گلاذاری در 

 وکارهاییکسلالابها افزاید. بانکمی و مضلالااعفبه نحهای خارجی بانک مقولهٔ پیچیدگی 
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ی بالاتر برخوردارند. و حسلالالالالااسلالالالالایت هلاای بازاری نبوده و از اهمیتمشلالالالالاابلاه سلالالالالاایر فعلاالیلات
کلیت   بوده،اقتصلالالاادی  پهنهٔ تأثیرگذاری نظام بانکی، یک تأثیرگذاری شلالالاامل و عمومی بر 

و از این ند کهای اقتصلالالالالاادی عمل مینظلاام پولی در حکم زمینلاه و بلاافلات تمامی فعالیت
کسلالالالالاب حیلالاث کلی متملالاایز از  کلالاه هر یلالاک بر سلالالالالاطح خرد یلالاا بلالاه  ای حوزهوکلالاارهلالاایی اسلالالالالات 

. از سلالالاوی دیگر شلالالاکسلالالات بانک، ولو یک بانک، تبعات سلالالایسلالالاتمی ندتأثیرگذار مشلالالاخص
کسلالاب مقایسلالاهقابلکه  داشلالاتهاقتصلالااد  دروسلالایعی  کل با سلالاایر  وکارها نیسلالات. درگیرشلالادن 

کشورهای مختلف با دن دست  موردی هابانکاقتصلااد از ناحیه شکست  که مکرراً  است 
گریبان بوده و نهاد بانک را تبدیل به  « 1ناپذیربزرگ شلالاکسلالات»مصلالاداق مفهوم  نیترمهمبه 

شلالالالالاکسلالالالالات کاهش احتمال وقوع  در جهتکرده اسلالالالالات. بسلالالالالایاری از قواعد پولی امروزین 
سلالالالالاازماندهی شلالالالالاده اسلالالالالات. اهمیت تأمین مالی در اقتصلالالالالااد وجه دیگر خطیربودن  بانک

دهد تأمین مالی برای رشلالالالاد اقتصلالالالاادی کنش بانک اسلالالالات. ادبیاتی قابل اعتنا نشلالالالاان می
که تأمین  کارکرد جاری بانکداری خلق پول اسلالالالالات و این بدان معناسلالالالالات  مفید اسلالالالالات. 

گره خورده و در هم تنیده اند. این در حالی اسلالالالالات ملاالی از محلال نظام بانکی با خلق پول 
کید بر  کارکرد « خن ایی پول» گزارهٔ کلاه اقتصلالالالالااد متعارف با تأ قادر نیسلالالالالات توضلالالالالایح دهد 

 .دهدچگونه رخ می اقتصاد درم بت تأمین مالی بانکی 
کلالاارکرد این نهلالااد بلالاا دثلالاار مهم خطیربودن عملکرد بلالاانلالاک از اینجلالاا نشلالالالالائلالات می کلالاه  گیرد 

ملتفت  در سطح خرد، اقتصلاادکلانی همراه اسلات، اما بانکداران در هنگام اتخاذ تصمیم
ع اجتملالااعی اقلالاداملالاات خود نبوده و ملاحظلالااتی غیر از منلالاافع خویش را در هلالاا و منلالاافهزینلالاه

دهند. همسلالالالالاوسلالالالالاازی منافع بانک با نفع اجتماع یکی از روند اتخاذ تصلالالالالامیمات جا نمی
که در این میان ورود و حضلالاور بانکامور غامض و عمدتاً از قلم های خارجی افتاده اسلالات 

های خارجی حضور بانک دهٔ یپداز این حیث تواند بر تعدد مجهولات معادله بیفزاید. می

                                                                            
1. Too Big to Fail. 
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های مبتنی اقتصلااد ملی را باید موضلاوعی ذوابعاد و حسلااس دانسلاته و از قضاوت پهنهٔ در 
یابیانگاشتهبر پیش کرد.های برگرفته از ذا قه یا ارز  های سرانگشتی اجتناب 

که به سرماکشلاورهایی با اقتصلااد نابه گذاری یهسامان در معرض این دسیب قرار دارند 
 نلالااشلالالالالای از ورود گشلالالالالالاایش توهم یلالاک راه نجلالاات نگریسلالالالالاتلالاه و بلالاه نوعی م لالاابلالاهبلالاهخلالاارجی 
و ناتوان از  درمانده در سیل مشکلات گذارانسیاست. شوند مبتلاگذاران خارجی سرمایه

بر برای جبران گذاری خارجی را راهی میان، محتمل اسلالالالالات سلالالالالارمایهراهکارهای مؤثر ارا هٔ 
کاربسلالالالالات این  بواسلالالالالاطلاهٔ ی و خلأهلاای داخل هلااضلالالالالاعف ورود یلاک نلااجی بیرونی بپندارند. 

های خارجی در اقتصلالالالااد مندی به حضلالالالاور بانکسلالالالااز علاقهرویکرد در نظام بانکی، زمینه
بانکی -ملی اسلات. چنین نوع نگرشلای به طور واضلاح در رویکرد بسیاری از مسئولان پولی

گمان کشلالاور دیده می که ورود بانک ایشلالاانشلالاود،  ای خارجی یکسلالاره منشلالاأ هبر این اسلالات 
که چنانکه  گشلالاایش و بهبود در عملکرد نظام اقتصلالاادی خواهد شلالاد. این در حالی اسلالات 

کاملًا مبهم و در ادامه خواهیم دید، نتایج حضلالالالاور بانک های خارجی بر عملکرد اقتصلالالالااد 
گرهایمنوط به  که روابودن قضلالااوت خوشاماوا بینانه پیرامون دن را بویژه در ی متعدد اسلالات 

 سازد.اقتصاد ایران به طور جدی محل تردید می بافت
کمک به بهبود  های خارجی مشوق و عاملیکلی اینکه حضور بانک طوربه در جهت 

ملالالاانع و بلالالاازدارنلالالاده، موضلالالالالاوعی اختلافی بین ای پلالالادیلالالادهعلاملاللاکرد اقتصلالالالالالالااد اسلالالالالالالات یلالالاا 
خارجی  یهابانکو محققان دانشلالالالالاگاهی اسلالالالات. طرفداران حضلالالالالاور  گذارانسلالالالایاسلالالالات
، المللیبلااشلالالالالاتلاه و مقیلااس فعلاالیلات بینبلاه سلالالالالابلالاب تجلاارب ان هلاابلاانلاکتر این کلاارایی بلاالا

کشور میزبان را استناداتی  تکنولوژی بهتر از جمله در مدیریت ریسک، و ارتقای رقابت در 
داننلالاد. وابسلالالالالاتگی واحلالادهلالاای فرعی و می هلالاای خلالاارجیبلالاانلالاکبینی بلالاه محکم برای خوش

کمپانی بانکی بزرگ ممک ها را در نظر عموم ن اسلالالالالات این بانکخلاارجی یک بانک به یک 
کنلاد. قرارگرفتن در معرض فمردم ایمن کمتر و وامتر متبلاادر  کمتر به شلالالالالاار سلالالالالایاسلالالالالای  دهی 

کشلاور میزبان،اشلاخاص وابسلاته  ها در که هر دو ناشی از فقدان روابط داخلی این بانک در 
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ین حلالاال، دورد. بلالاا اهلالاا پلالادیلالاد میکشلالالالالاور میزبلالاان اسلالالالالالات، امتیلالاازاتی دیگر برای این بلالاانلالاک
ها در مطالعات وارد شلالالالاده محورهای انتقادی و تردیددفرین متعددی بر عملکرد این بانک

که معطوف به دثار ضلالادثبات حضلالالاور این بانک های اقتصلالالاادی از ها، انتقال شلالاوکاسلالات 
گرایی سوددوری بانک با منافع اقتصاد میزبان است. کشور میزبان و وا  کشور مبدو به 

که از سلالالالالاال ملاا ابقلاهٔ سلالالالالایبدر این میلاان بحران  هنوز  حتی و سلالالالالاربردورد 2227لی جهلاان 
کلی اقتصلالااد جهانی درگیر تبعات دن اسلالات، تردیدها و مشلالااجرات درباره سلالاودمندی  روند 

کشلالالالالاورهلالاا و همگرایی و ادغلالاام ملالاالی بویژه بلالاانکلالاداری فرامرزی را بیش از پیش افزایش  بین 
گرایش عمومی همسلالالالاو با باور سلالالالاودم ندی بانکداری خارجی بود، داد. قبل از بحران مالی 

تردید قرار داد، بویژه  موردجدی  طوربهرا  تلقیاین  مالی اخیراملاا رخلادادهای پس از بحران 
شلالالاده در خصلالالاوص ایفای نقش شلالالاعب و وابسلالالاتگان خارجی به سلالالابب واقعیت مشلالالااهده

کشورها. م ابهبهالمللی های بینبانک کشور مبدو به سایر   مکانیزم انتقال شوک از 
که معمولاً توجه ب  و سلالالاهل شلالالارایطی با خارجی هایبانک ورود ه این نکته مفید اسلالالات 

 سلایستم شلادن بحرانی هنگام به تنها گیرانه،سلاخت و محدودکننده قوانین از فارغ و دسلاان
کهمی وقوع به کشلاورها بانکی سرمایه به مبرمی نیاز پیوندد. این وضلاعیت، شلارایطی اسلات 
که بنا به تصلالالالالاور  وجود بانکی نظام احیبازطر و بانکی سلالالالالایسلالالالالاتم در مجلادد گلاذاری دارد 

های ورود وسلالالایع بانک .نیروهای داخلی اسلالالات عهدهٔ داخلی، خارا از  گذارانسلالالایاسلالالات
پا در  گذار پساسوسیالیستی در شرق ارو کشلاورهای در حال  از همین  1992 دههٔ خارجی به 

 منظر قابل توضیح است.
که همواره  مرهٔ زخارجی در  یهابانکدر ایران بحث از ضرورت حضور  مباح ی است 

تعقیب  سلالالالالاتهٔ یبایک درزو و نوعی غایت  عنوانبلاهدر ادبیلاات طورنلاالیسلالالالالاتی و دانشلالالالالاگلااهی 
کلالااوی  مطرح بوده اسلالالالالالات. هلالادف از این پژوهش، تلالاأملی انتقلالاادی در این تلقی و نوعی وا

نقادانه با تکیه بر نتایج موجود در ادبیات موضلالالاوع و تجارب قبلی از یک سلالالاو، و مسلالالاا ل و 
های اقتصلالااد ایران از سلالاوی دیگر اسلالات. برای این منظور پژوهش در ابتدا و پس از قعیتوا
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کشلالالالالاور و بانک سلالالالاابقهٔ به مختصلالالالالار این مقدمه، پس از اشلالالالااره  های تلاشهای خارجی در 
های ، روند جهانی شیوع بانکهای خارجیسترسازی جهت ورود بانکده برای بشمانجا

ک کشورهای مختلف را مرور  کلی از فعالیت بانکخارجی در  های خارجی رده و تصویری 
های دهد. سلاپس به سلاراغ مرور نتایج اصلی حاصل از پژوهشدر اقتصلااد جهانی ارا ه می

گزارهگرفتلاه در خصلالالالالاوص دثلاار فعلاالیلات بلاانلاکصلالالالالاورت های اصلالالالالالی هلاای خلاارجی رفتلاه و 
گزارهبا اتکا به این نتایج و افزودن دن  نهایتبدسلالالالات دمده را برخواهیم شلالالالامرد. در  هایی بر 

یابی استدلالی از دثار  کشور، یک ارز کلیت نظام اقتصلاادی  مهم از وضلاعیت نظام بانکی و 
کرده و زمینهاحتملاالی حضلالالالالاور بلاانلاک های بیم از دن در چنین بسلالالالالاتری های خارجی ارا ه 

ها مبادرت برخی توصلالایه ارا هٔ بندی موضلالاوع و به جمع پایانتوضلالایح داده خواهد شلالاد. در 
کرد.  خواهیم 

 های خارجی در ایرانبانک. 2
نهاده شلالاد.  بنابانکداری در ایران ابتدا توسلالاط اشلالاخاص خارجی اسلالااسلالااً سلالانگ بنای 

 سلالالالاال ایرانی در بانک اولین عنوانبه ایران، شلالالالااهی بانک یا «ایران شلالالالااهنشلالالالااهی بانک»
یتر، دو جولیوس بارون توسلالالالالاط (یلادیم ۰۸۸۱) خورشلالالالالایدی ۰۳۳۸ -یهودی بانکدار رو

یای ملکه سلالطنتی فرمان اب و انگلیسلای، تأسیس این بانک . 1شد تاًسلایس بریتانیا ویکتور
گرفت.  ایران دولت امتیاز در چارچوب یتر صلالالالاورت  به انگلسلالالاتان موسلالالاوم به امتیازنامه رو

، بانک 1272تزاری( در سلالاال  هٔ یروسلالاپس از دن بانک اسلالاتقراضلالای ایران )در قالب امتیاز به 
کرد( در سال ترکیه )که شلاعبهبانکی انگلیسلای در  عنوانبهع مانی  ، 1021ای در ایران دایر 

که های شلالالالاکلنخسلالالالاتین بانک 1020و بانک ایران و روس در سلالالالاال  گرفته در ایران بودند 
کشلالالاورهایی خارجی و در قالب روابطی شلالالابه گرفتند. تا همگی توسلالالاط  اسلالالاتعماری شلالالاکل 

                                                                            
 سلالالایبیاساچ بانک نام به امروزه و داد نام تغییر( BBME) خاورمیانه بریتانیایی بانک به بعد هاسلالالاال بانک این .1
(HSBCخاورمیانه ) شود.می شناخته 
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کشلالالالالاور تقریباً پرر نگ و از تبعات پیش از انقلاب اسلالالالالالامی حضلالالالالاور بلاانکداران خارجی در 
کماقتصلالالالالاادی -پیوندی سلالالالالایاسلالالالالایهم دنیای غرب بود. در هنگام  با نظام سلالالالالایاسلالالالالای حا

کشور،  28از  1018در خردادماه  هابانکتصمیم شورای انقلاب به ادغام  بانک موجود در 
 بانک تحت مالکیت مشترک ایرانی و خارجی بودند. 10

کشلالالالاور پس از انقلاب اسلالالالالامی، حضلالالالاور بانک کمرنگ شلالالالاد. های خارجی در  بسلالالالایار 
کشلالالاور در جدول )بانک اند. علت حضلالالاور ( نام برده شلالالاده1های خارجی موجود و فعال در 
کنار تهران(،  رهٔ یجزدر  هابانکاین  های مسلالالااعدتر تأسلالالایس شلالالاعب بانک نهٔ یزمکیش )در 

کیش در بین مناطق دزاد است. منطقهٔ خارجی در مناطق دزاد و اهمیت بیشتر   دزاد 
کشور: بانک1 جدول  های خارجی فعال در 

 تعداد شعبه محل نام بانک
ک (EIH) ران و اروپایا یبانک تجار  2 شیتهران و 

 1 تهران یاسلام ایمنطقهبانک تعاون 
 1 شیک وچر(یبانک المستقبل )ف

 1 شیک بانک استاندارد چارترد
 ران و ونزو لایبانک مشترک ا

 1 تهران (یو خارج یرانی)تنها بانک مشترک ا

 
 «پلالاا کلالاه البتلالاه   1(EIH« )بلالاانلالالاک تجلالالااری ایران و ارو  نیترمهمبلالاانکی دلملالالاانی اسلالالالالالالات 

های ایرانی هسلالالاتند )بیشلالالاترین سلالالاهام متعلق به بانک صلالالانعت و سلالالاهامداران دن بانک
کنش 1971معدن(. این بانک در سلالاال  گری تجار ایرانی تأسلالایس شلالاد و هدف از دن با 

پلالاا بود. این بلالاانلالاک بلالاه لحلالااظ  خلالادملالاات مرتبط بلالاا ارا لالاهٔ  تسلالالالالاهیلالال تجلالاارت بین ایران و ارو
کشلالاور دلمان مالکیتی در اختیار اشلالاخاص ایرانی اسلالات، اما شلالاکل گیری و ثبت دن در 

                                                                            
1. Europäisch-Iranische Handelsbank 
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تسلاهیل مبادلات با ایران را بهتر به انجام رساند. از این رو عنوان  ژهٔ یکاروانجام شلاده تا 
 کار برد.بانک خارجی برای این بانک را باید با مسامحه به 

 «گذاری مشلالالالاترک بین بانک یک سلالالالارمایه عنوانبه 2212در سلالالالاال « بانک ایران و ونزو لا
مشترک دو طرف تأسیس شد،  هٔ یسرماصلانعتی ونزو لا و بانک توسعه صادرات ایران با 

که مبادله و سلالارمایه کند. البته با این هدف  گذاری بین دو طرف را وسلالااطت و تسلالاهیل 
که حجم  به سلالالالابب محدودبودن ارتباط تجاری ایران و ونزو لا ناشلالالالالای از بُعد مسلالالالالاافت 

دهلالالاد، و بلالالاه عبلالالاارت دیگر بلالالاه سلالالالالابلالالاب طبیعی تنزل می طوربلالالاهمبلالالاادلات تجلالالااری را 
جای سلالاودمندی اقتصلالاادی در تأسلالایس این بانک، های سلالایاسلالای بهبودن انگیزهپررنگ

کارکرد چندانی ندارد.  اکنون 
 «ای در شلالالالالاعبه 2226عراقی در سلالالالالاال بانکی  عنوانبه« ای اسلالالالالالامیبانک تعاون منطقه

کشور. این بانک  گسلاترش تجارت بین دو  که موازی بود با روند رو به  کرد  ایران تأسلایس 
کسلالالالالاب منافعی دسلالالالالات به  کلاه بلاانلاک خلاارجی خود با هدف  از معلادود مواردی اسلالالالالات 

کشور می  شود.تأسیس شعبه در 
 «ایرانیَ ملی و  هایگذاری مشلالالالاترک بانکیا فیوچر بانک با سلالالالارمایه« بانک المسلالالالاتقبل

 تأسیس شد. یونایتد بحرینی الاهلی صادرات و بانک
 «که البته تمرکز اصلالالی فعالیت دن در « چارترد اسلالاتاندارد بانک بانکی انگلیسلالای اسلالات 

پردازد. این بانک در سال مبنا نمیدسلایا بوده و در انگلسلاتان به بانکداری خرد و شعبه
کرد. رهٔ یجزای در شعبه 2226  کیش دایر 

کی ازفوق معدود رد موا کمرنگ بانک حا  زهٔ یانگ. اسلالالاتهای خارجی در ایران حضلالالاور 
تسلالالالاهیل تجارت و مبادلات  در راسلالالالاتایخدماتی  ارا هٔ نیز  مواردحضلالالالاور و تشلالالالاکیل همین 
هلاای خلاارجی اسلالالالالات و عملیلاات بانکداری به معنای فعالیت بلاازرگلاانی بین ایران و طرف

کنندهٔ أمین مالی و خدمات ت دهندهٔ ارا هگیر و یک نهاد سلالالالالاپرده در مورد تسلالالالالاهیلات  اعطا
گلار از موارد ملاوضلالالالالاوعلایلالالات نلالالادارد. در حلاقلایلاقلالالات حضلالالالالاور بلالالاانلالالاک هلالالاادن هلالالاای خلالالاارجلای )ا

یم( همگی دنباله و سلالایاسلالات مبادلات تجاری و نقل و انتقالات  مهٔ یضلالاممبنای دن بگذر
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کشلالالاور اسلالالات و برون در مقام یک باجه برای نقل و  در فهرستتتو ف  فعال  یهابانکمرزی 
 کنند.نقش میهای خارجی ایفای قال پول بین تجار ایرانی و طرفانت

 های خارجیبستر قانونی برای جذب بانک. 3
کشلالالالالاور، از  شلالالالالابکهٔ به  هادنورود تسلالالالالاهیل های خارجی و جلاذب بانک علاقلاه بلاه بانکی 

گشلالالالالاایش کشلالالالالاور تعقیب شلالالالالاده هایی در چارچوب قانونطریق ایجلااد امتیازات و  گذاری 
 ۰۱ توانندمی خارجی هایبانک خارجی، گذاریسلالالالارمایه جذب قانون اسلالالالات. براسلالالالااس

در  ایمصوبه طی 1089 سلاال ماه تیر کنند. در خریداری را ایرانی هایبانک سلاهام درصلاد
 مشلالالاترک هایبانک سیتأسلالالا برای هاایرانی درصلالالادی 12 از بیش شلالالاراکت مجلس، شلالالارط

 قبل از تردسلالالاان یخارج هایبانک حضلالالاور امکان تا شلالالاد حذف ایران در خارجی -ایرانی
در  ،یرانیا سلالاهام درصلالاد 11 حداقل با یخارج یحقوق اشلالاخاص بر اسلالااس این قانون .شلالاود

 شوند.یم محسوب یرانیاحکم بانک 
کردن خارجیان از سلالاقف شلالاده در ماده های وضلالاعتمهید دیگر در این میان، مسلالاتثنی 

 تملک مجاز اسلالالات. بر اسلالالااس این ماده قانونی، سلالالاقف 00اصلالالال  یهااسلالالاتیسلالالاقانون  1
پولی  واسطه هایبنگاه سایر و اعتباری و مالی مؤسلاسات و غیردولتی یهابانکدر  سلاهام
 یردولتیغ عمومی نهاد و مؤسلالاسلالاه هر یا عامیسلالاهام تعاونی یا عام یسلالاهام شلالارکت هر برای
 تعیین( %1) درصد پنج حقوقی اشخاص سایر و حقیقی اشخاص برای و( %12) درصد ده

 به ماهسلالاه مدت ظرف باید دیگر طریق هر به سلالاهام مجاز سلالالالالالالالالاقف قهری افزایلالالالالالالاش .شلالاد
برخلاف این حکم قانونی و به منظور تسلالالاهیل اما  .یابد کاهش ماده این مجاز هایسلالالاقف

درصلالالالالاد  02های خارجی تا حد هلاای خلاارجی، سلالالالالاقف موردنظر برای بانکحضلالالالالاور بلاانلاک
که تأسیس بانک و شعب بان کی توسط افزایش داده شده است. این همه در حالی است 

کشلالالالالاور مشلالالالالامول این قوانین نبوده و بلالالاانلالالاک هلالالاای خلالالاارجلای در منلالالااطق دزاد اقتصلالالالالالالاادی 
الزام به تأمین  قاعدهٔ های بیشلالالالاتری برای دن وجود دارد چنانکه حتی اعلام شلالالالاد سلالالالاهولت
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زاد نیز میلیون یورویی برای بانک خارجی متقاضلای تأسیس شعبه در مناطق د 112 هٔ یسلارما
گرفت.خارجیدر صورت تمایل به حضور طرف   1، مورد تعدیل و تجدیدنظر قرار خواهد 

گسترش بانک. 4  های خارجیروند جهانی 
گون جهانی وجوهجهشی  توسعهٔ به بعد عصلار  1992 دههٔ  شدن اقتصاد است. طی گونا

که این دوره  توسعه  با سرعت زیادیمختلف  کشورهایهای خارجی در حضور بانکبود 
کشلالاور طی  107خارجی را در  یهابانکر و شلالایوع یافت. یک پژوهش جامع، میزان حضلاو

 ,Van Horen& Claessens)اسلالالالات مورد بررسلالالالای قرار داده  2229تا  1991بازه زمانی 

کشلالالالالاورهلالاا بلالاه طور معنیاین دوره میزان ورود بلالاانلالاک طی (.2102 اری از دهلالاای خلالاارجی بلاه 
گرفته است. هادنخروا   پیشی 

کشورهاروا بانک: ورود و خ1 شکل  های خارجی به/از 

 
 Van Horen& Claessens, 2212منبع: 

 
این  2229 سلالالاال در که حالی در نداشلالالاتند خارجی بانک کشلالالاور 22 تنها 1991 سلالالاال در

کاهش یافت. ب 12 عدد به ( پیداسلالات، 2ر اسلالااس این پژوهش و چنانکه در شلالاکل )کشلالاور 
کشلالالالالاورهلاا طی این دور یهلاابلاانلاکسلالالالالاهم   00به  22از  متوسلالالالالاط طوربهه خلاارجی در تملاامی 

                                                                            
1. http://otaghiranonline.ir/news/10901 
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کشلالالالاورها مشلالالالاابه و درصلالالالاد  افزایش یافت. با این حال این افزایش در بین طبقات مختلف 
کشلالالاورهای با یکسلالالاان نبوده اسلالالات. بیشلالالاترین میزان رشلالالاد حضلالالاور بانک های خارجی در 

کشلالالاورهای در حال توسلالالاعه بوده اسلالالات. در اقتصلالالاادهای بازاری  و 1نوظهوراقتصلالالااد بازاری 
درصلالالالاد افزایش  06به  18های خارجی در اقتصلالالالااد دو برابر شلالالالاده و از بانک نوظهور، سلالالالاهم

کشلالالالالاورهلاای در حلاال توسلالالالالاعلاه از  کلاهیلاافلات   رسلالالالالاید. افزایش تقریباً  01به  20همین علادد در 
کشلالالاورهای در حال توسلالالاعه و اقتصلالالاادهای نوخیز در دوبرابری سلالالاهم بانک های خارجی در 

کشلالاورهای  که در  گروهی شلالاامل  OECDحالی اسلالات  ، کشلالاورهای پیشلالارفته جهانیعنی 
 درصد افزایش یافت. 20به  18سهم مذکور از 

کشورهای مختلفسهم بانکتغییرات در : 2 شکل  های خارجی در 

 
 منبع: همان

 
کشلالالاورها از حیث  بندیبانکداری خارجی علاوه بر طبقه توسلالالاعهٔ دار بین تفاوت معنی

کشلالالالالاورها نیز پررنگ بوده اسلالالالالات. منطقهبندی یافتگی، در طبقهتوسلالالالالاعلاه ای و جغرافیایی 
                                                                            

که هنوز emerging marketsعبارت اقتصلاادهای بازاری نوظهور ) .1 کشلاورهای پیشلاتاز در حال توسعه  ( اشلااره دارد به 
کشتتهری ت  هادنشتت ن ب    ا ح ل م زبن ی ت ی فت  ج دیی نمیکشتتهری ت س ستت   زمرهٔ رایج در  یهایبنددسلالاتهدر     

کلی در حال توسعه قرار داد.  در حال توسعه چندان روشن نبوده و باید دن را در درون عنوان 
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های خارجی تمایز از حیلاث پلاذیرایی از بلاانک خودکشلالالالالاورهلاای در حلاال توسلالالالالاعلاه و نوظهور 
هلالاا در بین منلالااطق انلالاد. این تفلالااوتای داشلالالالالاتلالاهداری بلالاه لحلالااظ جغرافیلالاایی و منطقلالاهمعنی

کشورهای در حال توسعه در شکل )  ت.( نشان داده شده اس0اصلی تمرکز 
 های جغرافیاییهای خارجی در کشورها بر حسب حوزه: تغییر در سهم بانک3 شکل

 
 همان: منبع

 
گروه جوامع پیشلالالالالارفته 0چنانکه از شلالالالالاکل ) کشلالالالالاورهای خارا از  ( پیداسلالالالالات، در بین 

پا و دسلالایای مرکزی واقع شلالاده و ترین رشلالاد بانکصلالانعتی، سلالاریع های خارجی در شلالارق ارو
س از دن خاورمیانه و شلالالامال دفریقا بیشلالالاترین افزایش را به خود دیده اسلالالات. اواسلالالاط دهه پ

بلالاانکی و حضلالالالالاور  یهلالااتیلالافعلالاالدوران شلالالالالاروع دزادسلالالالالاازی ملالاالی در زمینلالاه  توانیمرا  1992
گذار دسلالالایایی و اروپای شلالالارقی و مرکزی قلمداد  یهابانک کشلالالاورهای در حال  خارجی در 
مستقیم خارجی در  یهایگذارهیسرماقی، بیشترین کشلاورهای اروپای مرکزی و شر نمود.
پس از اضلالالامحلال سلالالایسلالالاتم بانکی خود  یسلالالاازیخصلالالاوصلالالامالی را به هنگام  یهابخش

کشلالالاورها یا  که این  کافی در بانکداری خصلالالاوصلالالای  سلالالاابقهٔ بلوک شلالالارق شلالالااهد بودند، چرا 
کامی شده بود. لذا در سلاازی صلاورتنداشلاته یا خصلاوصلای گرفته به علل مختلف دچار نا
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پا و دسلایای مرکزی، خصلاوصلای سازی بانکی لاجرم کشلاورهای پسلااسلاوسلایالیسلاتی شلارق ارو
کشلالالالالاورها، نتایج نامطلوب های خارجی شلالالالالاد. منجر به حضلالالالالاور وسلالالالالایع بانک در برخی از 

کشلالاورها برای به این زودهنگام منجر  یهایسلالاازیخصلالاوصلالاناشلای از  که مقامات این  شلالاد 
دوم،  مرتبهٔ در خارجی متکی شلالاوند.  جذب سلالارمایه به بخش بانکی خود، به منابع بانکی

پا در  های خارجی به سلالالالالاببورود بلاانلاک ایجاد دمادگی لازم برای عضلالالالالاویت در اتحادیه ارو
 یگذارهیسلالالالارما. برای م ال لهسلالالالاتان و چک، بیشلالالالاترین تقویت شلالالالاد 1992نیمه دوم دهه 

کردند و در فاصلالالالالاله  1991-2221خلاارجی در بخش بلاانکی را در دوره  -1 یهاسلالالالالاالتجربه 
کشلالالالالاورهای 2222 ، تمرکز اصلالالالالالی ورود سلالالالالارمایه مسلالالالالاتقیم خارجی به بخش بانکی، بر روی 

پا  که به دنبال عضلالالالاویت در اتحادیه ارو گرفت  کرواسلالالالای و رومانی قرار  بودند. بلغارسلالالالاتان، 
(Haselmann et al, 2112) 

کشلالالالالاورهلالاای هلالاای خلالاارجی در بلالاانلالاک رونلالاد تحولات درخصلالالالالاوص واقعیلالاات مهم دیگر
 بیان شده است: ورت مجزاادامه بصجهان در مختلف 
 کلی میزان حضلالالالالاور بانک کشلالالالالاورهای مختلف دارای نوسلالالالالاان بلاه طور  های خارجی در 

کشورها تمام سیستم بانکی مشتمل بر بانک های خارجی بوده بالایی است. در برخی 
هلاای خلاارجی بسلالالالالایار محدود و قریب به صلالالالالافر اسلالالالالات. و در برخی هم حضلالالالالاور بلاانلاک
 زامبیا،: از اندعبارت های خارجیرصلالالالادی بانکد 122 به کشلالالالاورهایی با سلالالالاهم نزدیک

گاسلالالاکار، موزامبیک، سلالالانگال،  جاما یکا، السلالالاالوادور، اسلالالالواکی، بورکینافاسلالالاو، مادا
کشلاورهایی  برخوردار قدرتمندی پولی واحد و اقتصادی اسلاتقلال از عموماً  که اسلاتونی؛ 

 یهانکبا از را خود بانکی سلالایسلالاتم درصلالاد 122 هم کنگ هنگ و لوکزامبورگ نیسلالاتند.
که این خلاارجی گرفت. اصلالالالالاولًا  اسلالالالالاتثنا عنوانبه مورد را بیشلالالالالاتر باید دو دارنلاد  در نظر 

دارند.  خارجی هایبانک غلبهٔ ای مساعد برای توجیه و زمینه کوچک باز اقتصلاادهای
کشلالالاورهایی با سلالالاهم : از اندعبارت درصلالالاد صلالالافر به نزدیک یا درصلالالاد صلالالافر در مقابل، 

 قطر، ژاپن، هلند، سلالاو یس، اسلالاپانیا، سلالاو د، بنگلادش، لانکا،سلالاری اتیوپی، نیجریه،
دذربایجان.  کوبا، هاییتی، ایران، لیبی، عمان، یمن، ایسلالالالالند، سلالالالاعودی، عربسلالالالاتان
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که دامنه یاد دسته این در موجود کشورهای پیداست   لحاظ از خاصی همگنی و بوده ز
یان، ندارد. در این م وجود هادن یافتگی بینو سلالالالالاطح توسلالالالالاعه اقتصلالالالالاادی سلالالالالایسلالالالالاتم
 کره دلمان، دانمارک، فرانسه، ایتالیا، انگلیس، نظیر دمریکا، OECD عضلاو کشلاورهای

 Claessens & Vanدرصلالالالادی دارند. ) 22 تا 12بین  متوسلالالالاط عموماً ارقام جنوبی

Horen, 2102) 
 تقسلالالالایم. اسلالالالات بوده متمرکز یامنطقه صلالالالاورت به بازارها های خارجی بهبانک ورود 

پا، دسلالالالالایا، دمریکا،) هادن دردمد به توجه با افیلااییجغر منطقلاه چهلاار بلاه کشلالالالالاورهلاا  ارو
 منطقه همان از کشلالاورها به خارجی هایبانک ورود دهدنشلالاان می ،(دفریقا و خاورمیانه

های و غالب بانک یافته افزایش درصلاد 12 از بیش 1991 سلالاال به نسلالابت 2229 سلاال در
کشلالالالالاورها را بانک دهد اختصلالالالالااص می هایی از همان منطقه به خودخلاارجی فعلاال در 

که خود ایمنطقهدرون فعالیت به بیشلالاتر گرایشلالاات این نمایانگر. (0)شلالاکل  از  اسلالات 
تبعلاات واقعیتی بلاه نلاام تمرکز بلاالای تجلاارت و مراودات اقتصلالالالالاادی بین اعضلالالالالاای یک 

گسلاترش روابط اقتصلاادی درون  است داده نشان ای اسلات. تحقیقاتمنطقهمنطقه و 
 که هستند کشورهایی در فعالیت به مایل خود ریانمشت همانند خارجی هایبانک که

، لذا (Goldberg & Grosse, 0990) دارند یکدیگر با قوی تجلااری ارتبلااطلاات
که مشلالالالاتریان یابی خارجی خود به دنبال راهی رفتهها در مکانبانک در پیش  هادناند 
ها کت بانکساز حرگذاری در مناطق همجوار، زمینهاند. تمرکز تجارت و سرمایهگرفته

کشلالاورهای همجوار شلالالاده اسلالات  این یعنی حضلالالاور. به تأسلالایس شلالالاعب و نمایندگی در 
 خارجی مسلالاتقیم گذاریسلالارمایه عمومی جریان و تجارت جریان با خارجی یهابانک

 نشلالالالاان مطالعات این بر (. علاوهBrealey and Kaplanis 0991همسلالالاوسلالالات )
 نهادی یا جغرافیایی لحاظ زا که کشلالالالاورهایی در دارند تمایل هابانک که اسلالالالات داده

را مایل به حضور در  هادنکه این امر نیز  کنند گذاریسلارمایه هسلاتند یکدیگر به نزدیک
کشلالالالاورهای دوردسلالالالات می  ,Buch & De Long)سلالالالاازد کشلالالالاورهای همجوار و نه 

2112.) 
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 های خارجی بیرون از منطقهای در برابر بانکمنطقههای خارجی درون: سهم بانک4 شکل

 
 Claessens & Van Horen, 2210منبع: 

 کشلاور را نه با تأسیس بانکی جدید  یک به اند ورودمایل خارجی هایبانک کلی طور به
 دغاز هابانک نیتربزرگ و سلاوددورترین هایدارایی تملک با صلافر، بلکه نقطهٔ و شلاروع از 

 سلالاوی از. دورند بدسلالات را بازاری قدرت ریناز بدو حضلالاور خویش بتوانند بیشلالات تا کنند
 و تردید دیده به کشلالاورها معمولًا این نوع ورود را بسلالایاری از بانکی و پولی مقامات دیگر،

دادن به دن هسلالاتند. از تنها در شلالارایط خاص و بحرانی حاضلالار به تن و بدبینی نگریسلالاته
کلالاه هلالاای بلالاانلالاک هلالاای خلالاارجی از طریق خریلالاددر موارد مکرر، ورود بلالاانلالاک این روسلالالالالات 

گرفته اسلالالات. شلالالااهد مطلب دنکه مطالعه  بحرانی و در معرض ورشلالالاکسلالالاتگی صلالالاورت 
 دوره طول در مرکزی اروپای و شلالارقی اروپای کشلالاور 11 از بانک 012 بانکی هایشلالااخص

 تملک برای خارجی هایبانک انتخاب که معیار اسلالالالالات نشلالالالالاان داده 2221تلاا  1990
 تملک داخلی هایهاسلالالالالات و بانکبانک بازاری قدرت داخلی، هایبلاانلاک دارایی
 & ,Havrylchyk)اند داشلالاته قرار مالی بغرنج یا نامسلالااعد شلالارایط در عموماً  شلالاده،

Jurzyk, 2100).  گذار و کشلالالالالاورهلاای در حلاال  شلالالالالایوه رایج ورود سلالالالالارملاایلاه بلاانکی بلاه 
دفاتر  سیتأسلالالالالاداخلی )به جای  یهابلاانکنوظهور، عموملااً بلاه صلالالالالاورت تمللاک دارایی 

 (Domanski, 2112داخلی( بوده است ) یهابانککنار جدید در  زیرمجموعه
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 خارجی یهابانکمطالعات پیرامون نتایج حضور . 5
که پیش از قضلالااوت  های خارجی در وجاهت حضلالاور بانک دربارهٔ کاملًا معقول اسلالات 

شلالالالالالاده پیرامون دثلالاار و تبعلالاات این پلالادیلالاده کشلالالالالاور، در خصلالالالالاوص نتلالاایج مطلالاالعلالاات انجلالاام
کشلالالالالاورهلالاا پلالادیلالادههلالاای بینانلالاککنجکلالااوی نشلالالالالاان دهیم. حضلالالالالاور بلالا ای نوین، المللی در 

گذشلالالالالاته، و دارای وجوهی توجه توان انتظار داشلالالالالات برانگیز اسلالالالالات؛ پس میتمایزبخش با 
گرفته باشد.  مطالعات متعددی پیرامون دن انجام 

های خارجی گرفته در باب نتایج حضلالالاور بانکمرور مطالعات اصلالالالی و مهم صلالالاورت
از نتلالاایج حلالااصلالالالالاللالاه در  کیلالاچیهو غیراجملالااعی اسلالالالالالات.  نشلالالالالالاانگر نتلالاایج ترکیبی، متنوع

کلالااملالال نبوده و در مورد عمومی ترین نتلالاایج هم مطلالاالعلالاات دارای شلالالالالامولیلالات و عمومیلالات 
که دثار . از متن پژوهششلالالاودمتفاوت در مطالعات دیگر یافت میشلالالاواهدی  ها پیداسلالالات 

کههای خارجی بسلالالاتگی به عوامل متعددی حضلالالاور بانک ها و بویژه برحسلالالاب زمینه دارد 
کشلالالالالاور میزبلالاان، متغیر اسلالالالالات. موضلالالالالاوع حلالاا ز اهمیلالات دیگر در این ویژگی هلالاای مربوط بلالاه 

کمتر مورد اذعان  که  یابی اسلالالالات.  هادنمطالعات  گزینش شلالالالااخص ارز گرفته اسلالالالات،  قرار 
های ای با بانکهای خارجی بصلالالالالاورت مطلق یا به شلالالالالاکل مقایسلالالالالاهاینکلاه عملکرد بلاانک

کدام شلالالالالااخص و معی تواند محل تردید باشلالالالالاد. ار سلالالالالانجید، میداخلی را باید برحسلالالالالاب 
کیفیت عملکرد بانکعات عمدتاً از شاخص سوددوری برای مطال های خارجی سنجش 

کشلالالاور میزبان از زمینهبهره می که هدف  این  سلالالاازی برای ورودگیرند، این در حالی اسلالالات 
تسلالالالالاریع در روند توسلالالالالاعه و تحقق انتظاراتی در بهبود عملکرد اقتصلالالالالاادی خویش  هابلاانلاک

کاملًا محتمل اسلات ارتباطی مستقیم با سوددوری بانک خارجی نداشته باشد.  که  اسلات 
گزارش که تفسیر نتایج  شده در ادبیات موضوع را مسلاا لی از این دست دلالت بر این دارد 

مشلالالاخص باید به سلالالاراغ  طوربهصلالالاورت داد و  اختیارشلالالادهباید با دقت و معطوف به هدف 
که در برخی مطالعات مورد توجه قرار  ، چیزینک رفتهایی فراتر از سلالاوددوری باشلالااخص

 گرفته است.
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 هادنهای مربوطه و نتایج اصلالالالالی ترین محورهای موجود در پژوهشدر ادامه برجسلالالالاته
کلالاه بلالاایلالاد مورد اشلالالالالااره قرار می اخیراللالاذکر یعنی از حیلالاث  نکتلالاهٔ را در نسلالالالالابلالات بلالاا  هلالاادنگیرد 

کشور میزبان مورد تفسیر قرار داد  .سودمندی برای 

 های خارجیکارایی بانک. 6
که بانک یابی تجربی انتظار بر این اسلالالات  های خارجی در بصلالالاورت نظری و پیش از ارز

که این را میمقلاایسلالالالالاه بلاا بلاانک کارایی بیشلالالالالاتری از خود نشلالالالالاان دهند  توان به های محلی 
گذاشلالالالات. بیشلالالالاتر  هادنبیشلالالالاتر فعالیت و تجارب بالاتر  سلالالالاابقهٔ حسلالالالااب  در امر بانکداری 

و از  گذاشتهصلاحه  گمانههای خارجی بر این ات تجربی در سلانجش حضلاور بانکمطالع
کاهش حاشیه سود بانکی )کاهش هزینه سپرده و تسهیلات(  بهرهٔ شکاف نرخ کاهش ها، 

های بانک سلالالالالاهٔ یمقابسلالالالالایلااری از مطالعات در  .دهنلادو افزایش سلالالالالاوددوری بلاانلاک خبر می
 ,Berger et alهسلالالالالاتند. )جی های خارخلاارجی و داخلی ملادعی عملکرد بهتر بلاانک

2119; Grigorian & Manole, 2111; Martinez & Mody, 2112 .) با
 این حال ذکر دو نکته در این خصوص حا ز اهمیت است:

کشلالالالالاورهلاای در حال توسلالالالالاعه، شلالالالالاواهدی دال بر افت عملکرد  .1 اولًا چنلادین مطلاالعلاه در 
کلااهش هزینلاه کشلالالالالاورهای با های خارجهلاا در اثر نفوذ بلاانکبخش بلاانکی و علادم  ی در 

کرده گزارش  (. برخی خبر Levy-Yeyati and Micco, 2112اند )دردمد پایین را 
هلالالاای خلالالاارجی در مقلالالاایسلالالالالالالاه بلالالاا رقبلالالاای داخلی داده تر بلالالاانلالالاکاز علاملاللاکرد ضلالالالالاعیف

((Yildirim & Philippatos, 2112و برخی هم تفاوت معنی ) داری بین دن دو
هلالالاای موردی و مربوط بلالالاه یکی از (. بعضلالالالالای از پژوهشMian, 2112انلالالاد )نیلالالاافتلالالاه

های داخلی حکایت دارند. م لًا کشلالالالاورهای در حال توسلالالالاعه هم از عملکرد بهتر بانک
کاراییتر نشان میقدیمی مطالعات برخلاف( 2211) همکاران و سان  هایبانک دهند 

 .است بوده داخلی هایبانک از کمتر مالزی در خارجی
کرد2212) هورنکلاسنز و ون کشور در حال توسعه  11تحقیقی جامع در بین  دن( تلاش 

یابی مقایسلالاه 2226تا  1999زمانی  دورهٔ در  خارجی و داخلی  یهابانکای بین به شلالاکل ارز
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انجام دهد. معیار سلالالالانجش عملکرد در این پژوهش سلالالالاوددوری اسلالالالات. نتایج نشلالالالاان داد 
که بانک خلی بوده و سهم های دااز بانک تربزرگهای خارجی وقتی عملکرد بهتری دارند 

کشلالالالاور مبدو بانکبازاری بیشلالالالاتری دارند. همچنین عملکرد بهتر وقتی دیده می که   شلالالالاود 
کشلالالالالاور میزبان ضلالالالالاعیف خلاارجی کشلالالالالاوری با دردمد بالاسلالالالالات؛ وقتی قواعد و مقررات در   ،

کشلالاوری با زبان مشلالاترک و قواعد مشلالاابه اسلالات. در خارا از این  اسلالات؛ و خاسلالاتگاه بانک 
داخلی بهتر از رقبلالاای خلالاارجی بوده اسلالالالالات. درنتیجلالاه در عین  هلالاایموارد، عملکرد بلالاانلالاک

گزارشگرایش پژوهش کلاارایی بیشلالالالالاتر بلاانلاکهلاا بلاه  های خارجی، همچنان شلالالالالاواهد کردن 
 مخالف نیز در دست است.

کلاه  کمتر و برای بعلاداً  هلاادنتوضلالالالالایحی  های خارجی تر بانکپلاایین دوریسلالالالالاودکلاارایی 
گریبانگیر این بانکهای اطلامربوط به هزینه انلادکردهارا لاه  هاسلالالالالات. ممکن اسلالالالالات عاتی 

کسلالاب اطلاعات بالاتر در مقایسلالاه  کشلالاور میزبان و نیاز او به  عدم دشلالانایی بانک خارجی با 
که در اثر دن بر هزینه بانکداخلی، بانک را دچار پیچیدگی یهلاابلاانلاکبلاا  کند  های هایی 

 للالالاهٔ مقواهلاملالایلالالات  (.Claessens, & Van Horen, 2102خلالالاارجلای افلازوده شلالالالالاود )
کسلالالالالاب وکلالاار اعتبلالااری قلالاابلالال اطلاعلاات و شلالالالالانلااخلالات بلالاا توجلالاه بلالاه علالادم تقلالاارن اطلاعلالااتی در 

 اغماض نیست.
که بانکپژوهش جهٔ ینت، مربوط است به تفسیر ترمهمنکته دوم و  .2 های خارجی را هایی 

گزارش میسلالاوددورتر از بانک کنند. تردید مشلالاخص در اینجا دا رمدار این های داخلی 
که سلالاود  کشلالاور میزبان های خارجی دلالت بر نفعبالاتر بانکموضلالاوع اسلالات  بری بیشلالاتر 
کشلالاورهای در حال توسلالاعه با دهند بانکندارد. برخی نشلالاان می های بزرگ خارجی در 

 ,Claessens, & Van Horenمحیط قانونی ضلاعیف، سوددوری بیشتری دارند )

بر  هادنهای خارجی ممکن اسلالالالات محصلالالالاول تمرکز (. سلالالالاوددوری بیشلالالالاتر بانک2102
کشور میزبان نبوده و نوعی  که همسو با منافع حداکثری  کشلاور میزبان باشد  اهدافی در 

کشلالاورها یا اسلالاتفاده از ظرفیت تأمین مالی برای برداری از رانتبهره های موجود در این 
که در راسلالالالاتای های شلالالالارکتفعالیت های بخش توسلالالالاعهٔ های بزرگ چندملیتی باشلالالالاد 
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کشلالالاو کشلالالااورزی این  ها در مورد رها نیسلالالات؛ چنانکه برخی پژوهشمسلالالاتعد صلالالانعتی و 
کردهفعلالاالیلالات بلالاانلالاک گزارش  انلالاد هلالاای خلالاارجی در دفریقلالاا نتلالاایجی شلالالالالابیلالاه بلالاه این را 

(Brownbridge, 0991  &Gockelتجربه مکزیک پس از خصلالالاوصلالالای .) سلالالاازی
کام نظام بانکی در سال کشور به ورود  1990-1های نا  یهابانککه منجر به تمایل این 

های خارجی به مکزیک ز همراسلالالالالاتا با این مطلب اسلالالالالات؛ ورود بانکخلاارجی شلالالالالاد نی
کشلالاور انجامید اما در عین  گرچه به پایداری و سلالاوددوری بیشلالاتر در صلالانعت بانکی این 
کرد. سلالالالاوددوری و پایداری  حال سلالالاطح اعطای تسلالالالاهیلات به بخش خصلالالاوصلالالالای تنزل 

کسلالاببری بالاتر بخشبیشلالاتر نظام بانکی به نفع وکار داخلی های اقتصلالاادی و فعالان 
 (.Haber & Musacchio, 2112منتهی نشد )

 اعتبارات اعطایی سطحبر های خارجی بانکتأثیر . 7
کارکرد  یاقتصلالالالااد برای فعالانتأمین مالی  ارا هٔ کارکرد نظام بانکی،  نیترمهم اسلالالالالات. 

هلالاا و سلالالالالاهلالال و روان پرداخلالاتو انجلالاام  دوم بلالاانلالاک، یعنی ایفلالاای نقش خلالادملالاات پرداخلالات
سطح موجود اقتصاد است. به عبارت و بازتولید موفق تر معطوف به حفظ ، بیشانتقالات

که  دیگر، نظام بانکی جایی به ایفای نقش م بت در امر توسلالاعه اقتصلالاادی مشلالاغول اسلالات 
کسلالاب با حمایت دفرین در رونق اقتصلالاادی را وکارهای مفید به حال اجتماع و نقشبتواند 
 .کندپشتیبانی تأمین مالی  ارا هٔ خود به شکل 
کند توجه اصلی در بین نتایج مهم ذکرشلاده در بخش قبل، ایجاب می دهٔ یاتبعیت از 

گشلالالالالاایش هادن بلاانک جلاای سلالالالالاوددوریخلاارجی، بلاه هلاایحضلالالالالاور بلاانلاک های معطوف به 
کشلالاور میزبان باشلالاد هادن هٔ یناحایجادشلالاده از  تا مشلالاخص شلالاود این حضلالاور  برای اقتصلالااد 

کند. لذا  سلالاعهٔ توچه میزان توانسلالاته به تسلالاریع روند رشلالاد و  کمک  کشلالاور میزبان  اقتصلالاادی 
کل عنوانبه تر وجلااهلات نظلاام بانکیهلاای خلاارجی، و در معنی علااموجلااهلات بلاانلاک ، یک 

کلاافی از قلادرت  کلاه بلاه میزان   ارا هٔ خلق و اعطلاای اعتبار برای خود در منوط بلاه این اسلالالالالات 
کا گرفته؛ و افزون بر دن این  رکرد را معطوف خدمات تأمین مالی به فعالان اقتصلالالالالاادی بهره 

که رونق و به بخش کند  کشور باشد. جهت با مقتضیات توسعههم هادن توسلاعهٔ هایی  ای 
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کلالالاافی در اختیلالالاار کلالالاارکردبیلالالاان دیگر نظلالالاام بلالالاانکی خوشبلالالاه  کمی اعتبلالالاارات  ، از حیلالالاث 
کیفیمتقلالااضلالالالالایلالاان قرار داده این اعتبلالاارات را در خلالادملالات اهلالاداف موللالاد،  ، و از حیلالاث 

دهد. پس باید همین پرسلالالاش را پیش روی کاردفرینانه قرار میای و دارای محتوای توسلالالاعه
های های خارجی قرار داد: اولًا حضلالالالالاور بانکهلاای مربوط بلاه نتلاایج حضلالالالالاور بانکپژوهش

کرده اسلالالالالات و ثلالاانیلالااً اعتبلالاارات  کملالاک  خلالاارجی تلالاا چلالاه حلالاد بلالاه تلالاأمین ملالاالی بهتر اقتصلالالالالااد 
کشلالالالالاده از بلاانلاکخلاارا کدام اهداف را نشلالالالالاانه رفته و  را سقهیو  هابخشدام های خارجی 

 ایم.. در این بخش به پرسش نخست و در بند بعدی به سؤال دوم پرداختهکرده اسو
گزارش  نفوذ میان معکوس رابطهٔ شلالالالالاده در مطالعات تجربی، یکی از نتایج پربسلالالالالاامد 

نتایج با  زمرهٔ ملی اسلالالالالات. این نتیجه در  تولید بلاه اعتبلاار نسلالالالالابلات و خلاارجی هلاایبلاانلاک
کلالاه شلالالالالادت دن در بین بیشلالالالالاترین میزان اج ملالااع و توافق در بین مطلالاالعلالاات تجربی اسلالالالالات 

کاهش سلالالاطح وام گزارش شلالالاده اسلالالات.  ای دهی نتیجهکشلالالاورهای در حال توسلالالاعه بیشلالالاتر 
که برطیق دن انتظار می خارجی و  یهابانکرود حضلالالالاور برخلاف این تصلالالالاور اولیه اسلالالالات 

کشلاورهای د یهابانکجانشلاین شلادن دن با  ر حال توسعه داخلی موجب توسلاعه مالی در 
تری دارند، یعنی متوسلالالالالاط نسلالالالالابت وام به دارایی پایین طوربههلاای خلاارجی شلالالالالاود. بلاانلاک

کمتری از دارایی خود را بلالاه اعطلالاای وام و تسلالالالالاهیلات اختصلالالالالااص داده و در عوض  بخش 
شلالاوند. های مالی و نگهداری دارایی نقد میهای داخلی درگیر خرید داراییبیش از بانک

کمتر این بانک اما با نیاز اقتصاد میزبان  هاستدندهی همسلاو با سود بیشتر به وام هامیل 
 (Claessens and Van Horen, 2102راستا نیست. )به تأمین مالی بهتر هم

های ها، شلالالالالاواهد دماری بیانگر تمایل بیشلالالالالاتر بانکبودن داراییاز حیلاث میزان نقدینه
که همسلالاوهای نقدشلالاونده خارجی به نگهداری دارایی الذکر، یعنی ا واقعیت فوقب اسلالات 

کشلالاورهای با سلالاتهادهی در این بانکتر وامنسلالابت پایین کشلالاورها )غیر از برخی  . در همه 
قابل  جهٔ ینت. این کنندنگهداری میهای خارجی دارایی نقد بیشلالالالالاتری دردملاد بلاالا( بلاانک

خرید ها یا فعالیت بیشلالالالالاتر در بازار مالی )کاری بیشلالالالالاتر این بانکانتظار، علامت محافظه
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که  یلاااوراق بلادهی دوللات  اوراق ملاالی بلاه پشلالالالالاتوانلاه دارایی( اسلالالالالات. این بلادان معنلااسلالالالالات 
کمتر خطرکردن و محافظهبانک کاری بیشلالاتر در های خارجی بیشلالاتر در اندیشلالاه اسلالاتواری، 

که  با « بانک خوب برای سلالاهامدار»را مصلالاداقی از تعارض بین  هادنکشلالاور میزبان هسلالاتند 
کلاارکرد م بلات و توسلالالالالاعلاهمی« بلاانلاک خوب برای اقتصلالالالالااد» ای نظام بانکی مربوط به کنلاد. 

که بانک با تن سلالاوددور و « بالقوه»های دادن به مخاطره و شلالاناسلالاایی موقعیتجایی اسلالات 
شده )و زند، حال دنکه شواهد ارا های میکاردفرینانه، دسلات به تأمین مالی مقاصد توسعه

کلالاه بلالاانلالاک ای بلالاه ای خلالاارجی علاقلالاههلالاموارد ذکرشلالالالالالاده در بخش دتی( بیلالاانگر دن اسلالالالالالات 
کشلالاور میزبان به تبدیل بالقوه عرصلالاهٔ های نودورانه و خطرپذیر و ورود به گذاریسلالارمایه های 

گزینش مطمئ کیلالالاد بلالالاه  ترین اهلالالاداف اعتبلالالااری و علالالادم نفلاعلاللایلالالات نلالالاداشلالالالالاتلالالاه و ملایلاللای ا
یسلالالالالاک های متعارف های خارجی در نسلالالالالابتپلاذیری دارند. علت وضلالالالالاعیت بهتر بانکر

ک هم  هادنتر فایت سرمایه و مطالبات معوق( یا نسبت اهرمی پایینسلالامت بانکی )نظیر 
درگیرشلالالالالادن در عملیلالاات تلالاأمین ملالاالی کلالاارانلالاه و علالادمدقیقلالااً در همین سلالالالالاوگیری محلالاافظلالاه

کثری بانک  بالقوهٔ های قابلیت که در راسلاتای سلاوددوری حدا کشلاور میزبان اسلات  اقتصلااد 
کشور میزبان اس کثری   ت.و نه لزوماً همسو با منافع حدا

 بزرگ و فراملی یهابنگاهحمایت از . 8
های خارجی در ادبیات انتقادی تردید در سلالالاودمندی حضلالالاور بانک نیترمهم احتمالاً 

هاسلالالالالات. مسلالالالالائله بلاه بانکداری فرامرزی، معطوف به وجاهت اهداف اعتباری این بانک
کسلالالاب که چنانکه ذکر شلالالاد، وجاهت  برای وکار بانکداری از حیث اجتماعی اینجاسلالالات 

بخشیدن منوط اسلات به تأمین مالی تشلاکیل سلارمایه و فعلیتکشلاور در حال توسلاعه یک 
اقتصلالالالالااد از طریق تلاأمین ملاالی نسلالالالالابتلالااً خطرپلاذیر. از این رو یکی از  بلاالقوهٔ هلاای بلاه قلاابلیلات
که تنها  یهابنگاهیک بانک، وام دادن به  وکارکسلالالالاباجزای مهم  مبهم و اهدافی اسلالالالات 

های خارجی چالش اند. اما در خصوص بانکر و موجهبصورت بالقوه )نه بالفعل( سوددو
که چنین رفتاری، ماهیتاً صلابغه ای محلی داشلاته و مستلزم دشنایی با اصلالی اینجاسلات 
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کلاه بلاانلاک کلاه از دور ملادیریت محیط میزبلاان و درجلااتی از خطرپلاذیری اسلالالالالات  هلاای بزرگی 
 شوند توان و تمایل چنین اقدامی را ندارند.می

کمتر از هلاای بزرگ بین ابلاانلاک دهی به کوچلاک داخلی تمایل به وام یهلاابلاانلاکلمللی 
کلاه  ییهلاابنگلااه کارمندان  کارنامهٔ دارنلاد  که بین  اطلاعاتی روشلالالالالانی در اختیار ندارند، چرا 

کاری که بر محافظه ای بعیلاد وجود داردفلااصلالالالالاللاه هلاادنهلاا و ملادیریلات اعتبلااری این بلاانلاک
کشلالالالاورهای در حال تIbid) افزایدمی هادن کشلالالالاور (. در  وسلالالالاعه با تفاوت فرهنگی جدی با 

رسلالالاد. خارجی، شلالالاکاف بین دفتر مرکزی بانک با وابسلالالاتگان محلی به اوا میبانک مبدو 
کمترشلالالالالاناخته شلالالالالادهعمده وام اند و وثیقه گیرندگان بالقوه به لحاظ اطلاعاتی برای بانک 

کشلالالالالاورهای با دردمد پایین  که این نهادها در  تمایل به کافی ندارند. به همین دلیل اسلالالالالات 
کسلالالالابقرض چندملیتی فعال در  یهابنگاهوکارها نداشلالالالاته و در عوض دهی به این قبیل 

کشلالالالالاور، یلاا  دهی شلالالالالاناسلالالالالاایی اهداف مطلوب وام عنوانبلاهبزرگ و دوللات را  یهلاابنگلااهدن 
. تمرکز (Bonin and Wachtel, 2112; Clarke and others, 2112) کنندمی

های بزرگ، چندملیتی و دولت در حالی اسلالالالالات ههلاای خلاارجی بر تأمین مالی بنگابلاانلاک
کشلالالالاورهای در حال توسلالالالاعه و هدف اصلالالالالی تقلای  از تمهیدات  هادنکه مسلالالالائله اصلالالالالی 

کاردفرین و توسعه است  ییهابخشزا در اقتصلاادی، شلاناسایی عاملان و بسترهای بالقوه 
کلالاافی فعلیلالات نیلالاافتلالاهکلالاه هنو کیلالاد میانلالادز بلالاه قلالادر  قتی کننلالاد حتی و. همین مطلالاالعلالاات تلالاأ

کشلاور میزبان می شلاود، ارتباطات بانک خارجی از طریق تملک و ادغام بانک داخلی وارد 
گسلالالالاسلالالالاته شلالالالاده و بانک خارجی -بانک که در بانک اولیه وجود داشلالالالاته، به تدریج  بنگاه 

کشلالالالالاور موفق، شلالالالالارکت کارنامهٔ های با جلادیلاد تمرکز خود را بر بنگلااه های فراملیتی فعال در 
 دهد.دولت قرار میمیزبان یا اعتباردهی به 
یابی و نظارت بالای هایهزینه دلیل به خارجی هایخلاصلالاه دنکه بانک  مشلالاتریان ارز

نداشته و زیر بار  را کوچک و حقیقی مشتریان مالی نیازهای مینتأ امکان میزبان، کشلاور در
که گذاریهای خطرپذیر نخواهند رفت؛ سلالالالالارمایهگذاریتأمین مالی سلالالالالارمایه اتفاقاً هایی 
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کشلالالالاور در حال تغیی میزبان مسلالالالاتلزم شلالالالاناسلالالالاایی و اجرای  توسلالالالاعهٔ ر در دورنمای اقتصلالالالااد 
که بانک خارجی بیشتر در مقام ایفای نقش در جهت هاسلاتدن . این به معنای دن است 

یسلالاک   بسلالایار هدف او جامعه رو این . ازکندعمل میبازتولید وضلالاع موجود و اجتناب از ر
کهر بزرگ و سلالالاودده هایبنگاه شلالالاامل محدودی گزید؛ این در حالی اسلالالات  این  ا برخواهد 

های خارجی بیشلالالالاتر ورود بانکاند. بوده نیز داخلی هایبانک توجه مورد ترشیپها بخش
رانی )جانشلالاینی جبری( از اثر م بت، منجر به بروندامن زده و بیش  ناسلالاالم رقابت به یک
 (.Gormley, 2112) های خارجی خواهد شدهای داخلی توسط بانکبانک

گام  کشلالاور، هر به ورود با خارجی هایبانک که کرد گیرینتیجه چنین توانمی بنابراین
کمهایفعالیت در راه کرد و  خواهند کار مطمئن مشلالالاتریان با تنها و گذاشلالالاته خطری بزرگ و 

کاردفرینان انتظلاار داشلالالالالات بلاه تلاأمین ملاالی بخش هلاادننبلاایلاد از  کوچک و متوسلالالالالاط،  هلاای 
که دپرتبالقوه و نوپا، اسلالالاتا کرد  کید  ها، و اهدافی از این دسلالالات بپردازند )مجدداً باید تأ

تحقق هدف رشلالالالاد اقتصلالالالاادی و توسلالالالاعه، ازقضلالالالاا دقیقاً نیازمند تمرکز بر این نقاط شلالالالاروع و 
 هٔ یلالانظر(. برخی مطلالاالعلالاات این واقعیلالات را بلالاا اسلالالالالاتنلالااد بلالاه هلالااسلالالالالالاتدن توسلالالالالاعلالاهٔ بسلالالالالاط و 

سبب ابتلای قهری به مشکل نقص  های خارجی بهکنند؛ بانکتفسلایر می« 1گیریخامه»
دوللالات،  ترین مقلالااصلالالالالالاد اعتبلالااری را برگزیلالاده )وام بلالاهاطلاعلالااتی در بلالاازار میزبلالاان، مطمئن

( و از درگیرشلالالالالالادن بلالاا متن اقتصلالالالالالااد میزبلالاان اجتنلالااب هلالاایتیچنلالادملبزرگ و  یهلالاابنگلالااه
کاهش دادن سلالالالالاوددوری بانکمشلالالالالاتریکننلاد. برداشلالالالالاتن می های داخلی، هلاای خوب بلاا 

کشلالالالالاور میزبلالالاان شلالالالالاود وجلالالاب افلالالات خلالالاالص واممحتملالالال اسلالالالالالالات م دهی در نظلالالاام ملالالاالی 
(Detragiache et al, 2111سلالاوددوری بیشلالاتر این بانک .)های ها در نسلالابت با بانک

های خارجی بیش از دنکه محصلالالالالاول معوق در بلاانلاک تر مطلاالبلااتداخلی و سلالالالالاطح پلاایین
کارامد  مان رفتار موسوم های داخلی باشلاد، ریشه دارد در هبانک نسلابت به هادنعملکرد 

                                                                            
1. Cream skimming 



يابی ورود بانکفصل اول:  کشورارز  69|  های خارجی به 

 

گزینش مطمئنبه خامه یسلالالالاکگیری یعنی  کشلالالالاور ترین مقاصلالالالاد و اجتناب از ر پذیری در 
 (.Claessens & Van Horen, 2102میزبان در رفتار تأمین مالی )

 نیترمهم) بالتیک حوزه و مرکزی اروپای کشورهای در خارجی هایبانک حضور تجربه
 بویژه در خارجی هایبانک که دهدمی نشلالالاان جغرافیایی رشلالالاد بانکداری خارجی( حوزهٔ 

 کمک بزرگ چندملیتی هایبنگاه مالی نیتأم به میزبان، کشلالالالاور در خود حضلالالالاور ابتدای
 دیگر عبارت به. اندنموده فراهم را میزبان کشلالاورهای در هاشلالارکت این حضلالاور زمینه و کرده

 هایشلالارکت سلالامت به اعتبارات عرضلالاه و اعتباری دهیجهت ها،بانک این اولیه هدف
کشلالالاور اسلالالات، نه تأمین مالی فعالان اقتصلالالاادی و بخش بوده چندملیتی های مختلف در 

 (.De Haas & Naaborg, 2112)میزبان 
کشلالالالالاورهلالاای دمریکلالاای لاتین نیز منجر بلالاه  یهلالاابلالاانلالاکورود   یهلالااتیلالاحملالااخلالاارجی بلالاه 

کثر موارد به تضلالالالالاعیف  یهلاابخشگزینشلالالالالای از  که در ا کشلالالالالاورهلاا شلالالالالاد  اقتصلالالالالاادی در این 
کردهسلالااخت گزارش  که حمایت از اری تولیدی دنان انجامید. محققان  بزرگ  یهابنگاهاند 

خارجی در این  یهابانکدسلالالالالاتاورد حضلالالالالاور  نیترمهمچنلادملیتی  یهلاابنگلااهداخلی یلاا 
بزرگ و  یهلالاابنگلالااهخلالاارجی از  یهلالاابلالاانلالاک. سلالالالالاهم و میزان حملاایلالات کشلالالالالاورهلاا بوده اسلالالالالات

کوچک و  یهلاابنگلااهاز  هلاابلاانلاکچنلادملیتی، بسلالالالالایلاار بیشلالالالالاتر از حملاایلات ملاالی این  نوپلاا، 
 (.Clarke et al, 2112متوسط داخلی بوده است )

هلالاای خلالاارجی در یلالاک پژوهش در تفسلالالالالایر این واقعیلالات، دن را بلالاه تفلالااوت توان بلالاانلالاک
کرده اسلالالالالات. بهره خارجی در رصلالالالالاد  یهابانکبرداری از اطلاعات سلالالالالاخت و نرم تفسلالالالالایر 

کننلالالاد یعنی در مواردی نظیر میهلالاای داخلی عملالال بهتر از بلالاانلالالاک  1اطلاعلالاات سلالالالالاخلالات
، 2. اما در اطلاعات نرمدارند بهتری کیفیتاطلاعلاات حسلالالالالاابلاداری یلاا بردورد ارزش وثایق 

کاردفرینانه وامبلاانلاک یلاابی توان  کلاه منظور از دن ارز گیرنده یا سلالالالالانجش هلاای داخلی بهترنلاد 

                                                                            
1. Soft-information 
2. Hard-information 
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که بانک کسلالاتان نشلالاان داده شلالاده  های اهلیت وی اسلالات. در یک مطالعه در خصلالاوص پا
مبهم از حیث اطلاعاتی داشلالالالالاته و در  یهابنگاهداخلی تملاایلال بیشلالالالالاتری بلاه تلاأمین ملاالی 
کلالانلالانلالالاد. هلالالاای خلالالاارجلالای علالاملالالال ملالایتلالار از بلالالاانلالالاکاحلالایلالالاای ملالاطلالالااللالابلالالاات ملالاعلالاوق هلالام ملالاوفلالاق

(Detragiache et al, 2111) 

 ثباتیبی. 9
های خارجی تغییر یافته اسلالات، اخیراً محور اصلالالی در نگرانی نسلالابت به حضلالاور بانک

که م شلالالاار دن به تدر غرب و ان 2228اقتصلالالاادی سلالالاال -بحران مالی تجربهٔ حصلالالاول محوری 
کارکرد بانک کشورها بوده و دن عبارت است از  مجرای انتقال  عنوانبههای خارجی سلاایر 

کشلالالاور میزبانبحران کشلالالاور مبدو به  تأثیرات ناشلالالای از بحران مالی  .های مالی و اقتصلالالاادی 
کشلالالالاورها، کانال بانک غرب و تبعات انتشلالالالاار دن به سلالالالاایر  های خارجی، چنان از جمله از 

کلی تحت تأثیر قرار داده و  گفتمانی در مطالعات مربوط به این حوزه را به  که فضلالالاای  بوده 
کرده اسلالالالات. بانکداری خارجی در  ذا قهٔ  شلالالالادیداً م بت اولیه را به تردید و تجدیدنظر بدل 
نیزم انتقال بحران به سلالالاایر اقتصلالالاادی اخیر در غرب در جایگاه مکا-بروز بحران مالی دورهٔ 

کلیدی در  کرد. رخداد  که یکی از مجاری انتقال و  حوزهٔ کشلالالاورها عمل  بانکداری خارجی 
کشلالالالاورهای  کشلالالالاورهای مبتلا به بحران مالی )مشلالالالاخصلالالالااً  سلالالالارایت مشلالالالاکلات اقتصلالالالاادی 

که شعب بانک کشورهای در حال توسعه بود، از این قرار بود  های خارجی در پیشلارفته( به 
گهان  2229ر حال توسلالالالالاعه پس از سلالالالالاال کشلالالالالاورهای د )یعنی در اوا بحران مالی غرب(، نا

که اقتصلالالالالااد داخلی از میزان وام یهابانکداری بیش از معنی طوربه کاسلالالالالاتند  دهی خود 
کرد.های بزرگ خارکشلالاورهای وابسلالاته به بانک نتیجه این شلالاد  جی را نیز دچار افت و رکود 

های جی پس از بحران مالی بیش از بانکهای خارکلاه بر اسلالالالالااس شلالالالالاواهلاد تجربی، بلاانلاک
که اسلالالاتراتژی بانک ها در مواقع بحران مالی داخلی رو به انقباض دوردند. عجیب نیسلالالات 

کاهش سلالالاطح وام کسلالالابو افول اقتصلالالاادی،  وکار جدید دهی و اجتناب از درگیرشلالالادن در 
کاهش  منزلهٔ ها، به باشلاد. انتقال این منطق به وابسلاتگان خارجی و شعب فرامرزی بانک
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کشور میزبان  هادنتمایل  که تأثیری سلاوء بر عملکرد اقتصلاادی  به فعالیت اعتباری اسلات 
های انتقال بحران به فراتر از مرزهای داخلی عمل داشلالالالاته و عملًا در حکم یکی از مکانیزم

کشلالاور مبدو، کند. همچنین با بروز شلالاوک سلالارمایه و شلالاوکمی  هابانکهای منفی نقدی در 
کشلالالالالاورهلالاا بیرون دملالاده و تمرکز خود را بر خلالاانلالاه عملیلالاات وام گرایش دارنلالاد از دهی در سلالالالالاایر 

کاهش در اعطای سرمایه از سوی مرکز به شعب بانکی وابسته را  که  کنند  )مبدو( معطوف 
 .(De Haas, R., and I. Van Lelyveld, 2102) در پی دارد

ی نقد بیشلالالالاتر، های خارجی، یعنی نگهداری دارایذکرشلالالالاده در بین بانک ترشیپ هٔ یرو
توانلاد از حیلاث ایجاد ثبات مالی مخرب باشلالالالالاد. در جوی دن، میعکس ظلااهر ثبلااتنیز بلاه

کشلالالالالاورهلالاای بلالاا دردملالاد بلالاالا( بلالاانلالاک کشلالالالالاورهلالاا )غیر از برخی  هلالاای خلالاارجی دارایی نقلالاد هملالاه 
که علامتی مشهود از محافظههای داخلی نگه میبیشلاتری در نسبت با بانک کاری دارند 

که دارایی هادنشلالاتر بیشلالاتر یا فعالیت بی های مالی )نظیر اوراق به در بازار مالی اسلالات؛ چرا 
دیند. با این های نقد به حسلالالالااب میدارایی زمرهٔ دارایی یا اوراق بدهی دولت( در  پشلالالاتوانهٔ 

کش بحران ملالاالی بوده و معلوم نیسلالالالالات ملالاالی خود ملالااشلالالالالاه یهلالااییداراحلالاال برخی از این 
کشلالالالالاور میزبان همسلالالالالاو باشلالالالالاد؛ نگهلاداری حجم بالایی از این نوع دا رایی با ثبات بالاتر در 

کشلالالاور میزبان، بویژه با عنایت به اینکه بانک قادر اسلالالات در  به وضلالالاعیت افول اقتصلالالاادی 
که در سلالالالارعت این قبیل دارایی تجاری رکودی در  چرخهٔ دن  جهٔ ینتها را به فروش رسلالالالاانده 

 تر خواهد شد.کشور میزبان عمیق
در بحران مالی شلالالالارق دسلالالالایا در سلالالالاال  ترشیپای خارجی هدثار ضلالالالادثبات بانک تجربهٔ 

کشلالالاورها، در خارجی هایبانک مشلالالااهده شلالالاده بود. حضلالالاور 1997  بحران شلالالارایط در این 
 به سلالارمایه خروا کانال از بحران گیریشلالادت و انتشلالاار بر بسلالازایی ریتأث دسلالایا، شلالارق 1997
های کبان(. Muda et al, 2102; Sufian, 2112) اسلالالات داشلالالاته کشلالالاور از خارا

که مسلالالالاتعد تر و هموارتر برای نقل و انتقال سلالالالارمایه فراهم میخارجی مسلالالایری سلالالالاهل دورند 
کشلالاور میزبان در شلالارایط بروز بحران مالی زمینه سلالاازی برای تشلالادید فردیند خروا سلالارمایه از 
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کشلالالالالاور میزبان را باید  عاملی دیگر، به  عنوانبهاسلالالالالات. از این رو امکلاان خروا سلالالالالارملاایه از 
کشلاور مقصلاد افزوده و هر دو را از مسیرهای اصلی اسلاتعداد تسلار کشلاور مبدو به  ی بحران از 

کشور میزبان در اثر ورود بانک  .به حساب دوردهای خارجی تهدید ثبات مالی 

 کیفیت محیط داخلی. 11
که شلالالارایط  که دلالت بر دن دارد  مضلالالامونی مشلالالاابه در بسلالالایاری از مطالعات وجود دارد 

کیفیلالات حکمرانی و نظلالاارت بلالاانکی، و کشلالالالالاور میزبلالاان از حیلالاث رعلالاایلالات  حقوق ملالاالکیلالات، 
زعم یلالاافتگی در نتلالاایج حضلالالالالاور بلالاانلالاک خلالاارجی حلالاا ز اهمیلالات اسلالالالالات. بلالاهسلالالالالاطح توسلالالالالاعلالاه
 را زیر سلالاه ویژگی از مورد چند یا یک که کشلالاورهایی به خارجی هایبانک مطالعات، ورود

کشورهای داشلاته منفی تأثیری صلارفاً  باشلاند، داشلاته کشورهایی  کم اسلات:   با نظامدردمد، 
کشلالالاورهایی بانکی کارا، و   .نیسلالالاتند برخوردار قدرتمندی بانکی نظارتی سلالالایسلالالاتم از که نا

(Peria, & Mody, 2112; Claessens & Van Horen, 2102; Pelletier, 

 با بازاری سلالالالاهم کسلالالالاب در خارجی هایمعتقد اسلالالالات بانک (2226) هاسلالالالالمن. (2101
 بازار ثبات ایجاد در مدتکوتاه در تا کنندمی تلاش ولی کرده رقابت داخلی هایبلاانک

 اهداف و هااسلالالاتراتژی بتوانند لهیوسلالالانیبد تا باشلالالاند داشلالالاته سلالالاازنده نقشلالالای اعتبارات،
کسلاب خود بلندمدت  بیشتر، سوددوری عمومی، اعتماد جلب بیشلاتر، بازاری سلاهم نظیر 

 را خود سلالاود به در قوانین تغییر کشلالاورها و ایجاد بانکی و پولی سلالایسلالاتم در و از دن بالاتر نفوذ
کیفیت حکمرانی پولی در داخل در  .نمایند دنبال کشلالالالاور این بانکی بازار در در این میان 

کنترل این بانک  ها نقشی مهم خواهد داشت.مهار و 

 های خارجی در ایرانارزیابی انتقادی حضور بانک. 11
 بانکداری خارجی و نتایج اصلالالالالالی دهٔ یپدپس از حصلالالالالاول شلالالالالانلااختی نسلالالالالابی از ابعلااد 

شلالالالالاده در ادبیات موضلالالالالاوع، باید این فهم و شلالالالالاناخت را بر واقعیات اقتصلالالالالااد ایران گزارش
کرد  پذیری و دثار احتمالی تا بر اسلالالالالااس دن قضلالالالالااوتی اجمالی از ضلالالالالارورت، امکانعرضلالالالالاه 
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کشلالالاور حضلالالاور بانک  دهٔ یپد. این قضلالالااوت علاوه بر شلالالاناخت بدسلالالات دیدهای خارجی در 
 نیترمهمعیات و مختصلالاات اقتصلالااد ایران اسلالات. بانکداری فرامرزی نیازمند توجه به واق

گزینش نظرگاه صلالالالالاحیح در نگریسلالالالالاتن به موضلالالالالاوع اسلالالالالات. این  یابی،  موضلالالالالاوع در این ارز
که  گشلالالالاایش برای  ترشیپنظرگاه،  گرفت، بررسلالالالای این مقوله از منظر ایجاد  کید قرار  مورد تأ

کشلالالاور اسلالالات.  توسلالالاعهٔ روند رشلالالاد و  نظیر مسلالالائله و هدف اقتصلالالاادی  نیترمهماقتصلالالاادی 
سلالاازی برای تقویت فردیندهای معطوف به توسلالاعه اقتصلالاادی و بهبود ایران، زمینهاقتصلالااد 

اجتماعی عموم مردم است. لذا تمام تمهیدات حکمرانانه و تحولات -زیسلات اقتصادی
که چگونه و به چه میزان در حصلالالاول  یابی قرار داد  سلالالایاسلالالاتی را باید از این دریچه مورد ارز

کمک میایرانی ایفای نقش می جامعهٔ هدف زیست بهتر  جای کند تا بهکند. این نظرگاه 
یلاه وبرق و درغلطیدن به نوعی ظاهر پرزرقهلاای مرسلالالالالاوم و بلاهتوجلاه بلاه ظواهر و تبعیلات از رو

ها و ماحصلالالالالال گذاری اقتصلالالالالاادی، به مغز و محتوای سلالالالالایاسلالالالالاتمُدگرایی در سلالالالالایاسلالالالالات
کرد. حکمرانانه برای اقدامات کشور توجه   اقتصاد 

کلالاه اصلالالالالاولًا  این نکتلالاه بویژه در مورد بخش بلالاانکی بیشلالالالالاتر حلالاا ز اهمیلالات اسلالالالالالات؛ چرا 
کلالاه فعلالاالیلالات زمرهٔ نفسلالالالالالاه در بلالاانکلالاداری خود فی دن دارای ارزش غلالاایی و  توسلالالالالاعلالاهٔ هلالاایی 

دار های اولویتفعالیت توسلالالاعهٔ اسلالالاتقلالی باشلالالاد نبوده و اهمیت و ارزش دن در نسلالالابت با 
کارایی خوب،  های متعدداقتصاد ملی باید درک شود. وجود بانک و ظاهراً مدرن حتی با 

بری اقتصلالالالالااد ملی از بخش بانکی سلالالالالاوددوری بلاالا و بلااثبلاات، هیچیک لزوماً دلالت بر نفع
کیلالاداً بین بلالاانلاک هلالاای خوب برای بلالاانکلالاداران و سلالالالالاهلااملالاداران، و نظلالاام بلالاانکی نبوده و بلاایلالاد ا

 ،اسلالاتکه نظام بانکی خادم رشلالاد اقتصلالاادی و تشلالاکیل سلالارمایه  ،خوب برای اقتصلالااد ملی
 تمایز قا ل شد.

کشلالالالالاور در ابعاد  یابی جامعی از بانکداری خارجی در  بلاا این نگرش، محورهای زیر، ارز
 کند.مختلف ارا ه می



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج|  68

 

کشور و بهرهعدم تناسب  با مقتضبیات توسعه. 12 ای از ابزار برداری توسعهای 
 اعتبار

کننده با اعتبار»مفهوم  تبارات بانکی و اشلالالالالااره دارد به قرارگرفتن اع 1«اقتصلالالالالااد حرکت 
ای. عزیمت تحولات م بت و توسعه نقطهٔ  عنوانبهشلاده از محل دن گذاری انجامسلارمایه

دار و هلاای مولد اولویتگلاذاری در بخشدر این الگو، پیونلاددادن نظلاام بلاانکی بلاا سلالالالالارملاایلاه
کرده و اقتصلالااد را برای پیمودن  دارای ظرفیت بالقوه مناسلالاب، دورنمای اقتصلالااد را دگرگون 

گذاری خارجی یا هایی نظیر سلالالارمایهعزیمت نقطهٔ ای از اتکای شلالالادید به ت توسلالاعهتحولا
 هلالاادنکشلالالالالاورهلالاای شلالالالالارق دسلالالالالایلالاا و در روس  تجربلالاهٔ کنلالاد. مرور نیلالااز میانلالاداز داخلی بیپس
مصلالالالالالالاداق عملی از الگوی  نیترمهممیلادی  1982تلالاا  1912جنوبی و ژاپن طی دهلالاه کره

از  شلالالالالایوهدهلالاد. در این روی محققلالاان قرار میکننلالاده بلالاا اعتبلالاار را پیش اقتصلالالالالالااد حرکلالات
کشور در مسیر تحولات توسعه های ای معطوف به داشتهبرساختن اقتصاد، اتکای اصلی 

که در این میان نظام بانکی در اثر تمهیدات سلالالالالایاسلالالالالات گذار پولی در مقام درونی اسلالالالالات 
کاردفرینانه و نودور قرار میگلاذاریحلاامی سلالالالالارملاایلاه کننده با رکتگیرد. در اقتصلالالالالااد حهای 

های گذاریانداز معلول و منتج از سلالارمایهاعتبار، متغیرهایی نظیر دردمد، مصلالارف، و پس
نظام  هٔ یناحشلالالالاده توسلالالالاط اعتبارات بانکی هسلالالالاتند؛ به عبارت دیگر پول مخلوق از أمینت

برای  ی( گذاری قدرت خرید )دردمدگذاری مولد شده و این سرمایهبانکی صلارف سرمایه
که صلالالالالارف مصلالالالالارف یا پسایجاد می عواملال تولیلاد انداز خواهد شلالالالالاد. این روند دقیقاً کند 

که برطبق دن معکوس روایت متعارف از سلالالالارمایه  نقطهٔ گذاری و رشلالالالاد اقتصلالالالاادی اسلالالالات 
 نیترمهمشود. این تمهید را باید انداز دغاز میعزیمت تحولات اقتصلاادی از انباشت پس
گر و بلکلاه تنهلاا راهبرد موجه در مواجهه با ظرفی که ا ت خلق پول بانکی دانسلالالالالات؛ ظرفیتی 

کلالااردفرینلالاانلالاه قرار نگرفتلالاه و بلالاه  عزیملالات  نقطلالاهٔ بلالاه این نحو در خلالادملالات اهلالاداف موللالاد و 

                                                                            
1. Credit-Driven Economy 
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هلاای تولیلادی تبلادیلال نشلالالالالاود، لاجرم در مسلالالالالایر تهلادید سلالالالالالامت عملکرد گلاذاریسلالالالالارملاایلاه
گرفت.  اقتصادی قرار خواهد 

کنون به سبب قرارداشتن در تنگناهای عمیق  کشور ا کژکارکردیاقتصاد  های ناشی از 
رفلالالات و ایجلالالااد داخلاللای و فشلالالالالالالاارهلالالاای خلالالاارجی، بیش از هر موقعیلالالات دیگری برای برون

 طوربههای عملی در متغیرهای بخش حقیقی، محتاا توسلالال به این الگوسلالات. گشلالاایش
خود )خلق پول( را در خدمت تأمین  ترازنامهٔ تدریجی  توسلالالالالاعهٔ واضلالالالالاح، بلاایلاد نظلاام بانکی 

کلااردفرینلاانه و در بسلالالالالایاری موارد دارای ظرفیت  هلاای موللاد،ملاالی بخش اشلالالالالاتغلاالزا، درونزا، 
اخیر از این حیلالاث حلالاا ز اهمیلالات ویژه  نکتلالاهٔ مسلالالالالااعلالاد بلالاالقوه )نلالاه بلالاالفعلالال( قرار دهلالاد. این 

که بر اسلالالالالااس دموزهمی گیری اعتبارات کننده با اعتبار، جهتهای اقتصلالالالالااد حرکتگردد 
کلالاه تمرکز خلق پول بر برخی دارد بلالاه این « سلالالالالاازیواقعیلات»بلاانکی خود خلالااصلالالالالایلات  معنی 

هلاای اقتصلالالالالاادی قادر اسلالالالالات وضلالالالالاعیت سلالالالالاوددوری نسلالالالالابی بین دن بخش و سلالالالالاایر بخش
که سلالالالالاوددوری و بازدهی فعلاالیلات هلاا را دسلالالالالاتخوش تغییر قرار دهلاد )بلاه عکس این تصلالالالالاور 
های اقتصلالالالاادی چیزی از جنس حکم طبیعت و برونزاسلالالالات(. در واقعیت، تمرکز فعالیت

هلاا را تقویت بلاازانلاه و غیرموللاد، توجهلاات بلاه این بخشاف سلالالالالافتلاهاعتبلاارات بلاانکی بر اهلاد
کوتاهکرده و بلاازدهی این بخش های جدید مدت( در اثر ورود سلالالالالارمایههلاا )معمولًا بلاازدهی 

های گذاریافزون خواهد شد. در مقابل، تخصیص حجم عظیمی از اعتبارات به سرمایه
کار شلالالالالااموللاد اشلالالالالاتغال کافی هادنغل در زا با تقویت قدرت خرید نیروی  ، خود تقاضلالالالالاای 

کرده و گذاریاین نوع سلالالالالارمایهمحل شلالالالالاده از برای محصلالالالالاولات عرضلالالالالاه  چرخهٔ ها را خلق 
کافی )تعادل عرضلالالالالاه را بصلالالالالاورتی پایدار ایجاد  هاتیفعالتقاضلالالالالاا( حول این -اقتصلالالالالاادی 

کرد.  خواهد 
کار اصلالالالالی در مدیریت  گر این الگو دسلالالالاتور  کشلالالالاور دسلالالالات حوزهٔ ا  ههٔ دکم تا دو پول در 

های خارجی چه نقش و جایگاهی در این دسلالالاتورکار دینده اسلالالات، باید پرسلالالاید ورود بانک
های خارجی از حیث حمایت از اهداف مولد کلی خواهد داشتی به عبارت دیگر بانک
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های بالفعل تولیدی چه گذاری به ظرفیتسلالارمایه بالقوهٔ های و اشلالاتغالزا و تبدیل ظرفیت
کرد کلاه غلاایلالات عملال نظلاام بلاانکی، رشلالالالالاد و نقش م بتی ایفلاا خواهنلاد  کرد  ی نبلاایلاد فراموش 

که صرفاً برای خود و سهامدارانش سوددور و پایدار است،  توسلاعهٔ  اقتصادی است و بانکی 
کلان اقتصلالاادی فاقد وجاهت و سلالاودمندی برای محیط اقتصلالاادی میزبان  از منظر تحلیل 

 است.
کشلالالالالاوعملکرد بانک سلالالالالاابقلاهٔ مرور بخش قبلال و  رهای مختلف از یک های خارجی در 
کشور به روشنی نشان میسلاو، و تأمل در واقعیت که بانکهای اقتصاد  های خارجی دهد 

شلالاده نخواهند بود و نباید انتظار داشلالات ابداً مسلالاتعد ایفای نقش م بت در پازل توصلالایف
کشلالالالالاور های سلالالالالارمایهوسلالالالالایعی درگیر تلاأمین مالی اولویت طوربلاه هلاادن گذاری در اقتصلالالالالااد 

شوند. یکی از حقایق دشکارشده پیرامون فعالیت ای( منظر ملاحظات توسلاعه)اولویت از 
شلاده، سوددور و های شلاناختهبر بنگاه هادنها، تمرکز های خارجی در تمامی پژوهشبانک

که از تبعات محافظهباسلالالاابقه داخلی یا بین کاری بیشلالالاتر ناشلالالای از نواقص المللی اسلالالات 
کشلاور کشورها اطلاعاتی و عدم دشلانایی با محیط  که در  ی پیشرفته میزبان اسلات. از دنجا 

، تأثیر منفی داشلالاته و اقتصلالااد به بلوغ رسلالایده اسلالاتکمتری وجود  بالقوهٔ مبهم و  یهابنگاه
کمتر اسلالات. اقتصلالاادهای پیشلالارفته با رسلالایدن به حضلالاور بانک های خارجی بر تأمین مالی 

کمال ی در تأمین مالی این های خارج، تمرکز بانکهابنگاهرسلالالالایدن بلوغ اقتصلالالالاادی و به 
کشلالالاور در حال توسلالالاعه با ظرفیتها را چالش تلقی نمیبنگاه های بزرگ در کنند، اما برای 

کوچک، پروبلاال دادن به هلاای بلاالقوه و نیلاازمنلاد خطرپلاذیری و گلاذاریسلالالالالارملاایلاه کاردفرینان 
کشلالاف و شلالاکوفایی این ناشلالاناخته و بعضلالااً مسلالاتعد، اسلالااسلالااً بانک های خارجی مزیتی در 

کشلالاور و وام هابنگاه غلبهٔ  های بالقوه ندارند.قابلیت یسلالاک در  گیرندگان بالقوه مبهم و پرر
کنار نقص اطلاعاتی بانک کشلالالالالاور بالن پیشلالالالالارفته، در  های در حال توسلالالالالاعه در مقایسلالالالالاه با 

که بانکاز خطرپذیری، این نتیجه را پیش رو قرار می هلاادنخلاارجی و اجتنلااب  های دهد 
کلالاارایی و سلالالالالاوددوری بیشلالالالالاتر، از حیلالاث منلالاافع خلالاارجی حتی بر فرض ملالادیریلالات  بهتر و 
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کلان اقتصلالالالاادی کافی هسلالالالاتند. حتی ممکن کشلالالالاور اجتماعی -بلندمدت  فاقد وجاهت 
که از  یهابانکدن دسلالالالالاته از رانی های خارجی موجب بروناسلالالالالات بلاانلاک داخلی شلالالالالاوند 

حیلاث معیلاار فوق، در حلاال ایفلاای رسلالالالالااللات اجتملااعی م بتی هسلالالالالاتنلاد. این را باید به دن 
گزارشوا که اصلالالالاولًا ورود بانکقعیت  کاهش در حجم شلالالالاده افزود  های خارجی بیشلالالالاتر با 

 اعطای اعتبارات و تسهیلات همراه بوده است.
مزیت بالفعل اقتصلالالااد ایران، مزیت در اسلالالاتخراا و صلالالاادرات انرژی اسلالالات.  نیتربزرگ

کنون بر  در  کند. اینپیشلالالالالارانی بخش نفلات و پتروشلالالالالایمی حرکت می هٔ یلاپلاااقتصلالالالالااد ایران ا
گرچه این شلالامایل از ترکیب فعالیت که ا های اقتصلالاادی به هر حال متکی به حالی اسلالات 

هلالالاا از عللالالال رانی این بخشهلالالاای طلابلایلاعلای اقلاتصلالالالالالالااد ایران اسلالالالالالالات، املالالاا پیشواقلاعلایلالالات
پلالاذیری و فقلالادان درونزایی در اقتصلالالالالااد ایران اسلالالالالات. پلالاذیری، وابسلالالالالاتگی، تحریمدسلالالالالایلالاب

سلالالالالابب پیوندهای ضلالالالالاعیف و سلالالالالاسلالالالالات رانی بخش نفت و پتروشلالالالالایمی به علاوه، پیشبه
کشلالاور، موجب شلالاده رونق و تحرک در این بخشمسلالاتقیم این بخش ها ها با متن اقتصلالااد 

کشلالالالالاور منجر شلالالالالاود. ظرفیت بلاه میزان انلادکی بلاه جنبش سلالالالالاایر فعلاالیلات هلاای اقتصلالالالالاادی 
شلالالالالادت محل تأمل به هادنها ضلالالالالاعیف، و دثار توزیعی ناشلالالالالای از زایی این بخشاشلالالالالاتغال

کشلاور م که های پیشهاسلات نیازمند تمهید بخشدتاسلات. اقتصلااد  ران دیگری است 
یع وسلالایعبا سلالاطح درونزایی بالاتر، اشلالاتغال تر دسلالاتاوردهای رشلالاد، زایی بیشلالاتر و قابلیت توز

کشور را از تنگنای وابستگی به این پیش کند.راناقتصاد   ها خارا 
کنیم بانک ام بانکی داری در نظطور معنیهای خارجی بهدر چنین شلالالالارایطی، تصلالالالاور 

اهداف اصلالالالی در تمرکز  عنوانبهها را کدام بخش هادنکشلالالاور سلالالاهم یابند. در این شلالالارایط 
کلالاه دارایی کردی از پیش پیلالاداسلالالالالات  گزینش خواهنلالاد  ای وافر بلالاه علاقلالاه هلالاادنهلالاای خویش 

کوتاهتلاأمین ملاالی بخش انرژی و درمجموع، بخش مدت هلاای رانتی با سلالالالالاوددوری فوری و 
کشلالالالاور نیز همین را های خارجی انجامگذاریسلالالالارمایه سلالالالاابقهٔ . داشلالالالاتخواهند  شلالالالاده در 

کلالاه نشلالالالالالاان می گلالاذاران خلالاارجی، جلالاذابیلالات اقتصلالالالالالااد ایران برای سلالالالالارملالاایلالاه نیترمهمدهلالاد 
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که نیازمندی و ضلالالالالارورت  حوزهٔ های زودبازده در پروژه انرژی اسلالالالالات. این در حالی اسلالالالالات 
کشور چنانکه  با تکیه بر ابزار نافذ  ،تهایی متفاورانرفت، در تمهید پیشذکر دن اقتصلااد 

فروشلالالالالای و هایی با اسلالالالالاتعداد نهفته و دارای مختصلالالالالااتی متفاوت از خاماعتبلاار، در بخش
کارکردی از بانکخامشلالابه که انتظار چنین  های خارجی بسلالای دور از فروشلالای انرژی اسلالات 

دلیلالال در بلالااور بلالاه علالادم سلالالالالاودمنلالادی بلالاانکلالاداری  نیترمهمواقعیلالات اسلالالالالات. این واقعیلالات، 
کنونی در اقتصاد ایران است.خارجی در م  قطع 

 شناسانهفقدان خاستگاه آسی . 13
های خارجی و بلکه هر نوع تمهید سلالایاسلالاتی و سلالاازی برای حضلالاور بانکزمینهتلاش و 

بینانه از مسلالالالاا ل موجود اقعشلالالالاناسلالالالای وگرانه در این حوزه باید مبتنی بر یک دسلالالالایبکنش
کلاه  گیری مسلالالالالاا ل د در مقام هدفنشلالالالالاان دهلاد چگونلاه این تمهیبلااشلالالالالاد، یعنی رویکردی 

کشلالاور، نظیر حجم بالای دارایی های اصلالالی اسلالات. مشلالاکلات حاد جاری در نظام بانکی 
گرایی خلق پول بلالاانکی از نیلاازهلالاا و موهوم و منجملالاد در نظلالاام بلالاانکی، نرخ هلالاای بهره بلاالا، وا

که  های اقتصلالالااد ملی،اولویت  یهابانکپیش  دههٔ  در دو ترشیپهمگی در حالی اسلالالات 
کشلالاور مجوز ورود یافتند، اما به اذعان خصلالاو گشلالاایش در صلالانعت بانکداری  صلالای به امید 

کشلالاور  تجربهٔ گران، اغلب تحلیل کار دردمد. این بانکداری خصلالاوصلالای در  ناموفق و تلی از 
یابی سلالالاازی و دزادسلالالاازی در صلالالانعت که منطق حمایت از خصلالالاوصلالالای اسلالالاتدر حالی  ارز

هایی های خارجی بود؛ یعنی بانکانکمشلالاابه منطق پشلالاتیبان حضلالالاور بدقیقاً بانکداری 
کارایی بیشلالالاتر، مشلالالالاتری  شلالالالادتشلالالالاده و بر رقابت  صلالالاحنهٔ تر وارد مدارتر و با هزینه پایینبا 

کنلالاد رقلالاابلالات بیفزاینلالاد . بلالاا این حلالاال ورود تلالاا تخصلالالالالایص منلالاابع بلالاه سلالالالالاوی بهینگی حرکلالات 
کارایی بالاتر،انکهای خصلالاوصلالای، ببانک بیشلالاتر  و سلالاوددوریکمتر  نهٔ یهز هایی عموماً با 

عملًا  هادنورورد  هٔ یناحاز های دولتی، و تشلالالالادید رقابت در این صلالالالانعت نسلالالالابت به بانک
منجر به افزایش محسلاوس نرخ تأمین مالی )ناشی از تشدید رقابت بر سر جذب وجوه( و از 

گرایی تلاأمین ملاالی از اولویلات ترمهمدن  سلالالالالارازیرشلالالالالادن دن به درعوض های اقتصلالالالالاادی و وا



يابی ورود بانکفصل اول:  کشورارز  79|  های خارجی به 

 

 لوکس های رانتی، مستغلاتامداران و مدیران ارشد بانک در بخشهای مدنظر سلاهپروژه
رویکردی  متکی بلالالاههلالالاای خلالالاارجی هرگز بلالالاانلالالاک توسلالالالالاعلالالاهٔ و تجلالالاارت شلالالالالالالاد. حملالالاایلالالات از 

که چطور قرار است حضور محدود یا وسیع  نبودهشلاناسلاانه دسلایب و توضلایح نداده اسلات 
 هلالاادنه بلاه حلال و بلکلا غیر از موارد ملاذکور شلالالالالادههلاای خلاارجی منجر بلاه پیلااملادهلاایی بلاانلاک

کند.  کمک 
کلاه اصلالالالالاولًا بانکداری بر تکنولوژی پیچیده و دور از  این مسلالالالالاا لال در شلالالالالارایطی اسلالالالالات 
که دستیابی به دن خارا از توان داخلی باشد؛ بانکداری صنعتی  دسترسی متکی نیست 
کشلالالالالاور بلالاه میزان  کلالاه ظرفیلالات دن در  بلالاا اتکلالاا بلالاه نودوری و توانمنلالادی نیروی انسلالالالالاانی اسلالالالالات 

 جود است.کننده موراضی
کامی  وهٔ یشلالالالالا»را باید بیش از هر چیز در کشلالالالالاور های موجود در نظام بانکی مسلالالالالاا ل و نا

کرد. این ضلالالالالاعف و خلأ« بلالاانکی-حکمرانی پولی کلالاه  در حکمرانی پولی جسلالالالالاتجو  بوده 
ای پر از سلالالاازی بانکی به انحراف رفته و نظام بانکی به بدنهموجب شلالالاده روند خصلالالاوصلالالای
شلالالالاود. ضلالالالاعف  بدلاقتصلالالالاادی  توسلالالالاعهٔ تیبانی از رشلالالالاد و نقص و برکنار از تشلالالالاویق و پشلالالالا
ها مشلالالاهود و واضلالالاح اسلالالات و گذاری و هم نظارت بر بانکحکمرانی هم در بعد سلالالایاسلالالات

کامی های موجود و هم مجرای اصلالالالی در اصلالالالاح و تغییر باید دن را هم عامل اصلالالالی در نا
 وضع جاری دانست.

کاربسلالات نگرش دسلالالایب گر   حوزهٔ ضلالالاعف اصلالالالی در  که داردشلالالاناسلالاانه حکایت از دن ا
کشلالالاور از سلالالاطح حکمرانی برمی  هاخیزد، دنگاه تغییر و تحول در سلالالاطح بانکنظام بانکی 

گشلالالالالاایش در نظام نمی هلاای خلاارجینظیر حضلالالالالاور بلاانلاک توانلاد تلادبیری موجلاه برای ایجلااد 
بانکی باشلالالاد. در این شلالالارایط بانکداری خارجی دقیقاً مسلالالاتعد ایجاد و بروز همان تبعاتی 

که از و خصلت  ها حاصل شد.سازی بانکهای خصلاوصلای و خصلاوصیرود بانکاسلات 
کارکرد دسلالالاتگاه حکمرانی از جمله در  بانکی، همسلالالاوسلالالااختن سلالالاودطلبی عاملان  حوزهٔ و 

کشور فاقد چنین توانی باشد، حضور بازیگران  گر  که ا خصلاوصی با منافع اجتماعی است 
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کرد، کمکی بلالاه حلالال و علاا مسلالالالالاا لالال نخواهلالاد  کلالاه بر متغیرهلالاای  جلالادیلالاد خلالاارجی نلالاه تنهلالاا 
 وفصل هم خواهد افزود.نیازمند حل

 ف نظارتیعض. 14
و اتصلالالالالاال نظام پرداخت به « ناپذیربزرگ شلالالالالاکسلالالالالات»هلاا بلاه سلالالالالابب خصلالالالالالت بلاانلاک
کمیت را عملًا به هادنپلاابرجلاایی  که حا ، جایگاه ویژه و متمایز در عملکرد اقتصلالالالالااد دارند 

کمکارا ه حمایت کشلالااند. همواره هشلالادار می هادن هایی در راسلالاتای بقا و اسلالاتواریها و 
کژمنشی که چنین شرایطی، مستعد بروز  ماندن هاست. مصوندر رفتار بانک 1داده شلاده 

کاردمد است. اما واقعیت اقتصلااد از این دسلایب یم سلایاسلاتی و نظارتی  ها، مسلاتلزم یک رط
کی از ضلالاعف  کشلالاورهای در حال توسلالاعه حا  ایدوردن چنین لازمهدر فراهم هادنبسلالایاری 

اسلالالالالالات. در چنین شلالالالالارایطی بلالاانکلالاداری خلالاارجی خود بر پیچیلالادگی و سلالالالالاختی وظلالاایف 
که:گذار و ناظر بانکی میسیاست  افزاید؛ چرا 
  تواند به معنای توانمندی می هادن انباشلالاتهٔ خارجی و تجارب  یهابانککارایی بیشلالاتر

گریز موثرتر از قوانین موجود باشد. هادن  در 
 دزادی میزان به ورود، این از هابانک این اسلالالاتقبال و کشلالالاور به خارجی هایبانک ورود 

 و نظلالاارت کلالاه صلالالالالاورتی دارد. در بسلالالالالاتگی هلالاادنورود  برای قوانین تسلالالالالاهیلالال و عملکرد
 در خارجی هایبانک فعالیت و حضلالالالالاور برای متعددی دوراطمینان هایمحدودیت

از  هد شد.خوا خارجی معتبر و بزرگ هایبانک مانع از جذب این شلاود، داده قرار ایران
 دزادی ایران، بانکی بازار از خروا و ورود برای خارجی هایبانک به چنانچه سوی دیگر

یادی عمل شلالاد.  خواهد جدی اخلال دچار کشلالاور بانکی و پولی اسلالاتقلال شلالاود، داده ز
کاهش دسلالالایبدر حقیقت اعمال قواعد سلالالاخت خواهد  هادنها، از تمایل گیرانه برای 

کنترل نظرکردن از دنکاسلالالات و صلالالارف کند. پذیری نظام بانکی را با خطر مواجه میهم 
کشلالاورهای در حال توسلالاعه معمولًا در به عبارت دیگر تمایل ورود بانک های خارجی به 

                                                                            
1. Moral Hazard 
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که ارقضلالالاا، توان  زنی بر عملکرد این نهادها در لگام هادن حکمرانانهٔ شلالالارایطی بالاسلالالات 
 تر است.ضعیف

  کلاه توسلالالالالاط پیچیلاده بلاانک یهلااتیلافعلاالدشلالالالالاواری نظلاارت بر خارجی در  یهابلاانلاکی 
کشور انجام  و وجود اطلاعات نامتقارن در خصوص وضعیت  شوندیمسیستم بانکی 

 زیبرانگچالش یهانهیزمکشورهای میزبان و میهمان، الزامات حقوق و قضایی و سایر 
کشور را  کامل دن در داخل  نهادی، اهمیت اسلاتراتژیک سلایستم بانکی و لزوم مدیریت 

که برخی مطالعات هشلالادار داده (.Goldberg et al, 2111) کندیمدو چندان  ند 
کشورها را خ رجی، ض ف  یهابانکازقضلاا  یک  م ابهبهدر قوانین و نظارت در برخی 

کتور م بت در حضلالالاور خود تلقی می  خارجی هایبانک تمایل به زعم برخی،کنند؛ فا
 & ,Cull) ردید نگریسلالالالاتشلالالالاک و ت دهٔ یدبه  را بیشلالالالاتر باید کشلالالالاور یک به ورود برای

Peria 2102.) 
کنار واقعیت مشلاهودی به نام ضعف در اعمال قوانین بانکی  و وقتی این هشلادارها در 

یلالااد تخطی نظلالاارت مؤثر  کشلالالالالاور و موارد ز از قوانین قرار داده شلالالالالاود، مشلالالالالاخص  هلالاابلالاانلالاکدر 
کلاه بسلالالالالاتر لازم برای واقعیلات  هلاای خارجی دریلاافتن وجوه تهلادیلاد ورود بلاانلاکخواهلاد شلالالالالاد 

 .تر از دثار و تبعات احتمالی م بت استنزدیکشرایط جاری بسیار 

 های خارجیمیلی بانکبی . 15
های محتمل سودمندی یا دسیبهای بانکداری خارجی صلارفاً به عدمموانع و چالش

که دیا بانک کشلاور میزبان مربوط نیسلات. پیش از دن باید پرسلاید  های خارجی اساساً برای 
ک نیازها و مقدماتی چه پیشاصولًا شوری با مختصات ایران هستندی مایل به حضلاور در 
 ایران باید فراهم شودی ی نظیرها در اقتصاددار این بانکبرای حضور معنی
یلالاابی هلالاای پژوهشیکی از دورده بلالاانکلالاداری  کلالاارنلالااملالاهٔ هلالاای موصلالالالالاوف در خصلالالالالاوص ارز

گذاری خارجی خلاارجی، اتصلالالالالاال و پیونلاد این پلادیده با جریان عمومی تجارت و سلالالالالارمایه
کشلالالاورها ها، حضلالالاور بانکاسلالالات. بنا به صلالالاراحت پژوهش حضلالالاور  دنبالهٔ های خارجی در 

کمپلاانیشلالالالالارکلات که  جهان اسلالالالالات نقاطاقصلالالالالایهلاای چندملیتی در هلاای بزرگ فراملی و 
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خود از  ان سلالالالالانتیبه دنبال تأمین مالی مشلالالالالاتری هادنمرتبط با های شلالالالالاود بانکموجب می
گزارشتبع هلاادنیلاابی جغرافیلاایی مکلاان کننلاد.  های هلاای تجربی از تملاایلال وافر بلاانکیلات 

کمپانی کشلالالاور میزبان خارجی به اعطای تسلالالاهیلات به   عنوانبههای چندملیتیَ فعال در 
کفایت می  کند.شاهدی بر این مطلب 

کشلالالالالاور میزبان با نگریسلالالالالاتن بلاه بلاانکلاداری خلاارجی از منظر جریان عمومی هم پیوندی 
ک بانکداری خارجی را مجزا از ارتباط  مقولهٔ توان ه نمیاقتصلالالااد جهانی، به این معناسلالالات 

ک کشورهای غربی و غیرغکلی اقتصلاادی و حتی سیاسی  کرد. این شور ایران با  ربی بررسی 
که بدون تحقق سطحی معنی دار از همپیوندی اقتصادی قضاوت دور از واقعیت نیست 
که حضلالالاور بنگاه کشلالالاورهای مسلالالالط به نحوی  املی در اقتصلالالااد های بزرگ فرو سلالالایاسلالالای با 

کند، بانک دار و های خارجی اسلالالالالااسلالالالالااً حاضلالالالالار به حضلالالالالاوری معنیایران را بسلالالالالاترسلالالالالاازی 
کتسلالالالالااب وسلالالالالایع دارایی در ایران هلاای فاقد ارتباط با جریان مسلالالالالالط بنگاهداری جهانی ا

که ناشی از ضعف کشور  های درونی نخواهند بود. علاوه بر دن، مختصات جاری اقتصاد 
اند. است، همگی در این میان بازدارندگی مضاعفی بوجود دورده یا موانع تحمیلی بیرونی

گذاری که ناشلالالالالای از مشلالالالالاکلات سلالالالالایاسلالالالالات سلالالالالاهم بالای مطالبات معوق در نظام بانکی
کسلالالاب بینی اقتصلالالاادی و سلالالایاسلالالای ، فضلالالاای غیرقابل پیشوکار اسلالالاتاقتصلالالاادی و موانع 

گهانی در نسلالالابت برابری ارزش پول ملی، همگی به معنای این  کشلالالاور، نوسلالالاانات شلالالادید نا
کلالاه تملالاامی محلالااسلالالالالابلالاات بلالاانکلالادار خلالاارجی در ایران ممکن اسلالالالالات در اثر عملکرد  اسلالالالالات 

کلاار دردملاده یلاا نشلالالالالاده بر هم بینیبلاا یک تندباد پیش مخلادوش اقتصلالالالالاادی، نلااصلالالالالاحیح از 
 بخورد.

گذشلالالاته و محدودبودن دن به های خارجی در سلالالاالدار بانکعدم حضلالالاور معنی های 
کارکرد تسلالالالاهیل تجبرخی بانک کشلالالالاورهای طرف تجاری )و نه درگیرشلالالالادن در ها با  ارت با 

کافی از تمایل موجود در بانک جی برای حضور های خارتأمین مالی اقتصاد ایران( به قدر 
 در شلالالالاعب ایجاد نیز و ایران دزاد مناطق در خارجی بانک د. تأسلالالالایسدهدر ایران خبر می
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 است اصلالی سلارزمین یبرا هامحدودیت تنها و نداشلاته محدودیتی گونههیچ مناطق این
 هایبانک گسترش نیست. عدم محدودیتی شعبه اندازیراه برای دن خصلاوص هم که در

 اقتصادی ساختاری، جدی مشکلات وجود از نشان خود ایران، در دزاد مناطق در خارجی
رغم برخی تمایلات داخلی، . بهدارد کشور در خارجی هایبانک توسعه مسیر در سیاسی و

گرایش چندانی برای حضلالالالالاور در صلالالالالانعت د از سلالالالالاوی طرفرسلالالالالابه نظر نمی های خارجی 
 بانکداری ایران وجود داشته باشد.

کاربست تمهیدات سیاستی نظارتی برای بهبود و ارتقاء عملکرد -با چنین توصلایفی، 
های حضور وسیع ساختن زمینهتر از فراهمهای داخلی لوازم و مقتضیاتی بس دسانبانک
که  های خارجی خواهدبلاانلاک گذشلالالالالاته از مباحث پیشلالالالالاین در این خصلالالالالاوص  داشلالالالالات؛ 

کرد اسلالالااسلالالااً این حضلالالاور وسلالالایع قادر به ایفای نقش توسلالالاعهتوان پیشمی ای از سلالالاوی بینی 
کشور نخواهد بود. هادن  در اقتصاد 

کافی. 16  وجود رقابت 
کلیدواژه کلیشلالاهیکی از  های شلالاده برای حضلالاور بانکای در بین مزایای برشلالامردههای 

یک عنصلالار نوعاً مفید  عنوانبهیت رقابت در نظام بانکی اسلالات. تلقی رقابت خارجی، تقو
نظلالاام  تجربلاهٔ دورد. بلاا این حلالاال، را برای این پلادیلاده بوجود می« هرچلاه بیشلالالالالاتر، بهتر»تصلالالالالاور 

کشلاور از های جدید خصوصی و تشدید رقابت در فضای بانکی، ورود بانک سلاابقهٔ  بانکی 
کلانلاو ن تلاقلاریلابلالالااً اتلافلالالااق نلاظلاری عمومی در بین حلاکلالالاایلالالات از وضلالالالالاعلایلاتلای ملاتلافلالالااوت دارد. ا

یاد در صلالالالالانعت بانکداری صلالالالالااحب که تکثر و رقابت ز کشلالالالالاور وجود دارد  نظران بانکی در 
که  دههٔ کشور در دو  اخیر موجب بروز تبعات مخرب و منفی متعددی در نظام بانکی شد 

کنترل و نفوذ حکمرانانه و رقابت مخرب بر سلالالالار افخارا زایش شلالالالادن نظام بانکی از امکان 
کنون برشلالالالالامرد هلالاادنپرداخلالات بهره بیشلالالالالاتر بلالاا هلالادف جلالاذب سلالالالالاپرده را بلالاایلالاد در روس  . ا

کشلالالالاور سلالالالاخن از ادغام و تجمیع ونظران و متولیان امهاسلالالالات صلالالالااحبمدت ر بانکی در 
کرده و طرحبانک هایی در این راستا روی میز مجریان قرار دارد. به باور برخی محققان، ها 
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کاهش روابط بلندمدت  یهاکبلاانتشلالالالالادیلاد رقلاابلات در اثر ورود  و  هابانکخارجی موجب 
که نیازمند حدی از انحصلالاار در صلالانعت بانکی اسلالات و رقابت می هابنگاه شلالاود، روابطی 

 (.Detragiache et al, 2111) کندبیشتر به دن لطمه وارد می
که حضلالالاور بانکاین واقعیات مشلالالااهده کی از بطلان این تصلالالاور اسلالالات  های شلالالاده حا

ر عکس، . بهبودخواهد  تشلالالادید رقابت، سلالالارمنشلالالاأ اتفاقات نیکف ایجاد و خارجی به صلالالاَ
که  شلالادههای خارجی جدید باعث بروز یک عدم تعادل جدید محتمل اسلالات ورود بانک

کشلالالالالاور پرهزینه باشلالالالالاد.  تلاش بلاازیگران برای دسلالالالالاتیلاابی بلاه تعلاادل جلادید، برای اقتصلالالالالااد 
زرگ داخلی شلالاوند، بدون های بهای خارجی جایگزین بانکعلاوه، ممکن اسلالات بانکبه

گر  یهاتیواقعغییر عملی روشلالالانی در تدنکه  کشلالالاور مشلالالااهده شلالالاود. خلاصلالالاه دنکه ا بانکی 
های خارجی تلقی مطلوب حضلالالالالاور بانک جلاهٔ ینت عنوانبلاهقرار اسلالالالالات تشلالالالالادیلاد رقلاابلات را 

کشلالالالالاور درگیر تبعلاات رقلاابلات بیش از حلاد بین بلاانلاککنیم، هم های متکثر اینلاک اقتصلالالالالااد 
که به ن رسد ازقضا باید بیشتر به دنبال پیمودن مسیر تجمیع و ادغام و ظر میموجود اسلات 

 کاهش سطح این رقابت بود تا تقویت دن.

 تهدید ثبات در داخل. 17
یادی توجه اخیر سلالاال چند در ولی نیسلالات جدیدی پدیده مالی هایگرچه بحران  به ز

 جدیده این سلالالالالاو ب 1972 دهه از مالی هایبحران مورد در که چیزی. اندکرده جلب خود
بالایی در  رشلالالاد زمانی بازه این در هادن دو هر که هاسلالالاتبحران این اندازه و تعداد اسلالالات

گذشته   .است داشتهنسبت با 
که روایی سلالالارمایه، شلالالارایط مسلالالااعدتری از انزوا و عدم جهان شلالالارایط واقعیت دن اسلالالات 

ک پس از  دورهٔ  در دنچه د. هماننددورپذیری اقتصلالالالاادی بوجود مینترلحیث حفظ ثبات و 
 اندازهٔ شلالالادن ظاهر شلالالالاد، تعداد و بروز دثار جهانی و 1992جنگ جهانی دوم تا پیش از دهه 

کمتر بوده اسلالالالالات دورهٔ های مالی در بحران  باعث بخش مالی انزوای. نخسلالالالالات به مراتب 
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 گذاریقانون و نظارت برای مناسلالالاب فرصلالالات گذارانقانون و نظارتی نهادهای تا شلالالاودمی
 .باشند داشته کشور مالی نهادهای رایب مؤثر و کارا

چنلاانکلاه در مرور مطلاالعلاات ذکر شلالالالالاد، جدیدترین محور نگرانی و تردید در خصلالالالالاوص 
کنون بلاانکلاداری خلاارجی  دهٔ یلاپلاد مربوط بلاه همین ثبلاات و پلاایداری بخش بانکی اسلالالالالات. ا

که اسلاتراتژی و رفتار وابستگان بحران کشلاور مبدو محتمل اسلات   هادنهای بوجود دمده در 
که میزبانی وسیعی از این بانک را کشوری  ها تحت تأثیر قرار دهد و از این ناحیه، اقتصلااد 

که با حضلالالاور دارد، متأثر شلالالاود )انتقال و تسلالالاری بحران(.  خارجی  یهابانکتهدید دیگری 
کشلالالالاور میزبان خواهد شلالالالاد، تغییر در ترکیب سلالالالابد   یبازدهو میزان  یگذارهیسلالالالارمامتوجه 

کشور مبدوخار یهابانکباتی محاس یهاسلاکیرانتظاری و   جی در سطح بانک مادر در 
نوع تخصیص  تواندیممالی،  یهایریگمیتصمین تغییرات مدیریت در سلاطوح اسلات. ا
کند.  یگذارهیسرمامنابع  کشور میزبان را با تغییرات و تهدیدهای جدی مواجه  بانکی در 
گسلالاتره،  ییهاشلالاوکبروز  و ملی  یالمللنیبی به اعتبار ضلالاربه مهلک تواندیمبا این دامنه و 

کند ) کشورها وارد   (.Domanski, 2112سیستم بانکی و مالی 
که  کانال خروا سلالالارمایه از  یهابانکبارها هشلالالادار داده شلالالاده  خارجی از طریق ایجاد 

کلالااهش پلالاایلالاداری اعتبلالاارات بلالاانکی داخلی عملالال می کننلالاد. بلالاه هر حلالاال کشلالالالالاور، در جهلالات 
دورد. ایران تر در ورود و خروا سلالالالالارمایه بوجود میهلای سلالالالالاهای خارجی زمینهوجود بلاانک

گذشلاته )جز چند سلاال استثنایی همواره طی سلاال  ( پیوسته با1082ابتدای دهه  درهای 
کشلالالالاور روب مسلالالالائلهٔ  حضلالالالاور پررنگ رو بوده اسلالالالات. در چنین شلالالالارایطی، هخروا سلالالالارمایه از 

یک  م ابهبهرا باید در تسلالالالاهیل نقل و انتقال سلالالالارمایه  هادننقش قوی های خارجی و بانک
کرد؛تهدید  که با بروز التهابات سلالالایاسلالالای یا اقتصلالالاادی، در راسلالالاتای  جدی تلقی  تهدیدی 
کشور خود را محقق و دسان ترعیسرخروا   .خواهد ساختتر سرمایه از 
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 بندیجمع. 18
 دهٔ یلالاپلالاد ،اخیر هلالاایسلالالالالاال طی اقتصلالالالالااد شلالالالالادنجهلالاانییکی از ابعلالااد و وجوه اصلالالالالالی 

از جمله در  بزرگ هایکمپانی به وابسلالاته واحدهای گیریشلالاکل و خارجی گذاریسلالارمایه
 در گذاریسرمایه با مقایسه در مالی بخش پذیریدسیب و حسلااسیتبانکی اسلات.  حوزهٔ 

گیر نظام بانکی، و و همه شلالالالاامل تأثیرگذاری حقیقی، بخش به معطوف وکارهایکسلالالالاب
افزوده و  خارجی هایانکب مقولهٔ  پیچیدگی بر اهمیت تأمین مالی برای رشلالاد اقتصلالاادی،

کشورهای در حال توسعه سازد. این ای نظیر ایران را مهم میپرسلاش از سودمندی دن برای 
که اصلالاولًا   و غامض امور از یکی اجتماع نفع با بانک منافع همسلالاوسلالاازیدر حالی اسلالات 

در یک معنای عام،  که اسلالالاتتحلیل و سلالالایاسلالالات اقتصلالالاادی  حوزهٔ در  افتادهقلم از عمدتاً 
کشلالالالاور را هم ذیل همین مقوله قرار داد. توان چالشمی های اصلالالالالی موجود در نظام بانکی 
پیچیدگی تحولات افزوده و  بر تواندمی خلاارجی هلاایبلاانلاک حضلالالالالاور و ورود میلاان این در

کنترل داتعد کند متغیرهای نیازمند   .را اضافه 
گشلالالالالاایش سلالالالالااماننابه اقتصلالالالالاادهای ، در یخلداهایی با عاملیت و درمانده در تمهید 

ک     درافت دن در  یابی یک ورطهٔ ز رض ا ح آفو قرار دارن   ، هر نوع غیرعالمانه و خام ارز
 مواجهلالاهٔ م لالاابلالاه راه نجلالاات پنلالاداشلالالالالاتلالاه و بلالاه جلالاای اتصلالالالالالاال و پیونلالاد بلالاا دنیلالاای بیرون را بلالاه

شلاناسلاانه، به برخوردی از سر شیفتگی روی دورند. در این مطالعه تلاش شد با اتکا دسلایب
های خارجی و تطبیق این المللی در خصلالالالاوص بانکای اصلالالالالی مطالعات بینهبه دورده

کشلالالالالاور، دورده بلاا رویکردی  هلالاای خلاارجیورود بلاانلاک سلالالالالاودمنلالادیهلاا بر واقعیلاات اقتصلالالالالااد 
گیرد.واقع  بینانه مورد بررسی قرار 

کشلالالالالاور در عین حضلالالالالاور بلاانلاک  ارا هٔ های قانونی و برخی مشلالالالالاوق ارا هٔ هلاای خارجی در 
 خارجیَ  یهابانکیسلاه با اشخاص داخلی، بسیار محدود بوده است. هایی در مقامزیت
 بر مبتنی خدماتی ارا هٔ  زنی تعداد همین تشلالالاکیل و حضلالالاور زهٔ یانگ و تعداد بودهکم ،موجود
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 وکشلالاور  خارجیاصلالی تجارت  هایطرف و ایران بین بازرگانی مبادلات و تجارت تسلاهیل
کسبپشتیبانی از این روابط تجاری است، نه درگیر  وکار بانکداری در ایران.شدن در 

کشلالالالالاورهلالاای مختلف بلالاانلالاک گلالااه بلالاه 1992 دهلالاه ازهلالاای خلالاارجی در  کمی  توسلالالالالاعلالاهٔ نلالاا
که  اروپایجغرافیایی  محدودهٔ بویژه در  توسلالالالالاعه حال در کشلالالالالاورهای چشلالالالالامگیری یافتند 

ها بودند. این اتفاق ناشلالای از شلالااهد بالاترین سلالاطح ورود این بانک مرکزی دسلالایای و شلالارقی
کامی و پسلالالااسلالالاوسلالالایالیزم شلالالای بلوک شلالالارق و اقتضلالالاا اتفروپا کشلالالاورها در  ناتوانی و نا این 

کشورهای . ها بودموفق بانک سازیخصلاوصلای  طوربه پیشرفتهابعاد بانکداری خارجی در 
های خارجی سلالاطح حضلالاور بانک از جوامع در حال توسلالاعه بوده اسلالات. کمترداری معنی

کشورهای مختلف، بسیار متنوع و در  کشورهای . صفر تا صددرصد متغیر است دامنهٔ در 
گرایش به حضلالالاور بیشلالالاتر بانککوچک، ضلالالاعیف و هضلالالام های شلالالاده در اقتصلالالااد جهانی 

کمرنلاگ این بلاانلاک کشلالالالالاورهلاایی بلاا حضلالالالالاور  ها تنوعی بیشلالالالالاتر دارند؛ از خلاارجی داشلالالالالاتلاه و 
گرفته تا اقتصلالالاادهایی کشلالالاورهایی با روابط محدود و غیرهضلالالام شلالالاده در اقتصلالالااد جهانی 

داشلالالالالاته و اولویت  ایمنطقه ماهیتام بلاانکی پیشلالالالالاتلااز. بلاانکلاداری خارجی مقتلادر بلاا نظلا
های کشلالالالالاور مادر اسلالالالالات. پیوند بانک مشلالالالالاابلاه یمحیطهلاای خلاارجی، حضلالالالالاور در بلاانلاک

ها(، دشلالالالالاکار و قابل اثبات گذاران خارجی و تجار )مشلالالالالاتریان دن بانکخارجی با سلالالالالارمایه
 است.

ی خارجی مشلالالالالاحون از نتایج هاگرفته پیرامون تبعات حضلالالالالاور بانکانجام مطلاالعلاات
گلالاذشلالالالالاتلالاه از دنکلالاه تفسلالالالالایر این نتلالاایج نیز بلالاا دشلالالالالاواری  غیراجملالااعی غیرقطعی و اسلالالالالالات؛ 

های خارجی در و سلالالالاوددوری بالاتر بانک بیشلالالالاتر کاراییبیشلالالالاتر مطالعات بر  روسلالالالات.روبه
که علاوه بر وجود نتایج مخالف، و بسلالاتگی داشلالاتن  کید دارند  مقایسلالاه با رقبای داخلی تأ

گرهایبه این نتیجه  و ...(  مبدو و میزبان کشلالالاور مشلالالاابهت ،بانک اندازهٔ  متعدد )نظیر اماوا
که این سلالالالالاوددوری بالاتر لزوماً با این چالش تفسلالالالالایری جدی روبه  برینفع منزلهٔ بهروسلالالالالات 

. نبوده و باید دن را بیشتر در راستای منافع بانکداران و سهامداران دانست داخلی اقتصاد
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که ناشلالالای از بانکی از نتایج نزدیک به اجماع پژوهش اعتباراتدر سلالالاطح  کاهش هاسلالالات 
کتسلالالالالااب دارایی هادنهلاای خلاارجی، تملاایلال کلااری بیشلالالالالاتر بلاانلاکمحلاافظلاه های نقد و به ا

کسلالالالابکم کشلالالالاور میزبان و اجتناب از درگیرشلالالالادن در  یسلالالالاک مالی در  لحاظ وکارهای بهر
کشلالاورها کشلالاورهای در حال توسلالاعه بیش از  که در  ی پیشلالارفته وجود اطلاعاتی مبهم اسلالات 

های داخلی مبهم و خطرپذیر باعث گذاریها در سلالالالارمایهدارد. عدم مشلالالالاارکت این بانک
های سلالالامت و ثبات بانکی های خارجی در بسلالایاری موارد از حیث شلالااخصشلالاده بانک

های بانک اعتباراتهای داخلی در وضلالالاعیت بهتری بردورد شلالالاوند. تمرکز نسلالابت به بانک
کشلالالالالاور  شلالالالالادهٔ شلالالالالاناختههای بزرگ و ، بنگاهفراملی رگبز یهابنگلااهخلاارجی بر  داخلی در 

کمدرپیش هلالالاا، محصلالالالالاول منطقدوللالات و میزبلالاان خطر و انتخلالااب بهترین گیری مسلالالالالایر 
کرده. موفق قبلی اسلالالالالالات کلالاارنلالااملالاهٔ مشلالالالالاتریلالاان و صلالالالالالااحبلالاان  کلالاه مطلالاالعلالاات اذعلالاان  انلالاد 

کاردفرینی، بالقوهٔ شلالالالاناسلالالالاایی اسلالالالاتعدادهای  و خطرپذیر گذاریسلالالالارمایه دارای  بخشلالالالای و 
مند به واردشلالالالادن به های داخلی و نه خارجی علاقهبوده و عمدتاً بانک محلی ایصلالالالابغه

بیشلالاتر محتاا چنین  توسلالاعه حال در هایکشلالاورای توسلالاعه اقتضلالاا اتازقضلالاا . دن هسلالاتند
گزارش .رویکردی در تلالاأمین ملالاالی اسلالالالالالات -هلالاای متلالاأخر پس از بحران ملالاالیدر نهلالاایلالات 
کارکرد بانک کشلالاور مادر به سلالاایر ثباتیبی خارجی در انتقال هایاقتصلالاادی غرب، بر  های 

که عمدتاً ناشلالالالالای از انقباض وام کیلاد دارند  دهی توسلالالالالاط وابسلالالالالاتگان خارجی کشلالالالالاورهلاا تلاأ
 مبدو است. کشور در رکود از ناشی های بزرگبانک

هلالاا و تلالاأملالال در حقلالاایق اقتصلالالالالااد ایران، تردیلالاد جلالادی در سلالالالالاودمنلالادی حضلالالالالاور این دورده
کشلالالالالاور بوجود می هلالاای خلالاارجیاحتملالاالی بلالاانلالاک کشلالالالالاور از هر نوع تمهیلالاد در  دورد. هلالادف 

گشلالالاایش برای تحولات توسلالالاعه مولد باشلالالالاد.  هٔ یسلالالارماای و تشلالالاکیل اقتصلالالاادی باید ایجاد 
داخلی، تنها قادر  کَشلالالاندهٔ تحت تنگناهای خارجی و تضلالالاعیف موتورهای  اقتصلالالااد ایران

که از محل اعتباراگذاریاسلالات با اتکا به سلالارمایه ت بانکی تأمین مالی های بزرگ مولدی 
با  کنندهحرکت اقتصلالالالاادهای خودسلالالالالااخته یا تحمیلی فا ق دید. شلالالالاود، بر محدودیتمی
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کشلالالالالاور   در موللالاد گلالاذاریسلالالالالارملالاایلالاه حلالاامی نیرویی عنوانبلالاهاعتبلالاار، الگوی تجویزی برای 
که می ایتوسلالاعه داراولویت بخشلاهای گذاریَ متکی تواند اقتصلالااد را از مبدو سلالارمایهاسلالات 

کلاارکرد م بتی نخواهنلالاد  خلاارجی یهلاابلاانلالاک بلاانکی برسلالالالالاازد. بلاه اعتبلاارات در این زمینلاه 
های بالقوه و مبتنی بر گذاریبه درگیرشلالالالادن در سلالالالارمایه ها اصلالالالاولاً داشلالالالات، زیرا این بانک

کشلالالالاور میزبان، بی که بیش از هر چیز به میل بوده و قابل پیشاسلالالالاتعدادهای  بینی اسلالالالات 
متملالاایلالال  انرژیفروشلالالالالای خلالاام و رانتیهلالاای شدر بخ فعلی سلالالالالاوددور هلالاایظرفیلالات تمرکز بر
گر مورد توجه  ان نهفته،کاردفرینهای مسلالاتعد و بخش شلالاناسلالاایی در خطرپذیری باشلالاند. ا

گیرد، در   های داخلی و نه خارجی است.علاقه و توانایی بانک طهٔ یحنظام بانکی قرار 
یکرد  جلالالاهٔ ینتهلالالاای خلالالاارجی پلایلاش از دن، اصلالالالالاولًا علالاقلالالاه بلالالاه جلالالاذب بلالالاانلالالاک یلالالاک رو

که چگونه ورود این بانک. انه نیسلالالالاتشلالالالاناسلالالالابدسلالالالای ها قرار اسلالالالات مشلالالالاخص نیسلالالالات 
که بسلایاری از دسلایب ناشلای از ضعف حکمرانی  هادنهای اصلالی موجود در نظام بانکی، 

کند. ضعف توانو سلایاست  همسوسازیدر  حکمرانی گذاری و نظارت است، را برطرف 
که به وضوح پس از خصوصی های ام بانکی و ورود بانکسازی نظمنافع بانک و اجتماع، 
کشلالاور مشلالااهده شلالاد و تبعات دن هم کشلالاور اسلالات، خصلالاوصلالای در  اینک دامنگیر اقتصلالااد 

کنلالاد. از قضلالالالالاا  قوارهٔ توانلالاد بلالاانکلالاداری خلالاارجی را در می یلالاک تهلالادیلالاد و نلالاه فرصلالالالالات نملالاایلالاان 
کشور میزبان را دهد بانکشلاواهدی نشان می های خارجی ضعف نظارت و حکمرانی در 

کارکرد این نهادها را مضاعف می کننداز تلقی مییک امتی عنوانبه گر در  کند.که بیم از  ا
تقویت رقابت اسلالاتناد شلالاود، باید توجه داشلالات  شلالاهٔ یکلهای خارجی به جانبداری از بانک

کنون از رقابت  کشلالالالاور ا ها به میزان اخیر بین بانک دههٔ یک  ختهٔ یافسلالالالاارگسلالالالاکه نظام پولی 
کنون درصلالادد ادغام بانککافی متألم شلالاده، چنانکه مدافعان پ ها یشلالاین تقویت رقابت، ا

کنترلبردمده ناپذیری این بدنه اند. رقابت شلالالالادیدتر در نظام بانکی به طور محسلالالالاوسلالالالای با 
 ارتباط داشته است.



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج|  82

 

از محل  ثبلاات تهلادیلادهلاای منفی اقتصلالالالالاادی و اقتصلالالالالااد ایران همواره شلالالالالااهلاد شلالالالالاوک
کشور مع .های بیرونی بوده اسلاتتکانه مولًا منفی بوده و خروا سرمایه حسلااب سرمایه در 

کارکرد بانک کشلالاور اسلالات.  های خارجی در تسلالاهیل نقل و انتقال سلالارمایه، یکی از مسلالاا ل 
موارد فوق، بلالاه نظر  هملالاهٔ گلالاذشلالالالالاتلالاه از . برای چنین محیطی حکم یلالاک تهلالادیلالاد جلالادی دارد

کشلالالالالاور ندارند خارجی هایبانکرسلالالالاد می این  .هم شلالالالالاوق وافری به حضلالالالالاور در اقتصلالالالالااد 
که اصلالالالالاولًا بته با اسلالالالالاتناد به دوردهمیلی البی های ادبیات موضلالالالالاوع قابل درک اسلالالالالات؛ چرا 

های گذاریسلالالالالارمایه توسلالالالالاعهٔ دردسلالالالالات همگرایی اقتصلالالالاادی، بانکداری خارجی دسلالالالات
 مشلالالالاتریان رودنبالهخارجی  یهابانک رود.خارجی و مبادلات سلالالالانگین تجاری پیش می

 پیوندیهم از لازم سلالالاطحی های خارجی محتاادار بانکحضلالالاور معنی. اندخویش بزرگ
که صرف بزرگ یهاشرکت حضور کشلاور با اقتصاد جهانی و نظر از وجاهت خارجی است 

کمترین نسبت را دارد. کشور   دن، با حقایق جاری اقتصاد 
هلالاای برداری از ظرفیلالات بلالاانلالاکرسلالالالالالاد بهترین راهبرد برای بهرهدر مجموع بلالاه نظر می

تسلالالالالاهیل در مراودات تجاری و انتقال شلالالالالاده بلاا هدف خلاارجی، همکلااری محلادود تعریف
که نوعاً تأسیس بانک گشایش دانش است  هایی خاص و معطوف به هدف مشخص، یا 

کشلالالالالاور بلالاا دنیلالاای خلالاارا طللالاب می کلالاارکردی را در تعلالااملالال  کنلالاد. ورود شلالالالالاعبی بلالاا چنین 
المللی در متن اقتصلالالااد ایران تا افق زمانی مدیدی، نه شلالالادنی های بینمقیاس بانکبزرگ

 رسد و نه مطلوب.یبه نظر م
  



 

 

 
 

 
 

 در جمهوری اسااا می خارجی بانکحضاااور ات اقتصاااادی تاثیرگفتار دوم: 
کشورها و دیدگاه  :ایران  1اس میتجربیات 

 

 چکیده. 1
خاص در زمینه  طوربهدغلااز دوران دزادسلالالالالاازی ملاالی بویژه و  توانیمرا  92اواسلالالالالاط دهلاه 

کشلالالالاو یهابانکبانکی و حضلالالالاور  یهاتیفعال گذار دسلالالالایایی و خارجی در  رهای در حال 
پلاای شلالالالالارقی و مرکزی گردیلاده و نتلاایج یهلااپژوهش .قلملاداد نمود ارو  مطلاالعلاات ملاا انجلاام 

و حضلالالاور  ، رابطه بین اعتباردهی به بخش خصلالالاوصلالالایهابانکتاثیرات که  دهدیمنشلالالاان 
کشلالالالالاور میزبلالاان و  یهلالاابلالاانلالاک بسلالالالالاتگی دارد. حضلالالالالاور  هلالاابلالاانلالاک یهلالاایژگیوخلالاارجی، بلالاه 
کم دردمد تنها خارجی  یهابانک کشلالاورهای  کشلالاورها دارد ریتأثدر   .منفی بر اعتبارات این 

در مواد مختلف، ضلالامن  «ایران اسلالالامی جمهوری بانکداری طرح»طراحان و نویسلالاندگان 
کشلالالالاور، در خصلالالالالاوص مالکیت و نحوه  به رسلالالالامیت شلالالالاناختن حضلالالالاور بانک خارجی در 

مطالعات تجربی، بر اسلالالالالااس  یهادلالت. علاوه بر انلادنمودهفعلاالیلات دن مواردی را مطرح 
کل ممنوعیت و اصلالالاول موضلالالاوعه اقتصلالالااد اسلالالالامی نظیر حرمت نفی  باطل، به مال ربا، ا

گذشلالالاته و شلالالارایط فعلی اقتصلالالااد ایران،  ضلالالارر، نفی غرر و نفی سلالالابیل و با توجه به سلالالاوابق 
                                                                            

جناب دقای   ،دکتر علی معصلالالاومی نیا )عضلالالاو هیات علمی دانشلالالاکده اقتصلالالااد دانشلالالاگاه خوارزمی(جناب دقای .  1
و جناب دقای دکتر مهدی  محمد نصلالالار اصلالالافهانی )عضلالالاو هیات علمی دانشلالالاکده اقتصلالالااد دانشلالالاگاه خوارزمی( دکتر

گروه اقتصاد و بانکداری اسلامی دانش  کده اقتصاد دانشگاه خوارزمی(.قا می )عضو هیئت علمی 
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 براساس پنج اصل مذکور در صورت عدم صلارفاً میزبانی از بانک خارجی در اقتصلااد ایران 
، دارای توجیلالالاه عقلی و شلالالالالارعی (حکومتی احکلالالاام) ترمهم مصلالالالالالالاالح بلالالاا برخورد و تزاحم

 .باشدیم
کلیدی:  در حال  یکشلالالالاورها بانک خارجی، / جهانی سلالالالاازی، شلالالالادنجهانیکلمات 

 .اقتصاد اسلامی ایران، اصول موضوعه اسلامی جمهوری بانکداری گذار، طرح

 مقدمه. 2
ت اسلالالالااسلالالالای در جهان امروز در ابعاد مختلف تحولا شلالالالادنجهانییا  1جهانی سلالالالاازی
کرده اسلات.  گسترش و یکپارچگی بازارهای  شلادنجهانیایجاد  در بعد اقتصلاادی شلاامل 

کواقتصلالاادی بین یهاسلاازمانمبادلات تجاری، ایجاد  ومالی  س  ، د0، نفتا2المللی نظیر ا
کشلالالالالاورهای اروپایی، ادغام بازارهای مالی و 0دن بزرگ جهان و از  یهابانک، اتحادیه پولی 

و  نقلکالا و  تبادل یسلالالاازدن، دزاد  یپو در  1سلالالاازمان تجارت جهانی سیتأسلالالا ترمهمهمه 
بزرگ شلالالالالاده اسلالالالالات. یکی از  یدیتول یهاشلالالالالارکت ادغامکشلالالالالاورها و  نیب هیسلالالالالارما انتقال

[ و هیسلالاوکی] ارتباطات هم امکان وابسلالاته شلالادن و ارتباط شلالادنجهانیاصلالی  یهایژگیو
کوچک شلالالالالادن جهانی به علتهم امکلاان ارتبلااطات متقابل را فرهم  پیشلالالالالارفت  دورده وبه 
گاهی  یهاتیفعالسلالاریع تکنولوژی و تشلالادید روز افزون  اقتصلالاادی و همچنین به تقویت د

کوچلاک شلالالالالادن فیزیکی جهلاان و انلادیشلالالالالاه دهکلاده جهلاانی بلاا درک  از جهلاان اشلالالالالااره دارد. 
 شلالالاودیمموجب افزایش فردیندهایی  شلالالادنجهانیمتحولی از زمان و مکان همراه اسلالالات. 

تولیلاد سلالالالالاطوح محلی و جهانی را با  یهلاانظلاامارتبلااطی و  یهلااشلالالالالابکلاه، هلاادنکلاه از طریق 

                                                                            
1 . Globalization 
2 . Economic Corporation Organization (Eco) 
0 . North Atlantic Free Trade Association (Nafta) 
0 . Association Of South East Asia Nations (Asean) 
1 . World Trade Organization (Wto) 



يابی ورود بانکفصل اول:  کشورارز  87|  های خارجی به 

 

کلالاه روابط اجتملالااعی دیگر فقط در قلالااللالاب محلی قلالاابلالال یکلالادیگر پیونلالاد می دهلالاد، بلالاه طوری 
که تعاملات اجتماعی در دل  تصلالاور نیسلالات. زندگی روزمره ما چنان سلالااختار یافته اسلالات 

کاردمدی . در هردیگیمجهانی صلالالاورت  یهاشلالالابکه که  مین تفسلالالایر از جوامع ملی اسلالالات 
. بلالاه علاوه توسلالالالالاعلالاه رودیماز بین  هلالاادنو اسلالالالالاتقلال عملالال  شلالالالالاودیممقلالااملالاات ملی متزلزل 

گسلایختگی تصمیم  یهاشلابکه فراملی و سلااختارهای اقتدار جهانی موجب جابجایی و 
در هم ادغلالاام شلالالالالادن  (.19-18، صلالالالالاص 1079)نقیلالاب السلالالالالاادات،  شلالالالالاودیمگیری ملی 
گذاری مسلالالالالاتقیم و جابجایی و انتقال  یهانهیزمجهانی در بلاازارهلاای  تجارت و سلالالالالارمایه 

کار و فرهنگ در چهارچوب سلالالالارمایه داری و دزادی بازار و نهایتاً سلالالالار فرود  سلالالالارمایه، نیروی 
جهلاانی بازار، منجر به شلالالالالاکافته شلالالالالادن مرزهای ملی و  یهلااابرقلادرتدوردن جهلاان در برابر 

کمیت دولت خواهد شلالالا د. عنصلالالار اصلالالالی و اسلالالااسلالالای در این پدیده، کاسلالالاته شلالالادن از حا
برای  یترقیدق]که لفظ  ییگرایجهانبزرگ چند ملیتی و فراملی هسلالالالالاتند.  یهلااشلالالالالارکلات

که  شلادنیجهانماهیت اصلالاح   یهانهیزماست[ دارای یک نظام جهانی است، نظامی 
مختلفی همچون سلارمایه، بازرگانی، مبادلات، ارتباطات، سلایاست، اندیشه و اید ولوژی 

گسلالالالاترش و را شلالالالاامل می گرایی، بسلالالالاط و  کنونی منظور از جهانی  شلالالالاود، بویژه در مباحث 
کشورهای جهان است. در حقیقت  انتقال تمدن و فرهنگ ایالات متحدة دمریکا به سایر 

گلارایلای نلافلای دیلاگلاران، نلافلاوذ در اقلاتصلالالالالالالااد و  دیگر و محلالالال برخورد  یهلالالاافرهنلالالاگجلاهلالالاان 
گردیلادیم یکی از (. ه101، ص 1079)قزلسلالالالالافلی،  هلااسلالالالالاتید ولوژیلاا کلاه متلاذکر  ملاانگونلاه 

/ جهانی سلالالالالاازی  شلالالالالادنجهانیعواملال، دلایلال و نمودهلاا و نتلاایج فردیند یا پروژه  نیترمهم
رقابت بی قید و شلارط در بعد اقتصادی در سطح جهانی است. در همین راستا از اواسط 

ر زمینلالاه خلالااص د طوربلالاهدن را دغلالااز دوران دزادسلالالالالالاازی ملالاالی بویژه و  توانیمکلالاه  1992دهلالاه 
گذار دسلالالالایایی و  یهابانکبانکی و حضلالالالاور  یهاتیفعال کشلالالالاورهای در حال  خارجی در 

کشلالاور میزبان و بانک  اروپای شلالارقی و مرکزی قلمداد نمود. با وجود ناهمگنی چشلالامگیر در 
بانکی، شلالالالالااهد افزایش حضلالالالالاور  یهایژگیودوطرفه و  یگذارهیسلالالالالارمامهمان در الگوهای 
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کشلالاورها خارجی در بسلالایاری ا یهابانک ، رابطه بین هابانک. در رابطه با تاثیرات میابودهز 
کشلالالالالاور میزبلالاان و  یهلالاابلالاانلالاکو حضلالالالالاور  1اعتبلالااردهی بلالاه بخش خصلالالالالاوصلالالالالای خلالاارجی، بلالاه 

کم دردمد تنها  یهابانکبسلاتگی دارد. حضلاور  هابانک یهایژگیو کشلالاورهای  خارجی در 
کشلالالاورهایی  ریتأث کشلالالاورها دارد، همچنین در  سلالالاهم  هابانککه این منفی بر اعتبارات این 

محلالالادودی دارنلالالاد، قراردادهلالالاای بلالالاانکی پرهزینلالالاه اسلالالالالالالات، محلالالادودیلالالات اطلاعلالالاات   2بلالالاازار
کشلالالالالاورها  هابانکوجود دارد و  0اعتبلاارات  هادننیز تاثیرات  ندیدیماز فواصلالالالالال دور به این 

 منفی است.

 پیشینه تحقیق. 3
کشلالالالاورها  یگرواسلالالالاطهطی چند دهه اخیر  رصلالالالاه جهانی و در عمالی در بازارهای مالی 

اهمیت بیشتری یافته است و خارجی  یهابانکخاص  طوربهو  یهابانکبویژه از سلاوی 
مطالعات متعددی در این خصلالالاوص انجام را افزایش داده اسلالالات.  هادننیاز به درک رفتار 

که در ادامه به خلاصه اهم   .میپردازیم هادنگرفته است 
کلارک و همکلالااران ک2220)0بر اسلالالالالالااس مطلالاالعلالاات  کلالاال و ملالاارتینز  و( 2226) 1لاسلالالالالانز(؛ 

که مزایای وجود 2228( تلاا پیش از بحران ملاالی 2210)6پریلاا ، توافقی عمومی بر این مسلالالالالااللاه 
 یهابانکدن بیشلالالالالاتر اسلالالالالات، وجود داشلالالالالات و حضلالالالالاور  یهانهیهزخارجی از  یهلاابلاانلاک

که دسلالالالالاترسلالالالالای به خدمات مالی را  شلالالالالادیمخلاارجی بلااعلاث افزایش رقلاابلات داخلی تلقی 
و  شلالالالاودیم رندهیگوام، و همچنین باعث بهبود عملکرد اقتصلالالالاادی و مالی اددیمافزایش 

                                                                            
1.  Private Credit  
2.  Market Share  
0.  Credit  Inform atio n  
0.  Clarke E t Al. ,2220.  
1.  Claessens ,2226.  
6.  Cull  &  Martine z Peria,2210.  
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کلاسلالالالالانز و همکلالااران .دیلالاگردیمبلالااعلالاث افزایش ثبلالاات ملالاالی  کلالاه  (؛ 2221) 1طی مطلالاالعلالااتی 
کلارک و همکلااران2221)0(؛ برگر2220)2انئلامی ( انجام 2221)1( و بلاک و همکلااران2221)0(؛ 

که  هلاادندادنلاد،  که از ) یمال یگرواسلالالالالاطهپایین  یهانهیزهبلاه این جمع بنلادی رسلالالالالایدند 
( شلالالاوندیممحاسلالالابه  8بالا دسلالالاتی یهانهیهزو  7، وجوه ضلالالامانت6طریق شلالالاکاف قیمتی

( 2220)9یمؤدمطالعه مارتینز پریا و . گرددیم خارجی یهابانک بیشلالالالالاتر موجب حضلالالالالاور
و  پورتا .شلالالالاودیمخارجی  یهابانکنشلالالالاان داد سلالالالاوددوری پایین، منجر به حضلالالالاور بیشلالالالاتر 

کول2220)11(؛ سلااپینزا22221998)12کارانهم شلالاواهدی وجود دارد  سلالاندینویم( 2229)12( و 
کیفیت  خارجی برای ورود به بازار  یهابانکمالی بهتر باشلالاد تلاش  یگرواسلالاطهکه هر چه 

که  یهابانکاین ویژگی در مقایسلالالاه با  شلالالاودیمبیشلالالاتر  عملکرد  معمولاً دولتی معنی دارد 
گارسیا هیررو و مارتینز پریا2220)10و همکاران کانت کوچیدمر ضلاعیفی دارند. ( 2227)10(؛ 

کارایی  یهابانکورود  راتیتاث به یک سری شرایط مهم بستگی  هادنخارجی بر توسلاعه و 
دارد. برای م لالاال توسلالالالالاعلالاه عمومی محلالادود و موانع ورود بلالاه بلالاازار، ممکن اسلالالالالالات ملالاانع از 

                                                                            
1.  Claessens ,  E t  Al.,2221.  
2.  Mian,2226.  
0.  Berger  
0.  Clarke,  E t  Al.,2221.  
1.  Beck, E t Al.,2212.  
6.  Spreads  
7.  Margins  
8.  Overheads  
9.  Peria,  M. S.  M., &  Mody, A .,2220.  
12.  Porta,  E t  Al.,1998.  
11.  Sapienz a,2220 .  
12.  Cole,2229.  
10.  Dem irguc- Ku n t,  E t  Al.,2220.  
10.  Garcia-H e rr er o and Martine z Peria,2227.  
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تعدادی از عوامل بعد از این  سدینویم( 1996)1خارجی شلاود. لووین یهابانکاثربخشلای 
مانند ارا ه محصلالالاولات جدید و متنوع، اسلالالاتفاده بیشلالالاتر از  دهندیمتاثیرات خود را نشلالاان 

جلالالادیلالالادی را از  یهلالالاامهلالالاارت)برای م لالالاال مردم 2روز، سلالالالالارریز دانش فنی یهلالالاایتلاکنولوژ
گرفته و در طول زمان به  یهلاابلاانلاک ر (. علاوه بکنندیمداخلی منتقل  هابانکخارجی فرا 
خارجی برای بهبود قوانین و مقررات، نظارت، افزایش شلالالالالافافیت و تسلالالالالاریع  یهابانکاین 

 دارندیماظهار  (2220)0و لی کلاسلالانز .کنندیمفشلالالاار وارد  هادولتاصلالالاحات داخلی به 
که در بازار حضور دارند نیز از اهمیت  یهابانکاندازه نسلابی که  برخوردار  یاژهیوخارجی 

که باعث به وجود  یزهایسلالارریشلالاتر ورود به بازار، ب تیمحدوداسلالات. با  کمتری وجود دارد 
 .شودیم 0دمدن دستانه اثرگذاری
کلاسلالانز و 2220)6(؛ برگر و همکاران2220)1گالیندو و همکاران بیان  (2210)7هورنفن(؛ 

کشور اصلی، و همچنین تصمیمات ورود به  یهاشلاباهت دارندیم کشلاور میزبان و  میان 
بر این لذا  سلالالالاندینویم (2212)8هورنفنو  کلاسلالالانز .اسلالالااسلالالای با یکدیگر دارندبازار، تعامل 

کشلالالالاور اصلالالالالی و عملکرد دن نیز وجود دارد و  کلارک .اسلالالالااس تعاملی بین فاصلالالالاله بانک از 
 رسلالالالالالادیمبلالاه نظر کلالاه  دارنلالادیمبیلالاان  هلالاابلالاانلالاک یهلالاایژگیوبلالاا  ( درارتبلالااط2221)9همکلالااران
متوسلالاط به  یوکارهاکسلالاببیشلالاتری بر دسلاترسلالای  ریتأث تربزرگخارجیَ  یهابانکعملیات 

که به دلیل ارتباط بیشلالاتر  که  هادنخدمات مالی دارد،   یهابانکبا بازار اسلالات، در حالی 
                                                                            

1.  L evine.1996.  
2 Know-How Spillovers  
0 Claessens  and L ee,2220.  
0 T hreshold E ffect  
1 Galindo, E t Al.,2220.  
6 Berger  E t Al.,2220.  
7 Claessens  and Van Horen,2210.  
8 Claessens,  E t  Al.,2212.  
9 Clarke,  E t  Al.,2221.  
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یکنلالالاان ذخیره را بلالالاازی  ترکوچلالالاک و  (2222) 1و همکلالالااران گزید .کننلالالادیمبیشلالالالالاتر نقش بلالالااز
کشلالالالالاور البتلاه سلالالالالالاملات عملیلاات کلاه  دارنلادیماظهلاار  (2226)2وللادیللفنو  هلااسید ملاالی 

کشلالاور میزبان اهمیت فراوانی دارد که از سلالالامت بیشلالاتری برخوردار  ییهابانک و اصلالالی و 
 هستند رشد اعتباری بیشتری دارند.

گیلالالااش و همکلالالااران بیلالالاان  (2212) 1( وگورملی2212) 0(؛ بلالالاک و ملالالاارتینز پریلالالاا2228) 0دترا
کلالاه بلالاه عقیلالاده بسلالالالالایلالااری ورود  دارنلالادیم مطلوبی بر خلالاارجی تلالااثیرات  یهلالاابلالاانلالاکدر حلالاالی 

مبهم اسلالالالالالات. برخی  هلالاادنتوسلالالالالاعلالاه اعتبلالاارات دارد، املالاا طبق برخی مطلالاالعلالاات تلالااثیرات 
)مشلالالالالاتریلالاان( را  رنلالادگلالاانیگوامخلالاارجی بهترین  یهلالاابلالاانلالاککلالاه  دهلالادیممطلالاالعلالاات نشلالالالالاان 

که کنندیمانتخاب  . این امر باعث تضلالالالاعیف دسلالالالاترسلالالالای به خدمات مالی خواهد شلالالالاد 
کاهش درنتیجه باعث بدتر شلالادن اعتبارات باقی  مانده خواهد شلالاد، و متعاقب دن باعث 

کلاه علادم تقارن شلالالالالاودیمکلی توسلالالالالاعلاه ملاالی  کشلالالالالاورهلاای بلاا دردملاد پلاایین  ، بخصلالالالالاوص در 
گیاش و همکاران در سال  گسترده است. اما دترا که با  2222اطلاعات بسلایار  کردند  اثبات 

کمتری داشلالاتند. در یهابانکحضلالاور  گسلالاترش  کم دردمد، اعتبارات  کشلالاورها   خارجی در 
کلاه این ارتبلااط یلاا بلاه مرور محو  کلاال و همکلااران نشلالالالالاان دادنلاد  و یلاا بلااعث  شلالالالالاودیممقلاابلال 

 .شودیمخارجی  یهابانکمعکوس شدن عواقب ناشی از حضور 
کشلالاورها، برخی  یهابانکعلاوه بر تاثیرات  خارجی بر توسلالاعه و اثربخشلالای بخش مالی 

 .اندکردهبا ثبات مالی را نیز بررسی  هابانکمطالعات ارتباط 

                                                                            
1 Dages,  E t  Al.,2222.  
2 De Haas and Van L elyveld ,2226.  
0 Detragia c h, E t Al.,2228.  
0 Beck, E t Al.,2212.  
1 Gorm ley,2212.  
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( 2212) 2بلالااربلالاارا نلالااوارتی و همکلالااران و (2212و  2226) 1وللالادیللفنو  هلالااسیدمطلالاالعلالاات 
 مؤسلالالالاسلالالالااتاز طریق بازارهای سلالالالارمایه داخلی،  یالمللنیب یهابانککه  دهدیمنشلالالالاان 

 .کنندیمخود را در زمان فشارهای مالی حمایت  0مالی وابسته
گللالادبرگچو (2222، 1997) 0مطلالاالعلالاات پیلالاک و روزنبرگ بر اسلالالالالالالااس ( 2212) 1تورلی و 

 7یهاشلالالاعبهو  6ممکن اسلالالات به دفاتر وابسلالالاته شلالالاودیمکه به بانک مادر وارد  ییهاشلالالاوک
 یهاپژوهشداشلالاته باشلالاند.  هادن یدهندگقرضمنفی بر قدرت  ریتأثمنتقل شلالاده و  هادن
که با توجه به بحران  دهدیم(، نشلالالالاان 2212)9( وپوپوف و ددل2210)8ولدیللفنو  هاسید

کاهش یافته  یهابانکدفلااتر وابسلالالالالاتلاه نسلالالالالابلات به  یدهوامی جهلاانی، ملاال داخلی بیشلالالالالاتر 
خارجی  یهابانک، مشلاخص شد (2210)12هورنفنمطالعه دنجنا و پیدرو و  طبق اسلات.

کلاه  یهلاابلاانلالاکدر مقلاایسلالالالالاه بلالاا  ملالاالی داخلی انجلالاام  نیتلالاأمخود را از طریق  یدهوامداخلی 
که برای  یهابانکه، کاهش یافته اسلالالات، اما این مطالع اندداده  نیتأماز  یدهوامداخلی 

کردند را در نظر  یالمللنیبملاالی بلاازارهلاای سلالالالالارملاایلاه  . همچنین طبق اندنگرفتهاسلالالالالاتفاده 
کلاسلالانز و  که 2210)11هورنفنتحقیقات  خارجی نقش  یهابانک(، مشلالاخص شلالاد زمانی 

کاهش یهابانکاعتبار خود را نسلالابت به  اندداشلالاته یرنگکم ، این اندداده داخلی بیشلالاتر 
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کلاه این  ، اندشلالالالالادهملاالی  نیتلاأمغلااللاب بوده و یلاا از بلاازارهلاای محلی  هلاابلاانلاکامر در زملاانی 
 صحت ندارد.

گلالالاال2220) 1برگر و همکلالالااران ( و 2227) 0، میکو وهمکلالالااران(2220) 2و همکلالالااران نلالالادوی( 
با این حال بسلالایاری از مطالعات که  سلالاندینویم (2210و  2210 ،2212)0هورنفنکلاسلالانز و 

کشلالالالالاورهلاا را در نظر  بزرگ را بررسلالالالالای  یهابانکو یلاا تنهلاا  انلادگرفتلاهتنهلاا تعلاداد محلادودی از 
کار باعث اندکرده و در  شلالالاودیمشلالالادن روند مطالعه  اعتباریبو  ماندنمیعق. با اینکه این 

خارجی و تاثیرات دن را به خوبی  یهابلاانککلاه نتوان نلااهمگنی  شلالالالالاودیمنتیجلاه موجلاب 
کرد. با اینک کنند،  اندکردهه بسلایاری از محققان تلاش بررسلای  کنترل  کشور را  تا عوامل هر 

کنترل شوند و  که باید  کار بسلایار مشلاکل اسلات، بخصلاوص در مورد عوامل دوطرفه  اما این 
کمی از  در دسترس است. با اینکه بسیاری از محققان برای بررسی  هادناطلاعات بسلایار 

که یک نمونه بزرگ را با  اندشلالالادهموفق  هادنادی از اما تنها تعد .اندکردهاین مسلالالااله تلاش 
کنند. کنترل مختلف و ناهمگنی تحلیل   متغییرهای 

خارجی:  یهابانک»( در مطالعه ای تحت عنوان 2210)16ان گلیسن، اس و ون هورن،
کشلالاور جهان با  107خارجی در بازارهای  یهابانکبه بررسلالای روند و تاثیرات « ریتأثروند و 

بانک ودر  1020برای  هابانکجامع و جدیدی در ارتباط با مالکیت  یهادادهز اسلالاتفاده ا
بانکی و  یهاتیفعال، یعنی دغلاازدوران دزادسلالالالالاازی ملاالی در زمینه 2229-1991بلاازه زملاانی 

گذار دسلالالایایی و اروپای شلالالارقی و مرکزی  یهابانکحضلالالاور  کشلالالاورهای در حال  خارجی در 
کشلالالالالاور میزبان و بانک  دارندیماظهار  هادن .اندپرداختلاه با وجود ناهمگنی چشلالالالالامگیر در 
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بانکی، شلالالالالااهد افزایش حضلالالالالاور  یهایژگیودوطرفه و  یگذارهیسلالالالالارمامهمان در الگوهای 
کشلالالالالاورها  یهابانک ، شلالالالالااهد هابانک. در رابطه با تاثیرات میابودهخارجی در بسلالالالالایاری از 

کلاه رابطلاه بین اعتباردهی به بخش خصلالالالالاوصلالالالالای خارجی، به  یهابانکو حضلالالالالاور  1بودیم 
کشورهای  یهابانکبسلاتگی دارد. حضور  هابانک یهایژگیوکشلاور میزبان و  خارجی در 
که این  ریتأثکم دردمد تنها  کشلالالالاورهایی  کشلالالاورها دارد، همچنین در  منفی بر اعتبارات این 

محلادودی دارنلاد، قراردادهلاای بلالاانکی پرهزینلالاه اسلالالالالات، محلالادودیلالات  2سلالالالالاهم بلاازار هلاابلاانلالاک
کشلالالالالاورهلالاا  هلالاابلالاانلالاکود دارد و وج 0اطلاعلالاات اعتبلالاارات نیز  نلالادیدیماز فواصلالالالالال دور بلالاه این 

گرفتن ناهمگنی، مانند  دهدیممنفی اسلالالالات. این عوامل نشلالالالاان  هادنتاثیرات  که در نظر 
خلالاارجی بسلالالالالایلالاار حیلالااتی  یهلالاابلالاانلالاک، برای درک بهتر مفهوم ملالاالکیلالات 0ملالاالکیلالات دوطرفلالاه

 است.

 روش شناسی پژوهش. 4
گسترده بسیار عمدتاً به دلیل محدودیت دردسترسی  سؤالاتی از با وجود تحقیقات 

. دسلالالاترسلالالای به اطلاعات مناسلالالاب به محققین اجازه اسلالالات مانده بی پاسلالالای به اطلاعات
گرایشلالالالالاات دهدیم این  پایگاه داده خارجی بپردازند. یهابانکوناهمگنی  1تا به مطالعه 

بتنی برگزارش متعدد وم یهاگزارشاطلاعاتی و  یهاگاهیپابر اسلالالالااس مطالعات،  پژوهش
کلاسلالالالالانز و   داده پایگاه این و درمجموع (، تنظیم شلالالالالاده اسلالالالالات2210)6هورنونپژوهشلالالالالای 

 یهابانک از جهان، کشلالالالالاور 107 در فعلاال بلاانلاک 1020 ملاالکیلات اطلاعلاات دربردارنلاده
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 رشلالالاد درحال نوظهورو بازارهای تا بریتانیا و متحده ایالات مانند یافته توسلالالاعه کشلالالاورهای
 .باشلالادیمزامبیا  و کامبوا مانند توسلالاعه یافته کمتر کشلالاورهای و ین،چ و برزیل مانند سلالاریع

، چه خارجی و چه داخلی، مشلالالالاخص شلالالالاده اسلالالالات. برای هابانکدر هر سلالالالاال مالکیت 
کشلاور اصلی یهابانک سهامداران با میزان سهم نیز مشخص شده  1با مالکیت خارجی، 

برای بازه زمانی  هابانکاطلاعات تک تک سهامداران  یدورجمعاسلات. با توجه به اینکه 
 2غیرممکن بود، به همین دلیل از رویکرد مجازی باً یتقرو جامعه دماری بزرگ این بررسلالالالای 

گر بیش از  که ا درصلالالالاد سلالالالاهام بانکی متعلق به  12اسلالالالاتفاده شلالالالاده اسلالالالات؛ بدین صلالالالاورت 
گرفته شلالالالالاده اسلالالالالات. سلالالالالاپس برای  هایخارج  یهابانکباشلالالالالاد این بانک خارجی در نظر 

کشلالاور اصلالا لی سلالاهامداران عمده دن مشلالاخص شلالاده اسلالات. میزان درصلالاد سلالاهام خارجی، 
که بیشلالالالاترین سلالالالاهم را  هادنباتوجه به محل اقامت  هایخارج کشلالالالاورهایی  با  اندداشلالالالاتهو 

کشلالاور اصلالالی را تشلالاکیل  کشلالاور اصلالالی و پیگیری انددادهیکدیگر جمع شلالاده و  . تشلالاخیص 
کردن مشلالالالالاخص شلالالالالانلااسلالالالالاایی م لیلالات ملاالکیلات دن بسلالالالالایلاار دشلالالالالاوار اسلالالالالات. برای برطرف 

گمنام، برای تشلالاخیص مالکیت، تنها سلالاهامداران عمده گرفته شلالاده  0سلالاهامداران  در نظر 
یابی حضلالالاور بانک خارجی از دیدگاه اقتصلالالااد  از اسلالالات. سلالالاوی دیگر با عنایت به اینکه ارز

اسلالالامی مد نظر بوده اسلالالات در ادامه با اسلالالاتفاده از اصلالاول موضلالالاوعه مرتبط و با اسلالالاتفاده از 
 خارجی در جمهوری اسلامی ایران پرداخته شده است. روش فقهی به موضوع بانک

کشورها و مناطق مختلف جهان یهابانک ریتأثارزیابی . 5  خارجی بر 
کلی  کشلالالاور با تملک  یهابانکبه طور  سلالالاوددورترین و  یهاییداراخارجی ورود به یک 

ی دیگر، تا بیشلاترین قدرت بازاری را بدست دورند. از سو کنندیمدغاز  هابانک نیترسلاالم
کشلالالالالاور،  خارجی  یهابانکبلاه دیلاده تردیلاد و بدبینی به  معمولاً مقلااملاات پولی و بلاانکی هر 
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رو به ورشکستگی را  یهابانکو  مؤسلاسات یهاییداراو تنها اجازه تملک  کنندیمنگاه 
خارجی با شلارایطی سهل و دسان و فارغ از قوانین  یهابانکورود  معمولاً  .دهندیمبه دنان 

کشلالالاورها به رانهیگسلالالاخته و محدودکنند ، تنها به هنگام بحرانی شلالالادن سلالالایسلالالاتم بانکی 
که نیاز مبرمی به ونددیپیموقوع  مجدد در سلالایسلالاتم بانکی و  یگذارهیسلالارما، یعنی زمانی 

 بازطراحی نظام عملیات بانکی وجود داشته باشد.
کشلالالالاورهای دمریکای لاتین،  گذار )شلالالالاامل  کشلالالالاورهای در حال توسلالالالاعه و در حال  کثر  ا

گذار دسلالایایی( به این دلیل ک کشلالاورهای در حال  شلالاورهای اروپای مرکزی و اروپای شلالارقی و 
که انتظار دارند با ورود این  یهابانکپذیرا و حتی مشلاتاق ورود  ، هابانکخارجی هستند 

داخلی افزایش یابد،  انلادازپستنوع محصلالالالالاولات و خلادملاات بلاانکی افزایش یلاابلاد، سلالالالالاطح 
سلالایسلالاتم بانکی مدرن شلالاده و به بهبود سلالاطح تکنولوژی  تسلالاهیل شلالاود، یالمللنیبتجارت 

کند. کمک  کشورها   در 
کمتر  یهابانکورود که  سلالالالاندینویم (2211)1جئون و همکاران کشلالالالاورهای  خارجی به 

گذار،  افتلاهیلاتوسلالالالالاعلاه کشلالالالالاورهلاای در حلاال  که ورود  معمولاً و  با این توجیه نیز همراه اسلالالالالات 
کار یهابانک یسلالالالالاک و افزایش  کاهش ر کشلالالالالاورهای خارجی باعث  ایی سلالالالالایسلالالالالاتم بانکی 

گرفته  که اثر سرریزی م بت  شلاودیممیزبان خواهد شلاد. این واقعیت جدی و مهم نادیده 
که از یک سلالاو  ونددیپیمخارجی به سلایسلاتم بانکی داخلی، در صلاورتی به وقوع  یهابانک
یسلالالالاک  یهابانک کارایی بالاتر و سلالالالاطوح ر کشلالالالاور میزبان ترنییپاخارجی با سلالالالاطوح  ، وارد 
 یهابانکداخلی نیز یارای رقابت و همزیسلالالالاتی با این  یهابانکد و از سلالالالاوی دیگر، شلالالالاون

کمتر  کشورهای  کشورهای  افتهیتوسعهخارجی را داشلاته باشلاند. اما دیا تجربه جهانی در  و 
گذار، موید ورود  خارجی با برخوردار از این شلالالالاروط اسلالالالاتی در ادامه به  یهابانکدر حال 

 یهاپاسلالایانجام شلالاده و  یهایابیارزبدسلالات دمده در خصلالاوص نتایج  نیترمهمبرخی از 
کشورهای سؤالداده شده به این   اشاره شده است.گذار حال در در مورد 
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گذار. 6  کشورهای در حال 
خارجی در  یهابانکحضور  یهایاستراتژ(، پژوهشلای در خصلاوص 2226) 1هاسلالمن

گذار انجام داده است، نتایج این پژوهش   یهابانککه  دهدیمنشان کشورهای در حال 
کسلالالاب سلالالاهم بازاری، با   کنندیمولی تلاش  کنندیمداخلی رقابت  یهابانکخارجی در 

در ایجاد ثبات بازار اعتبارات بانکی، نقشی م بت سازنده داشته باشند  مدتکوتاهتا در 
کسلاب سلاهم بازاری بیشلاتر، جلب  هایاسلاتراتژتا بتوانند  و اهداف بلندمدت خود )اعم از 

کشورها، تغییر قوانین به  اعتماد عمومی، سلاوددوری بیشلاتر، نفوذ در سلایستم پولی و بانکی 
کشلالالاور دنبال نمایند. کشلالالاورهای اروپای  در سلالالاود خود و...( را در بازار بانکی این  این میان 

مالی  یهابخشمستقیم خارجی در  یهایگذارهیسرمامرکزی و اروپای شرقی، بیشترین 
سلالالالایسلالالالاتم بانکی خود و به منظور ایجاد دمادگی لازم برای  یازسلالالالایخصلالالالاوصلالالالارا به هنگام 

پا در نیمه دوم دهه  کشلالالاورها، نتایج  1992عضلالالاویت در اتحادیه ارو پذیرا بودند. در برخی از 
کشلالاورها  یهایسلالاازیخصلالاوصلالانامطلوب ناشلالای از  که مقامات این  زودهنگام منجر شلالاد 

رجی متکی شلالالالالاوند. برای برای جلاذب سلالالالالارملاایلاه بلاه بخش بلاانکی خود، بلاه منابع بانکی خا
-1991خارجی در بخش بانکی را در دوره  یگذارهیسرمام ال لهسلاتان و چک، بیشلاترین 

کردند و در فاصلالاله  2221 ، تمرکز اصلالالی ورود سلالارمایه مسلالاتقیم 2221-2222 یهاسلالاالتجربه 
که  گرفت  کرواسلالالای و رومانی قرار  کشلالالاورهای بلغارسلالالاتان،  خارجی به بخش بانکی، بر روی 

کشلالاورهای نوظهور دسلالایایی نیز شلالارایط مشلالاابهی به دنبال ع پا بودند.  ضلالاویت در اتحادیه ارو
خارجی، حجم انبودهی از  یهایگذارهیسلالالالالارمارا داشلالالالالاتنلاد و بلاه دنبلاال حذف موانع ورود 

-1991مسلالالالالاتقیم خارجی در بخش مالی را جذب نمودند. در دوره  یهلاایگلاذارهیلاسلالالالالارملاا
کشلالالالالاورهلاای دسلالالالالایلاایی )بلاه جز ژاپن(، حدود 1996 بیلیون دلار سلالالالالارمایه بانکی جذب  16، 
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افزایش مشلالالالالالاارکلالات  رغمیعل، 1997در طو یلالاه   1نمودنلالاد. املالاا بلالاا بروز بحران ملالاالی دسلالالالالایلالاایی
که با ایجاد  کثر تجدید  یهامشلالاوقخارجی در سلالایسلالاتم مالی  دولتی به وقوع پیوسلالاته بود، ا

کشلالاورها، از طریق  یگذارهیسلالارما ز داخلی ا گذارانهیسلالارمادر سلالایسلالاتم بانکی ورشلالاکسلالاته 
گرفت و  یهایکمپانقبیل  بانکی خارجی  گذارانهیسرمامدیریت دارایی دولتی، صورت 

که شیوه رایج ورود  نقشلای در این بازسلاازی بانکی نداشلاتند. نکته جالب توجه اینجاست 
گذار و نوظهور،  کشلالالالالاورهلاای در حلاال  به صلالالالالاورت تملک دارایی  عموماً سلالالالالارملاایلاه بلاانکی بلاه 

کنار  زیرمجموعهفاتر د سیتأسلالالالالاداخلی )به جای  یهابانک داخلی(  یهابانکجدید در 
 (.71-72، 2221) ،2بوده است دومانسکی

گسلالاترده  کشلالاورها  یهابانکنفوذ  از طریق تمرکز  عموماً خارجی در سلالایسلالاتم بانکی این 
که پایداری مالی شلالالالالاودیمبر اعتباردهی به مشلالالالالاتریان بزرگ و ویژه بانکی انجام  ؛ به نحوی 

. در شلالالالاودیمخارجی تهدید  یهابانکوی نوسلالالالاانات اعتباری کشلالالالاور میزبان همواره از سلالالالا
 یهابنگاهبرای خانوارها و  الوصلالالالاولسلالالالاهلخارجی، امکان دسلالالالاترسلالالالای  یهابانکمقابل، 

نوپلالاا برای دسلالالالالاترسلالالالالای بلالاه  یهلالاابنگلالااهو خلالاانوارهلالاا و  دورنلالادینمکوچلالاک و متوسلالالالالاط را فراهم 
داشلالالالالاته باشلالالالالاند و بانکی قابل اتکایی  یهاحسلالالالالاابخلاارجی، باید  یهلاابلاانلاکاعتبلاارات 

 کننلالادمعتبر را طی  یهلالااقلالاهیوثمشلالالالالاخصلالالالالای در خصلالالالالاوص نگهلالاداری و ارا لالاه  ینلالادهلالاایفرد
 (.78-77، 2221)0دومانسکی

                                                                            
کشلالالاورهای دسلالالایای شلالالارقی از ابتدای طو یه بحران مالی دسلالالایا دوره 1 گیر بیشلالالاتر  گریبان  که  ای از بحران اقتصلالالاادی بود 

که موجب شلالالالاده بود. در دن زمان، تایلند زیر بار بدهی خارجی ۰۱۱۷ کشلالالالاور حتی پس از افت ای بود  ورشلالالالاکسلالالالاتگی 
کشورهای دسیای جنوب شرقی و ژاپن شاهد سقوط ارزش پول،  گسلاترش بحران، بیشلاتر  ارزش پولی ملی شلاده بود. با 

کره جنوبی، و ها و افزایش بدهیکاهش ارزش بازارهای سلالاهام و سلالاایر قیمت دارایی های خصلالاوصلالای بودند. اندونزی، 
که ا کشلالالاورهایی بودند  کنگ، لا وس، مالزی و فیلیپین ین بحران بسلالالایار بر دنتایلند ازجمله  گذاشلالالات. هنگ  ها تأثیر 

گرچه همه دن کمترین تلاأثیر را پذیرفتند، ا یتنلاام  گرفتنلاد. برونئی، چین، سلالالالالانگلااپور، تلاایوان و و ها از نیز تحلات تلاأثیر قرار 
کلی به منطقه رنج بردند.  افت تقاضا و اعتماد 

2 Domanski,2221. 
0 Domanski,2221. 
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که با حضلالالالالاور  کشلالالالالاور میزبان خواهد شلالالالالاد،  یهابانکتهلادید دیگری  خارجی، متوجه 
محاسلالاباتی  یهاسلالاکیرانتظاری و  یبازدهو میزان  یگذارهیسلالارماتغییر در ترکیب سلالابد 

کشلالالاور  یهابانک اسلالالات. این تغییرات مدیریت در  مبدوخارجی در سلالالاطح بانک مادر در 
بانکی در  یگذارهیسلالارمانوع تخصلالایص منابع  تواندیممالی،  یهایریگسلالاطوح تصلالامیم 

کنلالاد. این تهلالادیلالاد زملالاانی بلالاه اوا  کشلالالالالاور میزبلالاان را بلالاا تغییرات و تهلالادیلالادهلالاای جلالادی مواجلالاه 
خارجی در  یهابانکتعدیل دارایی مبنی بر شلالالالالاایعه تعطیلی یا  ییهازمزملاهکلاه  رسلالالالالادیم

گوش برسد. بروز  گستره،  ییهاشوککشور میزبان به  ضربه مهلکی  تواندیمبا این دامنه و 
کنلالاد. در مقلالاابلالال  یالمللنیببلالاه اعتبلالاار  کشلالالالالاورهلالاا وارد  و ملی سلالالالالایسلالالالالاتم بلالاانکی و ملالاالی 

 یهابانکم بت در خصلالالالاوص شلالالالااخص سلالالالاهام  یهاگنالیسلالالالابالا و  یهایگذارارزش
داخلی نسلالالالالابلالات بلالاه  یهلالاابلالاانلالاکبلالاه افلالات اعتبلالاار و ارزش اقتصلالالالالالاادی  توانلالادیمخلالاارجی، 

ملی را با  یهابانکمنجر شلالالاود و سلالالاوددهی بیشلالالاتری و برتری اعتباری  خارجی یهابانک
کند. مضلالالالااف بر دن،   معمولاً خارجی  یهابانکقیمتی  یهاگنالیسلالالالاتردید جدی مواجه 
داخلی،  یهابانکقامات بانکی و و م شلالالالالاونلادیمدر خلاارا از مرزهلاای ملی تلادوین و ارا لاه 

 (.78، 2221)1کمترین امکان دخالت یا تاثیرگذاری بر دن ندارند دومانسکی

کمتر . 7  افتهیتوسعهکشورهای 
کمتر  1992خارجی از اواسلالالاط دهه  یهابانک کشلالالاورهای   افتهیتوسلالالاعهاقدام به ورود به 
کشلالاورها نشلالاان 2طولی یهایابیارزنمودند.  خارجی از طریق  یهانکباکه  دهدیمدر این 

کاهش پایداری اعتبارات بانکی داخلی  کشلالالالالاور، منجر به  کلاانلاال خروا سلالالالالارملاایه از  ایجلااد 
کشلالالاورهای میزبان یا مهمان، شلالالاودیم گونه بحران در هر یک از  . به علاوه به هنگام بروز هر 

 .کنندیمبه سرعت دثار منفی بروز بحران را با خروا یا حضور خود تشدید 

                                                                            
1 Domanski,2221. 
2 Longitudinal Study 
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از  یکیکه علاوه خلادملاات ملاالی  کلاه بر دارنلادیمبیلاان  (22، 2222)1کلاارانگللادبرگ و هم
کشور است  راهبردی موضلاوعات کنترل و مدیریت شود وهر  ، باید بر اساس منافع داخلی 

که دولت در  کشلالالالالاورهایی  مسلالالالالائولیت اصلالالالالالی هدایت جریان توسلالالالالاعه را بر عهده  هادندر 
پیچیده بانکی  یهاتیفعالارت بر د، این الزام مضلااعف نیز خواهد شد. دشواری نظرندا

کشلالاور انجام  یهابانککه توسلالاط  و وجود اطلاعات  شلالاوندیمخارجی در سلالایسلالاتم بانکی 
کشلالاورهای میزبان و میهمان، الزامات حقوق و قضلالاایی و  نامتقارن در خصلالاوص وضلالاعیت 

نهادی، اهمیت اسلاتراتژیک سیستم بانکی و لزوم مدیریت  زیبرانگچالش یهانهیزمسلاایر 
کشور را دو چندان کامل   .کندیمدن در داخل 

که  سلالالالالاندینویم( 219، 2212)2کول و پریا سلالالالالاوددوری  یهافرصلالالالالاتباید توجه داشلالالالالات 
کمتر و برخورداری از مکانیسلالالالالامی برای فا ق دمدن بر  تردسلالالالالاانبیشلالالالالاتر، قوانین  و موانع ورود 

ه خارجی برای ورود ب یهابانکمشلاکل عدم دسلاترسی به اطلاعات، عوامل اصلی مشوق 
که  نیتأمهسلالالالالاتند و تنها با  افتهیکمترتوسلالالالالاعهکشلالالالالاورهای   یهابانکاین شلالالالالارایط اسلالالالالات 

کشلالالالالاور دیگر را  . بنلالاابراین در صلالالالالاورت تملالاایلالال داننلالادیم ریپلالاذهیلالاتوجخلالاارجی، ورود بلالاه یلالاک 
کشور و با توجه به پیامدهای یادشده این نفوذ بانکی  یهابانک خارجی برای ورود به یک 

کشلالالالاورهای میزبان،  خارجی به این  یهابانکنسلالالالابت به عواقب حضلالالالاور  توانینمرا برای 
 کشورها خوشبین بود.

خلالاارجی بلالاه  یهلالاابلالاانلالاکچلالاالش ورود  نیترمهم دارنلالادیمبیلالاان  (2221) 0برگر و همکلالااران
کمتر  کامل در خصلالاوص افتهیتوسلاعهکشلاورهای  ، مشلاکل دسلالاترسلای به اطلاعات شلافاف و 

 یهابانکصلالالالالاوص ورود عواملال اقتصلالالالالاادی و مشلالالالالاتریلاان بلاانکی اسلالالالالات. این چالش در خ
محلی  یهابانکبزرگ نسلالالابت به  یهابانکخارجی بزرگ، مضلالالااعف خواهد بود؛ زیرا در 

                                                                            
1 Goldberg Et Al.,2222. 
2 Cull & Peria,2212. 
0 Berger Et Al.,2221. 
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کمی بلاا مجموعه  کوچلاک، سلالالالالاازملاان ملادیریلات بلاانلاک و ملادیران بلاانکی، ارتبلااط بسلالالالالایلاار  و 
اطلاعلالاات نلالاامتقلالاارن و حتی متعلالاارض در موارد  معمولاً اجرایی و اطلاعلالااتی بلالاانلالاک دارنلالاد و 

که شلالالالالاودیمبزرگ مشلالالالالااهلاده  یهلاابلاانلاکانی و ملادیریلات متعلادد در هرم سلالالالالاازملا ، به نحوی 
اصلالالالالالی، در بسلالالالالایلااری از موارد بلاا اطلاعلاات در  رانیگمیتصلالالالالاماطلاعلاات ملادیران ارشلالالالالاد و 

 یهاتفلااوتو مجریلاان عملیلااتی امور بلاانکی، مغلاایرت و  یدسلالالالالاتنییپلاادسلالالالالاترس ملادیران 
نکتلالالاه  رد.این اطلاعلالالاات وجود نلالادا یسلالالالالالالاازهمگنجلالادی دارد و مکلالالاانیسلالالالالامی هم برای 

کشلالالاورهای  یهابانکدیگر در خصلالالاوص ورود  کنندهنییتع ، افتهیکمترتوسلالالاعهخارجی به 
کشلالالالاور میزبان اسلالالالات  یهابانکفاصلالالالاله جغرافیایی و اختلافات فرهنگی میان  خارجی و 
کثر موارد این اختلاف فاحش و غیرقابل   است. یپوشچشمکه در ا

 کشورهای آفریقایی. 8
گوکلالال جیبربراون کشلالالالالاورهلالاای  یهلالاابلالاانلالاکورود  سلالالالالانلالادینویم (1998) 1و  خلالاارجی بلالاه 

منجر  هادولتچندملیتی و  یهاشلالارکتبزرگ،  یهابنگاهمالی  نیتأمبه  صلالارفاً دفریقایی، 
برای دسترسی به منابع بانکی خارجی در  ییجورانتشلاده اسلات و علاوه بر ایجاد فساد و 

گسلالاترش داد کشلالاورها  کشلالاورها، اختلاف طبقاتی و فقر را در این  ه اسلالات. به علاوه ورود این 
سلالالالالاوددور، منجر به تخریب  صلالالالالارفاً اقتصلالالالالاادی  یهاتیفعالخلاارجی در زمینلاه  یهلاابلاانلاک

کشورها شده است. یهانهیزم کشاورزی در این   توسعه صنعت و 

 کشورهای آمریکای لاتین. 9
خارجی به  یهابلاانلاکبلاا بررسلالالالالای ورود  دارنلادیماظهلاار ( 1617، 2227)2یلاایلااتی و میکو

یکلالاا، مکزیلالاک، پرو و کشلالالالالاور دمریکلاا کلالااسلالالالالاتلاار کلمبیلالاا،  ی لاتین )درژانتین، برزیلالال، شلالالالالایلی، 
کاهش  کشلالالاورها شلالالاده اسلالالات و  کاهش رقابت در سلالالایسلالالاتم بانکی این  السلالالاالوادور(، باعث 

                                                                            
1 Brownbridge, M., & Gockel, A. F.,1998. 
2 Yeyati & Micco,2227. 
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یسلالاک بانکی منجر شلالاده اسلالات. بر این اسلالااس  کاهش ر اینگونه  توانیمرقابت بانکی، به 
که ورود  کاهش یهابانکقضلالااوت نمود  کانال  یسلالاک  خارجی، از  کاهش ر رقابت بانکی، 

کشلالالاورهای دمریکای لاتین را به دنبال داشلالالاته اسلالالات. اما این قضلالالااوت  در سلالالایسلالالاتم بانکی 
یسلالالاک در  تواندینم کافی برخوردار باشلالالاد؛ زیرا بررسلالالای دقیق ماهیت ر  یهابانکاز اعتبار 

یسلالاک دهدیمرا نشلالاان  یدورتعجبخارجی واردشلالاده به دمریکای لاتین، نتایج  . سلالاطح ر
کاهش  یهابانکخارجی میهمان، بیشتر از  یهاکباندر  کشور میزبان بوده است و  ملی 

کشلالاورهای دمریکای لاتین، به دلیل حضلالاور  یسلالاک در  کمتر  یهابانکر یسلالاک  خارجی با ر
ملی  یهابانکاهرمی بالاتری نسلالابت به  یهانسلالابتخارجی، از  یهابانکنبوده اسلالات. 

، نوسلالاان بیشلالاتری داشلالاته اسلالات و از هابانکاین بانکی در  یهایبازدهو  اندبودهبرخوردار 
کشورهای میزبان تحمیل  . اندنمودهاین رو در نهایت ریسلاک بالاتری را به سلایسلاتم بانکی 

کاملی برای  یهانیجانشلالاملی،  یهابانکدر حقیقت  خارجی هسلالاتند؛ زیرا  یهابانکنا
و محصلالالالالاولات  قابل توجه در خدمات یهاتفاوتبا ایجاد  تواننلادیمخلاارجی  یهلاابلاانلاک

گرفتن از  یالمللنیببلاانکی و بلاه واسلالالالالاطه عناوین  کمک  ضلالالالالامنی  مهیبو جذاب خود و با 
خارجی مادر )بانک اصلالالالالی خارجی(،  بانکمحصلالالالاولات و خدمات بانکی خود توسلالالالاط 

قابل توجه،  یهاتفاوتسهم بازاری قابل توجهی را به خود اختصاص دهند. این فردیند و 
و سلاطح رقابت در سلایستم بانکی )به  شلاودیمجی تشلادید خار یهابانکبا حضلاور مداوم 

کاهش خواهد یافت و اقبال به این  یهابلاانکنفع  خارجی  یهابانکخارجی( روز به روز 
خلاارجی بلاا دسلالالالالات یلاافتن بلاه یلاک رانلالات  یهلاابلاانلاکبیشلالالالالاتر خواهلاد شلالالالالاد. غلاافلال از اینکلالاه 

یسلالالالالاک بانکی را نیز همراه با خدم ات جدید، انحصلالالالالااری چنلادگلاانه، سلالالالالاطوح بالاتری از ر
 (2221) ،1کلارک و همکاران جذاب و ارزان خود به سلالالایسلالالاتم بانکی تحمیل خواهند نمود.

کشلالالالالاورهلالاای دمریکلالاای لاتین منجر بلالاه  یهلالاابلالاانلالاکورود کلالاه  دارنلالادیمبیلالاان  خلالاارجی بلالاه 
کثر  یهابخشگزینشلالالای از  یهاتیحما که در ا کشلالالالاورها شلالالاده اسلالالالات  اقتصلالالاادی در این 

                                                                            
1 Clarke Et Al.,2221. 
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بزرگ  یهابنگاهان انجامیده اسلالالالات. حمایت از موارد به تضلالالالاعیف سلالالالااختاری تولیدی دن
خارجی در این  یهابانکدسلالالالالاتاورد حضلالالالالاور  نیترمهمچنلادملیتی  یهلاابنگلااهداخلی یلاا 

کلارک و همکاران کشلالالالاورها پرو،  ( مطالعه2221) 1کشلالالالاورها بوده اسلالالالات.  سلالالالایسلالالالاتم بانکی 
کلمبیا و درژانتین در اواسلاط دهه  که  دهدیمبه وضوح این حقیقت را نشان  1992شلایلی، 

بزرگ و چندملیتی، بسیار بیشتر از  یهابنگاهخارجی از  یهابانکسهم و میزان حمایت 
کوچک و متوسط است. یهابنگاهاز  هابانکحمایت مالی این   نوپا، 

کستان. 11  پا
یسلالالالالاکی و  یهلالااتفلالااوتوجود کلالاه  داردیمبیلالاان  (2226) 2میئلالاان نهلالاادی، ترجیحلالاات ر

که حضلالالالاور ناهمگنی مشلالالالاتریان بانکی موجب شلالالالاده  خارجی نتواند در  یهابانکاسلالالالات 
کسلالالالالاتلاان نتوانلاد  کشلالالالالاورهای  مؤثرموفق و  یاتجربلاهپلاا کثر  کسلالالالالاتان مشلالالالالاابه با ا بلااشلالالالالاد. در پا

خارجی طراحی  یهابانکبرای  یاژهیوو نظارت  یگذارقلاانونکمترتوسلالالالالاعلاه یلاافتلاه، نظلاام 
 نشده است

 مالزی. 11
گوپتا(2227) سلاوفیان در مالزی سیستم بانکی که  سندینویم (.2226)0؛ دیتارجیک و 
کلالاه  شلالالالالاودیمدوگلالاانلالاه اجرا  کنلالاار ارا لالاه  یهلالاابلالاانلالاکبلالاه نحوی  داخلی و خلالاارجی، هر دو در 

. در حال پردازندیمخدمات بانکداری اسلالالالالامی، به ارا ه خدمات بانکداری متعارف نیز 
سلالالاهم را از سلالالایسلالالاتم بانکی به خود  نیتربزرگتجاری داخلی در مالزی،  یهابانکحاضلالالار 
کنون، 1997خارجی بر اسلالالالااس قانون از سلالالالاال  یهابانکو  انددادهص اختصلالالالاا  7/16 تا 
که پیش از  یهاییدارادرصلالالالالاد  سلالالالالایسلالالالالاتم بانکی را در اختیار دارند. این در حالی اسلالالالالات 

                                                                            
1 Clarke Et Al.,2221. 
2 Mian,2226. 
0 Detragiache, E., & Gupta, P.,2226. 
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 یهابانکدرصلالالاد سلالالایسلالالاتم بانکی مالزی را  92، بیش از 1917اسلالالاتقلال مالزی و تا سلالالاال 
کلااهش سلالالالالاهم دادنلادیمخلاارجی تشلالالالالاکیلال  خارجی در مالزی، نتیجه اعمال  یهابلاانک. 

دولتی و در جهت توسلالالاعه بازارهای مالی داخلی اسلالالات. بر اسلالالااس قوانین  یهااسلالالاتیسلالالا
گشایش شعب جدید منع 1971خارجی از سال  یهابانکسلایسلاتم بانکی در مالزی،  ، از 

کشلالالالالاور نیز به سلالالالالاال  باز  1970شلالالالالادند و دخرین مجوز ایجاد یک نهاد مالی خارجی در این 
 گرددیم

گوپتا ( و2227) 2؛ سلالالالالاوفیان(2210)1دا و همکارانمو گیچ و   دارندیمبیان  (2226)0دیترا
بروز بحران، اعتماد و اتکاء به بازار در  یهانشلالالالالاانه، با بروز اولین 1997در میلاانلاه سلالالالالاال کلاه 

کلااهش یلاافت.  کشلالالالالاورهلاای جهلاان  این بی  یهانشلالالالالاانهاقتصلالالالالااد ملاالزی همزملاان بلاا سلالالالالاایر 
دغاز شلالاده و در جولای بر شلالادت  1997که در بهار  یاهیماسلالاراز خروا  شلالادیماعتمادی را 

و با ادامه این روند خروجی سلالارمایه،  1997دن افزوده شلاده بود، مشلالااهده نمود. در تابسلالاتان 
یادی مواجه شلالاد. در چنین شلالارایطی،  رینگیت )واحد پول مالزی( با افت ارزش سلالاریع و ز

غیرجاری مواجه شلالاد و رقم این بخش بانکی مالزی نیز با مشلالاکل افزایش شلالادید مطالبات 
رسلالاید.  1998درصلالاد در انتهای سلالاال  22به  1997درصلالاد در انتهای سلالاال  6مطالبات از 

کمبود نقدینگی جدی مواجه شلالالالالاده بود و به همین دلیل نرخ ذخیره  سلالالالالایسلالالالالاتم بلاانکی با 
کاهش یافت. 8درصلالالالاد به  2/10از  1998قانونی در جولای  چنین شلالالالارایطی،  در درصلالالالاد 

بانکی از مالزی  یهاهیسلالارمامالیات بر خروا سلالارمایه برای مقابله با خروا  دولت مالزی از
خارجی در اقتصلالالااد مالزی، در شلالالارایط  یهابانکاسلالالاتفاده نمود. حضلالالاور هر چند محدود 

کانال  یریگشلالالادتبسلالالازایی بر انتشلالالاار و  ریتأثجنوب شلالالارقی دسلالالایا،  1997بحران  بحران از 
کشلاور داشلاته است به علاوه بر اساس نتایج مطالعات جدید از  .خروا سلارمایه به خارا از 

                                                                            
1 Muda Et Al,2210. 
2 Sufian,2227. 
0 Detragiache, E., & Gupta, P.,2226. 
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از جمله دیسلالالالایک و  تریمیقد( و برخلاف مطالعات 2211)1جمله مطالعه سلالالالاان و همکاران
کارایی 2226)0(، هاواریلیک2220)0(، حسلالان و مارتون2222)2حسلالان خارجی  یهابانک(، 

کمتر از   داخلی بوده است. یهابانکدر مالزی 

 هند. 12
خارجی به هند  یهابانکورود  ریتأثنتایج بررسلالالالای که  سلالالالادینویم (2226)1سلالالالانسلالالالاارما

خصلالالالالاوصلالالالالای از  یهابانکدولتی و  یهابانکنسلالالالالابت به  هابانککه این  دهدیمنشلالالالالاان 
کلالاارایی و   12تنهلالاا کلالاه  داردیماظهلالاار  (2221) 6یگورمل .انلالادبودهبرخوردار  یوربهرهکمترین 

از منافع مالی و  اندتوانسلالالالاتهند اقتصلالالالاادی ه یهابنگاه نیتربزرگدرصلالالاد از پرسلالالالاودترین و 
 یهابلاانلاکشلالالالالاود و بلاه دلیلال تسلالالالالالط ملاالی  منلادبهرهخلاارجی  یهلاابلاانلاکخلادملاات بلاانکی 

 یهابانکخلااص و ایجاد رقابت میان  یهلاابنگلااهخلاارجی در اعطلاای تسلالالالالاهیلات بلاه این 
بزرگ، میزان دسلالالالاترسلالالالای بلندمدت سلالالالاایر  یهابنگاهداخلی و خارجی برای تعامل با این 

کوچک و متوسلالالاط به تسلالالاهیلات بانکی نه تنها افزایش پیدا نکرده اسلالالات، بلکه  یهابنگاه
کاهش  خارجی به دلیل  یهابانکدرصلالالادی نیز داشلالالاته اسلالالات. به علاوه  6/7در مجموع 

کشلالالاور میزبان، امکان  یهانهیهز یابی مشلالالاتریان خود در  نیازهای  نیتأمبالای نظارت و ارز
کوچک را ندارند و ا با جامعه هدف بسیار محدود  صلارفاً ز این رو مالی مشلاتریان حقیقی و 

داخلی  یهابانکسلالالالالاودده و بزرگ مواجه خواهند بود )که مورد توجه  یهلاابنگلااهو جلاذاب 
 .اندنمودهنیز هستند( و رقابتی ناسالم را در فضای بانکی هند ایجاد 

                                                                            
1 San Et Al.,2211. 
2 Isik And Hassan,2222. 
0 Hasan And Marton,2220. 
0 Havrylchyk,2226. 
1 Sensarma,2226. 
6 Gormley,2221. 
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 ایران. 13
کل بانک مرکزی در مرداد ماه سلالالاال  سلالالاوی دولت  ، لایحه ای از1090بنا براعلام ر یس 

خارجی در ایران به مجلس ارا ه خواهد شلالالالاد و این لایحه  یهابانکبرای فعالیت بیشلالالالاتر 
بانک اقدام  سیتأسدرصدی سرمایه خارجی در  02نسلابت به افزایش سلاهم  دهدیماجازه 

کنند. توانندیمخارجی  یهابانکشلالاده و در عمل   براسلالااس در ایران فعالیت خود را دغاز 
درصلالالاد سلالالاهام  ۰۱توانند های خارجی مینیز، بانک 1گذاری خارجی قانون جذب سلالالارمایه

کنند و طبق بخشلانامه بانک مرکزیبانک ، سرمایه اولیه مورد نیاز 2های ایرانی را خریداری 
 ۰۳میلیون یورو، موسلالالالالاسلالالالالاه اعتباری غیربانکی  ۳۳بلاانلاک در ایران حلاداقل  سیتلاأسلالالالالابرای 

پنج میلیون یورو یا معادل دن به  میلیون یورو و شلالالالاعبه موسلالالالاسلالالالاه اعتباری خارجی حداقل
کشلالاور باید این نکته را یاددور  یهابانک سیتأسلالامورد  در ارزهای معتبر اسلالات. خارجی در 

که مجلس نهم در تیر ماه سلالالالاال   12طی مصلالالالاوبه ای شلالالالارط شلالالالاراکت بیش از  1089شلالالالاویم 
کرد  -های مشترک ایرانیبانک سیتأسلاها برای درصلادی ایرانی خارجی در ایران را حذف 

با توجه به محدود بودن خرید لذا تر از قبل شود. های خارجی دسلاانتا امکان حضلاور بانک
بلاا تعداد محدودی از  احتملاالاً خلاارجی  یهلاابلاانلاکایرانی،  یهلاابلاانلاکدرصلالالالالاد سلالالالالاهلاام  02

کرد تلالاا تحلالات  پولی و ملالاالی و دیگر  یهلالاااسلالالالالاتیلالاسلالالالالا ریتلالاأثشلالالالالاعلالاب خود فعلالاالیلالات خواهنلالاد 
کاردمد  یهابانککن اسلالالالالات ایران نبلااشلالالالالانلاد. به علاوه مم یهلاااسلالالالالاتیلاسلالالالالا غیرمعتبر و نا

 یهابانکدر حال حاضلالالالالار  .خارجی در این شلالالالالارایط حاضلالالالالار به حضلالالالالاور در ایران باشلالالالالاند
خلاارجی به صلالالالالاورت بسلالالالالایار محدود در بازار پولی و بانکی ایران حضلالالالالاور دارند. در جدول 

اندک هر یک از  حضلالاور خارجی حاضلالار در ایران ارا ه شلالاده اسلالات. یهابانک زیرمجموعه
خارجی در ایران به دلایل خاصلای اقتصلاادی و سلایاسی ظهور و بروز داشته  یهابانکاین 

یابی دقیقی در خصلالالالالاوص  حضلالالالالاور و فعالیت این  یهاسلالالالالامیمکاناسلالالالالات. لازم اسلالالالالات ارز

                                                                            
1 http://rc.majlis.ir/fa/law/show/100816. 
2 https://www.cbi.ir/page/1207.aspx. 
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گسلالالاترش حضلالالاور این  هابانک کارشلالالاناسلالالای و عملیاتی عدم  کشلالالاور و دلایل  در  هابانکدر 
 کشور، با نگاهی علمی و اجرایی صورت پذیرد.

خلاارجی در ایران نتوانسلالالالالاتلاه اسلالالالالات  یهلاابلاانلاککلاه تجربلالاه بکلاارگیری  رسلالالالالادیمظر بلاه ن
خارجی و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران فراهم  یهابانکمناسلابی برای  اندازچشلام

در  کردنلالادیمخلالاارجی قبلالال از انقلاب بلالاه دو شلالالالالایوه در ایران فعلاالیلالات  یهلالاابلالاانلاککنلاد. زیرا 
که عملکرد این  هاندبخش اول صلالالالالاد درصلالالالالاد سلالالالالارمایه متعلق به خود  پس از  هابانکبود 

که فعالیت  18شلاورای انقلاب در سال  بررسلای مناسب ایران برای اقتصاد  هادننشان داد 
گذاری  خارجی تا قبل از انقلاب  یهابانکنبوده اسلالالات. در بخش دوم نیز سلالالاهم سلالالارمایه 

کرد ا 18انقلاب در سلالاال  یشلالاورا .شلالادیمرا شلالاامل  هابانکدرصلالاد سلالاهام  09معادل  علام 
کلانی را برای اقتصاد  هابانککه عملکرد این  که تعهدات  کشور نبوده به نحوی  به صلاح 
که عملکرد این اندکردهکشلالالالالاور ایجلااد  در  هابانک. در حقیقت تجربه نشلالالالالاان داده اسلالالالالات 

کشلالالالاور نبوده و تنها در  یهاسلالالالاال قبل از انقلاب در راسلالالالاتای نظام اقتصلالالالاادی و اجتماعی 
گذاران خارجی اقدام جهت سوددوری سهام  .اندکردهداران و سرمایه 

 خارجی حاضر در ایران یهابانکلیست  -01جدول 

 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
 

 تعداد شعبه محل نام بانک
پایا یبانک تجار ک ران و ارو  2 شیتهران و 

 1 تهران یاسلام ایمنطقهبانک تعاون 
 1 شیک وچر(یبانک المستقبل )ف

 1 شیک بانک استاندارد چارترد
 ران و و ونزو لایبانک مشترک ا

 1 تهران (یو خارج یرانی)تنها بانک مشترک ا
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گذار و ایران  یهابانکدسلالالالالاتاوردهای این پژوهش در خصلالالالالاوص  کشلالالالالاورهای در حال 
داخلی و سلالالایسلالالاتم پولی و  یهابانک خارجی با یهابانکنوع رابطه میان  دهدیمنشلالالاان 

یادی به  یهابانکبانکی و نتیجه حاصلالالال از ورود   یهایژگیوخارجی، بسلالالاتگی بسلالالایار ز
که فارغ از شلالایوه ورود و میزان  کشلالاور میزبان دارد. نکته مهم اینجاسلالات  بانکی و اقتصلالاادی 

کشلالالالالاور میزبان،  یهابانکمداخله  خود  خارجی بدون تردید با ورود یهابانکخارجی در 
کشلالاور میزبان بدل  یهابخش نیترمهمبه یکی از  و از قدرت  شلالاودیمسلالایسلالاتم بانکداری 

یا و همکاران کلاسلالانز و لی(1997) 1قابل توجهی برخوردار خواهند شلالاد. باتاچار ؛ (2220)2؛ 
کلاسلالالالالانز و هورن(2220) 0یمؤدپیریلالاا و  ورود کلالاه  دارنلالادیماظهلالاار  (2217) 1و پلتیر (2210) 0؛ 
که یک یا چند مورد از ویژگی زیر را داشلاته باشلاند، خارجی ب یهابانک کشلاورهایی   صرفاً ه 

 منفی داشته است: ریتأث
کم دردمد. -1  کشورهای 
کارایی دارند -2 که به طور نسبی نظام بانکی نا  کشورهایی 
که از سیستم نظارتی بانکی قدرتمندی برخوردار نیستند. -0  کشورهایی 
که سهم  -0  اندک هست. هادن ینکباخارجی در بازار  یهابانککشورهایی 
که قراردادهای بانکی پیچیده و عملیات اجرایی بانکی  -1  یانهیپرهزکشلالالاورهایی 

 دارند.
کارگزاران سیستم  -6 که با محدودیت اطلاعات اعتباری از مشلاتریان و  کشلاورهایی 

 بانکی مواجه هستند.

                                                                            
1 Bhattacharyya Et Al.,1997. 
2 Claessens, S., & Lee, J. K.,2220. 
0 Peria, M. S. M., & Mody, A.,2220. 
0 Claessens & Horen,2210. 
1 Pelletier,2217. 
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که پذیرای  -7 کشلالالاور مقصلالالاد یا  یهابانککشلالالاورهایی  کشلالالاورهای دور از  خارجی از 
 .اندبودهدورافتاده کشورهای 

که به دلیل سابقه تاریخی یا هر ریشه ملی دیگری، از الزامات نهادی  -8 کشورهایی 
غیربومی  یهابانکخارجی و اعتماد به  یهابانکو فرهنگی لازم برای تعامل با 

 .اندنبودهبرخوردار 
کلاه زملاان منلااسلالالالالابی را برای میزبلاانی از  -9 خارجی انتخاب  یهابلاانککشلالالالالاورهلاایی 

که در زمان بروز ندانکرده کشلالالالالاورهایی  گیر  یهابحران؛ برای م ال  اقتصلالالالالاادی فرا
انتشلالالالالاار  یهانهیزمو از این طریق  اندشلالالالالادهخارجی  یهابانکجهلاانی، پلاذیرای 

 .اندنمودهبحران در اقتصاد خود را تشدید 
کلاه بلادون توجلاه بلاه ملیلات بانک خارجی، اندازه  -12 کیفیت انجام دنکشلالالالالاورهلاایی   ،

کشلالالالالاور میهمان و میزبان،  یلالملنیب یهااتیعمل در بانک خارجی و فاصلالالالالاله 
 .اندنمودهخارجی  یهابانکاقدام به صدور مجوز ورود 

کلالالاه بلالالادون مشلالالالالاخلاص نلاملاودن اقلالام  -11 دقلایلاق و مهم و  یاتلارازنلالالااملالالاهکشلالالالالاورهلالالاایلای 
یابی و نظارت بر  شلالالالالادهحسلالالالالاابعملکردی مشلالالالالاخص و  یهاشلالالالالااخص برای ارز

خارجی را  یهابانکورود مالی، مجوز  یگرواسلالالالالاطهخارجی در  یهابانکنقش 
 .اندنمودهصادر 
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 خارجی )بخش اول( یهابانکنتایج حضور  -1نمودار 
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 خارجی )بخش دوم( یهابانکنتایج حضور  -2نمودار 

 
گرفته است و یهاپژوهشبر مبنای مطالعات و  که انجام  اشاره  هادنبه اهم  مختلفی 

کافی در تنظیم  یهابانکحضلاور شلاد،  که از استحکام و انسجام  کشلاورهایی  خارجی در 
کلی  اندنبودهقوانین و مقررات سلالالالایسلالالالاتم پولی و بانکی برخوردار  که به طور  کشلالالالاورهایی  یا 
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، نتایج نامطلوبی را به دنبال داشلالالاته اندنداشلالالاتهبازارهای پولی و مالی متشلالالاکل و منظمی 
 :کردبه این موارد اشاره  توانیمبه صورت خلاصه که  .است
داخلی در  یهابانک نیتربزرگ یهاییداراخارجی از طریق خرید  یهابانکحضلالالالاور  .1

 ؛شرایط نامساعد یا بغرنج مالی
کسلاب قدرت بازاری و سلاهم  .2 در بازار بانکی در ورود به بازارهای  کنندهنییتعمحوریت 

کشور میزبان  ؛بانکی 
 بزرگ و پرسود داخلی یهابنگاهبه  صرفاً خارجی  یهابانکالی م یهاکمک .0
کمبود نقدینگی یهابنگاهحمایت مالی از  عدم .0  ؛دچار 
کشلالالالالااورزی و توجلاه ویژه بلاه  .1  یهلالاابخشعلادم حملاایلالات از تولیلادات حیلالااتی صلالالالالانعتی و 

کشورهای میزبان  ؛سوددور اقتصادی 
کارهای ج یهابنگاهمالی  نیتأمعدم  .6  ؛دیدکوچک و متوسط و کسب و 
 ؛چندملیتی بزرگ یهاشرکتو  هابنگاهایجاد زمینه ورود  .7
کشور میزبان یهاشرکتو  هابنگاهتقویت بنیه مالی  .8  ؛چندملیتی بزرگ حاضر در در 
کاذب، غیرسازنده و غیرقانونی میان  .9 بزرگ داخلی برای جذب  یهابانکایجاد رقابت 

 ؛سودده و بزرگ داخلی به سمت خود یهابنگاه
کمک مالی به  یهابانک یرانبرون .12 کوچک و متوسط  یهابنگاهکشور میزبان از حیطه 

 ؛بزرگ و مهم داخلی یهابنگاهداخلی به دلیل مدیریت و عرضه وجوه به سمت 
کوچک و متوسلالالاط داخلی در دسلالالاترسلالالای به منابع بانکی  یهابنگاهکاهش دسلالالاترسلالالای  .11

زرگ و سودده و ایجاد ب یبنگاهامالی  نیتأمداخلی بر  یهابانکداخلی به دلیل تمرکز 
 ؛داخلی و خارجی یهابانکرقابت غیرسازنده میان 

کلااذب، غیرسلالالالالاازنلاده و غیرقانونی  .12  یهابانکخارجی و  یهابانک انیمایجلااد رقلاابلات 
از مشلالالالالاتریلالاان بزرگ بلالاانکی از طریق ارا لالاه  یتربزرگداخلی برای بلالادسلالالالالات دوردن سلالالالالاهم 

 ؛مختلف یهامشوقتسهیلات و 
 یهابانکبانکی به دلیل عدم امکان رقابت صلالالالالاحیح  بروز فسلالالالالااد مالی در سلالالالالایسلالالالالاتم .10

 ؛قدرتمند خارجی یهابانکضعیف داخلی با 
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کلااردملادو  هلاایسلالالالالاسلالالالالاتعلادم جبران  .10 ، عملیاتی، اجرایی، قانونی و نظارتی بازار یهاینلاا
کشلالالالالاور میزبلالاان از طریق ورود  شلالالالالادن صلالالالالارف  نیگزیجلالااخلالاارجی و  یهلالاابلالاانلالاکبلالاانکی 

 ؛مند داخلیقدرت یهابانکخارجی به جای  یهابانک
کشلالالالالاورهای  یهابحرانداخلی و سلالالالالارایت  یهابحرانایجاد زمینه تشلالالالالادید  .11 خارجی به 

کشور میزبان  ؛میزبان از طریق کسب سهم در بازار بانکی 
کشلالالالالاور میزبان از طریق  جانبهکیتنظیم هدفدار و  .16 و مدیریت ورود و خروا سلالالالالارمایه از 

 ؛یالمللنیببازار بانکی 
پولی و بانکی بر اسلالالااس  یهایریگمیتصلالالامخلی در عدم اسلالالاتقلال سلالالایسلالالاتم بانکی دا .17

 ؛منافع ملی
خلاارجی برای تنظیم، اصلالالالالالاح و تثبیلالات  یهلاابلاانلاکو غیرمنطقی از  جلاایبایجلااد توقع  .18

کلان در  برای تلالااثیرگلالاذاری  یسلالالالالالاازنلالاهیزممیزبلالاان بلالاا وجود علالادم  یکشلالالالالاورهلالاااقتصلالالالالالااد 
کشلالالاور از طریق تنظیم م یهابانک شلالالادهتیریمدو  شلالالادهتیهدا تغیرهای خارجی در 

کلان یهااستیسکلان اقتصادی و اتخاذ   ؛باثبات ارزی و 
خارجی به اطلاعات شلالالالالافاف در خصلالالالالاوص مشلالالالالاتریان و  یهابانکعدم دسلالالالالاترسلالالالالای  .19

کشلاور میزبان و سلاوق دادن اعتبارات  یهابخش  یهابنگاهبه سمت  صلارفاً اقتصلاادی 
کاردمد و روزدمد  ؛بزرگ برخوردار از سیستم اطلاعاتی 

یسلالالالالاکی و ناهمگنی مشلالالالالاتریان بانکی نه یهاتفلااوتوجود  .22  عنوانبهادی، ترجیحات ر
کشور میزبان یهابانکاساسی  یهاچالش  ؛خارجی برای فعالیت در بازار بانکی 

کشلالاورهای میزبان  .21 اختلافات فرهنگی فاحش و وجود سلالاوابق تاریخی منفی میان مردم 
کشورهای  اسب بر بازار خارجی و عدم امکان تعامل و تاثیرگذاری من یهابانک مبدوو 

کشور میزبان  ؛بانکی 
کشلالالالالاورهای  .22 کشلالالالالاورهای میزبان و  یاد میان   مبدووجود فلااصلالالالالاللاه جغرافیایی و فرهنگی ز

 ؛خارجی یهابانک
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 اسلامی و بانک خارجی اقتصاد موضوعه اصول. 14
 یا درصلالالالالاد 12 که گرددیم، بلاانلاک خارجی به بانکی اطلاق 1در تعریف بلاانلاک جهلاانی 

شلالاورهای دیگر باشلالاد، منظور ما از بانک خارجی بانکی اسلالات ک به متعلق دن سلالاهام بیشلالاتر
کشلاورهای  12که  کشلاورهای غیر متخاصلام دیگر اعم از  درصلاد یا بیشلاتر سلاهام دن متعلق به 

مسلالمان و غیر مسلالمان اسلات. روش استنباط در این پژوهش برای تعیین موارد استثناء، 
که از منابع ناب و اصلالالایل اسلالالالامی یعن کتاب و سلالالانت و اجماع و از قواعد فقهی مرتبط  ی 

از حرمت  اندعبارت. قواعد مورد نظر در این پژوهش اندشلالالادهعقل اسلالالاتخراا و اسلالالاتنباط 
کل  غرر و نفی سبیل است. ضرر، نفی نفی باطل، به مال ربا، حرمت ا

 :میکنیمخارجی را با استفاده از قواعد فقهی بررسی  یهابانکحکم حضور 

 حرمت ربا. 1/11
کشلالالالالاورهای اسلالالالالالامی تردید نیسلالالالالات،  یهابلاانکگرفتن ربلاا در مورد  در حرملات دادن و
که ییهابلاانلاکبحلاث بر سلالالالالار ربلاا در  که مدیران دن مسلالالالالالمان نیسلالالالالاتند. همانگونه   اسلالالالالات 

اقتصلالالالالاادی،  یهلالاانظلالااموجوه ممیزه اقتصلالالالالااد اسلالالالالالامی از دیگر  نیترمهمدانیلالاد یکی از می
کبیره  . اسلالالالام بشلالالادت تمام ربا را نهیباشلالالادیمحرمت و ممنوعیت ربا  گناهان  کرده و از 

گیرنده را معاقب و موضلالالالالاوع و مخاطب محاربه الهی  برشلالالالالامرده اسلالالالالات و ربلاا دهنلاده و ربا 
که ربا و بهره در تار و پود اقتصلالااد متعارف چه در جنبه نظری و  از اعلام نموده اسلالات. دنجا 

چه در بُعد عملی و اجرایی دن تنیده شلالالالاده اسلالالالات و به اشلالالالاکال و صلالالالاور مختلف در همه 
عاد حقیقی و اسلالالامی اقتصلالالاادهای غیر اسلالالالامی سلالالایطره و جریان دارد، لذا رابطه مالی با اب

و از دنجا  باشلالالالالادیمخارجی ربوی تحت عنوان میزبانی مشلالالالالامول حکم حرمت  یهابانک
 توانینم(، 108ص  ،ق 1016امام خمینی )ره(،ندارد )که تفاوتی بین حیل ربا با ربا وجود 

                                                                            
1. https://datacatalog.worldbank.org/foreign-banks-among-total-banks 
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خلالاارجی اقتصلالالالالااد متعلالاارف  یهلالاابلالاانلالاکرابطلالاه میزبلالاانی بلالاا بلالادین طریق نیز راهی بر حلیلالات 
گیرند. 1گشود، مگر اینکه در زمره عمومات و اطلاقات  قرار 

کل مال به باطل. 2/11  حرمت ا
م کون تجارة عن تراض منکم بالباطل إلا ون تکنیم بکلوا وموالکن دمنوا لا تأیها الذیا وی

 2.مایم رحکان بک م إن اللهکولا تقتلوا ونفس
گ که عرف دن را ناحق بداند حرام اسلالالات و تصلالالااحب مال دیگری به هر هر  ونه تصلالالارفی 

که رضلالاایت نداشلالاته باشلالاد حرام اسلالات. که شلالاارع در  لیدل سلالابب در صلالاورتی  دن این اسلالات 
 بمنزللالاهٔ خطلالاابهلالاای خود عرف را مخلالااطلالاب قرار داده و بلالاه روش عرف عملالال نموده و خود را 

که عرف تصرف در مال دیگران را باطل یکی از دنان قرار داده است. از این رو در هرم وردی 
گر حکم شلالالاارع را با قطع نظر از این دیه  دییتأبداند شلالالاارع این تشلالالاخیص را  فرموده و حتی ا

 0.میینمایمندانیم حکم به حرمت و بطلان 
کم بر هملاه روابط ملاالی اسلالالالالالامی و حتی دیگر  کلی حلاا یکی دیگر از ضلالالالالاوابط عمومی و 

کم بر روابط  کلال ملاال بلاه بلااطلال اسلالالالالات. فقها در موارد ضلالالالالاوابط عمومی حلاا ملاالی اسلالالالالالامی ا
که از دن جمله اسلالالالالات:  انددادهمتعلاددی از این باب حکم به حرمت و بطلان روابط مالی 

یان  که مال از طریق تضعیف نظام اسلامی بدست دید، یا معامله موجب ضرر و ز مواردی 
(. 108ص  ،1070عیلی، اسماباشد )و یا تضلاییع حقوق دیگران شلاود و یا همراه با فریب 

که به برخی از  گرفته  اشلالالالالااره شلالالالالاد در اغلب موارد  هادنبلاا توجلاه بلاه عمده مطالعات انجام 
گذار بنظر  یهابانک حضلالالالالاور کشلالالالالاورهای در حال  که این نوع رابطه  رسلالالالالادیمخارجی در 

بطلان رابطه  و حرمت به اقتصلالالالاادی، حداقل شلالالالاامل یکی از موضلالالالاوعات مربوط به حکم
 مالی باشد.

                                                                            
 .271بقره  . احل الله البیع / 1
 .29. نساء، 2
 .009، ص 1012النشرالاسلامی، الاولی،  مؤسسهٔ ، قم، هٔ یالفشارک. الفشارکی، السید محمد، الرسا ل  0
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 حرمت اضرار. 3/11
کلالاه برخی از فقهلالاا فی  کم بر روابط ملالاالی در اسلالالالالالام  یکی دیگر از ضلالالالالاوابط عمومی حلالاا

کلاه عقلال بصلالالالالاورت مسلالالالالاتقل به نفی دن حکم  داننلادیمالجمللاه دن از امور مسلالالالالاتقلال عقلی 
که اصلالال،  ردیپذیماسلالالام تنها معاملات و روابط اقتصلالاادی را  1، نفی ضلالارر اسلالات.کندیم

باعث ضلالالالارر و ضلالالالارار نشلالالالاود و در غیر صلالالالاورت حکم به بطلان  اطلاق و شلالالالارایط رابطه مالی
و  دینمایمرابطلاه مالی داده یا با دوردن قیودی، معامله و رابطه را مقید به رعایت شلالالالالارایطی 

که ضرر از وجود شرایط ناشی شده باشد، دن شرایط را الغاء  . رابطه مالی کندیمدر جایی 
کشلالالاورهای در حا گر از مقوله حضلالالاور بانک خارجی در  گذار ا کلی موجب ضلالالارر و  طوربهل 
 توانیمشرایطی  قیود و رعایت دوردن ضرر و به این دلیل محکوم به حرمت نباشد، تنها با

 .دن را مجاز شمرد

 ممنوعیت غرر. 1/11
کم بر روابط ملاالی در اسلالالالالالام نفی غرر و بلاه تعبیر امام خمینی  کلی حلاا از دیگر ضلالالالالاوابط 

 مخصلالالالالاوصلالالالالااً رابطلاه ملاالی بلالاانلاک خلالاارجی  2.سلالالالالاتو محقق خویی، خلالادعلاه و فریلاب ا ()ره
گذار با  کشلالالاورهای در حال  کشلالالاورهای میزبان در  کشلالالاورهای اسلالالاتعمارگر و توسلالالاعه یافته با 

کلاه بلاه بخشلالالالالای از  کشلالالالالاور ما بنا به تجربه  هادنعنلاایلات مطلاالعلااتی  گردید و بویژه در  اشلالالالالااره 
ایط فعلی بنا این با شلالالالار هادنهمراه با غرر بوده اسلالالالات. لذا حکم به بطلان  عمدتاً تاریخی، 

 .باشدینماصل خالی از وجه 

                                                                            
 .100، ص 1ا ، 1081و محقق داماد،  28، ص 1ا ، 1079. مکارم شیرازی،  1
 .108-109 صص ،0ا ، ش 1077و خویی،  291-298، صص 0ا  ق، 1021ره(، ) ینیخم. امام  2
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 نفی سبیل. 5/11
گونه سلالالالطه  1«لن یجعل الله للکافرین علی المؤمنین سلالالابیلا»بر اسلالالااس دیه شلالالاریفه   هر 

کفار بر مؤمنان نفی شلالالاده اسلالالات. در مورد معنای این دیه دو احتمال دیگر نیز مطرح شلالالاده: 
کلاافران در قیلااملات و  کلاافران اما عمده فقها همان  حجلات غلبلاهٔ برتری مومنلاان بر  مومنلاان بر 

نفی  مطلقاً ممکن اسلالات بگوییم دیه سلالابیل را ». امام خمینی فرموده انددادهمعنا را ترجیح 
که خداوند هیچ راهی چه در تکوین و چه در تشریع  فرموده، بنابراین معنای دیه این است 

کفار قرار نداده اسلات. اما در تکوین: خد اوند رسول )ص( و مومنان برای مومنان از جانب 
کملالاک فرشلالالالالاتگلالاان  یلالاادی از نظر معنوی و صلالالالالاوری و بلالاا  فرموده، در مقلالاام  دییلالاتلالاأرا در موارد ز

کریم بهترین منطق را در تشلالالالالاریع بیلالالاان فرموده، در مقلالالاام تشلالالالالاریع  احلاتلاجلالالااا نیز در قردن 
کفار بر مسلالالالمانان را امضلالالاا نفرموده اسلالالات. بنابراین دیه تمامی  سلالالالطهٔ هیچگونه  اعتباری 

کفارا اطلاق دیه شلالالالالاامل هر دو  2ر بر مؤمنان را نفی فرموده اسلالالالالات.ههای تکوینی و اعتباری 
. اندکردهدیگری نیز تمسلالالالاک  ادلهٔ . فقها در این رابطه به شلالالالاودیمحکم تکلیفی و وضلالالالاعی 

تمسلالالالاک فرموده اسلالالالات. « و لله العزة و لرسلالالالاوله و للمؤمنین» هٔ یدبرای نمونه محقق نجفی به 
شرافت و عزت اسلام نه تنها مقتضی »ب استدلال ایشان فرموده محقق بجنوردی در تقری

که سلالالالالابب ذلت و خواری  تلاامهٔ بلکلاه عللات  که در احکام شلالالالالارع هیچ حکمی  این اسلالالالالات 
کریم فرموده و لله  کفار شلاود وجود نداشته باشد. خداوند در قردن  و  العزهٔ مسلالمانان و برتری 

کفار بر لرسلالالاوله و للمؤمنین، پس چگونه ممکن اسلالالات خداوند حکم که سلالالابب برتری  ی را 
در مباحث  0دی، تشلاریع فرماید و فرد مسلمان را ملزم به امتثال دن نمایشلاودیممسلالمانان 

گفته  الهی  ارادهٔ . شلالاودیمفقهی و اصلالاولی به اینگونه اسلالاتدلال مناسلالابت حکم و موضلالاوع 

                                                                            
 .101. نساء،  1
کتاب البیع،  2 کتاب) (720، ص 2ا . الخمینی،   ونشلالار تنظیم ، قم، مؤسلالاسلالاة2ا البیع،  الخمینی، السلالاید روح الله، 

 .1021الخمینی، الاولی،  الامام دثار
 .192ش، ص  1077 - 1019، 1ا . السید البجنوردی،  0
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کامل  بر  .شلالالالاودینمکفار حاصلالالالال  سلالالالالطهٔ حفظ عزت مسلالالالالمانان اسلالالالات و این بدون نفی 
که به قاعده نفی سلالابیل مشلالاهور اسلالات، اجماع محصلالال و قطعی قا م  حجیت این قاعده 

اصلالالالالاحاب در ابواب  یهافرمودهاز تتبع در »)همان( محقق مراغی فرموده  شلالالالالاده اسلالالالالات.
نفی سلابیل اجماع محصلال قطعی قا م شلاده اسلات.  قاعدهٔ که بر  شلاودیممختلف دشلاکار 

کاشف از این است دانندکه هیچ منمی این امر را ارسلاال مسلمات هادن کری ندارد و این 
. اجماعات منقول نیز بر این قاعده کندیمکه شلالالالاارع به دن رضلالالالاایت داشلالالالاته و به دن حکم 

که در در حد استفاضه و بلکه از دن بالاتر در حد تواتر است. این امر برای  قا م شلاده است 
که به حد ضرورت  دن قا م  نیز بر رسدیمهر اهل تحقیقی مخفی نیسلات. شهرت عظیمی 

که حجت اسلالات و اجماع و  1«شلالاده اسلالات. گر دلالت دیه شلالاریفه را بر قاعده مسلالالم بدانیم  ا
گر برخی اشلالالاکالات از جمله اختصلالالااص به قیامت را هم در  شلالالاهرت م ید خواهد بود، اما ا
نظر داشلالاته باشلالایم چنین اجماعی به تنهایی حجت م بت حکم خواهد بود. در علم فقه 

که د کتاب و سلانت موجود نباشد اجماع مبرهن اسلات در صلاورتی   ییهابتنلیل لفظی از 
م بلات حکم اسلالالالالات. نتیجلاه اینکه دلیل قاعده نفی سلالالالالابیل در هر صلالالالالاورت تام بوده، این 

 قاعده نزد فقها غیر قابل خدشه است.
 گونهبر اساس این قاعده هر این قاعده در بین فقهای اهل سنت نیز مورد تسالم است.

 سلالالایاسلالالای، از اعم شلالالاود، مسلالالالمان بر بیگانگان سلالالالطه جبمو که سلالالاتدی و داد و ارتباط
 .باشدینم جایز و است ناروا نظامی، و فرهنگی اقتصادی،

کفار بر مسلالالمانان شلالاود هم حرام  فهٔ یشلالاربر اسلالااس دیه  نفی سلالابیل هر چه سلالابب تسلالالط 
 شلالالاودیمکه انجام  ییهاانتصلالالااببوده مسلالالاتوجب عقاب اسلالالات و هم تمامی معاملات و 

 نی نیست.باطل بوده و قانو
. فقهلالاا در موارد ردیگیماین قلااعلالاده تملالاامی روابط اجتملالااعی و فردی را در بر  ادللاهٔ اطلاق 

یادی در احکام فردی به این قاعده تمسک   . برای نمونه:اندکردهز
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 ازدواا مرد غیر مسلمان با زن مسلمان جایز نیست. -
گر فروشنده  -  کافر باشد.فرد غیر مسلمان در برابر مسلمان حق شفه ندارد حتی ا
 غیر مسلمان ولایت بر محجور مسلمان و صغیر مسلمان ندارد. -
که اطاعت یک مسلمان از مسلمان دیگر واجب باشد، اطاعت غیر  - در تمامی مواردی 

 1و... .باشدینممسلمان نه تنها وجوب ندارد بلکه جایز هم 
که امکا   سلالالطهٔ ن موارد روابط اجتماعی نطاق وسلالایعی دارد و شلالاامل تمامی مصلالاادیقی 

 .شودیمکفار بر مسلمانان به هر نحو وجود دارد 
اما مصلالالالاداق دن به  2ه ای ثابت و غیر قابل تخصلالالالایص اسلالالالاتنفی سلالالالابیل قاعد قاعدهٔ 

کارشلالالالاناسلالالالای دقیق  حسلالالالاب شلالالالارایط زمانی و مکانی متغیر بوده در بسلالالالایاری اوقات نیاز به 
که سلالارنوشلالات جامعه اسلالالامی و نظام اسلالالامی م مخصلالاوصلالااً دارد،  طرح اسلالات. در مواردی 

گاهی حفظ موجودیت جامعه و یا نظام اسلالامی مسلاتوجب پذیرش سلطه در برخی  البته 
گاهی »که به مصداق  باشدیمموارد  الضرورات تتقدر نباید از موارد ضرورت تعدی نمود. 

 تواندیمکه  شلالالالالاودیمچنلاد قرارداد از جلاانلاب نظلاام سلالالالالالطلاه در قلااللاب یلاک منظومه طراحی 
دگرگون نماید. در روابط فردی هر فردی خودش باید دقت سلالالالالارنوشلالالالالات جامعه اسلالالالالالامی را 

کلالاه بلالاه  کلالاه روابط او بلالاا غیر مسلالالالالالملالاانلالاان مصلالالالالاداق این قلالااعلالاده نبلالااشلالالالالاد املالاا در روابطی  کنلالاد 
کاری  شلالاودیماسلالالامی مربوط  جامعهٔ مصلالالحت  کم اسلالالامی و سلالااز و  مرجع تشلالاخیص حا

کرده   .باشدیمکه او تعیین 

 اولیهنفی سبیل بر قواعد  قاعده  حکومت  .6/11
قواعلاد حکوملات دارد. از این نظر شلالالالالابیلاه قلااعلاده لاضلالالالالارر و قلااعده  عملادهٔ این قلااعلاده بر 

که بر قواعد اولیه مانند وجوب وضلالالالاو، غسلالالالال، روزه،  و سلالالالاایر تسلالالالالیط  قاعدهٔ لاحرا اسلالالات 
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که دو حکم با  درسلالالالالایمدر اینگونلاه موارد در ابتلادا بلاه ذهن  1احکلاام اولیلاه حکوملات دارنلاد.
که این تعارض ظاهری براحتی قابل  شلالاودیمبا دقت لازم دشلالاکار  یکدیگر تنافی دارند، اما

حلال اسلالالالالات، حقیقلات امر این اسلالالالالات قواعدی همانند قاعده تسلالالالالالیط ناظر بر قواعد اولیه 
گفته کندیمرا توسلالاعه داده و یا تضلالاییق  هادنبوده،  تسلالالالیط  قاعدهٔ  شلالاودیم. در این موارد 

کم بر قواعد اولیه اسلات. برد قاعده اولیه تا  کمحا که مصلاداق دلیل حا نباشد.  ،دنجاسلات 
کم شلالالالالاد  کلاه مصلالالالالاداق حکم حلاا بلاه حکم اولی پلاای بند بود و باید دلیل  توانینماز جلاایی 

کم را مبنا قرار داد. کشلالالالالاورهای  حا کفار اسلالالالالات. بنابراین روابط با  حکم اولی جواز روابط با 
کشلالالالاورها بر اسلالالالااس قوا عد اولیه مختلف اروپایی، امریکایی، روسلالالالایه، چین، هند و سلالالالاایر 

که اساس  کشور ما  کشورها سر جنگ با مسلمانان و بویژه  که این  مانعی ندارد. در صلاورتی 
جایز اسلالالات. بر  هادننظام مبتنی بر معیارهای اسلالالالامی اسلالالات، نداشلالالاته باشلالالاند، رابطه با 

کفار سلالالار جنگ و سلالالالطه جویی با مسلالالالمانان  که  اسلالالااس دیات سلالالاوره ممتحنه در صلالالاورتی 
که  بر اساس قسط و حتی نیکی با دنان ارتباط داشت توانیمنداشلاته باشلاند  روشن است 

کشورهای غیر اسلامی در  هادوراندر تمامی   یهانهیزمداشتن روابط با غیر مسلمانان و با 
کفلاار در قراردادهلاایشلالالالالاان با مسلالالالالالمانان  کلاه  مختلف امری لازم بوده و هسلالالالالات. در مواردی 

نعقاد قرارداد و تعامل با دنان منعی یکطرفلاه نیسلالالالالاتند ا اسلالالالالاتفلاادهٔ بلادنبلاال سلالالالالالطلاه جویی و 
نلادارد. یکی از دسلالالالالاتورات بین المللی اسلالالالالالام هم پای بندی به تعهدات اسلالالالالات، اما قردن 

کفر باشلالاید:  دهدیمکریم مرتب هشلالادار  وان نکثوا ایمانهم »که مواظب عهد شلالاکنی سلالاران 
 (12به، )تو« لا ایمان لهم من بعد عهدهم و طعنوا فی دینکم فقاتلوا ا مه الکفرانهم

 خارجی یهابانکحکم ورود . 15
کشلالاورهای دیگر غیر مسلالالمان تنظیم  کشلالاورهای اروپایی و امریکا و برخی  امروزه عمده 

کشلالالالالاورها دورویی و  عمدهٔ  کننلادهٔ  روابط بین المللی هسلالالالالاتند. اصلالالالالاول عمده و عملی این 
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. اندمودهنخود را هم طراحی  یهااستیسابزارهای لازم برای اعمال  هادن. باشدیمنفاق 
گیری شلالاود. مطلب مهم اینکه از  یاد  ادلهٔ در چنین شلارایطی باید خیلی هشلالایارانه تصلالامیم 

کشلاور اسلالامی فاسلالاد باشند  توانیمشلاده  کمان یک  که حا تنقیح مناط نموده در مواردی 
و یلاا علاامل اعمال سلالالالالالطه بیگانگان باشلالالالالاند نیز باید برای حفظ عزت زیر سلالالالالالطه دنان قرار 

مصلالاداق تزاحم هسلالاتند. در موارد تزاحم مصلالاالح حکم عقل  معمولاً موارد نگیریم. اینگونه 
 دی. )السلالالالالادیفرمایمملاک تقدیم اهم بر مهم اسلالالالالات و شلالالالالاارع نیز این حکم عقل را امضلالالالالاا 

، بی تا( در اینگونه موارد لازم اسلالالالات متخصلالالالاصلالالالاان مربوطه با تشلالالالاکیل 122، ص ینیالخم
یابی  کارشلالالالاناسلالالالای و ارز که و مضلالالالارات صلالالالا هامنفعتهیات های  ور مختلف، صلالالالاورتی را 

کو توسلالالاط میرزای  کنند. حکم تحریم تنبا کمتری دارد اختیار  مصلالالالحت بیشلالالاتر و یا ضلالالارر 
شلایرازی مصلاداق همین حکم بود. ایشلاان در دن شرایط مفسده قرارداد رژی را سبب ذلت 

کو نمود. کرد و حکم به تحریم استفاده از تنبا یابی   ملت مسلمان ارز
یابی شلالالالالاورای انقلاب در خا یهابانکدر مورد ورود  که ارز گذشلالالالالات  کشلالالالالاور ما  رجی به 

و در راسلالالاتای نظام مناسلالالاب نبوده ایران برای اقتصلالالااد  هادنکه فعالیت  این بود 18سلالالاال 
کشلالالالاور عمل نکرده و تنها سلالالالاود خارجیان را در نظر  یابی هم اندداشلالالالاتهاقتصلالالالاادی  . این ارز

و هم  بود هادند صلالالالالاد درصلالالالالاد سلالالالالارملاایه متعلق به خوکلاه  شلالالالالادیمرا شلالالالالااملال  ییهلاابلاانلاک
کشلالاورهای دیگر هم بیان  هادن درصلالاد سلالاهام 09معادل که  ییهابانک خارجی بود. تجربه 
 شد.

در شلالالارایط حاضلالالار وضلالالاعیت نسلالالابت به زمان پیروزی انقلاب خیلی پیچیده تر شلالالاده 
کلاه در حلاال حلااضلالالالالار زمینلاه سلالالالالااز   یهابانکمنفی  صلالالالالارفاً  ریتأثاسلالالالالات. برخی ویژگیهلاایی 

کارا بودن نظام بانکی، ضلالاعف سلالایسلالاتم نظارتی، خارجی هسلالاتند را برشلالامردی م، از قبیل: نا
کارگزاران نظام بانکی،  پیچیدگی قراردادها، محدودیت اطلاعات اعتباری از مشلالالاتریان و 
علالادم وجود الزاملالاات نهلالاادی و فرهنگی برخی نتلالاایج حلالااصلالالالالاللالاه هم عبلالاارت بود از: خریلالاد 

مالی، قبضلالالاه نمودن سلالالاهم داخلی در شلالالارایط نامسلالالااعد  یهابانک نیتربزرگ یهاییدارا
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 غالباً که بدلیل سلالالالااختار )پرسلالالالاود داخلی  یهابنگاه صلالالالارفاً بازار بانکی، حمایت از  عمدهٔ 
کشلالالالاورها  مخرب اقتصلالالالااد  بعضلالالالااً تجاری و  عمدتاً پرسلالالالاود  یهابنگاهتجاری اقتصلالالالااد این 

چند ملیتی بزرگ و  یهاشلالالالارکتو  هابنگاههسلالالالاتند نه تولیدی(، زمینه سلالالالاازی برای ورود 
کاذب بین هادنبنیه تقویت  بزرگ داخلی، بروز رقابت نادرسلالالات  یهابانک، ایجاد رقابت 

، ایجاد هایریگخارجی و داخلی، سلالب استقلال نظام بانکی در تصمیم  یهابانکبین 
و .... علاوه بر  خارجی یهابانکانتظار غیر منطقی برای نجات اقتصلالالالااد داخلی توسلالالالاط 

کشلالاورهای مسلالاتکبر در شلالا ون مختلف بسلالایاری از باید مسلالااله نفوذ را نیز افز هانیا ود. نفوذ 
کشلالالاور ما مهد انقلاب اسلالالالامی اسلالالات و  که  کشلالالاورها روزبروز تشلالالادید شلالالاده اسلالالات. از دنجا 

 .لیبرالیستی قرار دارد یهاارزشدرمانهای انقلاب در برابر 
داخلی و سلالالالالایسلالالالالاتم پولی و بانکی و  یهابانکخلاارجی با  یهلاابلاانلاکنوع رابطلاه میلاان 

یادی به  یهابانکصلالالالال از ورود نتیجه حا بانکی و  یهایژگیوخارجی، بسلالالالاتگی بسلالالالایار ز
کشور میزبان دارد.  اقتصادی 

گذشلالالالات و مطالعات انجام شلالالالاده در خصلالالالاوص حضلالالالاور بانک خارجی در  بنابر دنچه 
گذار و همچنین سلالالالالاوابق و تجربیات مربوط به ایران معاصلالالالالار  کشلالالالالاورهلاای در حال  اغللاب 

کلاه اسلالالالالاتعملاارگرا خلااص از بانک برای ایجاد،  طوربلاهن از روابط ملاالی و حکلاایلات از دن دارد 
گسلالاترش سلالالطه اقتصلالاادی، سلالایاسلالای خود  و بر طبق  اندکردهفراوانی  یهااسلالاتفادهبسلالاط و 

کانال، با اسلالالالالاتفاده از  هادناین قلااعلاده تلاا اطمینلاان از علادم امکلاان سلالالالالاوء اسلالالالالاتفلااده  از این 
را مسلالالادود  مسلالالالمانان بر رکفا زمینه تسلالالالط هرگونه بایسلالالاتی سلالالابیل نفی اسلالالالامی ایقاعده
 نمود.

گیری و پیشنهادات. 16  نتیجه 
که در ادبیات متعارف اقتصلااد سیاسی از دن  یمال یو دزادسلااز یمال یسلااز یجهان .1
کلالا ییهلالاانلالاهیزم، شلالالالالاودیمیکی از لوازم ایجلالااد دهکلالاده جهلالاانی یلالااد  عنوانبلالاه ه هسلالالالالاتنلالاد 
کشلالالالالاورهای مختلف خارج یهابانکورود اصلالالالالالی  کنندههیتوج یابیاندبودهی به   . اما ارز
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 مشلالاکلات دچار هاشلالااخص این تنها نه که دهدیم نشلالاان اقتصلالاادی دزادی یهاشلالااخص
که  دیدگاهی ؛اندشده بنا خاصی اید ولوطیکی دیدگاه پایه بر بلکه هسلاتند، شلاناسلای روش

 با بیشلالالالاتری هماهنگی که را هااسلالالالاتیسلالالالا و نهادی یهابیترت از خاصلالالالای یهامجموعه
 معرفی کشلالالاورها اقتصلالالاادی توسلالالاعه و رشلالالاد محرک عنوانبه دارند، یغرب کشلالالاورهای برخی

 دنچه با متفاوت الگویی با چین ملااننلاد کشلالالالالاورهلاایی کلاه اسلالالالالات حلاالی در این. کنلادیم
 دسلالات موفق اقتصلالاادی توسلالاعه و رشلالاد به ،کنندیم ترویج اقتصلالاادی دزادی یهاشلالااخص

 مداخله عدم و اندازه بودن کوچک به بیشلالالالاتر اقتصلالالالاادی دزادی یهاشلالالالااخص. اندافتهی
کید اقتصلالااد در دولت  در یسلالاازیخصلالاوصلالا و دزادسلالاازی یهااسلالاتیسلالا اجرای اما. دارند تا

 از. اسلالات نبوده ثمربخش روسلالایه و لاتین دمریکای کشلالاورهای جمله از کشلالاورها از بسلالایاری
 از بیش را خود مداخلات غربی یهادولت جهانی، اقتصلالالاادی بحران بروز یا دیگر سلالالاوی
کم پارادایم تغییر شلالالااهد اخیر یهاسلالالاال در براینبنا. اندافزوده پیش  یسلالالاازکوچک از حا
 یهااسلالاتیسلالا اجرای ناموفق تجربه. میابوده خوب حکمرانی یا دولت اثربخشلالای به دولت
 و تجاری دزادسازی سازی، خصلاوصی محوریت با توسلاعه اول برنامه در سلااختاری تعدیل

 اصلالالالاحات بودن سلالالانجیده و یکپارچگی بودن، هماهنگ لزوم ارز، نرخ سلالالاازی یکسلالالاان
 مجموعه همان لزوماً  هماهنگ، اصلاحات مجموعه این اما. کندیم اثبات را سلااختاری

 از یاشلالالالاده گزینش ترکیبی بلکه نیسلالالالات؛ اقتصلالالالاادی دزادی یهاشلالالالااخص اصلالالالالاحات
 .بود خواهد کشور بومی شرایط و هاتیظرف مطالعه و کشورها سایر موفق یهاتجربه
کشلالالالالاور را خارج یهابلاانک ورود .2 معادل تجربه ورود  توانینمی به سلالالالالایسلالالالالاتم بانکی 
کمیت و نظارت بانک مرکزی بر نحوه عملکرد  یهابلاانک خصلالالالالاوصلالالالالای دانسلالالالالات، زیرا حا
نمود ولی مدیریت حضور و  نیتأماز طریق قوانین داخلی  توانیمخصلاوصلای را  یهابانک

تصمیمات خارا بستگی به  کاملاً ، هادنخارجی و نحوه عملکرد  یهابانکعدم حضور 
خارجی  یهابانکورود  داخلی دارد. به عبارت دیگر یهایریگمیتصلالاماز مرزهای ملی و 

کشلالالالاور و اسلالالالاتقبال این  از این مقوله، به میزان دزادی عملکرد و تسلالالالاهیل قوانین  هابانکبه 
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که بیشلالالاترین نظارت و  اطمینان دور  یهاتیمحدودبرای ورود بسلالالاتگی دارد و در صلالالاورتی 
خارجی در ایران قرار داده شلالالالالاود، این طرح  یهلاابلاانلاکی حضلالالالالاور و فعلاالیلات متعلاددی برا

بزرگ و معتبر خلاارجی منجر شلالالالالاود و چنلاانچلاه به  یهلاابلاانلاکنخواهلاد توانسلالالالالات بلاه جلاذب 
یادی داده شلالالالالاود،  یهابلاانلاک خارجی برای ورود و خروا از بازار بانکی ایران، دزادی عمل ز

کشلالالالالاور دچلالاار اخلال جلالادی خو اهلالاد شلالالالالاد؛ زیرا در صلالالالالاورت ورود اسلالالالالاتقلال پولی و بلالاانکی 
کسب  هادنخارجی و مشارکت  یهابانک در ارا ه خدمات و تسهیلات بانکی در ایران و 

کنار دزادی عمل  02سلالالالالاهم قلاابل توجه )حدود  کشلالالالالاور در  درصلالالالالادی( در بازار پولی و بانکی 
گهانی به  تواندیم، یزیربرنلاامهکلاافی در  خطرات جدی از قبیل عدم حضلالالالالاور و تعطیلی نا

یه در الگوهای جذب و من ظور دسلالاتیابی به اهداف خاص اقتصلالاادی یا سلالایاسلالای، تغییر رو
بانک  یهایگذاراسلالالالالاتیسلالالالالاخارجی در برابر  یهابانکتخصلالالالالایص منابع، عدم تمکین 

کشلالالالالاور با حربه برخورداری از قدرت قابل توجه و  کمیتی و قضلالالالالاایی  مرکزی و نهلاادهلاای حا
کشلالالاور در در بازار بانکی و تهدید به ایجاد  مؤثرنفوذ  یسلالالاک جدی برای بازار پولی و بانکی  ر

 را ایجاد نماید. هابانکصورت تحرک و تصمیمات خودرسانه این 
اقتصادی  یهامیتحرامکان اثربخشی  تواندیمخارجی در ایران  یهابانک حضلاور .0

روابط  رانیبلالاانلالاک بلالاا ا ۳۲۲ (هلالاامیتحر دیلالاقبلالال از تشلالالالالاد) ۰۲۸۳تلالاا سلالالالالاال . کنلالادیمرا فراهم 
که تا سلالالالالاال  یکلاارگزار کرات هسلالالالالاته یعنی ۰۲۱۲داشلالالالالاتند  بانک  ۳۱به  یادر دسلالالالالاتانه مذا
کرات انجام شلالالالاده هامیبا لغو تحر ریبود. اما در مدت اخ افتهیکاهش  ، تا اواخر سلالالالاال و مذا
کارگزار یدارا یهابانک، 1091  است. دهیکشور رس ۳۲۸ هب رانیبا ا یروابط 
 یهلالاااتیلالاعملو دقیق در خصلالالالالاوص اطلاعلالااتی روزدملالاد  یهلالاابلالاانلالاکاز  یبرخوردار .0

کنار امکان  مؤثر یهلااشلالالالالارکلاتبلاانکی و  کردن اموال و خودداری از  بلوکهو بزرگ ایرانی، در 
سلایاسلای و استراتژیک بزرگی را  یهاسلاکیر تواندیم، یالمللنیبجریان وجوه در بازارهای 

کند. کشور ایجاد   در 
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 نیشلالالالالاعب در ا جادیا زینو ایران در مناطق دزاد  یبلاانک خارج جلاادیخصلالالالالاوص ا در .1
اسلالات  یاصلالال نیسلالارزم یبرا هاتیوجود ندارد و تنها محدود یتیمحدود گونهچیمناطق ه

یابی دقیقی  .شودیمشلااهده نم یتیشلاعبه محدود یاندازراه یکه دنهم برا بنابراین باید ارز
خارجی برای ایجاد شلالالالالاعب متعدد در مناطق  یهابانکدر خصلالالالالاوص دلایلال عدم اقبال 

گسلالالاترش  دزاد انجام خارجی در مناطق دزاد در ایران، خود نشلالالالاان از  یهابانکشلالالاود. عدم 
 یهابانکوجود مشلالالالاکلات جدی سلالالالااختاری، اقتصلالالالاادی و سلالالالایاسلالالالای در مسلالالالایر توسلالالالاعه 

که در صلالالاورت عدم  ، تجویز هادنجدی در خصلالالاوص  یشلالالایاندچارهخارجی در ایران دارد 
 خش و مفید باشد.اثرب تواندینمخارجی در سرزمین اصلی نیز  یهابانکحضور 
در قوانین موضلالالالالاوعه بانک مرکزی  1یمرزبرون یهابانکحال حاضلالالالالار تشلالالالالاکیل  در .6

که فقط با منابع ارز یبانک یبانک برون مرزمجلااز شلالالالالانلااختلاه نشلالالالالاده اسلالالالالات.  و  یاسلالالالالات 
 یالیبه صلالالالالاورت ارز اسلالالالالات و حق معامله ر دهدیمکه  یلاتیو تسلالالالالاه کندیمکار  یخلاارج
کلاه نیازمند  ییهلاایگلاذار هیلاسلالالالالارملاا یراهگشلالالالالاا انلادتویماین نوع بلاانلاک نیز نلادارد.  بلااشلالالالالاد 

کارشلاناسلای و  یریگبهره کشور است. با استفاده از  یاهیسلارمااز توان   یهادلالتخارا از 
نیز اظهار  یمرزبرون یهابلاانکدر خصلالالالالاوص نوع عملکرد و حضلالالالالاور  توانیماین پژوهش 

کارشناسی نمود.  نظر 
ق در خصلالالالالاوص دفلالالااتر زیرمجموعلالالاه نظلالالاارت دقی یهلالالااچلالالاارچوببکلالالاارگیری  لزوم .7
 خارجی. یهابانک
بانکی خارجی برای  یهااتیعملتوسلالالالالاعلاه بلاانکلاداری الکترونیلاک و تسلالالالالاهیل  لزوم .8

 خارجی. یهابانکجلوگیری از ایجاد نیاز یا اقبال به دفاتر زیرمحموعه 
گرفتلالاه در  یهلالااپژوهشتوجلالاه بلالاه نتلالاایج اغللالاب قریلالاب بلالااتفلالااق مطلالاالعلالاات و  بلالاا .9 انجلالاام 

گذار و همچنین تجربه حضلالالالالاور خصلالالالالاوص حضلالالالالا کشلالالالالاورهای درحال  ور بانک خارجی در 
 و بانک خارجی در ایران معاصلالار و اصلالاول موضلالاوعه مرتبط اقتصلالاادی اسلالالامی نظیر حرمت

                                                                            
1 Off Shore Bank (Zr) 
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کل منوعیت سلابیل، حضلاور بانک خارجی در اقتصاد  ضلارر و نفی نفی باطل، به مال ربا، ا
 ایران تنها با پذیرش شرایط زیر امکان پذیر است:

ملیلالاات بلالاانلالاک خلالاارجی غیر ربوی بوده و تلالاابع مقررات بلالاانکلالاداری اسلالالالالالامی الف. ع
 جمهوری اسلامی ایران باشد.

که در  یهلاابلاانلاکب. بلاانلاک خلاارجی از جمللاه  کشلالالالالاورهلاای مسلالالالالالمان   هادناسلالالالالالامی 
گردیده است، باشد.  بانکداری اسلامی اجرا 

کامل یهلاابلاانلاکا.  کشلالالالالاورهای غیر اسلالالالالالامی با پذیرش و رعایت   اسلالالالالالامی خلاارجی 
 شروط مرتبط با اصول موضوعه

کوتاه مدت، میان مدت و بلند  خارجی د. حضلالالاور بانک مسلالالاتقیم و غیر مسلالالاتقیم در 
کشور نگردد.  مدت موجب نفوذ و سلطه اجانب بر مقدرات 

قطعی و احتمالی دن  یهاانیلازبر سلالالالالارجمع  خلاارجی بلاانلاک ا. منلاافع قطعی حضلالالالالاور
 بیشتر باشد.

 
 

 
 



 

 

 
 
 

 
 
 

 :فصل دوم
 غربی نقد بانکداری

 
 





 

 

 
 
 
 
 

: مروری بدیل پیشاااهادی الگوهای ارائه  مدرن و  نقد بانکداریگفتار اول: 
 1بر نظریات اندیشمادان غربی

 مقدمه
که مورد نقد و  کنون با مختصلالالالالااتی همراه بوده  نظام بانکداری مدرن از بدو پیدایش تا ا

گروه ن اجتماعی های مختلفی از محققان اقتصادی و غیراقتصادی، و روشنفکرااشلاکال 
یشلالالالالاه های نظام ها و مقومقرار داشلالالالاته اسلالالالات. برخی از این نقدها دانسلالالالاته یا نادانسلالالالاته، ر

اجرایی  هٔ یروشود؛ در مقابل برخی اشکالات ممکن است به بانکداری مدرن را شلاامل می
کلالااردملالادی انگیز در ادبیلالاات هلالاای مجلالاادللالاههلالاای دن بلالاازگردد. یکی از زمینلالاهبلالاانکلالاداری و نلالاا

یابی انتقادی بانکداری امروزین است. اقتصادی معاصر،  ارز
های پیامد انتقادات و اشکالات وارده بر سیستم بانکی مدرن، تفکر در الگوها و شیوه

جایگزین دن است. این الگوهای جایگزین از حیث میزان و شدت تغییرات پیشنهادی، 
که هر پیشنهاد اصلاحی معطوف به تحلیلی متفاوت و متنوع که اند. واضلاح است  است 

گروه عنوانبهنقا ص نظام بانکی جاری دارد.  نیترمهمپیشلالالانهاددهنده از  که م ال  هایی 
که ثبات اقتصلالالالاادی اسلالالالات، الگوهای بدیلی را پیشلالالالانهاد می هادناصلالالالالی  دغدغهٔ  کنند 
های تعبیه شلالالالالاده در دن معطوف به تحقق هدف ثبات اسلالالالالات. همچنین اسلالالالالات مکانیزم

                                                                            
 . جناب دقای دکتر حسین درودیان، استاد دانشگاه و پژوهشگر اقتصاد. 1
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که ضلالالالاعف سلالالالایسلالالالاتم بانکی ج کارایی در پشلالالالاتیبانی از رشلالالالاد انتقاداتی  اری را مربوط به نا
دانند. لذا ارتباطی وثیق بین تحلیل انتقادی اقتصلالالالالااد، تحقق عدالت اجتماعی و ... می

از یک سلالالاو، و تجویز پیشلالالانهادی از سلالالاوی دیگر در اصلالالالاح نظام بانکی وجود دارد. این دو 
کاملًا در ارتباط با یکدیگر باید درک شوند. حوزهٔ   متمایز، 
کلام ها و محورهای اشلاارهسلارفصلال نیترمهمتن حاضلار به م شلاده در ادبیات موضوع و 

مطابق تفکیک فوق،  .نظران منتقد غربی نسلالالابت به نظام بانکی پرداخته اسلالالاتصلالالااحب
بعلالاد تبیینی و تجویزی  برخوردهلاای انتقلالاادی بلالاا نظلالاام بلالاانکی جلالااری در جهلاان دارای هر دو

که دومی ریشه در اولی دارد. به هم ین علت، مطالب این نوشتار در دو بخش مجزا است 
کم بانکداری مرور شلالالاده شلالالاود؛ ابتدا دیدگاهطرح و ارا ه می و نقدهای  منتقدان جریان حا

واردشلالاده به سلالایسلالاتم بانکی بیان خواهد شلالاد. این بررسلالای در بطن خود بسلالاترسلالااز ورود به 
که ن یک نظام برسلالالااختپیشلالالانهادی برای  الگوهای نیترمهمبه معرفی  مبحث دوم اسلالالات 

که به زعم  بانکی متفاوت در دیدگاه متفکران و مکاتب غربی اختصاص دارد، الگوهایی 
بر نظام بانکی جاری را حل و علاا  هادنطراحان دن، اشلاکالات و انتقادات وارده از سلالاوی 

کرد.  خواهد 

 بخش اول: انتقادات به نظام بانکی امروز
کلاار گرچلاه در مبلااحلاث جریان اصلالالالالالی انتقلااد بر نظلاام بلاانکی ملادرن و تردیلاد در  ایی دن، 

ای نسلالابتاً اقتصلالااد انعکاس و بازتاب چندانی ندارد، اما در واقع حوزه حوزهٔ دانشلالاگاهی در 
ای از این نقدها از سلالالاوی برخی بزرگان و وسلالالایع و شلالالاامل مباح ی درخور توجه اسلالالات. پاره

کلالاه علالادم توجلالاه بلالاه  بیلالاات در اد هلالاادنمراجع فکری در اقتصلالالالالااد غرب مطرح شلالالالالاده اسلالالالالات 
نظران سلالالالالاازد. این نقد و تردیدها صلالالالالارفاً محدود به صلالالالالااحبدانشلالالالالاگاهی را قابل تأمل می

گفتماناقتصلالالالاادی نبوده، همچنین تنها به یکی از نحله اجتماعی -های اقتصلالالالاادیها و 
که  نداهای مخالف بانکداری رایج در غرب محدود نیسلالالات. این نکته حا ز توجه اسلالالات 

گوش  هایامروزین از منظرها و پایگاه گر یکی از . رسلالادمیگفتمانی مختلف به   نیترمهما
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گفتمانی مرتبط با معیارها در تفکیک پایگاه معیار  نیترمهمعلوم اجتماعی، و  حوزهٔ های 
 مقولهٔ نسلالالالالابت به  هادنبنلادی بین اقتصلالالالالااددانلاان، را نوع نگلااه و برخورد تفکیلاک و تقسلالالالالایم

که چنین رابر مداخلهبینی بلاه سلالالالالاازوکار بازار در بو میزان خوش« بلاازار» گری دولت بدانیم، 
گرایش بازارگرا و غیربازارگرا در نقد و تردید نسبت به ها نشان میاسلات، بررسلای دهد هر دو 

اند. به عبارت دیگر انتقاد بر نظام بانکی امروز از ورزی پرداختهبانکداری مدرن به اندیشلالاه
که هر دو طیف بازارگرا و غیرباز ارگرا در اقتصلالالااد، در دن اشلالالاتراک معدود محورهایی اسلالالات 

کلاه تحلیلال هر یلاک از ملااهیلات اشلالالالالاکلاالات بانکداری امروز و  گرچلاه بلادیهی اسلالالالالات  دارنلاد؛ 
الگوهلاای بلادیلال متفلااوت اسلالالالالات. بلاه عکس دنچه ممکن اسلالالالالات تصلالالالالاور شلالالالالاود، طرفداران 

هلالالاای منتقلالالاد گروه نیترمهماز هلالالاای ارتلالالادکس و بنیلالالاادگرا، لیبراللیبرالیسلالالالالام بلالالاازار دزاد و 
 مروزند.بانکداری ا
گروه حوزهٔ فراتر از  سلالالاازی ادبیات انتقادی به بانکداری هایی دیگر نیز در فربهاقتصلالالااد، 

کرده هلالاای بلالاا پویشو  هلالاای ملالاذهبیگروهتوان بلالاه می هلالاادنانلالاد، از جمللالاه ملالادرن نقش ایفلالاا 
گر یک محور دیگر  عدالت دغدغهٔ محوریت  کرد. در بین اقتصلالالالالااددانان، ا و برابری اشلالالالالااره 

اقتصلالالالالااددانان  توسلالالالالاعه بدانیم،-ثبات دوگانهٔ مرزبندی بین اقتصلالالالالااددانان را در تفکیک و 
اند. سلالالالالایسلالالالالاتم بانکداری امروزین و رد دن متفق بهدر انتقاد  هر دوطرفدار ثبات و توسلالالالالاعه 

اقتصلااددانان طرفدار ثبات، این سلایسلاتم را ضلادثبات دانسلاته و طرفداران توسعه، دن را در 
کارکردهای توسلالالالاعه کاراایفای  یابی می ای نا که به سلالالالابب  کنند. باز همارز طبیعی اسلالالالات 

راهکلالاار  عنوانبلالاه هلاادنتفلااوت در تحلیلالال و اختلاف در نقلالاد محوری، الگوی پیشلالالالالانهلالاادی 
 .متفاوت استبدیل 

گفت شکل و در مجموع، می گروه  وهٔ یشتوان  جاری بانکداری مورد تأیید و دفاع هیچ 
به اشلالالالالاکال همگی  اقتصلالالالالاادی نیسلالالالالات؛ شلالالالالاهٔ یاندمهم و قلاابل اعتنایی در عالم  یلاا جریلاان

گون و بلاا درجلاات مختلف، بر کید  اصلالالالالالاحضلالالالالارورت بازسلالالالالاازی و  گونلاا بانکداری امروز تأ
 چقدر باید بنیادین باشد.چگونه بوده و صرف نظر از اینکه این بازسازی و تغییر  دارند؛
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گر چنین اسلالالات، پس چرا روند بانکداری به شلالالاکل و  که ا ممکن اسلالالات پرسلالالاش شلالالاود 
اجرا پیدا  حوزهٔ در حلاال تلاداوم اسلالالالالات و الگوهلاای بدیل اصلالالالالالاحی راهی به  جلااری وهٔ یشلالالالالا
کلاه این پرسلالالالالاش نمی کژکارکرد و  دربلاارهٔ کننلادی واقعیلات این اسلالالالالات  بسلالالالالایاری از روندهای 

کلالاه در عین علم بلالاه  حوزهٔ معیوب  عمومی در دنیلالاای امروز قلالاابلالال طرح اسلالالالالالات؛ رونلالادهلالاایی 
تداوم است. بخشی از علل تداوم به علل مختلف در حال  هادنبودن مخرب و ناصحیح

که بر در پدیده« وابسلالالاتگی به مسلالالایر» مسلالالائلهٔ وضلالالاع جاری به  های اجتماعی مربوط اسلالالات 
یشتتت شتتت   سلالالاازنهیزماسلالالااس دن، نفسَ اسلالالاتقرار و وجود یک رویه، طی زمان  ی ت گیرت ر

شتتت دب ر ی  ز ج د   ن  ارت در  یح ستتت تی ق ت  سریدر در ارس  ا    آن زیزتصتتتو  ه   
بسلالالالالاا پرنفوذی دارد؛ نفعلالاان بزرگ و چلالاهجتملالااع، ذیا-یتت ت جتت ت ترات اقتصتتتتت دستتتتتیتت آ

که ممکن اسلالالات با تصلالالامیمذی گیران در پیوند و اشلالالاتراک منافع سلالالاازان و تصلالالامیمنفعانی 
داری نیز چنلالادان دسلالالالالاان و بلالااشلالالالالانلالاد. علاوه بر این، وقوف بلالاه دثلالاار منفی جریلالاان فعلی بلالاانلالاک

های مر ی و ی از بانکداری امروز تز نوع پدیدهها و اختلالات ناشسلارراسلات نیست. دسیب
کلالاه دسلالالالالایلالاب مشلالالالالاهود گر عوارض نیسلالالالالات  یلالات بلالااشلالالالالاد. ا هلالاای دن بطوری دشلالالالالاکلالاار قلالاابلالال ر 
یسلالات محیطی اسلالاتفاده از یک سلالاوخت دلاینده قابل مشلالااهده و عینی اسلالات، مضلالارات ز

های ناشلالالای از نظام بانکی سلالالایسلالالاتم جاری بانکداری چنین دثار مشلالالاهودی ندارد. دسلالالایب
ها و نهادهای اقتصلالالالالاادی( نوعاً پنهان، غیرمسلالالالالاتقیم، و محتاا سلالالالالایاری پدیده)مشلالالالالاابه ب

کلالااهش امکلالاان متقلالااعلالادکردن تصلالالالالامیم کلالااوش اسلالالالالات. این واقعیلالات بر  سلالالالالاازان و تحلیلال و 
، چنین تغییر هانیاگیران برای اتخلااذ الگوهلاای بلادیل تأثیرگذار اسلالالالالات. علاوه بر تصلالالالالامیم

ک ، نیازمند گذارانسلالالالالایاسلالالالالاتافی در بین اصلالالالالالاحی بلکه انقلابی، علاوه بر تحلیل و فهم 
که کافی و اجتناب از روزمرگی و محافظ زهٔ یانگوجود  کاری اسلالالالالات؛ این در حالی اسلالالالالات 

یسلالاکها و سلالایاسلالاتخصلالالت اغلب بوروکرات گری پذیری و اصلالالاحمداران، اجتناب از ر
شناسی رایج در جریان اصلی اقتصاد، و بلکه علوم اجتماعی رسد روشاست. به نظر می

های دانشلالالالالاگاهی، جلااری در دموزه هٔ یلاروعملی مؤثر بلااشلالالالالاد. دیلاد، نیز در این لَختی و بیجلا
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کتفا به تبیین کید بر ا یابی 1های اثباتیاصلالالارار و تأ اسلالالات.  2های هنجاریو اجتناب از ارز
کرده و ملالاایلالال عنوانبلالاهاقتصلالالالالالااددانلالاان این را  عملالادهٔ  انلالاد خود را از مزیلالات و افتخلالاار تلقی 

های هنجاری برکنار دارند. به همین دلیل درگیرشلالالادن در قضلالالااوت پایه ومجادلات ارزش
یابی هنجاری نسلالابت به -های انتقادیدر جریان اصلالالی دانش اقتصلالااد چندان اثری از ارز

شود. این ادبیات های اقتصلاادی )از جمله در موضلاوع بانکداری( دیده نمینهادها و رویه
کنون خارا از جریان اصلالالالالالی دانش  اقتصلالالالالااد و بیرون از متون درسلالالالالای و چنین مباح ی، ا

 .3دانشگاهی است
یم. بلالاا این توضلالالالالایح، بلالاه تبیین محورهلالاای اصلالالالالالی انتقلالااد بلالاه بلالاانکلالاداری امروز می پرداز

که برای هر یک از این محورها برگزیده شده، انتخابی بوده و برداشتی از محتوای  عناوینی 
 ذکرشده در نگاه جریان منتقد است.

 غیراخلاقی بودن. 1
که بانک در « جز یبانکداری ذخیره»کی رایج به نظام بان موسلالالاوم اسلالالات؛ به این معنی 

که ازای داشلالالالالاتن انلادازه ای جز ی از ذخلاایر )پول بانک مرکزی( حجمی بزرگ از پول بانکی 
کار سلالالالالاند بدهی بانک اسلالالالالات را خلق و ایجاد می کند. برای تقریب به ذهن، ماهیت این 

که به سلالالالالابب قلااً یدقبلاانلاک  ابزار  عنوانبهرواا چک او در مبادلات  مشلالالالالاابلاه تاجری اسلالالالالات 
پرداخلالات مقبول، اقلالادام بلالاه صلالالالالادور چلالاک بلالاه میزانی چنلالاد برابر موجودی حسلالالالالااب بلالاانکی 

                                                                            
1 Positive 
2 Normative 

های مورد مطالعه در دانش اقتصلالالالااد نیز قابل مشلالالالااهده اسلالالالات، از جمله به عنوان م ال، این بحث در سلالالالاایر زمینه 0
کرد دولت است. به عنوان م ال اقتصلااد بخش عمومی، اصلاولًا معطوف به بررسلای اثباتی عمل حوزهٔ مباحث اخیر در 

که تا حدود صلالالالاد سلالالالاال قبل مباحث مربوط به مالیات سلالالالاتانی در بین اقتصلالالالااددانان عمدتاً ناظر بر اصلالالالاول در حالی 
تجویزی بود، امروزه محور اصلالالالالالی در دانش -های پررنگ هنجاریاخلاذ ملاالیلاات و نلااظر بر محورهلاایی بلاا جنبه نلاهٔ یبه

 ستانی دولت بر متغیرهای اقتصادی.ه دثار مالیاتاقتصاد در بحث مالیات مربوط است ب
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که مقبولیت چک وی در مبادلات، مانع از رجوع و تقاضلالاای کند، به این پشلالاتمی گرمی 
 جای دن خواهد شد.یک هٔ یتسو

ع از حیث سلالالاازگاری با تاً وسلالالایبه نحوی نسلالالابدن،  مختصلالالاهٔ داری و این این روال بانک
گرفتلاه اسلالالالالات. مخالفان در تعابیر ملایم، این  اصلالالالالاول اخلاقی  هٔ یرومورد انتقلااد و تردیلاد قرار 
« فریب»نوعی دن را و در تعابیر تندتر دانسته « یت تعمدیشفافعدم»یک را  فعالیت بانک

تلویحاً  ،فیشلالار اقتصلالااددان بزرگی نظیر ایروینگ کنند.معرفی می« وانمودسلاازی دروغین»و 
که  داندمیرا نهادهایی به دور از صلالالاداقت و امانتداری  هابانک از قول نقل  به شلالالاکلدنجا 
کنایه،فردی که بانکدار را شلالاخصلالای معرفی می ، از روی  پول شلالاما را با قرض دادن به »کند 

ذهنَ انتقلالااد خود، بلالاه بلالاهبرخی محققلالاان برای تقریلالاب. 1«کنلالاددوسلالالالالاتلالاان خود نگهلالاداری می
کنند. روایت غالب از تاریخی پیدایش بانکداری مدرن اشلالالالااره می-بنیان نهادی منشلالالاأ و

شلالالالالاده نزد زرگرها در های انباشلالالالالاتهدهی پنهان سلالالالاپردهوام دهٔ ییزا پیدایش بانکداری، دن را
دانلالاد. زرگرهلالاا بلالاه پشلالالالالاتوانلالاه و اتکلالاای رسلالالالالاوب و بقلالاای سلالالالالاپرده انگلسلالالالالاتلالاان قرن هفلالادهم می

کردند.  هادندهی یانت در امانت اقدام به واممسلالالالالاکوکلاات نزد خود، از روی شلالالالالارارت و خ
دهی توانسلالاتند به جای وام هادنابزار پرداخت،  عنوانبهتدریجاً با رواا رسلالاید مسلالاکوکات 

که واقعاً مسلالالالالاکوکات، برای قرض کنند؛ رسلالالالالایدهایی  دهی اقدام به نشلالالالالار همان رسلالالالالایدها 
کوکات توسلالالالالاط دهی مسلالالالالا(. البته روایت وامFaure, 2102معادل نداشلالالالالات ) پشلالالالالاتوانهٔ 

هلاا از ابتلادا هم برای معتقلالادنلاد بلالاانلاک هلاادنزرگرهلاا از سلالالالالاوی برخی پژوهشلالالالالاگران رد شلالالالالاده، 
کرده دهی اقدام به صلادور رسلاید یا چک میوام که در مبادلات رواا پیدا  کردند، رسیدی 

(. با این حال، این اختلاف در روایت تاریخی، Heinsohn and Steiger, 2112بود )
                                                                            

که بانک امروز اصلالالاولًا  1 کافی این نکته وجود ندارد، اما ذکر دن هم خالی از ضلالالارورت نیسلالالات  در اینجا امکان توضلالالایح 
کسلالالالای قرض نمی کسلالالالای را به  کند. تصلالالالاور دهی خلق میدهد، بلکه پول قرض داده شلالالالاده را روسلالالالااً در هنگام وامپول 

که دن را اسلالالاتخری برای جمعجاری از بان داند، گیرندگان میاندازها و سلالالاپس تخصلالالایص دن به وامشلالالادن پسکداری 
که قادر نیسلالات تمایز بانک با نهادهای بازار سلالارمایه را توضلالایح دهد. برای توضلالایح بیشلالاتر  برداشلالاتی ناصلالاحیح اسلالات 

کنید به:   Werner, 2216رجوع 
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که بانکوت ایجاد نمیتفاوتی در اصل قضا های اولیه از اعتماد کند. واقعیت این است 
که مسلاکوکات ودیعه کردند، خواه به این شلاکل  شده توسط مردم را وام مردم سلاوءاسلاتفاده 

کرده باشندداده، خواه رسلایدهای جعلی و بدون منتقدان با اشاره به این . پشلاتوانه منتشر 
که با بتنی بر نوعی تقللاب و فریلاب دانسلالالالالاتهبلاانکلاداری را نلاامشلالالالالاروع و م نطفلاهٔ واقعیلات،  اند 

 (.1092تغییری ناچیز تا امروز به همان روال ادامه داده است )روتبارد، 
کردهبلاانلاک هٔ یلاروبودن این بر غیراخلاقی تر،ملایم برخی بلاا واژگلاانی کید  اند. به زعم ها تأ

که عمل  نیترمهم هادن در  هادن« شلالالافافیتعدم »سلالالاازد را غیراخلاقی می هابانکعاملی 
کثر مردم نمیاست تشلاانیفعالخصلاوص ماهیت  که در حساب بانکی دانند پول. ا هایی 

که  هاسلالالالاتدن صلالالالارفاً ملزم به پرداخت این بدهی در بانک قانوناً در تملک بانکدار اسلالالالات 
عمدی شلالافافیت صلالاورت تقاضلالاای مشلالاتری اسلالات. علت این جهل، وانمودسلالاازی و عدم

گمان مییاری از مردم در اثر وانمودسلالالالاازی بانکدر واقع بسلالالالا. هاسلالالالاتبانکخود  کنند ها 
سلالالالالاپرده نزد بلاانلاک دارنلاد )کلاه ملااهیتلااً اعلادادی دال بر بلادهی بلاانک به  عنوانبلاه هلاادندنچلاه 
نقدی م لًا به شلاکل اسکناس است. بخش بزرگی  پشلاتوانهٔ حسلااب اسلات(، دارای  دارندهٔ 

پذیر پول ، امانتدار و ودیعههلاای جلااری )دیداری(کم در سلالالالالاپردهاز مردم بلاانلاک را، دسلالالالالات
(، حال دنکه ماهیت ESCP Europe/Cobden Centre, 2102پندارند )خود می

 ها چنین نیست.عملی رفتار بانک وهٔ یشحقوقی و 
( 1بلالاایلالاد بین دو نوع سلالالالالانلالاد اعتبلالااری تفکیلالاک قلالاا لالال شلالالالالاد: توضلالالالالایح بیشلالالالالاتر  بلالاه منظور

شلالالالالاده ار پول معادل رقم دراکلاه سلالالالالانلادی دال بر وجود پول نقلاد در انب« 1هلاای پولیگواهی»
که فرد هنگام سلالالاپردن یک دارایی ارزشلالالامند به صلالالاندوق روی دن اسلالالات ؛ مانند رسلالالایدی 

یافت می به فرد دیگر  یبر بدهی فرد دلالتکه صلالالالالارفاً  2«سلالالالالاند بدهی» (2 ؛کندامانات در
کند. انتشلالالالالاار اسلالالالالاناد بدهی )نوع کاملی برای دن نگهداری نمی رهٔ یذخو لزوماً ناشلالالالالار،  دارد

                                                                            
1 Money Certificate 
2 IOU (I Owe You) 
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کاربرد دوم که ناشلالالالار  هادن( و  ماهیت فعالیت  دربارهٔ زمانی به لحاظ اخلاقی موجه اسلالالالات 
ک )نوع اول( « گواهی پولی»ه این اسناد بدهی از نوع دوم، خود صلاادق باشلاد و وانمود نکند 

کرده اسلالالالات  اسلالالالات؛ کند از حسلالالالان نیت شلالالالارکای تجاری خود سلالالالاوءاسلالالالاتفاده  گر چنین  ا
که بانک 1988نوبل اقتصلالااد در سلالاال  زهٔ یجابه زعم دله )برنده (. 1092هولسلامن، ) کاری   )

کار جاعلان پول اسلالالات، صلالالارفاً ذیمی کرده اسلالالات کند عملًا مشلالالاابه  نفع جعل پول تغییر 
(Allais, 0912.) 

اخلاقی بلاه بلاانکلاداری امروز، اشلالالالالااره بلاه ملااهیت نهاد  از منظر هلاای انتقلااداز دیگر زمینلاه
که در دن . بازار بیناسلالالالالات« بانکیبازار بین»نسلالالالالابتلااً جلادیدی به نام  بانکی بازاری اسلالالالالات 

گفتیم  یهلالااحسلالالالالاابذخلاایر پولی خود یلاا هملالاان  هلالاابلاانلاک تنهلالاا خود نزد بلالاانلاک مرکزی )کلالاه 
د کنند. این بازار تا ح( را با یکدیگر مبادله میهاسلالالاتدنجز ی از پول ایجادشلالالاده توسلالالاط 

یادی تضلالالامین می که یک بانکز کسلالالارکند  که در اثر مبادلات روزانه دچار  ی وجوه نقد و ، 
شلالالالالاده، در یک سلالالالالاطح بالاتر قادر اسلالالالالات وجوه نقد از  هابانکانتقال ذخایر خود به سلالالالالاایر 

پیش روی  مخاطرهٔ  نیترمهمدسلالالالات رفته را از رقبای خود قرض بگیرد. با عنایت به اینکه 
یسلالالاک نقدینگی اسلالالات، بازار بین بانکی  که کارتلنوعی شلالالابه م ابهبهیک بانک، ر  اسلالالات 

که عملًا میزان مخاطره تاشلالاده  یجادا هابانکتوسلالاط  کاهش بانک با دن روبهای  روسلالات را 
در  هابانکمسلالالالالائولیتی سلالالالالااز بیدهلاد. منتقدان این طراحی را مخل رقابت واقعی و زمینه

 داننلالالاد( می1گلالالاذاری )خطر اخلاقیدهی یلالالاا سلالالالالارملالالاایلالاهاتخلالااذ تصلالالالالامیملالالاات مربوط بلالالاه وام
که سلایسلالاتم پولیهولسلامن همچنین با اشلالااره به ا .(1092 هولسلامن،) بانکی -ین واقعیت 

های ساز بروز دسیبامروز بر بدهی ابتناء دارد، شیوع وسیع بدهی در اقتصاد امروز را زمینه
کلاه در سلالالالالانلاتای میاخلاقی اخلاقی برای بدهی و بدهکاری ذکر شلالالالالاده -های دینیدانلاد 

کاهش عزت  نفس و عادت به روزدن برای استقراض پول.است؛ از جمله 

                                                                            
1 Moral Hazard 
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 بودن عیغیرطبی. 2
که رادیکال گراترین طرفداران لیبرالیسلالالالالام ترین و اصلالالالالاولانلادیشلالالالالامندان مکتب اتریش 

گفتملالاانی منتقلالاد نظلالاام بلالاانکی جلالااری بلالاه پلالاایگلالااه نیترمهمانلالاد، از جمللالاه اقتصلالالالالاادی هلالاای 
بسلالالالالایار مهم و « 1طبیعی» دواژهٔ یکلدانیم، در این مکتب، که میدیند. چنانحسلالالالالااب می

یلالاه هلالاادنپرکلالااربرد اسلالالالالات.  بلالاازار را ملالااهیتلالااً مطلوب و « 2نظم طبیعی»ای برخلالااسلالالالالاتلالاه از هلالارو
نظام  هادن دهٔ یعقدانند. به فا قه و مداخله دولت را مردود می ارادهٔ های منبعث از پلادیلاده

گری در هلالاای منبعلالاث از ملالاداخللالاهکلی، مصلالالالالالالاداقی از موجودیلالات طوربلالاهپولی امروزین، 
کلااغلاذی، پول الکترون جز ی یلاک، و بلاانکداری ذخیرهسلالالالالاازوکلاار طبیعی بلاازار اسلالالالالات. پول 

گری دولت و دسلالالالالاتکاری وی در نظم طبیعی بازار بوده و همگی معلول و ملادیون ملاداخله
گذاشلالالات.  3را پول زوری هادنباید   ارادهٔ معتقدند در یک بازار خودجوش و تحت  هادننام 

گرانبها یا اسلالالالالاناد بدهی به  ل کام پشلالالالالاتوانهٔ دزاد ددمیان غیرممکن اسلالالالالات چیزی جز فلزات 
گرانبها به پول رایج بدل شلالاوند. صلالارف در خصلالاوص جنس پول  هادننظر از دیدگاه فلزات 

جای دولت ها و مداخلات بیامروز، این دسلالالالاته نظام بانکی امروز را نیز ناشلالالالای از حمایت
نامحتمل  اتفاقی ،جز یسلالایسلالاتم ذخیرهو بازاری نظر دنان اسلالاتقرار خودجوش دانند. از می

کرده، این سلالاند دار اسلالات. اینکه بانک بتواند سلالاند بدهی جعلی و بدون پشلالاتوانه منتشلالار 
گرفتلالاه و  طوربلالاهبلالادهی   طوربلالاهدا می توسلالالالالاط عموم مردم در مبلالاادلات مورد اسلالالالالاتفلالااده قرار 

ناشر  دارَ بانکدن به عمومی مدت از اعتماد نیازمند انباشتی طولانی خالص تسلاویه نشود،
که موجب میفرضلای  انباشلاتهٔ دیرپای . این اعتماد اسلات رسلاید مردم رسید دن  شوداست 

گر امروز ما سلالاند بدهی بانک (. 1092روتبارد، پرداخت بپذیرند ) لهٔ یوسلالا عنوانبهبانک را  ا
یم، و صلالارفاً با تغییر  عنوانبه)سلالاپرده( را  کرده و تقاضلالاای تسلالاویه دن را ندار پول مقبول تلقی 

                                                                            
1 Natural 
2 Natural order 
0 Forced Money 
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یلاک جریان طبیعی و کنیم، محصلالالالالاول در طرف بسلالالالالاتلاانکلاار از بلاانلاک اقلادام بلاه مبلاادللاه می
کسی  خودجوش نیست. چه بسا اساساً مردم دن بانکدار را نشناخته و دقیقاً ندانند از چه 

های نقد، نوعی بانکی بویژه سپرده سپردهٔ طلبکارند )گذشلاته از دنکه اصلاولًا تصلاور مردم از 
داری اسلالالات، نه قرض و اقراض(. در واقع پذیرش بدهی بانک توسلالالاط مردم ودیعه و امانت

که توسلالالالالاط های صلالالالالاریح یا ضلالالالالامنیتبلادیل دن به پول رایج، معلول تضلالالالالامین و ای اسلالالالالات 
کمیت روی بدهی بانک دانند شلالالاود. مردم به این دلیل پول بانک را پول میها ارا ه میحا

به  1دانند. این قابلیت تبدیلکه دن را در هنگام تقاضلالالالالاا، قابل تبدیل به پول حکومت می
رفتار  جهٔ ینتمنطق پلاذیرش بدهی بانک توسلالالالالاط عموم،  نیترمهم عنوانبلاهپول حکوملات، 

سیاسی و تنظیم -خودجوش سیستم بانکی نیست، بلکه در اثر روابط سطح بالای قانونی
گرفته اسلالالالالات. ارتبلااط دوللات بلاا بلاانلاک جز ی غیرطبیعی بودن بانکداری ذخیرههلاا شلالالالالاکلال 

کلالاه ملالاا وقتی پول خود را بلالاه دیگری سلالالالالااده از اینجلالاا هویلالادا می طوربلالاه دهیم قرض میشلالالالالاود 
یم پیش از بلالالاازپس کنیم این در حلالالاالی اسلالالالالالالات در انتظلالالاار نلالالادار گیری بتوانیم دن را خرا 

نوین الکترونیکی(  یهاروشتوانلاد پول خود را از طریق چلاک )یلاا بلاانکلاداری جلااری فرد می
کند در حالی  .)همان( 2که بانک پول وی را به دیگری قرض داده استخرا 

 ضدثبات بودن. 3
ترین منطق در نقد و رد سلالالالالایسلالالالالاتم شلالالالالادهبین اقتصلالالالالااددانلاان، شلالالالالاناختهمحور فوق در 

کنونی اسلالالالالات. برای اقتصلالالالالااددانلالاان، بویژه اقتصلالالالالااددانلالاان نزدیلالاک بلالاه سلالالالالانلالات  بلالاانکلالاداری 
                                                                            

1 Convertibility 
کلام این منتقدان بیمجدداً یاددور می 2 راه نیسلالات، اما قرض دادن شلالاویم در عین اینکه منطوق اصلالالی ذکرشلالاده در 

کمااینکه جمله اخیر روتبارد )اپول سلالالالالاپرده کلی باطل اسلالالالالات،  مکان خرا گلاذار توسلالالالالاط بلاانک در بانکداری امروز به 
که بانک دن را قرض داده( خود کردن پول توسلالالالالاط سلالالالالاپرده تناقض، و ممتنع بودن چنین  نشلالالالالااندهندهٔ گلاذار در حالی 

گر بانک به واقع پول سلالالالالاپرده گذار کردن برای سلالالالالاپردهداد، دیگر امکان خراگذار را قرض میتبیینی اسلالالالالات. در واقع ا
که بانک در هنگام وام شلالالاده را وام گذار بلکه پولَ جدیداً خلقدهی نه پول سلالالاپردهوجود نداشلالالات. واقعیت دن اسلالالات 

 دهد.می
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فرد اسلالات. جریان کلاسلالایک، ثبات و درامش در اقتصلالااد دارای ارزش و اصلالاالتی منحصلالاربه
وزنی بالا به « 1توسلالالاعه-ثبات» دوگانهٔ گذاری اقتصلالالاادی در سلالالایاسلالالات-کلاسلالالایک اندیشلالالاه

 طوربهدهد. مشلالالاکل اصلالالالی اقتصلالالااددانانی نظیر فریدمن و فیشلالالار )ثبات در برابر توسلالالاعه می
که  گو( با بانکداری مدرن این اسلالالالالات  جاری  هٔ یروکلی جریلاان موسلالالالالاوم بلاه مکتلاب شلالالالالایکلاا

 هادنثباتی در اقتصلالالالالاادهای امروز، بلکه به زعم داری از منشلالالالالاأهای اصلالالالالالی بروز بیبلاانلاک
سلالالایسلالالاتم بانکی از دو منشلالالاأ ثباتی ناشلالالای از عملکرد اسلالالات. بی ،ثباتیبیمنشلالالاأ  نیترمهم
های تجاری جز ی؛ ایجاد نوسلالالالالاانات و چرخهثبلااتی ذاتی بلاانکلاداری ذخیرهخیزد: بیبرمی

گانه است. در اثر قبض و بسط پول بانکی.  این دو موضوع نیازمند توضیح جدا

 جزئیثباتی ذاتی بانکداری ذخیرهبی. 1/3
امروز از حیث ریسک و سررسید دچار عدم تعادل  یهابانکایی و بدهی ساختار دار

یسلالالالالاک، بلاانلاک ممکن اسلالالالالات بلاا علادم بلاازپرداخت  و فقلادان تنلااسلالالالالاب اسلالالالالات. از حیلاث ر
نکول وسلالالالایع وام از مطالبات خود )از جمله در اثر رکود اقتصلالالالاادی( مواجه شلالالالاود. احتمال 

گیرندگان  یسلالاک و تضلالامینها( فاقد بدهی بانک )سلالاپردهکه  در حالی اسلالاتسلالاوی  شلالاده ر
یسلالالالالاک ، سلالالالالاپردهامروز در بلاانکلاداری .اسلالالالالات یسلالالالالاکی دارایی لهٔ یبوسلالالالالاهلاای بلادون ر های ر

کند منطق ایجاب می (.Werner et al, 2100در  King, 2101شود )پشتیبانی می
گر دارایی یسلالالالالاکی و مخلالااطرها دمیز اسلالالالالات، این خطر بلالاه طلبکلالااران دن نیز هلالاای یلالاک نهلالااد ر

را در  هادن 2ها با نظام پرداختونلاد و اتصلالالالالاال بدهی بانکمنتقلال و منعکس شلالالالالاود، املاا پی
که در دن به علت اینکه پول قرار می« 3ناپذیربزرگ شلالالالالاکسلالالالالات»موقعیت  دهد، وضلالالالالاعیتی 

های بانکی اسلات، تسلالاری دادن ، سلاپردههادنترین و نقدترین نوع دارایی رایج مردم و عالی
یلاان دارایی کژکارکردی هلاای بانکی یا هر نوع برخورهلاا بلاه سلالالالالاپردهز ، موجب هادند جدی با 

                                                                            
1 Stability-Expansion 
2 Payment System 
0 Too big to fail 
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گذاران و بحران اقتصلالالالالاادی بروز مخاطرات جدی در نظام پرداخت و خطر هجوم سلالالالالاپرده
یسلالالاکشلالالاود. این باعث می کنش شلالالاود عملًا بسلالالایاری از مخاطرات و ر های برخاسلالالاته از 

سلایسلاتم بانکی توسلاط دولت پوشش داده شود. انتقاد به عدم تجانس ریسک در دارایی و 
یاد با انتقاد همیشلالالالالاگی بانکداری اسلالالالالالامی به بانکداری بدهی نظا م بانکی، مشلالالالالاابهتی ز

که دلالت دارد بر لزوم درگیرشلالالالادن سلالالالاپرده یسلالالالاک، متعارف دارد، انتقادی  های بانکی با ر
یان. هابانکمتناسب با درگیربودن دارایی   با خطر بروز ز

 های بانکها و بدهی. عدم تناسب بین ساختار زمانی دارایی2/3
ها و داری امروز، عدم تناسلالالالالاب بین سلالالالالااختار زمانی داراییومین عدم تناسلالالالالاب در بانکد

های اصلالالی در اینجا عبارت اسلالات از وجود همزمان بدهی نکتهٔ  های بانک اسلالات.بدهی
کوتلالااه ( یلالاا  بلالاانلالاک  هلالاای مؤجلالال یلالاا بلنلالادملالادت.ملالادت در عین داشلالالالالاتن داراییمعجلالال )حلالاال 

شلالاود، اما برای وی ممکن پرده مواجه گیری سلالاممکن اسلالات با رجوع وسلالایع جهت بازپس
کتسلاابنیسلات دارایی کند. این خود زمینه این سپرده پشتوانهٔ شده به های ا ها را فوراً نقد 

دورد. ثباتی را در مواقع تحقق ریسک نقدینگی و هجوم بانکی فراهم میو استعداد بروز بی
که بانک یافتی از سلالالالالاوی های نقدی درها همواره محتاا حمایتبلاه همین عللات اسلالالالالات 

های کارتل بازار بین بانکی هسلالالالالاتند. حمایتدولت )بانک مرکزی( علاوه بر اتکا به شلالالالالابه
همواره ثباتی از منشلالالالاأ هجوم بانکی اسلالالالات(، دولتی )که برخاسلالالالاته از بیم دولت از بروز بی

: نگهلالاداری ذخلالاایر دهلالادقرار میذخلالاایر، در معرض یلالاک دوراهی  نگهلالاداریدر  هلالاا رابلالاانلالاک
کمتر )وامبیشلالالاتر جهت اط یسلالالاک؛ یا نگهداشلالالاتن ذخایر  کاهش ر دهی بیشلالالاتر( با مینان و 

کسلالالاب سلالالاود بالاتر.  گرایش به دومی پیدا می هادنهدف  کنند زیرا احسلالالااس در عمل نوعاً 
کمبود، از طرقی قادر به دسلالاترسلالای به ذخایر هسلالاتند کرد در صلالاورت بروز  ضلالامن  ؛خواهند 

کنند در مواقع بحران هم حسلالااب میدولت  های نانوشلالاته و اورژانسلالایاینکه روی حمایت
(Werner et al, 2100 به این عوامل باید قابلیت تسلالالالاری .)بانکی از یک  یهابحران
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کل سلالالایسلالالاتم بانکی و  که جمیع این عوامل درگیرکردن تمام بانک به  نظام مالی را نیز افزود 
 .کرده است بدل به ساختاری شکنندهدر مجموع نظام بانکی را 

 تجاری یهاکلیسد ایجاد و تشدی. 1
کنونی به جهت های عمدتاً پولمحور دوم مربوط به دغدغه گرایانه اسلالالالات. بانکداری 

گرایش اقتصلالااد در ثباتی عاملی در جهت تشلالادید بی 1سلالایکلیموافق شلالادیدهای داشلالاتن 
کنونی . اسلالات زمانی گره خورده اسلالات.  هابانکدهی پول به وام عرضلالاهدر نظام اقتصلالاادی 

های اقتصلاادی کنند، حجم پول و سلاطح فعالیتدهی میوام توسلاعهٔ به ها اقدام که بانک
کنند، حجم پول منقبض دهی اجتناب میکند، و در مقابل وقتی از وامتوسلالالالالاعه پیدا می

یلالاا دهی وام توسلالالالالاعلالاهٔ  در هلالاابلالاانلالاکشلالالالالاود. رفتلالاار جمعی شلالالالالاده و اقتصلالالالالالااد بلالاا رکود روبرو می
که خود کردن دن، دارای دثار رفت و برگشلاتی در اقتمنقبض صلاادکلان است، به این معنی 

 م لاً گیرند. بصلاورت غیرمستقیم و باوقفه از پیامدهای رفتار جمعی خود تأثیر می هابانک
کسلالالالاب هابانکدهی وام توسلالالالاعهٔ  بر تمایل به که خود  ندکرا ایجاد می وکارهاتوهم رونق در 

گسلالالاترش سلالالاطح بدهی از طرف وام که اقتصلالالااد با افتد. اما مؤثر می هابنگاهگیری و  زمانی 
شلالاود، جریان سلالایکلی اقتصلالااد معکوس شلالاده و اقتصلالااد رو به رکود و یک توقف مواجه می

دشلالایل اقتصلالااد  پاشلالانهٔ  خود رونق، دورهٔ رود. در واقع افزایش سلالاطح بدهی در ها مینکول وام
کها به وامبا ورود اقتصلالالااد به رکود تمایل بانکد. شلالالاوبعدی میرکودَ  دورهٔ در  رده دهی تنزل 

سلالالالالایکلی کنلالاد. این هملالاان معنلالاای رفتلالاار موافقو این خود رکود اقتصلالالالالاادی را تشلالالالالادیلالاد می
که در هاسلالالالاتبانک بخشلالالالای دهی )شلالالالادترونق تمایل به تشلالالالادید وام دورهٔ ، به این معنی 

 دهی )و در نتیجه تشدید رکود( دارند.ساختن وامرکود تمایل به منقبض دورهٔ رونق( و در 
که همه این  نشلالاده اقدام به هر یک بصلالاورت مجزا و هماهنگ هاانکبدر حالی اسلالات 

به  توانرا نمی های تجاریو لذا مسلالالالالائولیت بروز یا تشلالالالالادید سلالالالالایکل کردهاتخاذ تصلالالالالامیم 

                                                                            
1 Pro-Cyclical 



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  722

 

فریدمن معتقد اسلالالات به همین دلیل باید همبسلالالاتگی بین . نهاد هادنعهده هیچکدام از 
ام بانکداری پول را با یک اصلالالالالالاح اسلالالالالااسلالالالالای در نظ عرضلالالالالاهٔ دهی بانک و تصلالالالامیمات وام

کرد ) که تا  کردبندی چنین جمعتوان (. این نقد را میFriedman, 0921امروزین رفع 
کلاه رفتار حجم پول در اقتصلالالالالااد به تمایلات  بسلالالالالاتگی دارد،  هابانک سلالالالالاودخواهانهٔ زملاانی 

 .(Werner et al, 2100دور از تصور است )یافتن بخش مالی ثبات

 عدالتیتبعیض و بی. 5
یلالاه ،بلالاانکلالاداری امروز منتقلالادانبرخی  هلالاای گیریدمیز و دارای جهلالاتای تبعیضدن را رو

یع منافع در اقتصلالالالالااد می کردن توز در حقیقت دانند. صلالالالالاریح و ضلالالالالامنی در جهلات نلاابرابر 
شلالاده به بانکداری در نگاه منتقدان هم شلالاامل قواعد بانکداری و هم عدالتی منتسلالاببی

عدم عدالت در قواعد اساسی بانکداری  دربارهٔ های زیر دثار و پیامدهای دن است. تبیین
که در این راستا  نیترمهمو مکانیزم ایجاد نابرابری از منشلاأ نظام بانکی،  محورهایی است 

گرفته است:  مورد اشاره قرار 
  بلالاازار از امتیلالاازاتی ویژه برخوردار اسلالالالالات. بیملالاه  یهلالااتیلالافعلالاالبلالاانکلالاداری در برابر سلالالالالاایر

کنار  هٔ یرویک  عنوانبههای بانکی سلالالاپرده رسلالالامی در تأیید و حمایت از بانکداران، در 
هلالاایی هلالاا( حملالاایلالاتهلالاا )بلالادهی بلاانلالاکتضلالالالالامین و تلالاأییلالاد ضلالالالالامنی و تلویحی از سلالالالالاپرده

دمیز از بلاانکلاداری اسلالالالالات. اینکلاه دوللات از سلالالالالانلاد بدهی یک نهاد گونلاه و تبعیضرانلات
خصوصی حمایت و بصورت تلویحی یا تصریحی دن را تضمین و قابل تبدیل به سند 

کنار دن به سادگی عبور بدهی  که نباید از  کند، یک رخداد بسیار قابل تأمل است  خود 
وکارهای ها و کسبکرد. چنین تضلامینی از سوی دولت روی بدهی هیچیک از بنگاه

گرچلاه این حملالاایلات هلالاای هلالاا توسلالالالالاط دوللات و طی کش و قوسغیربلاانکی وجود نلادارد. 
یکن از ماهیت غیرعادلانه و تلااریخی با هدف حفظ ثبات در نظام پولی تعبیه شلالالالالاد، ل

 کاهد.دمیز دن نمیتبعیض
 به منابع نقد بانک مرکزی در صلالالاورت  هابانکها، دسلالالاترسلالالای علاوه بر تضلالالامین سلالالاپرده

گرفته اسلالالالالات. لزوم، رویه که از حیث عدالت و انصلالالالالااف مورد نقد قرار  ای دیگر اسلالالالالات 
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ها فراهم بانک های مرکزی امروز امکانی دا می برای دسلالاترسلالای به وجوه نقد برایبانک
شلالالالالاده از بلالاانلالاک مرکزی قرض بگیرنلالاد. وثیقلالاه و در نرخ اعلام ارا لالاهٔ کننلالاد تلالاا بتواننلالاد بلالاا می

کارهای بازاری غیر از بانک کسلاب و  کسری هیچیک از  که در صورت  ها قادر نیسلاتند 
وجوه نقلاد و نیلااز بلاه تلاأمین ملاالی، بلاه منابع پول پرقدرت بانک مرکزی دسلالالالالاترسلالالالالای پیدا 

بزرگ »حفظ ثبلالالاات، عملًا برقراری چنین حملالالاایتی از این  دغلالالاهٔ دغلالالاکلانلانلالالاد. مجلالالادداً 
کرده است.« ناپذیرشکست  را ایجاب 

  بلالاازار، انتقلالاادات متعلالاددی بلالاه  یهلالااتیلالافعلالاالعلاوه بر تبعیض بین بلالاانکلالاداری و دیگر
کنش  یادی پیرامون تورم هابانکتأثیرات توزیعی  زا بودن وارد شلالالالالاده اسلالالالالات. مباحث ز

. پلاول جلالالادیلالالاد بلایلاش از هلاملالالاه بلالالاه نلافع اولین 1شلالالالالاودهلالالاا ملاطلارح ملایخلاللاق پلاول بلالالاانلالالاک
یلاافلات کلاه از پول نفع میدر کسلالالالالای  دن و در  جلاادکنندهٔ یابرد کننلادگلاان دن اسلالالالالات. اولین 

کالا و خدمات به او هسلالالالاتند. اما به تدریج با ظاهرشلالالالادن بعد عرضلالالالاه مرحلهٔ  کنندگان 
کم می که در انتهای زنجیره قردثار تورمی، از قدرت خرید پول  ار داشلالالاته و شلالالاود. افرادی 

رسلالالالالاد، بازندگان این جریان هسلالالالالاتند. نمی هادنکه اسلالالالالااسلالالالالااً این پول به  ییهادنبویژه 
علاللالالات تلاملالالاامی مجلالالاادلات در خصلالالالالاوص خلق پول وجود همین اثر توزیعی اسلالالالالالالات 

اول  درجهٔ (. منافع خلق پول بانکی نیز مانند سایر انواع خلق پول در 1092)هولسمن، 
اعتبار بانکی اسلالالالالات )روتبارد،  کنندهٔ افتیلاردمتعلق بلاه خلاالق پول )بلاانلاک( و سلالالالالاپس 

1092.) 
  بندی درگیر است. این رتبه 2بندیرتبه مسئلهٔ ای با وسیع و ویژه طوربهنظام بانکداری

بالاتر  رتبهٔ کند. افراد با برخورد بانک با مشلالاتریان بویژه متقاضلالایان وام را تعیین می نحوهٔ 
ر بدسلالالات دورند و به همین نحو، دسلالاترسلالالای اعتباری قادرند اعتبارات بیشلالاتر با نرخ بهت

کید بر وجود جهت2220یابد. اینگهام )سلالالالاایرین به اعتبارات تنزل می های گیری( با تأ

                                                                            
کلاه خلق پول توسلالالالالاط بلاانلاک 1 کلااملًا محتملال اسلالالالالات  گردد، اما ذکر این نکته هلاا منجر به تورم و بیگرچلاه  ثباتی قیمتی 

که تأثیر خل کاملًا بسلالاتگی به « رشلالاد-تورم»ق پول بانکی بر اقتصلالااد و بطور مشلالاخص اثر دن روی دوگانه ضلالاروری اسلالات 
کلان و بخشی اقتصاد دارد و ضرورتی غیرقابل اجتناب نیست.جهت  گیری اعتبارات بانکی و شرایط 

2 Rating 
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عاملی دشلالالاکار در  عنوانبه« های اعتباریبندیرتبه»توزیعی در ترتیبات خلق پول، به 
که کند. این موضلالالالاوع به دن جهت نابرابری ذاتی در جریان اعتباری اشلالالالااره می اسلالالالالات 

 درجهٔ طبیعی در اعطلاای وام بیش از نرخ بهره، بلاه ظرفیلات بلاازپرداخلات و  طوربلاهبلاانلاک 
که بیش از هر چیز تابع ثروت و دارایی قبلی افراد اعتبلاار وام گیرنده توجه دارد، ظرفیتی 

های اقتصلالالالالاادی دارد. به زعم وی اسلالالالالات. این رویه تأثیر واضلالالالالاحی بر تشلالالالالادید نابرابری
کارکردی مشلالاابه اثر متئوبانکداری امروز دقیق گرفتن »دارد )به تعبیر فارسلالای  1اً  گرسلالانه  از 

در ادبیات اقتصلالالالالااد مالی بیانی دیگر از « 2تناقض بانکدار»عبارت «(. و بلاه سلالالالالایر دادن
که در مقام چالش در تبیین متعارف از بانکداری است؛ تبیینی  همین موضلاوع اسلات 

که وجوهکه بر اسلالالالااس دن بانک نهادی معرفی می گرفته و  شلالالالاود  نقد را از دارندگان مازاد 
کسلالالالالاری هسلالالالالاتند. تناقض بانکدار مدعی اسلالالالالات برخلاف به افرادی می که دچار  دهد 

کمبود اعطلالاا  کسلالالالالاری و افرادی دچلاار  کلاه بلالاانلالاک وجوه را بلالاه صلالالالالااحبلالاان  ادعلاای مرسلالالالالاوم 
یافتمی که بیشترین کند، از قضلاا در کنندگان اعتبارات بانکی عموماً افرادی هستند 

کلاه در  میزان ملاازاد  رتبلالاهٔ و انبلااشلالالالالات را در اختیلاار دارنلاد و دقیقلااً بلاه همین دلیلال اسلالالالالات 
یافت وام و اعتبار پیدا می گرفته و اسلالالالالاتحقاق در کنند. همه این اعتباری بالاتری قرار 

که در دن تخصلالایص اعتبارات بانکی دسلالالات کم بر انتقادات مربوط به شلالارایطی اسلالالات 
های اعتباری در بندینای رتبهاسلالالالالااس معیارهای متعارف، بصلالالالالاورت اصلالالالالاولی و بر مب

که تخصیص مبتنی بر روابط شخصی ناسالم به  حال انجام اسلات، چه رسد به زمانی 
 صورت پذیرد. 3های مرتبطدهیشکل انواع وام

 در خلق پول از طریق اعطلاای وام بلاا بهره را از چنلاد جنبه  هلاابلاانلاککلاار  ورنر و همکلااران
؛ «از فقرا به ثروتمندان»دانند: اولًا انتقال می هاگروهمکلاانیزمی جهت انتقال منافع بین 

که  ختم  هادنبدهی به  رهٔ یزنجزیرا افراد دارای دردمد متوسلالالاط به پایین افرادی هسلالالاتند 
؛ «از بخش حقیقی به بخش مالی»پردازند. ثانیاً بهره را می نهٔ یهز هادنشلالاده و در عمل 

                                                                            
1 Matthew effec 
2 Banker's Paradox 
0 Connected Lending 
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کلاه بخش ملاالی به سلالالالالابب نیاز بخش حقیقی به اعتبار، در موقعیتی قرار  بلاه این عللات 
که می تواند بخشلای از عایدی حقیقی ایجادشلاده توسط بخش مولد را از دن خود گرفته 

کلان»کند. ثال اً می کوچک و روستاها به  زیرا بهره پرداختی توسط « شهرهااز شهرهای 
کارکنان و مدیران بانکی می که تمرکز تمامی فعالان اقتصادی، در نهایت نصیب  شود 

کلان هادنی اصلالال شلالاهرهاسلالات. این باعث توسلالاعه و رونق نامتوازن از حیث مکانی در 
 (.Werner et al, 2100بین شهر و روستا خواهد شد )

 حمایت دولت در جهت منافع خصوصی مصادره  . 6
که وجه  ترشیپ که یکی از نکات اسلالااسلالای در مورد سلالایسلالاتم بانکی  توضلالایح داده شلالاد 

کسلالالاب کیفی دارایی و بدهی )از کارهاسلالالات، تمایز دن با سلالالاایر  عدم تناسلالالاب بین سلالالااختار 
پول  عنوانبهها( در حالی های بانکی )سپردهاست. بدهیحیث ریسلاک و نقدشوندگی( 
کلاه دارایی بانکگلاذار تلقی میرایج و طللاب قطعی سلالالالالاپرده یسلالالالالاک و در شلالالالالاود  ها حاوی ر

طالبه های بانکی در حالی نقد و عندالممعرض عدم بازگشلالالالات اسلالالالات. به علاوه سلالالالاپرده
که دارایی بانک کار اسلالات  کسلالاب و   هابانکها غیرنقد و بلندمدت اسلالات. این واقعیات، 

کسلالاب حمایت او سلالاوق می را در مسلالایر که تأثیر وابسلالاتگی به دولت و  کمیت نیز  دهد. حا
های ابزارها و اهرم هٔ یتعببیند، انتخابی بهتر از های بانکی را بسلالایار جدی میمنفی بحران

یسلالالاک و اطمینانحمایتی از بانکدا کاهش ر پیش  هادنبخشلالالای به فعالیت ری در جهت 
بخش مهمی از سلالالاازوکارهای جاری نظام بانکی )نظیر بیمه سلالالاپرده و  بیند.نمی روی خود

های جدی بانکی، بویژه دسلالالاترسلالالای منعطف به وجوه نقد بانک مرکزی( محصلالالاول بحران
هلالاا( بوده ری سلالالالالاپردهگیگلالاذاران برای بلالاازپس)هجوم سلالالالالاپرده  1هلالاای هجملالاه و هراسبحران

اسلات. در قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم مواردی مکرر از این رخداد در اقتصادهای غربی 
کلاه ثبلاات و پلاایداری نظام اقتصلالالالالاادی را متزلزل و دا ماً اقتصلالالالالااد را با خطر  بوقوع پیوسلالالالالات 

کمک به بانک فلسلالالافهٔ سلالالااخت. اسلالالااسلالالااً فروپاشلالالای روبرو می ها در تأسلالالالایس بانک مرکزی 
                                                                            

1 Panic 
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کارکرد موسلالاوم به دخرین چنین مو . 1بخشنجات دهندهٔ واماقعی بوده اسلالات، یعنی همان 
بسلالالالالایلااری از قواعلاد مربوط بلاه ارتبلااط بلاانلاک مرکزی و نظلاام بلاانکی مرتبط بلاا همین مسلالالالالائله 

ها در شلالالالالارایط گرفته و تداوم یافته اسلالالالالات. علاوه بر این قواعد، باید حمایت دولتشلالالالالاکلال
افزود، با این  هادن( را نیز به 2کل رایج نجات از بیرونبحرانی از نظام بانکی )از جمله به شلالا

که متوجه ها و مخاطرات به بازیگران اصلالی خطر فروپاشلای اقتصاد سلااختن هزینهنگرانی 
را در برابر دولت در  هابانک« ناپذیربزرگ شلالالالالاکسلالالالالات»را به دنبال خواهد داشلالالالالات. ماهیت 

کمک به نظام بانکی می موقعیت برتر قرار داده، دولت تنها راه را در تداوم  بیند.حمایت و 
کلالاه همگی از جنس حملالاایلالات و تضلالالالالامین از  دوللالات برای  هٔ یلالانلالااحاسلالالالالاتقرار این قواعلالاد، 

که  ضلالالالامنی طوربه، هاسلالالاتبانک  انهٔ یسلالالالاودجوبخش بانکی فعالیت به معنای دن اسلالالالات 
یافتی از دولت انجام می خود متذکر شلالادیم  ترشیپدهد. را به اتکای یک نوع سلالاوبسلالاید در
که در دن یک فعالیت دنقدر مصلالاداقی از وضلالاعیتی می کنونی را بانکداریدان، منتق دانند 

که ناچاراً باید از ورشلالالاکسلالالاتگی دن جلوگیری شلالالاود  .بزرگ و دارای دثار جانبی وسلالالایع اسلالالات 
اعتبار  کنندهٔ افتیدربعد  مرحلهٔ متعلق به بانک و در عملادتاً در حلاالی  داریبلاانلاکمنلاافع 

که  دبری توسط بخش عمومی فراهم شده، نه اینکه ناشی از نبوغ های این سوزمینهاسلات 
کردکوتاه بانک طوربلاهو خلاقیلات بلاانکلاداران بلااشلالالالالاد.  : داری امروز را باید چنین توصلالالالالایف 

منافع بانکداری در حالی خصوصی و «. 0سازی ریسکسلاازی سود و عمومیخصلاوصلای»
دهندگان دن متوجه مالیات بالقوهٔ  یهاانیزکه  هاسلالاتدنمتعلق به بانکداران و مرتبطین 

جاری خلق پول  هٔ یلاروانتقلااد بلاه  نیترمهمدقیق  طوربلاهاین مسلالالالالائللاه  )عموم مردم( اسلالالالالات.
کم بر نظام که از اسلالالالالااس، مشلالالالالاروعیت و خصلالالالالاوصلالالالالای حا های اقتصلالالالالاادی امروزین اسلالالالالات 

کوتاهوجاهت دن را مورد تردید قرار می تناقض سلالایسلالاتم پولی  نیترمهمترین بیان، دهد. به 

                                                                            
1. The Lender of Last Resort 
2. Bail out 
0. Privatization of profit and the socialization of risk 
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که تعیین می»باید چنین دانسلالات:  موجود را کند چه چیزی پول باشلالاد و این دولت اسلالات 
که ارزش دن را تعهد می تجاری نقش اصلالالی را در خلق دن ایفا  یهابانککند، اما اوسلالات 

کلالاه (Ryan-Collins et al, 2102: 201« )کننلالادمی . این نقلالاد دلاللالات بر دن دارد 
کنونی نوعی دسلالالالالات  حوزهبخش خصلالالالالاوصلالالالالای بلاه یلاک انلالادازی بلاانکلالاداری بلاا مختصلالالالالاات 

کلاه از حیث موازین مقبول حقانیت و عدالت، غیرقابل دفاع -عمومی کمیتی اسلالالالالات  حلاا
 .(Coogan, 0922; Wray, 2100است )

کمیت توسط دولت. 7  عدم توان اعمال حا
کلام منتقدان  برجسلالاتهٔ  نکتهٔ  که اصلالاولًا برگرفته از مباحث پیشلالاین، دیگر در  این اسلالات 

که عاملان خصوصی به هیچ روی نباید در  ایجاد و انتشلاار پول از کمیت اسلات  شلائون حا
از پیشلالالالالاگامان طرح این ایده، جلااللاب اسلالالالالات بلادانیم یکی دن دخلاالتی داشلالالالالاتلاه بلااشلالالالالانلاد. 

که رواا وسلالایع و روبه کشلالاورهای غربی در قرن نوزدهم بودند  رشلالاد سلالایاسلالاتمداران و رهبران 
کمیلات خوذخیره یهلاابلاانلاکاسلالالالالاکنلااس  از دیلادند. د میجز ی را مخلاالف توان اعملاال حلاا

که  بانک تنها به صلالالالالااحبان دن تعلق ندارد بلکه به دولتی نیز »جمللاه از ناپلئون نقل شلالالالالاده 
که حق  کرده اسلالات ژهٔ یوتعلق دارد  ( یا Crouzet, 0999921) «خلق پول را به وی اعطا 

حق امتیلالااز خلق پول، امتیلالااز مخصلالالالالاوص علالاالی »دبراهلالاام لینکلن نیز بیلالاان داشلالالالالاتلالاه بود 
 Economic Research« )ترین فرصلالالالالالات دفرینشلالالالالای اوسلالالالالالاتیمحکوملالات بلکلالاه عظ

Council, 0910  درHasan, 2111.)  .گام برداشلالالالالاتند اقتصلالالالالااددانان نیز در این راه 
که هر نوع انتشلالالالاار پول  1قول از پرزیدنت ددامز پیشلالالالاگامی در این موضلالالالاوع، با نقل فیشلالالالار با

که دانست، خاطرنشان میتوسلاط بخش خصلاوصلای را شرارت می کار  هابانککند  همین 
کنون بصلالالالالاورت قلالاانونی انجلالاام می کلالاه ارزش دن معلالاادل »دهنلالاد. را ا این فرصلالالالالالالات عظیم 
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گذاری، سلالاود اندکی برای  که این وا میلیاردها دلار اسلالات در حالی به بانکداران اعطا شلالاده 
 .(Fisher, 0921« )عموم مردم بدست داده است

کمترمولد یهاتیفعال ه  یتغذ. 8  نامولد یا 
مربوط اسلات به ناسازگاری تصمیمات بانک  بانکداری رایجانتقاد به دخرین محور در 

این محور در مقایسلالاه با بندهای قبل دارای  «.خیر عمومی»دهی با در انتخاب مقصلالاد وام
که نقد جاری بیش از دنکه اهمیتی متفلااوت اسلالالالالات. این اهمیلات به دن بازمی  جنبهٔ گردد 

 هاست.لکرد بانکعم نحوهٔ رویکردی داشته باشد، مربوط به -نظری
گفت بخش مهمی از مخالفت مشلالاخص  طوربهها با بانکداری امروز، در توضلالایح باید 

یه بر  که این رو با خلق پول بانکی، از جنس مخالفت بنیادین اسلالالات؛ خواه با این اسلالالاتناد 
که اصلالاولًا خلق پول امری مخرب  خلاف موازین حق و عدل اسلالات؛ خواه با این اسلالاتدلال 

ها و ا این حال، برخی از رویکردهای اقتصلالاادی معتقد به وجود قدرتو غیرموجه اسلالات. ب
کلاه توان اعتبلااردهی مقدم بر پس انداز و مزایلاایی در خلق پول هسلالالالالاتنلاد، بلاا این اسلالالالالاتلادلال 

که معطل خلق پول از هیچ، یلاک قلادرت مهم در تأمین مالی فعالیت های مولدی اسلالالالالات 
ای پدیده« بالقوه طوربه»بانکی مدرن  انداز هستند. از این منظر سیستمتأمین مالی و پس

هلالاای . این رویکرد، بلالاا نگرش1ای اسلالالالالالاتبرداری برای اهلالاداف م بلالات توسلالالالالاعلالاهقلالاابلالال بهره
کلاه در جریان انتقادی به نظام بانکی امروز محوریت دارند،  ضلالالالالادخلق پول و ضلالالالالادبلاانلاک 

لکه نه با ذات و اسلالالااس بانک امروز ب هادنمرزبندی روشلالالانی دارد. به عبارت دیگر مشلالالاکل 
که در اینجا مورد توجه عملکرد و جهت وهٔ یشلالامربوط به  کم بر دن اسلالات. انتقادی  گیری حا

یه قابل طرح و بررسی است. که عمدتاً از این زاو  است، نقدی است 
که کنونی بلاه زعم این دسلالالالالاته منتقدان، این اسلالالالالات   مشلالالالالاکلال اصلالالالالالی در نظلاام بلاانکی 

که تحت سلالالالالاازوکارهای اجتماعی و عمواز قدرت هابلاانک در  فراهم شلالالالالاده، هادنمی برای ی 

                                                                            
کار شومپتر ) 1 یکرد رجوع شود به   [(2228]1911برای دشنایی با این رو
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که با جهت حصلالالاول اغراض و منافعی  کنند  اجتماعی سلالالاازگار نیسلالالات.  منافعاسلالالاتفاده 
که هابانکشلاده در مورد یک حقیقت مشلااهده م لاً   تخصیصبه  هادنگرایش  این اسلات 

گرایش بلالاه  یهلالااییداراروی  یبلالاازسلالالالالافتلالاهمصلالالالالالاارف منلالاابع بلالاه  ملالاالی یلالاا حقیقی بیش از 
کاهش ریسک، میل دارند وام هابانک. استای جدید و مولد هگذاریسلارمایه های برای 

کمترموللاد، از جملهفعلاالیلاتخود را بلاه   و تجارت بخش مسلالالالالاتغلاتدر  هلاایی غیرموللاد یلاا 
که در این نوع وام ،اختصلالااص دهند ها یک دارایی ملموس وجود دارد به این علت سلالااده 

 در مقام مقایسلالاه، (.Werner et al, 2100اسلالات ) تصلالارفکه در صلالاورت نکول، قابل 
اطمینان بیشتری است و بانک گذاری در تولید محصلاولات جدید متضلامن عدمسلارمایه

کنون وجود  ایایجاد داراییباید منتظر بوجود دمدن یک جریان سلاوددور ناشی از  که ا باشد 
یسلالالالاکاجتماع اسلالالالات )سلالالالارمایه-در اینجا بین دنچه مطلوب اقتصلالالالااد ندارد. پذیر گذاری ر
کمداند )سلالالالالارمایهدارایی جدید( با دنچه بانک مطلوب می-یجاد ثروتبرای ا خطر گذاری 
های موجود( شکافی عمیق وجود دارد. به همین دلیل است بازانه روی داراییسلافتهشلابه
یلالاادی شلالالالالاواهلاد تلااریخی  کلاه کلاه ز کی از دن اسلالالالالات  کردن سلالالالالاود  هلاابلاانلالاکحلاا برای بیشلالالالالاینلاه 

گرانلالاه دارنلالاد )بخشلالالالالاهلالاای  تلالاأمین ملالاالیملالادت خود میلالال بلالاه کوتلالااه -Ryanغیرموللالاد و سلالالالالاودا

Collins et al, 2102; Basu, 2111.) 

 نظام بانکیاصلاح پیشنهادات بدیل برای : دومبخش 
کنونی  مسلالاتقیم از نقدهای فوق برخاسلالاته اسلالات.  طوربهالگوهای جایگزین بانکداری 

که بانکداری جاری هم از حیث  طوربهگفته اشلالالالاکالات پیش خلاصلالالالاه مدعی دن اسلالالالات 
نیازمند تجدیدنظر و بازسلالالاازی اسلالالات. از حیث قواعد، « کارکردها»و هم از حیث « اعدقو»

یلاهبنیلاان بلالاانکلالاداری بر علالادم یلالاافلات حملاایلالاتثبلالااتهلالاای بیشلالالالالافلالاافیلات، رو هلالاای کننلالاده، در
شلالاده( قرار خواری قانونیدولت )نوعی رانت هٔ یناحاجتماعی از -ضلالامنی و صلالاریح عمومی

کارکرد نیز اعطای این ها و مجوزها در نهایت سلالالالالاودمندی قابل حمایت گرفتلاه؛ و از حیلاث 
کلالاه منجر بلالاه مسلالالالالالاا لالال و مشلالالالالاکلاتی نظیر  اعتنلالاایی برای اقتصلالالالالالااد بلالاه دنبلالاال نلالاداشلالالالالاتلالاه، 
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کمتراولویتهای توزیعی و تأمین مالی بخشعدالتیبی دار شلالالاده اسلالالات. های غیرمولد یا 
یم الگوهلالاای جلالاایگزین معطوف بلالاه اصلالالالالالاح نکلالاداری گری در قواعلالاد بلالاااز این رو انتظلالاار دار

کلالاارکردهلالاا و دثلالاار دن؛ یلالاا هر دو مورد بلالااشلالالالالالاد. در اداملالاه اهم محورهلالاای   نیترمهمموجود یلالاا 
 پیشنهادات اصلاحی تبیین خواهد شد.

 1کاملرهیذخ یبانکدار. 1
گو ارا ه شلالاد همین ؛ به این پیشلانهاد نخسلالاتین بار توسلالاط اقتصلالااددانان دانشلالاگاه شلالایکا

گو» در ادبیات موضلالالالاوع با نامدلیل  اولیه این ایده در  نطفهٔ  شلالالالاد. شلالالالاناخته« 2طرح شلالالالایکا
که اقتصاد غرب درگیر تبعات بحران بزرگ  بود. اقتصاددانان  1902 دههٔ زمانی منعقد شلاد 

گو،  شده را ناشی از رفتار جریان اصلی دانش اقتصاد، بحران واقع عنوانبهدانشلاگاه شلایکا
کنش -ها دانسلالاته و بر ضلالارورت انقطاع رفتار انبسلالااطای بانکچرخهموافق انقباض پول از 
عملکرد  وهٔ یشلالالاواره مبنی بر اصلالالالاح اسلالالااسلالالای در ها متفق شلالالادند. از این رو یک طرحبانک

کردند. شخصیت های مبرزی نظیر ایروینگ فیشر و هنری نظام بانکی تدوین و پیشلانهاد 
کوشلالالالالاش فراوان سلالالالالایمونز حلالاامیلالاان و طراحلالاان این پیشلالالالالانهلالااد بودنلالاد. این طرح علی رغم 

 دن، نتوانست جنبه رسمی و قانونی یابد.پیشنهاددهندگان 
  

                                                                            
1 Full-Reserve Banking 
2 Chicago Plan 
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گو برای اصلاح نظام بانکی  بسته  نخسوت  صوححه   5:تصوویر پیشنهادی استادان اقتصاد دانشگاه شیکا
(1131) 

 
نگهلالاداری و »شلالالالالاأن دو تفکیلالاک مبتنی اسلالالالالات بر  کلالااملالالبلالاانکلالاداری ذخیره پیشلالالالالانهلالااد
کلاار  «گری ملاالیواسلالالالالاطلاه»از « پرداخلات پول بلاانک در فعلاالیلات جلااری بلاانلاک. در این الگو 

خدمات  ارا هٔ که صرفاً به  انبار پول نخست، یکشلاود: تقسلایم میمجزا  شلااخهٔ به دو کاملًا 
 یک صندوق تأمین سرمایه.دوم،  پرداخت مشغول است؛
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کاملًا در هم تنیده کارکرد فوق  که بانک در سلالایسلالاتم بانکی جاری دو  اند؛ به این معنی 
کلاه هلادف هلالاایی مبلالاادرت بلاه خلق اعتبلالاار میسلالالالالاپرده نلالاهٔ پشلالالالالاتوابلاه  سلالالالالاپرده از  دارنلالادهٔ کنلاد 

نگهداری دن، صلالالالالارفاً برخورداری از مزایای خدمات پرداخت بانک اسلالالالالات. حتی در مورد 
یلاادی قابل طرح اسلالالالالات، زیرا هلاای ملادتسلالالالالاپرده هم در  هادندار هم این مسلالالالالائللاه تلاا حلاد ز

گر امکان صلالالالالاورت تقاضلالالالالاا و با اندکی مشلالالالالاقت قابل تبدیل به سلالالالالا پرده نقد هسلالالالالاتند. لذا ا
کنیم، درمیهای مدتسپرده عندالمطالبهٔ نقدکردن  که در سیستم دار را هم اضافه  یابیم 

کلالاارکرد خلالادملالاات  کلالاارکرد تلالاأمین ملالاالی بلالاانلالاک بلالاا  موجود، تملالاایز مشلالالالالاخص و روشلالالالالانی بین 
کلالاه ملالاا دپرداخلالات وی وجود نلالادارد. در یلالاک تعبیر بلالاالاتر و البتلالاه پیچیلالاده ر تر، هملالاان پولی 

های خود در حال اسلالاتفاده از دن هسلالاتیم، خود محصلالاول فعالیت بانک در خلال پرداخت
که بدانیم بانک در هنگام تلاأمین ملاالی )وام دهی( اسلالالالالات. اوا این مطللاب جایی اسلالالالالات 

گذشلالالالالاته( و وام که با نوک قلم )در  کیبورد )در  دکمهٔ دهی نه پول موجود بلکه پول جدیدی 
دهد تا او از دن برای پرداخت بابت یرنده تخصیص میگحال حاضلار( خلق شلاده را به وام

کلاه بانک تجاری از طریق وام گیرد. در حقیقلات پولی  دهی ایجاد و به مصلالالالالاارف خود بهره 
دسلالالالالات شلالالالالاده و در جریان پرداخت مورد اسلالالالالاتفاده قرار بلاهکنلاد، دسلالالالالاتاقتصلالالالالااد وارد می

کلاارکرد خدمات پرداخت و تگیرد. پس در نتیجلاه، در هممی بانک  أمین مالیتنیلادگی دو 
کرد:را می  توان در دو وجه خلاصه 

که فقط متقاضلالالالالای های نقد )سلالالالالاپردهسلالالالالاپرده پشلالالالالاتوانهٔ دهی بلاانک به ( وامالف هایی 
 دار به نقد؛مدت سپردهٔ اند( علاوه بر امکان تبدیل خدمات پرداخت

یشلالالالالاهب دهی و داشلالالالالاتن پول مورد اسلالالالالاتفلااده در پرداخلات در تلاأمین مالی بانک )وام( ر
 گذاری(.سرمایه
دو  دار بینتمایز جدی و معنی کامل، ایجاد رهٔ یذخرکن پیشلالالالانهاد بانکداری  نیترمهم

 پشلالالالاتوانهٔ در اینجا اولًا بانک قادر نیسلالالات به  .اسلالالات گذارینوع سلالالاپرده دیداری و سلالالارمایه
کند، ثانیاً تأمین مالی وامهای نقد وامسلالاپرده کاملًا معادل خواهد شلالاد با دهی  های بانکی 
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ای دهی بانک به اتکای سپردهگذاران. لذا وامگذاری سلاپردهسلارمایه سلاپردهٔ ن مسلادودشلاد
که دقیقاً متناظر با وام گرفت  دهی، مسلالالادود شلالالاده و تا بازگشلالالات وام، قابل صلالالاورت خواهد 

یاد تفکیک دو نوع سلالاپرده با  نقدشلالادن نیسلالات. برای توضلالایح بیشلالاتر، و به دلیل اهمیت ز
کاملًا متفاوت، باید تمایز دو گذاری به شلالالالالاکل پررنگ سلالالالالاپرده دیداری و سلالالالالارمایه ماهیت 

 بیان شود.
که سپردهدیداری سپرده  الف(  گذاران برای استفاده روزمره : این سپرده، وجوهی است 

این  پشلالالالالاتوانلالاهٔ دهی بلالاه وامبلالاانلالاک از دارنلالاد. هلالاای جلالااری خود نزد بلالاانلالاک نگلالاه میو پرداخلالات
وضلاع  درصلاد 122 دیداری معادلهای سلاپرده ذخیره قانونیگویی نرخ  ،منع شلاده هاسلاپرده

ها بدون گذاران نیز این سپردهاز این رو حتی در صورت هجوم تمامی سپرده شلاده اسلات.
کلی در این الگو خطر هجمه و هراس هیچ مشلالالاکلی قابل بازپرداخت اسلالالات. درنتیجه  به 

ها، با عنایت به عدم ممکن اسلات پرسلاش شود نگهداری این سپرده برطرف خواهد شلاد.
ای برای بانک داردی پیشلالانهاد بانکداری دهی، چه فایدهبرای وام هادنی بانک از مندبهره

کلااملال در  کلاارمزد اصلالالالالالی،  نسلالالالالاخلاهٔ ذخیره   ارا لالاهٔ پلاذیری و توسلالالالالاط بلاانلاک بلالاابلات ودیعلاهاخلالاذ 
که اخذ . هاسلالالالالاتخدمات پرداخت به این نوع سلالالالالاپرده با این حال فریدمن با این تحلیل 

بازانه های سلالافتهسلالااز انگیزهتواند زمینهمی هادنده بودن ها یا بدون بازکارمزد از این سلالاپرده
کند بانک مرکزی خود بهره )تمایل دارندگان سلالالاپرده به خرید دارایی( شلالالاود، پیشلالالانهاد می

کند تحقق ثبات پولی )قیمتی( معرفی می نلاهٔ یهزبپردازد. وی این بهره را  هلاادنملایمی بلاه 
(0921Friedman,  الگوی موسلالالالالاوم بلاه .)«کند نیز پیشلالالالالانهاد می« 1اری محدودبلاانکلاد

کند و  قرضلالالالاهٔ بانک با این منابع به خرید و نگهداری اوراق  متعلقه به  بهرهٔ دولتی مبادرت 
(. در واقع بانکداری Kay, 2119دوللات را بلاه صلالالالالااحبلاان سلالالالالاپرده بلادهلاد ) قرضلالالالالاهٔ اوراق 

کلااملال، بلکلاه هملاان  دهٔ یلاامحلادود نلاه یلاک  ذخیره  بانکداری دهٔ یامجزا از بلاانکلاداری ذخیره 
کلاه ذخلاایر نزد بانک مرکزی و اوراق قرضلالالالالاه  کلااملال بلاا یلاک افزونلاه اسلالالالالات. در عملال و از دنجلاا 

                                                                            
1 Narrow Banking 
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کمیت محسلالالالالاوب میIOUهر دو، اشلالالالالاکالی از سلالالالالاند بدهی ) دولت شلالالالالاوند، تفاوتی ( حا
 بانکداری محدود وجود ندارد. دهٔ یاماهوی بین پیشنهاد فریدمن و 

که بانک از دن ب: گذاریسووووورموایوه سوووووپرده  ب(  کند، دهی اسلالالالالاتفاده میرای واممنابعی 
کتساب فوری ها گذاری است. این سپردههای سرمایهسپرده گذاران برای سپردهقابلیت ا
سلالاپرده خود،  پشلالاتوانهٔ شلالاده به گذاریَ انجامسلالارمایه دورهٔ گذار باید تا پایان سلالاپرده. 1ندارد

کارکرد بانک در اینجا چیزی شلالابیه به یک صلالا ندوق تأمین منتظر نقدشلالادن سلالاپرده بماند. 
که پول را جمع کرده و بازتخصلایص میسلارمایه بورسلای اسلات  دهد )امروزه به اشتباه دوری 

گر بخواهیم دقیق سلالالاخن شلالالاود بانکتصلالالاور می کارکردی دارند(. البته ا کنونی چنین  های 
گذاری( را به دار )سلالالالارمایههای مدتگذار سلالالالاپردهکنیم، در اینجا بانک دقیقاً پولَ سلالالاپرده

ها، اقدام به دهد، بلکه در ازای مسلالادودسلالاازی این سلالاپردهم تخصلالایص نمیمتقاضلالایان وا
کرده اسلالالالالات. این خلق پول البتلالاه تنهلالاا در نلالاام و دهی پول جلالادیلالادی میوام کلالاه ایجلالااد  کنلالاد 

کلالاه   سلالالالالاپردهٔ عنوان بلالاا خلق پول در سلالالالالایسلالالالالاتم جلالااری مشلالالالالاترک اسلالالالالات؛ در واقع تلالاا زملالاانی 
کارکرد بانکسلارمایه گری وجوه بوده و خلق همان واسطه گذاری واقعاً مسدود شده، عملًا 

که پیشلالانهاد بعدی، اسلالااسلالااً امکان خلق  گفت  کار نخواهد بود )در ادامه خواهیم  پولی در 
 کند(.ها سلب میپول را بصورت فنی از بانک

کلالااملالال، بلالاانلالاک را تبلالادیلالال بلالاه چیزی می کلالاه علالااملالاه مردم )و حتی بلالاانکلالاداری ذخیره  کنلالاد 
کنونی چنین موجودیتی اسلالالالات. در این الگو  کنند بانکبرخی اقتصلالالالااددانان( تصلالالالاور می

بانکداری به مفهوم رایج بلاموضلالاوع شلالاده و از بین خواهد رفت، هرچند در ظاهر چنین به 
که بانک همان نهاد قبلی اسلالات؛ اما در واقع به طور بنیادین تغییر ماهیت یافته  نظر برسلالاد 

                                                                            
که سلالاپردهجا د 1 که تعدیلات برخی در این قاعده، به نحوی  کنیم  گذار بتواند پیش از حصلالاول نتیجه ارد خاطرنشلالاان 

کند، عملًا به از سلارمایه یافت  کامل است.  قاعدهٔ نقض  منزلهٔ گذاری، پول خود را از بانک در اصلی بانکداری ذخیره 
کلالااملالال سلالالالالالاازگلالاا کلالاه این تبلالادیلالال و نقلالادکردن این پیشلالالالالانهلالااد تنهلالاا زملالاانی بلالاا اصلالالالالاول بلالاانکلالاداری ذخیره   سلالالالالاپردهٔ ر اسلالالالالالات 

گواهی سلالارمایه دار به یک متقاضلالای گذاری مدتسلالارمایه سلالاپردهٔ گذاری، صلالارفاً در بازار سلالارمایه و در ازای فروش اوراق 
گیرد؛ نه تضمین تبدیل و نقدکردن توسط خود بانک.  غیربانکی انجام 
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مین سلالالارمایه تبدیل مجزا یعنی یک انبار پول و یک صلالالاندوق تأ شلالالاعبهٔ اسلالالات. بانک به دو 
کلاارکرد اول(، و بلاانک با یک خواهلاد شلالالالالاد. تملاایزی بین بلاانلاک و یلاک املاانلات پلاذیر پول )در 

کارکرد دوم( وجود نخواهد داشلات )برای  بیشتر رجوع شود به  مطالعهٔ صلاندوق بورسلای )در 
Werner et al, 2100; Fisher, 0921.) 

 1یکپارچه نظام پولی. 2
 ( قلالادرتمنلالادکمپینپویش ) توسلالالالالاط «یکپلالاارچلالاهپول »الگوی پیشلالالالالانهلالاادی موسلالالالالاوم بلالاه 

Positive Money ( بلاا نهلالاایلات دقلات و جز یلاات در 2210ارا لاه، و اخیراً ) در انگلسلالالالالاتلالاان
 .2جامع تدوین شده است بستهٔ قالب یک 
ارائه « ایجاد یک نظام پولی یکپارچه»نخسوووت الگوی جامع پیشووونهادی موسووووم به  صوووححه   6 :تصوووویر

 positive moneyه توسط پویش شد

 
                                                                            

1 Sovereign Monetary System 
یافت متن پیشنهادی  2  از این پیوند استفاده شود:برای در

 https://positivemoney.org/wp-
content/uploads/2210/27/Creating_a_Sovereign_Monetary_System_Web22102611.pdf 
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کلالااملالال نسلالالالالاخلالاه بلالاه روز شلالالالالاده از الگوی نظلالاام پولی یکپلالاارچلالاه را بلالاایلالاد  بلالاانکلالاداری ذخیره 
کلیلات و چلاارچوب اصلالالالالالی  پول یکپلاارچلاه مشلالالالالاابه بانکداری  دهٔ یلاادانسلالالالالات. در حقیقلات 

کلاارکرد بانک در نگهداری پول و خدمات  کلااملال اسلالالالالات؛ مبتنی بر هملاان تفکیلاک  ذخیره 
کلاارکرد  تلاأمین ملاالی. املاا این پیشلالالالالانهاد مزیتی محسلالالالالاوس بر الگوی بانکداری پرداخلات از 

کلااملال داشلالالالالاتلاه و یکی از کامل را رفع طرح اولیلاه بلاانکداری ذخیرهاحتملاالی نواقص  ذخیره 
 .است کرده

کامل، چنانکه از نام دن پیداسلالات،  گفت در الگوی بانکداری ذخیره  در توضلالایح باید 
پول بانکی و پول بانک مرکزی )ذخایر(. بانک همچنلاان دو نوع پول در جریلاان خواهد بود: 

درصلالالالاد ذخیره قانونی نگه دارد؛  122های دیداری، به میزان موظف اسلالالالات در ازای سلالالالاپرده
هلالاای دیلالاداری خود ذخلالاایر بلالادسلالالالالات دورده و نزد بلالاانلالاک مرکزی معلالاادل سلالالالالاپرده قلالااً یدقیعنی 

کند. در سلالالالاپرده در ازای  گذاری نیاز به ذخیره نیسلالالالات، بلکه بانکهای سلالالالارمایهمسلالالالادود 
یافت و مسدودساختن سپرده یک شخص، وامی اعطا می  کند.در

که  کامل این اسلالالالالات  در رقابت  هابانکیلاک مخلااطره جدی در نظام بانکداری ذخیره 
یافت پیش از موعد سلالالالالاپردهها و امکاناندک سلالالالالاهولتبا یکدیگر اندک های هایی برای در

کار عملًا دار )سلالالالالارملاایلاهملادت اصلالالالالالی نهفته در بانکداری  دهٔ یاگلاذاری( قلاا ل شلالالالالاوند. این 
کلااملال را در خطر قرار داده و مجلادداً خطر هجوم سلالالالالاپرده گلاذاران و امکلاان خلق پول ذخیره 

که در دن « پول یکپارچه»کند. اما ها را فراهم میتوسلالاط بانک کرده  سلالایسلالاتمی را پیشلالانهاد 
 مبتنی اسلالالالات بر هادناصلالالالاولًا چنین رخدادی به لحاظ فنی غیرممکن اسلالالالات. پیشلالالالانهاد 

حذف سلایسلاتم دو پولی )پول بانکی/پول بانک مرکزی( و در عوض اسلاتقرار یک سلالایستم 
گیری پولی )پول بلاانلاک مرکزی(. در اینجلاا دیگر بلاه لحلااظ عملی نیلاازی به الزام ذخیرهتلاک
های دار به سلالاپردهگذاری مدتهای سلالارمایهدرصلالادی و بیم از تبدیل تدریجی سلالاپرده 122

کافی  کنیم تا پول مورد اسلالالالاتفاده توسلالالالاط مردم، قابل نقدشلالالالادن وجود ندارد.  کاری  اسلالالالات 
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های نقد الکترونیکی حسلالالالالااب»یک پول و دن هم  قاً یدقها و بانک مرکزی هلاا، بلاانکبنگلااه
 باشد.« نزد بانک مرکزی

شلالالالاود؛ دقیقاً های نقد نزد بانک مرکزی نگهداری میدر این پیشلالالالانهاد تمامی حسلالالالااب
های تنها پول موجود در اقتصاد اسکناسچیزی شبیه اسکناس اما بصورت الکترونیکی. 

، هابنگاهکاغذی و الکترونیکی بانک مرکزی اسلالالات. حسلالالااب همه افراد، اعم از خانوارها، 
گر بانک میدوللات و بلاانلاک گری خواهد اقدام به واسلالالالالاطههلاا نزد بلاانلاک مرکزی خواهد بود. ا

کند، باید حسلالالالااب انک مرکزی های مردم را به دسلالالالات دورده و به حسلالالالااب خود نزد بوجوه 
کند تا سپس از دن برای وام کند.منتقل   دهی استفاده 

کلاار می که هر نوع پرداخت پول به این سلالالالالایسلالالالالاتم بلاه لحلااظ حسلالالالالاابلاداری طوری  کنلاد 
کاهش موجودی حساب شخصی دیگر باشد. برای تقریب  حسلااب یک فرد دقیقاً معادل 

که در دن، تخصیص اسکناس ب ید  گردش اسکناس را به خاطر دور ه یک فرد تنها به ذهن، 
گر همین سیستم را به صورت فنی و حسابداری  دارندهٔ مسلاتلزم سلالب دن از  قبلی است. ا

کنیم، دنگلالااه بلالاه  وجلالاه الگوی پیشلالالالالانهلالاادی پول  نیترمهمدر مورد پول الکترونیلالاک مسلالالالالاتقر 
نظلالاام بلالاانکی و بلالاانلالاک مرکزی در این الگو بلالاه فهم  ترازنلالااملالاهٔ ایم. تلالاأملالال در یکپلالاارچلالاه پی برده

کل کمک میچارچوب   کند.ی دن 
 کپارچهیپول  ستمیقبل از استقرار س یو بانک مرکز یترازنامه بانک تجار: 7 تصویر

 
 
 



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  728

 

 کپارچهیپول  ستمیبعد از استقرار س یو بانک مرکز یترازنامه بانک تجار: 8 تصویر

 
 

که ملاحظه می های دیداری نظام بانکی، خروا سپرده ترازنامهٔ در تغییر  نیترمهمشود 
در « ایهای مبادلهحسلالالالالااب»ها و قرارگرفتن دن با عنوان بانک ترازنامهٔ مردم از طرف بدهی 

کار، یعنی خارا ترازنلااملاهٔ  گام کردن حسلالالالالااببلاانلاک مرکزی اسلالالالالات. این  های دیداری یک 
های حساب»ه با عنوان مهم در سلب فنی امکان خلق پول توسط نظام بانکی است. دنچ

شلالالاود، در واقع مشلالالاابه بانک پس از اصلالالالاح سلالالایسلالالاتم دیده می ترازنامهٔ در « گذاریسلالالارمایه
که یک فرد در ازای  کارکرد پولی ندارد )مشلالالاابه رسلالایدی اسلالالات  نوعی اوراق سلالاهام اسلالات و 

گفته شلالالالالاود بانک دهی بلاه دیگری از واموام کرده اسلالالالالات(. ممکن اسلالالالالات  یلاافلات  گیرنلاده در
هایی برای نقدشلالالاوندگی این نوع گذاران، تضلالالامینزه دارد برای جذب سلالالاپردهمجدداً انگی

گر بانک بخواهد واقعاً چنین تبدیلی را صلالالالالاورت داده و سلالالالالاپرده کند. در عمل اما ا هلاا ارا لاه 
کند، باید برای پرداخت به سلالالالالاپردههلاای سلالالالالارملاایلاهسلالالالالاپرده گذار، گلاذاری را تبلادیلال بلاه نقد 

کلاه راهی ندارد جز  گلاذار نزد بلاانلاکای سلالالالالاپردهحسلالالالالااب مبلاادللاه کنلاد  مرکزی را بسلالالالالاتلاانکلاار 
(. از این رو هابانکبدهکارشلالالالالادن حسلالالالالااب خودش نزد بانک مرکزی )حسلالالالالااب عملیاتی 

کافی در حسلالااب خود نزد  که بتواند بدون داشلالاتن وجوه نقد  هیچ راهی برای بانک نیسلالات 
 بانک مرکزی، پرداختی را صورت دهد.

که  بانک مرکزی، ترازنامهٔ اتفاق در  نیترمهم در طرف بدهی ترازنامه واقع شلالالاده، جایی 
نزد او حسلااب داشته  هابانکهمه عاملان اقتصلااد اعم از دولت، مردم )خانوار و بنگاه( و 
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کار نظام و مبلاادلات نقلادی خود را با حسلالالالالاابداری بانک مرکزی صلالالالالاورت می دهند. با این 
که در دن بانک مرکزی در روس ه حوزهٔ مراتبی جاری در سلالالسلالاله  انهٔ یمدر  هابانکرم، پولی 

کلی مضمحل 1هرم، و مردم در پایین هرم قرار دارند )شلاکل سمت راست در تصویر  (، به 
کنار اشلالاخاص غیربانکی در یک سلالاطح قرار می هابانکشلالاده و  گیرند )شلالاکل سلالامت در 
 چپ(.

 ول یکپارچه: هرم پولی قبل )راست( و بعد )چپ( از استقرار سیستم پ1 تصویر

 

 
کلالاه در  در نظلالاام پول یکپلالاارچلالاه تنهلالاا بلالاانلالاک مرکزی قلالاادر بلالاه ایجلالااد پول اسلالالالالالات، پولی 

گیرد. بانک مرکزی پول جدید را و دولت جای می هابانکعملیاتی مردم،  یهلااحسلالالالالااب
با خرید اوراق بدهی دولتی )کنسلالالالاول( انجام داده، به عبارت دقیق پول جدید برای اولین 

شلالالالاود و از دن برای مخارا عمومی اسلالالالاتفاده نزد بانک مرکزی می« تحسلالالالااب دول»بار وارد 

بانک مرکزی
=  ذخایر+اسکناس: سند بدهی)

(پایه پولی

بانکها
پول بانکی یا : سند بدهی)

(سپرده

خانوارها، بنگاهها

بانک مرکزی
پول یکپارچه : سند بدهی)

پول +شامل اسکناس
(الکترونیک

خانوارها، بنگاهها، بانکها
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یابد. میزان خواهد شلالالالالاد. این پول پس از پرداخت دولت به حسلالالالالااب سلالالالالاایرین انتقال می
یابی دولت و بانک مرکزی خواهد سلالالانجی و بهینهپول جدیداً خلق شلالالاده تابع مصلالالالحت

 روز(.مشابه سیستم بانکی ام هابانکبود )نه رفتار سودخواهانه 
کامل هنوز به مورد اجرا درنیامده اسلالالالالات. صلالالالالارفاً  در پول یکپلاارچه مانند الگوی ذخیره 

که با اختلافی  پرسلالایهمهبه  پیشلالانهادی مشلالاابه این 2218در سلالاال سلالاوییس  گذاشلالاته شلالاد 
کثریت دراءاندک،  کسب ا کام ماند در   .نا

 آزاد یبانکدار. 3
 یشلالالالالاگلالاامیبلالاا پ ن پیلالاداسلالالالالالات،، چنلالاانکلالاه از نلالاام د«بلالاانکلالاداری دزاد»الگوی موسلالالالالاوم بلالاه 

ارا ه شلالالالالاده  کیهاو فون زسیمفون ژهیبو شیبزرگلاان مکتلاب اتر یعنی کلاالیراد یهلاابرالیل
 باتیترت یرا برا لیبد شنهادیپ نیساده ا طوربهدزاد  یانکدارب(. Hayek, 0921) است
 فعالیتدر بازار دزاد  هاتیفعال ریمشلالالالالاابه سلالالالالاا، بانک میاجلاازه ده: »دهلادیارا لاه م یبلاانک
وکار وارد شلالالالالاوند؛ تحت کسلالالالالاب حوزهٔ  کیبازار دزاد عاملان قادرند دزادانه به  کیدر «. کنلاد
کنند؛ و  عرضلاهٔ اقدام به  یرقابت طیشلارا  یحال در صورت ورشستگ نیع درکالا و خدمت 

در یک اقتصلالالالالااد دزاد افراد قادرند سلالالالالاند  تعهلادات، از دور خارا شلالالالالاوند. یفلاایاز ا یو نلااتوان
کرده و د گر پذیرفتند، ناشلالالالالار دن بلادهی منتشلالالالالار  کلاه دن را بپلاذیرنلاد یا نپذیرند. ا یگران دزادنلاد 

که در این  گیرد؛  سلاند بدهی ممکن اسلات تحت هجوم و تقاضای واخواهی دن اسناد قرار 
کافی برای ایفای تعهد خود نداشلالاته باشلالاد، ورشلالاکسلالاته شلالاده و  شلالارایط چنانچه منابع نقد 

 شینند.طلبکاران باید در انتظار نقدشدن دارایی وی بن
عاملانْ دزادانه  یعنی کنلاد،یم شلالالالالانهلاادیپ یبلاانکلادار یالگو را برا نیدزاد هم یبلاانکلادار

 ریذخا پشلالالاتوانهٔ به  یی( ها)سلالالاپرده دهایدزاد باشلالالاند رسلالالا یو حت شلالالاوند یبانکدار حرفهٔ وارد 
کننلاد، املاا چنانچه در  یجز   ییرویاهرم و ن چیتعهدات خود ناتوان شلالالالالاوند، ه یفایاخلق 

به  ینه دسلاترس ،یبانک نیدر بازار ب یریگوجود نخواهد داشلات؛ نه وام هانداز  تیدر حما
از ارکان این پیشلالانهاد، حذف هر نوع  .ینجات اقتصلالااد یهاو نه طرح یمنابع بانک مرکز
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مشلالالالالاخص انحلال نهاد بانک مرکزی  طوربلاههلاا و حملاایلات ترجیحی و تبعیضلالالالالای از بلاانلاک
گر نظام پولی با  (. بلاه زعم پیشلالالالالانهلااددهنلادگلاان1092اسلالالالالات )هولسلالالالالامن،  بلاانکلاداری دزاد ا

نقدی  پشلالاتوانهٔ قادر به انتشلالاار اسلالاناد بدهی فاقد  هابانکچنین مختصلالااتی اسلالاتقرار یابد، 
کرد.  کافی نخواهند بود و چوب تنبیه بازار، همه را به نظم و انضباط وادار خواهد 

 سازی بانکداریملی. 1
کامل و پول یکپارچه مبتنی سلالاازی خلق پول )و بود بر ملی پیشلالانهاد بانکداری ذخیره 

دوللالات از هر  ملالاداخللالاهٔ کلی  طوربلالاهبلالاانکلالاداری دزاد نیز  دهٔ یلالاادر  سلالالالالاازی بلالاانکلالاداری(.نلالاه ملی
بلالاانکلالاداری دولتی یلالاا  دهٔ یلالااشلالالالالاود. در مقلالاابلالال، بلالاانکی مردود دانسلالالالالاتلالاه می حوزهٔ شلالالالالاکلی در 

یشلالالالالاهملی کلالاه وجلالااهلالات خود را از ر هلالاای عمومی خلق پول در سلالالالالاازی بلالاانکلالاداری قرار دارد 
که خروا دن از اقتصلالالالااد امروز اخذ می کند. خلق پول از هر نوع دن شلالالالاکلی از رانت اسلالالالات 

تصلالالالالادی دولت غیر قابل قبول اسلالالالالات. ضلالالالالارورتی به تغییر و تبدیل نظام پولی موجود  رهٔ یدا
کند. تجربیات موفقی ها میشلالالادن بانکنیسلالالات، بلکه ملی تواند اهداف مدنظر را محقق 

کرهسلالالالالاازی از این اقلادام، نظیر ملی که عملًا مبدل به  1961جنوبی در سلالالالالاال بانکداری در 
کشلالالاور طی دو دهه شلالالاد )یکی از اسلالالاتوانه  ,Yooهای رشلالالاد اقتصلالالاادی بسلالالایار بالا در این 

 گیرد.(، از سوی طرفداران این پیشنهاد مورد اشاره قرار می2111
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کتاب 10 تصویر  «راهکار بانک عمومی»: صححه نخست 

 
کفایت سرمایهقاعده. 5  گذاری 

مربوط به اعمال قواعد سلالالافت و سلالالاخت بر رفتار در اصلالالالاح بانکی، پیشلالالانهادات دیگر 
کام قواعد نظارت بانکی  هٔ یرواین پیشلالانهادات،  جملهٔ از  .هاسلالاتبانک جاری و نسلالابتاً نا

کفایت سلالالالالارمایه اسلالالالالات.  اصلالالالالالی در این پیشلالالالالانهاد  دهٔ یاکمیتلاه بلاال با محوریت موضلالالالالاوع 
کار بانکداری به اندازه هٔ یسلارماردن درگیرک کسب و  ای مشخص است تا به سلاهامداران در 

گیرند. ملاحظهٔ ها احتیاط و اعتبار دن، بانک  بیشتری در رفتار خود در پیش 
کنش بلالاه بروز دا می بحراننسلالالالالاخلالاه کلالاامی هلالاای اخیر این قواعلالاد نظلالاارتی، در وا هلالاا و نلالاا

هلالاا افزوده، از جمللالاه هلالاای بلالاانلالاکتبلالاال، بر محلالادودیلالا تلالاهٔ یکمهلالاای قبلی قواعلالاد نسلالالالالاخلالاه
گامی در راه محلادودیلات که  کرده اسلالالالالات  هلاا و الزامات نقدی را به قواعد مربوط به اضلالالالالاافه 

کامل تفسلالایر مینزدیک کفایت سلالارمایه به سلالابب عدم شلالادن به الگوی ذخیره  شلالاود. قواعد 
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ونزای توجه به تمایز بانک و نهادهای غیربانکی از حیث مفهوم سلالالارمایه، و امکان ایجاد در
گرفته اسلالالالالات  هٔ یسلالالالالارما کنش جمعی یا فردی نظام بانکی مورد انتقاد قرار  مورد نیاز از محل 

(Werner, 2101 .)که سرمایه،  دهٔ یا نقدی سهامدار،  دوردهٔ  عنوانبهمنتقدان دن اسلات 
ایجاد شلالالالاده و عملًا  هابانکتواند از محل رفتار جمعی یا فردی خلق پول توسلالالالاط خود می

کنند. در حقیقت این  هٔ یسلالالالارماپسلالالالاینی، بصلالالالاورت  هابانک مورد نیاز خود را خلق و ایجاد 
کرد تا  پیشلالالالالانهلااد را باید بیشلالالالالاتر نزدیک به همان الگوی رایج و جاری در نظام بانکی تلقی 

 پیشنهادی بدیل روند جاری.

 هدایت اعتبار. 6
اسلالالالات « هدایت اعتبار» دهٔ یا ها،گذاری بر رفتار بانکالگوی بدیل در قاعده نیترمهم
بدون ایجاد تغییر بنیادین در نظام بانکی و چارچوب عملیاتی و حسابداری کوشد که می

کند. در این الگو -مشلالالالالاکلات مترتلاب بر تلاأثیرات منفی تولیلادیدن،  توزیعی بانک را علاا 
کتفلاا و تمرکزبلاه جلاای  کفا ریالزام ذخا روی ا گری و ، معیار اصلالالالالالی در تنظیمهیسلالالالالارما تیو 

تأثیرگذاری م بت بانک بر توسلالالالالاعه بخش حقیقی و تقویت تولید و »، اهلابلاانلاکبنلادی رتبلاه
 شود.می تعریف« اشتغال

کاملًا متمایز داشلالاته باشلالاد. نسلالاخه اول یک نسلالاخه  نسلالاخه دوتواند هدایت اعتبار می
که  کیفی بر اعتبارات بانکی است. تعیین محدودیت شاملغیربازارگراسلات  کمی و  های 

کمی میزان اعطای اعتبار یا  در اینجلاا دوللات یلاا بلاانلاک مرکزی )نهلااد نلااظر بانکی( به لحاظ 
کرده و بلالاه وی ابلاغ می ترازنلااملالاهٔ رشلالالالالاد  کننلاد، مضلالالالالااف بر اینکلالاه نظلاام بلالاانکی را مشلالالالالاخص 
کلی اعتبلاارات یلاا اهداف جز ی و بخشلالالالالای دن را مشلالالالالاخص میجهلات کنند. این به گیری 
کیفی بر عملکرد وضلالالاع محدودیت منزلهٔ  کمی و  دهایی نظیر فانی . نهاهاسلالالاتبانکهای 



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  762

 

نهلالاادهلالاای بلالاانکی تحلالات حملالاایلالات دوللالات،  عنوانبلالاهدر ایلالاالات متحلالاده  2و فردی ملالاک 1می
یابی می  شوند.نزدیک به این الگو ارز

که در دن اقدام بهبازارگرااما نسلالالالالاخه   کی یطراح ی هدایت اعتبار نسلالالالالاخه ای اسلالالالالات 
دهی رفتار سلالاوقی برای خصلالاوصلالا یهابانک زهٔ یانگبر  یرگذاریتأث یبرا جیچماق و هو میرط

در اینجا بانک مرکزی  شود.می مقاصد سودمند از حیث اجتماعی به سود هادناعتباری 
تبعیض در نرخ »و « خطوط اعتبلااری با نرخ ترجیحی»از ابزارهلاای در اختیلاار خود شلالالالالااملال 

های هدف در تأمین مالی بخش هادنبسلالالالالاته به نوع عملکرد  هابانکبرای « ذخیره قانونی
 یهاطرحیا  هابخشکنلاد. بلاه عکس حلاالت قبل، تخصلالالالالایص اعتبارات به اسلالالالالاتفلااده می

گیرد بلکلالاه زمین بلالاازی طوری برای هلالادف بصلالالالالاورت دسلالالالالاتوری و مسلالالالالاتقیم صلالالالالاورت نمی
که ها طراحی میبانک تأمین مالی در بخشلالالالاهای هدف دولت را به سلالالالاود خود  هادنشلالالالاود 

کنند. یابی   ارز
کلی سلالالالالایسلالالالالاتم هدایت اعتبار را نیز می گذاری اما از نوعی وعی قاعدهتوان نبصلالالالاورت 

کفایت سلالالالالارمایه یا الزام ذخایر قانونی دانسلالالالالات. این الگو در مقاطع  متفلااوت بلاا چلاارچوب 
در شلالارق دسلالایا با محوریت  هادنمختلف زمانی در قرن بیسلالاتم در دلمان، فرانسلالاه و در روس 

گذاشلاته شلاد ) کنون چین به صلالاورت Werner, 2111و پیشلاگامی ژاپن به مورد اجرا  (. ا
گیر از هدایت اعتبار در اقتصلالالااد خود اسلالالات )  ,Martinوسلالالایع در حال اجرای رطیمی فرا

2102.) 

گرامین بانک(. 7  بانکداری فقرا )الگوی 
کوشلالالایده تا عایدی های اجتماعی بانکداری را ارتقا داده و دن را این مدل از بانکداری 

ین الگو اعطای وام با اصلالالالالالی در ا دهٔ یافقیر قرار دهلاد.  طبقلاهٔ در مسلالالالالایری همسلالالالالاو بلاا منلاافع 

                                                                            
1 Fannie Mae 
2 Freddie Mac 
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کوچلاک بلادون نیلااز بلاه اخذ مقیلااس خرد بلاه فقرا جهلات بلاه کلاارهلاای  کسلالالالالاب و  کلاارگیری در 
مشلالالالالاخص رفع پیامدهای جانبی منفی  طوربهوثیقلاه اسلالالالالات. هلادف از این نوع بلاانکداری 

هاسلالالات. محمد یونس برای بانک بویژه از حیث عدالت توزیعی و دسلالالاترسلالالای به فرصلالالات
گام برداشلالالالالات )ر.ک راه نخسلالالالالاتین بار در بنگلادش با گرامین بانک در این راسلالالالالاتا  اندازی 

Yunus, 2112توان یلالاک توان حلالادس زد، این الگو را نمی( بلالاا این حلالاال چنلالاانکلالاه می
که  کرد. به این معنی  الگوی جامع و سلالالاازگار برای جایگزینی با نظام بانکی متعارف تلقی 

کلاارکرد چنین بلاانکی صلالالالالارفلااً می کنارَ و دوجود و  ر ارتباط با بانکداری موجود فهم توانلاد در 
 شود.
 

 
  



 

 

 
 
 

 نظرانصااااااحبنگااه انتقادی به بازار پول و سااااارمایه از دیدگاه : دومگفتار 
 1غربی

 

 بانک و بانکداری. 1

 انتقادات شکلی و روبنایی. 1/1

 ححاظت شرکت بیمه سپرده. 1/1/1
از یک نیسلالات. فقط بخشلالای  یگرمهیب یاجنبهحفاظت شلالارکت بیمه سلالاپرده از هیچ 

کارتل بانکداری در زمان بروز مشلالالالاکلات  طرح سلالالالایاسلالالالای برای نجات دادن اعضلالالالاا با نفوذ 
بزرگ نکول شلالالالاده با حمایت مجلس و از  یهاوام هاسلالالالاپردهمالی اسلالالالات. در واقع در بیمه 

گر بانک ناچار به شلاکست باشد و دهندیمادامه  خود محل دلارهای مالیاتی به حیات . ا
کند، مشلاخص است  یهاروشرا از طریق  دیگر نتواند ناتوانی خودش حسلاابداری مخفی 

و بانک هم پولی  کشندیمدلواپس به زودی برای برداشت پولشان صف  گذارانسلاپردهکه 
که شلارکت بیمه  تعهدی  یهاپرداختوارد شود و  هاسلاپردهندارد. مرحله بعدی دن اسلات 

اتفلااق بیفتد. این دخرین این مسلالالالالائللاه  خواهنلادینمرا انجلاام دهلاد. البتلاه بلاانکلادارهلاا  هلاادن
کند مدیریت از بین  گر بلاانک بدین سلالالالالاان نجات پیدا  و دنچه باقی  رودیمچلااره اسلالالالالات. ا

 کندیمارزش سلالالالاهام سلالالالاقوط  ،. به علاوهشلالالالاودیمدر بانک دیگری ادغام  معمولاً ، ماندیم
                                                                            

گروه اقتصلااد و بانکداری اسلالالامی دانشلاکده اقتصلالاا . جناب دقای دکتر  1 یاحی، عضلاو هیئت علمی  د حامد تاجمیر ر
 دانشگاه خوارزمی.
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کنترلی یا مدیریتی ییهادن. گذاردیمکوچک اثر  دارانسلاهامولی این امر فقط بر   که سهم 
که  کنندیم ینیبشیپدارند و مدیران از قبل  و قادر هسلالالاتند سلالالاهام خودشلالالاان را در حالی 

کلاان  که مشلالالالالاکل را ایجاد  هلااملاتیقکملاا به ندرت از  کنندیمبالاسلالالالالات بفروشلالالالالاند. افرادی 
 .نندیبیمپیامدهای اقتصادی اقدامات خود صدمه 

کافی برای پوشلالالالاش تعهدات  کل  اشبالقوهشلالالارکت بیمه سلالالاپرده فدرال هرگز پول  برای 
گر دن مقدار وجود داشلالالالات خود  کرده و دیگر  هابانکسلالالالایسلالالالاتم بانکی را ندارد. ا نگهداری 

بر اساس این  هابانکصلاندوق بیمه لازم نبود. در عوض شرکت بیمه سپرده فدرال مشابه 
کار  کوچکی پول لازم اسلالالالالات. بنابراین  کنندیمفرض  که در یک زمان معین فقط درصلالالالالاد 

کلالاه  کلالال تعهلالادات اسلالالالالات شلالالالالاودیمذخیره نگهلالاداری  نعنوابلالاهمقلالاداری  کمی از  ، درصلالالالالاد 
(Griffin, 2217.) 

 کنترل هزینه وجوه. 2/1/1
کلالالاه تملالالاام  کلالالاه در تولیلالالاد  یاهیلالالاسلالالالالارملالالاادر نظلالالاام بلالالاانکلالالاداری متعلالالاارف و در شلالالالالارایطی 

باشلالالالالاد، نتیجه مطلوبی همچون  دکنندهیتولشلالالالالاده متعلق بلاه شلالالالالاخص  یگلاذارهیلاسلالالالالارملاا
تمام سلالالاود فعالیت  کهیزماناسلالالات. بنابراین  تخصلالالایص منابع بر اسلالالااس سلالالاوددهی برقرار

که در اینجا خود  مالی نیز هسلالالات برسلالالاد و همچنین در  کنندهنیتأماقتصلالالاادی به مالکی 
کند،  کل ضرر را تحمل  که منابع مطابق با سود  توانیمصلاورت وجود ضرر،  انتظار داشت 

که تولید که افرادی  گیرد. اما در شلالالالالارایطی  مجبور به  کنندیم انتظاری مورد اسلالالالالاتفاده قرار 
یافت وام از دیگر افراد باشلالاند، این وضلالاعیت مطلوب  بدسلالات دوردن سلالارمایه به صلالاورت در

کرد. در اینجلاا تغییر  دربلااره بلاازده مطمئن سلالالالالارملاایه و همچنین  کننلادهیملاال نیتلاأمخواهلاد 
 زمانی هاینگران، نگرانی دارد. این ردیگیمکه طبق قرارداد به سلالالالالارمایه تعلق  یابهرهدرباره 

یلاافلات وام، به منظور روبرو  رنلادهیگقرضکلاه  شلالالالالاودیمبلاه بهترین صلالالالالاورت مرتفع  پیش از در
که از این وام پدید  کافی در اختیار داشلالاته و به دیدیمشلالادن با تعهدهای پرداختی  ، منابع 

کرده وابسلالالالاتگی نداشلالالالاته باشلالالالاد. به  اشیمال نیتأمکه برای  یاپروژهکامیابی  یافت  وام در
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کلالاه شلالالالالاا کلالاه  رنلادهیگوامیسلالالالالاتگی اعتبلالااری همین عللات اسلالالالالات  نخسلالالالالاتین موردی اسلالالالالات 
کامیابی و پدید دوردن سلالاود به  ینیبشیپالبته داشلالاتن  .ردیگیممالی در نظر  کنندهنیتأم

کارفرما نیز بسلالایار مهم اسلالات و در حقیقت  کننده مالی به ندرت این خطر را  نیتأموسلالایله 
کامی یاندازچشلالامکه بدون داشلالاتن چنین  ردیپذیم کارفرما، به دادن وام اقدام درباره  ابی 

که  انلادازچشلالالالالامکنلاد. بلاا این وجود این شلالالالالااخص )  نیتأمایجاد سلالالالالاود( رتبه دوم از مواردی 
منافع جامعه  رسلالالالالادیم. به نظر دهدیمرا به خود اختصلالالالالااص  ردیگیمکننده مالی در نظر 

 نیأمتسلالالالاوددهی  یبندرتبهبر طبق  هاپروژهکه  شلالالالاوندیم نیتأمزمانی به بهترین صلالالالاورت 
مالی متعارف امروزی )که بهره در دن به صلالالالالاورت قراردادی  نیتأمملاالی شلالالالالاونلاد. اما جریان 

 دهندهقرضبر مبنای شایستگی اعتباری  یبندرتبهثابت و تعیین شلاده اسلات( اغلب از 
که این خود به معنای انحراف از تخصلالالایص بهینه منابع اسلالالات. بنابراین کندیمپیروی  ؛ 

در تضلالالالالامین  توانلالادینم، ملاک سلالالالالاوددهی انتظلالااری محوربهره یملالاالنیتلالاامدر یلالاک نظلالاام 
که علت دن هم  یگذارهیسلالالالالارماتخصلالالالالایص بهینلاه وجوه قلاابل  اثر فراوانی داشلالالالالاته باشلالالالالاد؛ 
که این وجوه )  .شوندیم( بر طبق دن عرضه یابهره یهاوامضوابطی است 

که  کارفرما به پ نیتأمدر حالتی  روژه نیز به مالی با اسلاتفاده از قرض انجام شود، نگرش 
کلالاارفرملالاا بلالاه بلالاازپرداخلالات ردیگیمقرار  ریتلالاأثطور منفی تحلالات  کلالاه تعهلالادهلالاای قراردادی  . چرا

که باید به دن اضلاافه شود، وی را از انجام دزمایش و نودوری  اصلال سلارمایه به اضلاافه سلاودی 
که در کندیمدر جهت بدسلالالات دوردن سلالالاود بیشلالالاتر منع  . بنابراین لازم اسلالالات اشلالالااره شلالالاود 

یسلالاک را مالی اسلالالامی  نیتأم یهاروشبهینه منابع،  چارچوب تخصلالایص مشلالاارکت در ر
 ردیگینمملالاالی متعلالاارف، این مسلالالالالائللالاه را در نظر  نیتلاأمدرحلاالیکلالاه  دهلادیمنیز ملاد نظر قرار 

(Siddiqi,1980). 

 در بخش مالی هابانکنحوذ مخرب . 3/1/1
که عملکرد عنوانبه، هابانک، 1902در بحران دهه  بسلالالالایار  بخشلالالالای از سلالالالایسلالالالاتم مالی 

گرفته و از  کنترل و نظارت شدید قرار  بسیار قوی برخوردار  یاپشتوانهبدی داشتند، تحت 
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که نقش  یالمللنیبشلالالالادند. ضلالالالامناً، جابجایی  ایفا  1902در دهه  یگراخلالسلالالالارمایه نیز 
کمی کرده بود، محدود شلالاد. بدین ترتیب،  گر چه  شلالاد اما در  تررانهیسلالاختگسلالایسلالاتم مالی ا

گرفت. وضلالالاعیت امن تری  ، باید بار 2228برای پیروزی بر بحران سلالالاال  رسلالالادیمبه نظر قرار 
که نقشلالالالالای  یهلاادرسدیگر  کرد. بلاایلاد تمامی اجزایی  دموختلاه شلالالالالاده از بحران بزرگ را مرور 

کنترل و نظارت قرار کنندیماسلالالااسلالالای در مکانیسلالالام مالی ایفا  ، در زمان نبود بحران تحت 
کنون، همواره بر 1902گیرنلاد. از دهه  کافی و  یهابانکنیاز  تا تجاری به داشلالالالالاتن سلالالالالارمایه 

کید شلالاده اسلالات تا  یهاییداراذخایری از  بتوانند در شلالارایط حاد،  هادنبا نقدینگی بالا تا
یسلالالالالاک نقدینگی خود را انجام  کرده و مدیریت ر ذخلاایر را بلافلااصلالالالالاللاه بلاه وجلاه نقلاد تبدیل 

 (.Stiglitz, 2228)دهند 
که در حلاال حلااضلالالالالار دامنه وسلالالالالایعی از نهاده در  ییهابحرانای غیربانکی وجود دارند 

کنترل و نظلاارت بلاایلاد به بخش انلادکردهحلاد بحران بلاانکی ایجلااد  از  یترعیوسلالالالالا. بنلاابراین، 
کند.  گسترش پیدا  کنترل ساده  یگذارمقرراتسیستم مالی  از بخش بزرگی از  تواندیمو 

کند.  یهابحران که  رهایگسلالارعتسلالارتاسلالار جهان جلوگیری  در  توانندیم هانکبامرزی را 
گسلالالاترش یابند، محدود   دهندیمو در مقابل اطمینان را در سلالالایسلالالاتم افزایش  سلالالاازدیمدن 

(Stiglitz, 2228.) 

 بحران مالی و افزایش نرخ بهره. 4/1/1
تمایل دارند بالاترین  یگذارهیسلالالالارما یهاپروژه نیتریسلالالالاکیردارای  یهابنگاهافراد و 

گ یهانرخ بهره به دلیل افزایش تقاضلالالاا برای اعتبار و یا به خاطر  یهانرخر بهره را بپردازند. ا
کمتری بلالاه  یهلالااسلالالالالالاکیرکلالااهش در عرضلالالالالالاه پول، افزایش یلالاابلالاد؛  اعتبلالااری خوب، تملالاایلالال 

اعتبلااری بلاد هنوز هم تملاایلال به  یهلااسلالالالالاکیرخواهنلاد داشلالالالالات، در حلاالیکلاه  گرفتنقرض
گرفتن دارنلالالاد. بلالالادین ترتیلالالاب بلالالاا افزایش انتخلالالااب معکوس،  دیگر  هنلالالادگلالالااندقرضقرض 

کلااهش شلالالالالادیلاد در میزان  دادنقرضتملاایلی بلاه  ، منجر به افول دادنقرضنلاداشلالالالالاتلاه و این 
کل  یگذارهیسرماچشلامگیر در  . در حقیقت این همان شودیماقتصادی  یهاتیفعالو 
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کلالاه منجر بلاه افزایش نرخ بهره شلالالالالاده  انتخلااب معکوس در نتیجلالاه مخلااطره اخلاقی اسلالالالالات 
 (.Frederic Mishkin, 2221است )

 دهندگانوامرفتار غیرمسئولانه . 5/1/1
 رفتلالاار کلالاه بلالااورنلالاد این بر ،گرملالاداخللالاه یهلالاابرالیل برخی و تلالااریخی سلالالالالالااختلالاارگرایلالاان 

 این اسلالالااس بر. اسلالالات بوده بدهی بحران اصلالالالی علت اعتباری یهابانک غیرمسلالالائولانه
 یا گانگیرند وام داشلالاتن اعتبار موضلالاوع بهکافی  رسلالایدگی بدون تجاری یهابانک رویکرد،

 کشلالالالالاورهای که هنگامی. شلالالالالادند حد از بیش دادنوام درگیر وام، با مرتبط یهاتیفعال
یلاادی مقلادار اوپلاک  در ویژه به) خصلالالالالاوصلالالالالای تجاری یهابلاانک در را نفتی دلارهلاای از ز

 افزایش دنبلالاال بلالاه جلالادی طور بلاه هلالاابلاانلالاک این کردنلالاد، یگلالاذارسلالالالالاپرده( لنلادن و نیویورک
 با همراه وجوه، یدهوام در رقابت. شلالادند جنوب رهایکشلالاو در خود یدهوام یهاتیفعال

. گرفتندیم کمی بسیار بهره نرخ بزرگ تجاری یهابانک که بود معنی این به تورمی شلارایط
 زمان چه در که دادینم یافته توسلالالاعه کمتر کشلالالاورهای به را مناسلالالابی علا م بهره نرخ این
 یافت، افزایش شلالادت به بهره نرخ که زمانی ۰۱۸۱ دهه اوایل در. کنند متوقف را گرفتنوام

 وابسته تجاری یهابانک یهاوام به اندازه از بیش رندهیگوام یافته توسعه کمتر کشلاورهای
 اغلب تجاری یهابانک بنابراین .داد افزایش را بحران شلالادت موضلالاوع این و بودند شلالاده

 برای را ییهامشلالالالاوق که شلالالالادند متهم (Loan Pushing) «یزور و جسلالالالاورانه دادن وام» به
 .دهند افزایش را خود تعهدات تا نمودیم ایجاد رندهیگوام کشورهای

 دادنوام درگیر خود خودی به هابانک تنها که کنندیم اسلالالالالاتدلال منتقدان بعضلالالالای
 اندبوده مسلالالائول و سلالالاهیم هاوام این رشلالالاد در نیز شلالالامال یهادولت و نشلالالادند حد از بیش

(Stallings, 2218.) 
 را ییهااسلالالاتیسلالالا افتهیتوسلالالاعه کشلالالاورهای ،۰۱۷۲ سلالالاال در نفتی کشلالالاو بعد از اولین
که کردند   تشلالاویق جنوب کشلالاورهای سلالامت به را خصلالاوصلالای یهابانک وجوه جریان اتخاذ 

 یهابلاانلاک ده، بلاه گروه کشلالالالالاورهلاای مرکزی یهلاابلاانلاک ،۰۱۷0 سلالالالالاال در م لاال برای. کرد
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گر که دادند اطمینان خصلالالاوصلالالای  بازگشلالالات در را هادن شلالالاوند، مواجه مالی مشلالالاکلات با ا
 را جدیدی برنامه نیز پول یالمللنیب صلالالاندوق. کرد خواهند کمک نفتی دلارهای مجدد
 تسلالالاهیلات مانند. کرد مطرح نفت واردکننده یافته توسلالالاعه کمتر کشلالالاورهای یریگوام برای
 به را خصلالالاوصلالالای یهابانک که 1970 سلالالاال تسلالالاهیلاتی وجوه توسلالالاعه و ۰۱۷0 سلالالاال نفتی

 سلالالارمایه کنترل تدریجی حذف دن، بر علاوه. کردیم تشلالاویق یدهوام یهاتیفعال ارتقای
 بتوانند غربی اروپای و متحده ایالات یهابانک که گردید موجب شلالالالامال کشلالالالاورهای در

 منظر، این از. دورند در گردش به دوباره جنوب کشلالالاورهای در را نفتی دلارهای مازاد ترروان
 اصلالالالی علت که افراطی یدهوام در هافتیتوسلالالاعه  کشلالالاورهای هم و اعتباری یهابانک هم

 (.Ethan B. Kapstein, 1990)بودند  مسئول و سهیم بود، بدهی بحران

 گیرندگان وام غیرمسئولانه رفتار. 6/1/1
 مسئولیت چیز هر از بیش ارتدکس، یهابرالیل ویژه به برالیل پردازانهینظر از بسیاری 

 منتقدان این. دهندیم نسلالالالابت رندهیگموا کشلالالالاورهای نابخردانه رفتار به را بدهی بحران
 راهی دنبال به ۰۱۷۱ دهه در یافته توسلالالالاعه کمتر کشلالالالاورهای که کنندیم اسلالالالاتدلال چنین
 صلالالاندوق یهاوام شلالالارط و قید از تا بودند خصلالالاوصلالالای یهابانک از گرفتنوام برای دسلالالاان

 خصلالاوصلالای یهابانک پول، یالمللنیب صلالاندوق برخلاف. کنند اجتناب پول یالمللنیب
 مسلالالالالاتقل یهادولت به نسلالالالالابت که نداشلالالالالاتند( هم قانونی قدرت )و نلاداشلالالالالاتنلاد تملاایلال

 یالمللنیب صلاندوق اولیه اصلاول. کنند اعمال ،یدهوام مورد در را خاصلالای یهااسلالاتیسلا
مالی  نیتأم امکان نامحدود صلالالالالاورت به نبلااید بلادهکلاار یهلاادوللات اینکلاه بر مبنی پول

 پر - بروند تعدیل ابزارهای بار زیر باید و باشلالالاند داشلالالاته را شلالالاانیهاپرداخت تراز )کسلالالاری(
 نهاد یک عنوانبه. بودند دسترس در بسیار خصوصی وجوه زیرا بود شده دردسلار و مخاطره
 ۰۱۷ سلالالاالیانه گزارش در را خطر این خود پول یالمللنیب صلالالاندوق دزاد، اقتصلالالااد طرفدار

 :کرد تصدیق
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بسا در بعضی  چه هاداختپر تراز در کسری مالی نیتأم خصوصی منابع به دسترسی»
کشلالالالالاورهلاا اتخلااذ  دوردیمموارد این امکلاان را فراهم  منلااسلالالالالاب تثبیت  یهلاااسلالالالالاتیلاسلالالالالاکلاه 

مشلالالالالاکلات تصلالالالالاحیح عدم توازن در تراز  تواندیماقتصلالالالالاادی را به تعویق بیندازند. این امر 
که اجرای ابزارهای سیاستی تثبیت اجتناب ناپذیر  ترمیوخرا  هاپرداخت کند و هنگامی 
که از نظر سلالایاسلالاتی و اجتماعی مشلالاکل سلالااز  شلالاوند، ممکن اسلالات به تعدیلاتی منجر شلالاود 
 .(IMF Annual Report 1997)« شوند

 ضعف نظارت در سیستم مالی. 7/1/1
سلایسلاتم مالی ما فوق سیستم نظارتی  دیگویمو  کندیمکروگمن همه دن موارد را جمع 

گرفته و سیستم نظارتی عقب است.  قرار 
کرد  دنان به درستی «. ارتی استسلایستم مالی جلوتر از سیستم نظ»ه: ککروگمن مطرح 

که ضلالالاعف مقررات نقش مهمی در ترغیب این نهادها به  افراطی  یریپذسلالالاکیرمعتقدند 
 (.Stiglitz,2229؛ Bernanke,2229)داشته است 

بر بلالاازارهلالاای ملالاالی ایلالاالات متحلالاده را  یگلالاذارمقرراتامروزه بسلالالالالایلالااری از نلالااظران، نظلالاام 
گسلالا یشلالاه در کنندیمسلالاته و قدیمی قلمداد نظامی  گسلالاسلالاتگی این نظام بیش از هر چیز ر  .

کنونی  -تاریی و هویت غیرمتمرکز نظام سلالالایاسلالالای اقتصلالالاادی دمریکا دارد. برای م ال نظام 
فلالادرال از جمللالاه  گلالاذارمقرراتنظلالاارتی در بخش بلالاانکی ایلالاالات متحلالاده شلالالالالااملالال پنج نهلالااد 

ایالتی در  گذارانمقرراتبه علاوه  هاسلالالالالاپردهفلادرال رزرو و شلالالالالارکلات سلالالالالاهلاامی فلادرال بیمه 
بر بازار اوراق بهادار نیز به طور همزمان در دو سطح  یگذارمقرراتسلاطح هر ایالت است. 
بر صلالالالالانعلالات بیملالاه تنهلالاا در  یگلالاذارمقررات. جلالااللالاب دنکلالاه ردیپلالاذیمفلالادرال و ایلالاالتی انجلالاام 

در ایالات  مالی یگذارمقرراتروشلالالان اسلالالات نظام  کهچنان شلالالاودیمسلالالاطح ایالتی انجام 
ملاتلاحلالالاده در اغلاللالالاب ملاوارد غلایلارملاتلامرکز و در برخی موارد نیز مشلالالالالاتلالالات اسلالالالالالالات و این امر 

کرده اسلالات. این  یهاتیفعالرا در مقررات ناظر بر  ییهاگسلالاسلالات  هاگسلالاسلالاتمالی ایجاد 
. نکتلالاه مهم دیگر اینکلالاه نظلالاام مقررات کنلالادیمافراطی را تشلالالالالالادیلالاد  یریپلالاذسلالالالالالاکیرامکلالاان 
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مالی و معرفی  یهاینودورت متحده نتوانسلاته است همپای گذاری بر بازارهای مالی ایالا
 (.Seligman,2229ابزارها و نهادهای جدید متحول شود )

 تضاد منافع در عملیات بانکی. 8/1/1
خصلالالالاوصلالالالای در اروپای  یهابانکاشلالالالانایدر و راجر با مطالعه روی سلالالالااختار مبادلاتی 

کلاه بسلالالالالایلااری از  یکسلالالالالاانی برای  یهاسلالالالالاتایسلالالالالااز  هادولتمرکزی و غربی نشلالالالالاان دادنلاد 
 هادولت. برای م ال، بسلالایاری از کنندیمبانکی اسلالاتفاده  یهاشلالابکه یسلالاازیخصلالاوصلالا

موجود  یهارقابتاجتماعی نیسلالالالاتند و بنابراین  -بانکی یهاشلالالالابکهبه دنبال تغییر  واقعاً 
. به علاوه اندکردهخارجی بسیار محدود  گذارانهیسرمادر مورد  خصلاوصاً در این عرصلاه را 

 ،بانکداری یهاشلالابکهبه دنبال جذب سلارمایه جدید نیسلاتند و لذا تمام  هابانکان مالک
و بنین، خصوصی سازی  1. طبق تحقیقات دباربانلمانندیمضعیف و بدون رقیب باقی 

رقابتی صحیح و... و  یهاشبکهبه دلایل عدم وجود ثبات سلایاسلای، عدم وجود  هابانک
سلالالابب افزایش  لزوماً ، هابانک یگذارارزشاز در نهایت به دلیل مشلالالاکلات داخلی ناشلالالای 

 .(Snyder & Rajers, 1997) نشده است هابانککارایی 

 مطالبات معوق در سیستم بانکی. 1/1/1
کلی مجموعه عوامل مرتبط با بررسلالای دقیق و صلالاحیح توجیه اقتصلالاادی و فنی  به طور 

 گذارانسپردهنافع و مالی پروژه متقاضی تسهیلات توسط بانک برای اجتناب از تضییع م
کاهش مطالبات  یسلالاک اعتباری و  و منافع خود بانک امری ضلالاروری در جهت مدیریت ر

مختلف اقتصلاادی متقاضلای تسهیلات را از حیث  یهاپروژه دیبایممعوق اسلات. بانک 
 مورد بررسی قرار دهد. غیره ، سوددوری و ریسک ویریپذامکاننوع فعالیت، 

برخی  یاانهیراگیرندگان تسلالالالاهیلات در سلالالالایسلالالالاتم  عدم تمرکز اطلاعات متقاضلالالالایان و
کلااملال در  هلاابلاانلاک کنار عدم مواخذه  هابانکو فقلادان اطلاعلاات بروز و  و بانک مرکزی در 

                                                                            
1. Abarnanel 
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کافی از  مؤثردر اعمال نظارت  یانگارسلالاهلو  ربطیذجدی روسلالاای شلالاعب و مسلالائولان  و 
ح تسلالالاهیلات، و بانک مرکزی بر روند اعطا و مصلالالارف صلالالاحی هابانکسلالالاوی ادارات نظارت 

تا به علت عدم شفافیت و به روز نبودن سیستم اطلاع رسانی از وضعیت  شودیمموجب 
، برخی اشلالالاخاص حقیقی و حقوقی هابانکتعهدات متقاضلالالایان و مشلالالاتریان بدحسلالالااب 

کلان سلالالالالاایر شلالالالالاعب همان  علیرغم دارا بودن بدهی در یک یا چند شلالالالالاعبه، از تسلالالالالاهیلات 
کن یهلاابلاانلاکبلاانلاک یلاا  (، 2226)پارسلالالالالایروس و همکاران، بلاه عبارتی، نلاد. دیگر اسلالالالالاتفلااده 

که نظارت پرقدرت و  یلاافتند  اعتباری مشلالالالالاتریان اثر منفی بر مطالبات معوق  یبندرتبهدر
 .(Pasiouras, Caganis, Zopounidis, 2226) دارد

 هابانکسوء مالکیت دولتی بر  ریتأث. 10/1/1
ینا که مالکیت دو 2222 در سلالالالاال سلالالالاالاس و سلالالالاور یافتند  و  رانهیپذسلالالالاکیرلتی رفتار در

که مالکیت دولتی  هادن .دهدیمسلالالاطح مطالبات معوق را توضلالالایح  کردند   هابانکبیان 
کنند و بیشتر سعی  ریپذمخاطره یهاپروژهبیشلاتر در  هابانککه  شلاودیمباعث  مشارکت 

کوچلالاک و متوسلالالالالاط اختصلالالالالالااص دهنلالاد. للالاذا این رفتلالاار  یهلالاابنگلالااهکننلالاد اعتبلالاارات را بلالاه 
 با مطالبات معوق بیشلالالاتری مواجه شلالالاوند هادنکه  شلالالاودیمباعث  هابانک رانهیپذسلالالاکیر
(Salas, V. And Saurina, 2222). 

 تمرکزگرایی سیستم بانکی. 11/1/1
که رابطه م بتی بین میزان تمرکزگرایی سلایستم بانکی و مطالبات معوق  یافت  بریر، در

به  توانندیمپرخطر به راحتی  رنلادگانیگوام ،وجود دارد. در یلاک سلالالالالایسلالالالالاتم بلاانکی متمرکز
بزرگ دسترسی داشته باشند. همچنین در یک نظام بانکی متمرکزتر  یهابانکاعتبارات 

یسلالالالالاک  یهاارانهی هابلاانلاک یافت نموده و بنابراین انگیزه بیشلالالالالاتری برای پذیرش ر بزرگ در
 .(Breuer, 2226) خواهند داشت
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 بانکداری و ثبات مالی. 12/1/1
بازارهای مالی، همراه با رشلالاد چشلالامگیر تکنولوژی مالی موجب  و ادغام شلالادنجهانی

 یروشیپجدیدی را  یهافرصلالالاتشلالالاده و  هابانک یهاتیفعالتنوع و پیچیدگی بیشلالالاتر 
و  هابانکبر فشلالالالالاارهای رقابتی در بین  هلاادهیلاپلادقرار داده اسلالالالالات. در عین حلاال این  هلاادن

گلالاذشلالالالالاتلالاه افزو هلالاادن یروشیپپولی غیربلالاانکی و مخلالااطرات  مؤسلالالالالاسلالالالالالاات ده اسلالالالالالات. در 
یافت  هابانککارکرد  نیتریاصلالال و اعطای تسلالاهیلات اعطایی به مشلالاتریان و  هاسلالاپردهدر

و افزایش  هابانکبوده اسلات. تشدید رقابت در بین  هاتیفعالکسلاب سلاود حاصلال از این 
یسلالاک  گردید  یهاسلالاکیرنوظهوری مانند  یهاسلالاکیراز جمله  هابانکر راهبردی باعث 

کفایت  یهلااتیلاعلاالفکلاه حلااشلالالالالایلاه سلالالالالاود  کاهش یافته و در عین حال  سلالالالالانتی بانکداری 
 (.Greuning & Bratanovic, 2220افزایش یابد ) هادنسرمایه مورد نیاز 

گسلاترش  به  هادنمالی به دلیل ارتباط سیستماتیک  مؤسساتدر  هایینارساسلارعت 
که  کشلالاور یهاضلالاعفیکدیگر به همگان ثابت نمود  اعم از  موجود در سلالایسلالاتم بانکی یک 

کشور و در سطح  تواندیمتوسلاعه یافته و در حال توسلاعه   المللنیبثبات مالی را در داخل 
 (.Basel, 2221مورد تهدید قرار دهد )

 انتقادات زمینه ساز و ساختاری. 2/1

 خلق پول بانکی. 1/2/1
مخالفت اقتصلالالالااددانان با خلق پول بانکی با اسلالالالاتناد به معیارهای مختلفی صلالالالاورت 

گرایش این وضلالالاعیت به ایجاد گرفته ا  یثباتیبسلالالات؛ بیشلالالاترین حجم مخالفت مربوط به 
؛ زیرا دانندیمو مخاطره انگیز  ثباتیب ذاتلااً اسلالالالالات؛ منتقلادان، بلاانکلاداری ذخیره جز ی را 

یلاا نکول وسلالالالالایع  هلااسلالالالالاپردهاز  یداریمعنبلاانلاک ممکن اسلالالالالات بلاا خروا یکجلالاای درصلالالالالاد 
 .(Rothbard,2228شود. )تسهیلات اعطایی مواجه 

کل، نظام بانکداری  کنار قابلیت تسلالالاری بحران از یک بانک به  یسلالالاک دا می در  این ر
از ناحیه خلق پول بانکی  یثباتیب؛ عامل دیگر در ایجاد سلالالالاازدیمرا مسلالالاتعد شلالالاکنندگی 
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. این در بدون ضلالالاابطه در خصلالالاوص عملیات بازار باز یهایریگمیتصلالالام بهمربوط اسلالالات 
که  براساس نفع شخصی تصمیم  نشلادههماهنگو  به صلاورت مجزا هابانکحالی اسلات 

 .(Warner et al, 2211) رندیپذینمرا و لذا مسئولیت بروز یا تشدید مخاطرات  رندیگیم
اسلالات.  انهیجوعدالت یهادغدغهدومین محور اسلالااسلالای در بین مخالفان، مربوط به 

دوره  از حیث ریسک، نقدشوندگی و هابانکنبود سلانخیت بین سلااختار دارایی و بدهی 
؛ دهلالادیمرا بلالاه سلالالالالاوی وابسلالالالالاتگی بلالاه دوللالات و اتکلالاای بلالاه حملالاایلالات او سلالالالالاوق  هلالاادنزملالاانی، 

کمیلات نیز از بیم بروز  حمایتی جهت اطمینان  یهااهرمبلاانکی، بلاه تعبیلاه  یهلاابحرانحلاا
؛ تمهیداتی نظیر تضلالالالالامین )بیمه( سلالالالالاپرده و امکان پردازدیم هابلاانلاکبخشلالالالالای بلاه بلادهی 

که دسلالالالالاترسلالالالالای به ذخایر، به معنای دن  عمل سلالالالالاودجویانه خلق پول را به  هابانکاسلالالالالات 
یلالاافتی از دوللالات انجلالاام  در نگلالااه این . دهنلالادیماتکلالاای حملالاایلالات و سلالالالالاوبسلالالالالایلالاد پنهلالاان در

خصوصی  ییجونفعمنتقدان، بانکداری در عمل به مصلاادره حمایت دولت در راسلاتای 
گرده جامعه  یسلالاک خود را به صلالاورت مسلالاتقیم یا غیرمسلالاتقیم به  کرده و ر . دازدانیماقدام 

نظریلاه پردازان مکتلاب اتریش غیرعلاادلانلاه بودن خلق پول بانکی را به تورم زا بودن دن ارجاع 
، تنها نتیجه دنرا دوردینمداده و بلاا اشلالالالالااره به اینکه ایجاد پول هیچ منبع جدیدی به وجود 

 .(Hülsmann, 2228) دانندیمتورم 
اسلالات؛ « اعتباری یهایبندبهرت»جنبه دیگر نابرابری در ترتیبات خلق پول، مربوط به 

که  گیرنلاده اعتبلاار توجه دارد  بلاانلاک بلاه طور طبیعی در اعطلاای وام بلاه ظرفیلات بلاازپرداخلات 
این ظرفیت، تابع ثروت و دارایی متقاضلالالالای اسلالالالات؛ نتیجه طبیعی این فردیند دسلالالالاترسلالالالای 

 یهافرصلالالالالاتاز  یریگبهرهبیشلالالالالاتر ثروتمندان به اعتبار و قابلیت بیشلالالالالاتر این طبقه جهت 
کارکرد ناخواسلالالاته بانکداریسلالالاوددو ثروتمندترکردن اغنیا و محروم سلالالااختن ، ر بازار اسلالالات؛ 

 .(,Ingham, 2220)سایرین از فرصت دسترسی به اعتبار است 
سلالالالاومین محور مخالفت با خلق پول، ملاحظات اخلاقی اسلالالالات؛ مخالفان، عملیات 

املالاانلالات و نوعی خیلالاانلالات در  کلالاارانلالاهبیلالافرمتعلالاارف بلالاانکلالاداری را فعلالاالیتی غیرشلالالالالافلالااف، 
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افراد همچنان در دسلالالاترس و قابل خرا  یهاسلالالاپرده کندیم؛ بانک در حالی القا دانندیم
که  را وام داده و در صلالالالالاورت تقاضلالالالالاای تسلالالالالاویه یکجای درصلالالالالاد  هادن ترشیپکردن اسلالالالالات 

بدون اجازه صلالالالااحبان  هابانکقادر به ایفای تعهد خود نیسلالالالات؛  هاسلالالالاپردهاز  یداریمعن
کسلالاب سلالاود  یدهوامجهت  هاسلالاپردهماهیت فعل خود، از سلالاپرده یا بدون بیان شلالافاف  و 

 .(Hülsmann, 2228) رندیگیمبهره 
کمیلاتمحورهلاای چهلاارم و پنجم مربوط بلاه علادم توان  به وسلالالالالایله دولت در  اعملاال حلاا

کمتر مولد از محل اعتبارات بانکی اسلالالالالات؛ در  یهلااتیلافعلاالنشلالالالالار پول و تغلاذیلاه  نامولد یا 
که عاملان خصلالاوصلالای به هیچ نگاه منتقدان، ایجاد پول یکی ا کمیت اسلالات  ز شلالائون حا

در  هابانکخلق پول به وسلالایله  .(Fisher, 1906روی نباید دخالتی در دن داشلالاته باشلالاند )
کمیلات یهلااتیلاملاامورعملال یکی از  کرده و با توجه به اینکه دولت نماینده  حلاا را سلالالالالاللاب 

کلاار نوعی تجلااوز بلاه حقوق مردم اسلالالالالات؛ از حیلاث تولیلادی ن  هابانکیز عموم اسلالالالالات، این 
که با  کنند  ممکن اسلات از قدرت خلق پول در جهت پیگیری اغراض و منافعی استفاده 

که  گویلاای دن اسلالالالالات  برای  هابانکبهینلاه اجتملااعی سلالالالالاازگلاار نیسلالالالالات؛ شلالالالالاواهلاد تلااریخی 
گرانه  یهابخشخود به خلق اعتبار برای  مدتکوتاهسلالالاود  کردننهیشلالالایب غیرمولد و سلالالاودا

 .(Greenham et al,2212)تمایل دارند 

 1در اقتصاد یثباتیببهره و . 2/2/1
در بخش  ددمدهیپددر نظام اقتصلالالالالااد متعارف، تغییرهای  یثباتیبمهم  عواملیکی از 

که باعث  کند.  شودیمواقعی اقتصلااد اسلات  انتظارهای سود در جهت بالا یا پایین تغییر 
گون شلالالالاده و تقاضلالالالاا را در  یگذارهیسلالالالارما یهاطرحاین خود باعث تغییر در  گونا بازارهای 

واقعی در اقتصلالالالالااد نامیده  یهاشلالالالالاوک؛ این وضلالالالالاعیت پدیددوردن دهدیمقرار  ریتأثتحت 

                                                                            
که ثباتیب. ثبات اقتصلاادی یک شلارط لازم برای رشلاد اقتصلاادی بالاست، در حالیکه 1 ناشی از  تواندیمی اقتصادی 

که   .سازدیمی رشد اقتصادی را محدود هاافقنوسانات نرخ بهره باشد، یکی از عوامل مهمی است 
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اقتصلالاادی پدید دورده و  یهاتیفعالدر تغییرهای ادواری  توانندیم هاشلالاوک. این شلاودیم
 قرار دهند. ریتأث، اشتغال و تولید را تحت هامتیقمانند: سطح عمومی  ییهاشاخص

که یابهرهملاالی  نیمتلاأدر نظلاام  گونی وجود دارنلاد  گونلاا سلالالالالابب چنین  توانندیم، عللال 
که انتظارهای سلالاود به سلالامت بالا وجود دارد،  تغییرهایی شلالاوند. به طور م ال در شلالارایطی 

کرد؛ بنابراین تقاضلالالالاا برای  یگذارهیسلالالالارماکارفرمایان به افزایش  مالی  نیتأماقدام خواهند 
که هزینه افزایش خواهد یافت؛ البته به شلالالالالارط مالی ثابت باقی بماند یا حداقل به  نیتأمی 

که در دن  یااندازه مالی بر  نیتأمکمتر از رشلاد سلاود انتظاری افزایش یابد. اما در اقتصادی 
، جهت حرکت هزینه هر واحد سلالارمایه در جهت شلالاودیممبنای مشلالاارکت در سلالاود انجام 

که دکنندیمحرکت سلالاود اسلالات و این دو با هم حرکت  مالی سلالاود  نیتأمر این نوع از . چرا 
مورد توافق  یهانسلالابتبه صلالاورت پسلالاینی )بعد از فعالیت اقتصلالاادی( و دن هم بر اسلالااس 

گفت: در نظام متعارف امکان دن وجود دارد  توانیم. در توضلایح بیشتر شلاودیممحاسلابه 
برای  مالی ثابت باقی ماند. بنابراین تقاضلالالالالاا نیتأمکلاه انتظلاارهلاای سلالالالالاود بالا رود اما هزینه 

 نیتأمملاالی افزایش شلالالالالادیلاد یلاابلاد یا برعکس انتظارهای سلالالالالاود پایین دمده اما هزینه  نیتلاأم
کاهش شدید یابد نیتأممالی ثابت باقی بماند بنابراین تقاضلاا برای   .(Fasih, 2212) مالی 

کلاه در نظام متعارف محرک چنین تغییرهایی اسلالالالالات )در بخش واقعی  علااملال دیگری 
که  یبازسلالالالالافته(، دوردیمشلالالالالاوک پدید  سلالالالالاود م بت  یهاینیبشیپاسلالالالالات. در شلالالالالارایطی 

کلاه با سلالالالالارمایه یا  به  یابهرهمالی )که از قرض  یهاییداراهسلالالالالاتنلاد و امکلاان دن وجود دارد 
کرد،  نیتأمسلاود موجود را  یهاتیموقع( ندیدیمدسلات  و نهادهای مالی  هاموسلاسهمالی 

کار  یبازسلالالالافتهبر روی جریان وجوه دینده و شلالالالارایط بازار  کوشلالالالاندیم که نتیجه این  کنند؛ 
که تمام یا یبازسلالافتهاین نوع . مالی پونزی اسلالات نیتأم بخشلالای از  کمدسلالات، در شلالارایطی 

 معنایبرا فقط بتوان بر مبنای مشلالاارکت در عواید بدسلالات دورد،  یگذارهیسلالارماوجوه قابل 
 .(Siddigi,91) شودیم
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 حدهمتالاتیااشتباه پولی و مالی دولت  یهااستیس. 3/2/1
که مشلالاکلات 1992 یهاسلالاالیکی از دلایل اصلالالی بحران   یهاسلالاال، نیروهایی بودند 

 عموملالااً ، اقتصلالالالالااددانلالاان 1902 یهلالااسلالالالالاالرا موجلالاب شلالالالالادنلالاد. در مورد طوفلالاان بزرگ  1902
. در واقع دانندیماشلالالاتباه دمیز پولی و مالی دولت ایالات متحده را عامل  یهااسلالالاتیسلالالا

کارشلاناسلاان دور مانده است. هیچ علت دن بحران یا هر بحرا نیترمهم ن دیگری از چشلام 
وجود نلاداشلالالالالات. دولت همین  هلااسلالالالالاالپولی و ملاالی دن  یهلاااسلالالالالاتیلاسلالالالالادر  یاتلاازهچیز 

کرده بود. چه چیز تا این حد تفاوت  یهایکسادرا در طی  هااستیسلا پیشین هم اعمال 
کسلالاادی معمولی را در طی  که یک  کرده بود  فروپاشلالاگی به یک از هم  1902 یهاسلالاالپیدا 

کردی پاسلای این پرسش در  سلاابقهیب که در سال  ثروت سابقهیبتمرکز تبدیل  نهفته است 
 (.,1992Batraبه نقطه اوا خود رسید ) 1929

 تمرکز ثروت. 4/2/1
کسلالالالالاا ییهلاابحران . ندیدیمثروت به وجود  العادهفوقد تفاوت دارند، بر اثر تمرکز کلاه بلاا 

کینز، بحران بزر دغاز شد، و بر  یگذارهیسلارمابه دلیل افت در  1929گ در به عقیده پیروان 
گردید. چون فعالیت اقتصادی تنزل یافت،  یهااسلاتیسلااثر  نابجای مالی دولت تشدید 

کرد. دولت به منظور متوازن سلالااختن بودجه خود، نرخ  کاهش پیدا  دردمدهای مالیاتی نیز 
کینز سلالالالالا هلاااتیلاملاال یاسلالالالالاتی نادرسلالالالالات بود. در حقیقت را بلاالا برد و این امر به نظر پیروان 
که خود موجب سلالالالاقوط  یهااتیمال کاهش مصلالالالارفشلالالالاان نمود  بیشلالالالاتر، مردم را مجبور به 

کسلالالاادی سلالالاال  گردید. بنابراین   یهااسلالالاتیسلالالابه علت  1929بیشلالالاتر تولید ناخالص ملی 
گردید.  مالی دولت به یک بحران تبدیل 
که هم  مالی، هر  یهاستایسلاپولی و هم  یهااسلاتیسلایک نظریه ترکیبی این اسلات 

که ممکن بود  هلاااسلالالالالاتیلاسلالالالالانلاادرسلالالالالات بودنلاد و این  1902دو در طی دهلاه  کلاه دنچه را  بود 
کرد. بدین صلالالاورت بحرا نیتربزرگکسلالالاادی ملایم باشلالالاد، به   منشلالالاأ توانیمن تاریی تبدیل 

چندی  یهاتیواقعاشلالالالاتباه دمیز دولت دانسلالالالات اما  یهااسلالالالاتیسلالالالارا  1902فاجعه دهه 
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کلاه اقتصلالالالالااد  Ravi) اندگرفتلاهو یلاا بکلی نلاادیلاده  انلادداشلالالالالاتلاهدانلاان یلاا از نظر دور وجود دارد 
Batra, 1981.) 

که در  تربزرگ یهابنگاهاقتصلالالاادی در  یهابنگاه شلالالادندهیبلعگاهی، موا ادغام و  را 
. کلالانلالانلالالادیملادللالایلالالال دیلالاگلاری بلالارای بلاحلالاران بلالازرگ اقلالالااملالالاه  علالانلاوانبلالالاه دادیملاروی  1922دهلالالاه 

که  یهاغولدسلالات و انحصلالاارهای تکدسلالات، انحصلالاارهای چند   باً یتقرصلالانعتی دیگری 
کاردمد شلالاد. این  کردند موجب ایجاد اقتصلالاادی بشلالادت نا یک شلابه و قارچ مانند سلالاربلند 

کل انجامید ) یگذارهیسرماامر به افت   (.Friedman, J 1990و در نتیجه تقاضای 
که به علت افت تقاضلالالالالاا، تولید ناخالص ملی شلالالالالاروع به  دیدیمکسلالالالالااد هنگامی پدید 

گام بردارد، در نتیجه بیکاری تن کار  کند یا رشلالاد دن دیگر نتواند پا به پای افزایش نیروی  زل 
کسلالالالالااد با در هم فروریزی  دهدیم. اما بحران هنگامی روی کندیم بالارفتنشلالالالالاروع بلاه  که 

گونه بسلالالایار تندی در طی چندین سلالالاال مرتب  نظام مالی همراه باشلالالاد چنانکه تقاضلالالاا به 
، مردم اطمینان روندیماقتصلالالالالاادی فراوانی از میان  یهابنگاهه ؛ در نتیجکنلادیمسلالالالالاقوط 
. چنانکه رودیمبالا  یاسلالاابقهیبو بیکاری تا سلاطح  دهندیماز دسلات  هابانکخود را به 

که چرا  گفته اسلالالالات مسلالالالااله نخسلالالالات عبارت از این اسلالالالات  گالبرایت در باب بحران بزرگ 
کرد. مسلااله دوم  1929فعالیت اقتصلاادی در سلاال   ترتیپراهمکه از نخسلاتین بسیار افت 

کرد مرتب به پایین و  کاهش خود را دغاز  کلاه چرا پس از اینکلاه   ترنییپااسلالالالالات، این اسلالالالالات 
کرد. علم اقتصلااد سلانتی به پرسلاش نخسلات پاسلای  اما به پرسش بسیار پر  دهدیمسلاقوط 

 .دهدینمدومی، پاسخی  ترتیاهم
که اعتبار مالی  دهندیم ییهاهبنگاپول خود را به افراد و  هلاابلاانلاکبرحسلالالالالاب معمول 

گاه پیش  و  کندیمکه بانک خطر  دیدیملازم را دارا باشلالالاند و وام بانک سلالالاوخت نشلالالاود اما 
کی  یهاوام یاد است. این اتفاق بویژه  شانبالقوهکه خطر سلاوخت شلادن  دهدیمخطرنا ز

روی  ردیگیمرقابت بالا  شلالاانیهاسلالاپردهبر حفظ مشلالاتریانشلالاان یا  هابانکمیان  کهیهنگام
 .دهدیم
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که ثروت در دسلالالالالات اقلیت تمرکز پیدا  ، در نتیجه دن معمولًا سلالالالالاه اثر کندیمهنگلاامی 
 :کندیمنمود پیدا 

که دارایی ندارند و یا  ناچیز است افزایش  شانیهاییدارانخست اینکه شمار مردمانی 
کلالاه نیلالاازهلالاا رودیمبلالاالا  یریگوام، در نتیجلالاه تقلالااضلالالالالالاا برای کننلالادیمپیلالادا   یریگوامی زیرا 
. در سلاال شلاودیمیا دارای دردمدهای متوسلاط، بسلایار فراتر از ثروتمندان  دردمدکم یهاگروه

درصلالالاد ثروت ملی بودند  6/01تنها یک درصلالالاد از خانوارهای ایالات متحده مالک  1922
درصد  0/06سلاال پس از دن، سهم اینان از ثروت ملی به  7، یعنی تنها 1929اما در سلاال 

 ,Jonathan)در تمرکز ثروت اسلالالالالات  دسلالالالالااغولپلالادیلاده خود نشلالالالالاانگر جهشلالالالالای رسلالالالالایلاد. این 
Starnes, 1976.) 

کثریت جامعه را تشلالالالاکیل  که ا  دهندیماثر دوم اینکه چون مردم فقیر و طبقه متوسلالالالاط 
کمتری دارنلالالاد، اعتبلالالاار ملالالاالی لازم برای  کلانلاون دارایی  کلالالااهش  رنلالالادگلالالاانیگواما بلالالاه دلیلالالال 

کمتر  نسبت به قشر ثروتمند به شانیموجود  .شودیمطور عام 
گر بلاانکی تقاضلالالالالاای  کند، سلالالالالااختار  رندگانیگواما صلالالالالاحیح و  اشیمالخطرناک را رد 

که اعتبا ماندیمسالم باقی  یافت وام تنزل اما در شرایطی  یابد، بسیاری رات مردم برای در
کننلاد، بویژه دنکلاه مجبورند در برابر  تواننلادینمدیگر  هلاابلاانلاکاز  به  هاسلالالالالاپردهسلالالالالاختگیری 

خطرناک  یهاواممردم بهره بدهند. در این صلالاورت تنها یک بانک بسلالایار محتاط از دادن 
دارای  یهلاابلالاانلالاک، شلالالالالاملالاار کنلالادیم. پس وقتی تمرکز ثروت افزایش پیلادا کنلادیمخودداری 

یسلالالالاکی هم بالا  نسلالالالابتاً  یهاوام و هر اندازه این تمرکز بیشلالالالاتر شلالالالاود، شلالالالامار بالقوه  رودیمر
 رندگانیگوامخواهد شلاد. تا وقتی اقتصلااد سلاالم است،  ترونافزهم  هابانکورشلاکسلاتگی 

کلاه  کنند و نظام مالی به درامی به وظیفه  یهاوامدر وضلالالالالاعی هسلالالالالاتنلاد  خود را بازپرداخت 
کلاالاهلالاا  کلاهنیهم. املالاا دهلالادیمخود اداملاه  کنلالاد، برخی از  کلال بلاه هر علتی افلات  تقلالااضلالالالالاای 

کالاهای سلالالالااخته شلالالالاده مانندیمنافروش  ، تولید رودیمتولیدی بالا  یهابنگاه، موجودی 
کلالاار  یاعلالادهو  دیلالادیمپلالاایین  کلالاارگران را از  تولیلالادی و  یهلالاابنگلالااه، تعلالادادی از راننلالادیماز 
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کسلالاادی  نوعاً این رویدادها البته  -کنندیمشلالاروع به ورشلالاکسلالات شلالادن  هابانک به هنگام 
کسلالالاادی به میزان شلالالایوع نابرابری ثروت بسلالالاتگی داندیدیمپیش  که . در حقیقت طرفای  رد 

. هر وقت بانک اندازدیمرا به راه  یبازسلالالالالافتهو  بردیمشلالالالالاکننده را بالا  یهابانکشلالالالالامار 
کاهش راه پیدا  هاسلالالاپردهورشلالالاکسلالالاته شلالالاود، در جمع  و در نتیجه باز  کندیمو عرضلالالاه پول 

کل و تولید.  کاهش بیشتر در تقاضای 
یاد شلادن  و  یبازسفتهکارهای  در هایگذارهیسلارمااثر سلاوم افزایش نابرابری ثروت نیز ز

که انسلالاان ثروتمند  کاهش  شلالاودیماحتکار اسلالات. هنگامی  نفرت و بیزاریش از خطرکردن 
احتمال ریسلاک پذیری توسط ثروتمندان  کندیمچون وقتی نابرابری افزایش پیدا . ابدییم

کسلالاب سلالاود سلالاریع ناشلالای . این امر اصلالاکندیمنیز افزایش پیدا  ولًا از اصلالارار و ولع انسلالاان به 
که شلالاودیم و  هاییدارانقد و نسلالایه یا اقسلالااطی  یدهایخر. این سلالاخن به معنای دن اسلالات 

، نه به منظورهای تولیدی. باز این به معنای ردیگیمکالاها تنها برای فروش دوباره صلاورت 
که در م ل،  که در دن هم  گذارانهیسلالالارماو ازدحام  هایریدرگدن اسلالالات  در بازارهای نسلالالایه 
کالاها و هم پر . هنگامی کندیمهر دو نسیه هستند، افزایش پیدا  هادنداخت پول عرضه 

و  یبازسلالالالافتهثروتمندان سلالالالاودهای سلالالالاریعی از معاملات و خریدهای  نندیبیمکه دیگران 
گرایش تقلید در دورندیماحتکاری به چنگ   .ردیگیمهم بالا  هادن، 

و  دهدیممتزلزل را افزایش  یهاوامدارای  یهابانکخلاصلاه اینکه تمرکز ثروت، شمار 
که ممکن اسلالالات حتی نظام بانکی هم در دن درگیر شلالالاود، دامن  یبازسلالالافتهبه دتش جنون 

 (.Batra, 987) زندیم

 گرایش نابرابری ثروت در بلندمدت. 5/2/1
یم  گرایش نلاابرابری ثروت در بلنلالادملالادت در حلاال افزایش اسلالالالالات. یدارهیلالاسلالالالالارملالاادر رط  ،

 شودیملرزان ملازم با دن، چنان بزرگ  یهابانکابرابری و شمار که این ن رسدیمزمانی فرا 
کسلالالالاادی  موجب درهم فروریزی نظام مالی شلالالالاود. در نتیجه، عرضلالالالالاه پول،  تواندیمکه هر 

کل، تولید و اشلالالاتغال حرکت مارپیچی را به سلالالاوی پایین شلالالاروع  و یک  کنندیمتقاضلالالاای 
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گر سلالافته بازیشلالاودیمکسلالاادی معمولی به بحران تبدیل  گسلالاترش  تیهانیبجنون دمیز  . ا
کرده باشلالاد، در نتیجه انفجار دن موجب پدید دمدن یک بحران بزرگ  . پس از گرددیمپیدا 

کاهش   (. ,1981Batra) اندشدهنابود  هاثروت، چون بسیاری از ابدییمدن، تمرکز ثروت 

 چرخه پول. 6/2/1
طفی را تشلالالالالاکیلالال نظلالاام فلالادرال رزرو در تلالااریخچلالاه بلالاانکلالاداری ایلالاالات متحلالاده نقطلالاه ع

کشور  ییهاضلاعفنقاط  درمان، به منظور 1910. این نظام در سلاال دهدیم که اقتصاد دن 
گردید. پیش از دن، عرضلالالالالاه پول تنها پاسلالالالالای شلالالالالارایط بازار پول را  سیتأسلالالالالابا دن درگیر بود، 

گر چرخه افزایش پول را بکلی دادیم که ایجاد فدرال رزرو، ا کند  کسلالای فکر  . ممکن اسلالات 
کرده اسلالالات اما اثر دن نتیجه معکوسلالالای بخشلالالایده  حذف نکرده کم دنرا رام  باشلالالاد، دسلالالات 

بلند مدت عرضلالالالالاه پول را  یهلاانوسلالالالالااناسلالالالالات. بلادینگونلاه ایجلااد فلادرال رزرو، تنهلاا و تنهلاا 
کشلالالاد اما  تواندیم مدتکوتاهافزایش داده اسلالالات. فدرال رزرو در  پای عرضلالالاه پول را به بند 

از زمان بر سلالالارنوشلالالات خود  یالحظهدر  تواندیمنه در بلند مدت. به عبارت دیگر، انسلالالاان 
که توسلالالالالاط نیروهای دیگر  کند اما سلالالالالارانجام باید در محدوده حدود معینی  نظارتی اعمال 

که برای همیشلالاه  اندشلالادهتعیین  کند یعنی حدودی  گرفت. هادن توانینمعمل   را نادیده 
میلادی، این باور وجود  72اواخر دهه . تا گرددیماین مسلالالالالااللاه به نظریه خن ی بودن پول بر 

که از سلالایاسلالات پولی  تجاری بهره  یادورهنوسلالاانات  کردنکنواختیبرای  توانیمداشلالات 
کلان، موضلالالالالاوع اثرگلالاذاری  جسلالالالالالات. املالاا بلالاا طرح مفهوم انتظلالاارات عقلایی در اقتصلالالالالالااد 

گرفلالات. در حلالاال حلالااضلالالالالار تقریبلالا هلالاااسلالالالالاتیلاسلالالالالا کثر  اً بر متغیرهلالاای واقعی مورد چلالاالش قرار  ا
بودن تغییرات حجم پول بر متغیرهلالاای واقعی در بلنلالاد ملالادت  ریتلالاأثبی بر  هلالاااقتصلالالالالالااددان

تغییرات نرخ رشلالالاد حجم  ریتأثخن ی بودن پول به معنای عدم . به عبارتی اتفاق نظر دارند
 .است بلندمدتپول بر متغیرهای واقعی در 

بنیادی  یاگونهبه  یدارهیسلالالالالارملااسلالالالالارانجلاام، چرخلاه افزایش پول دلاللات دارد بر اینکلاه 
کند.  تواندینمایدار اسلالالالالات و ایجاد نهادهایی مانند فدرال رزرو نلااپلا تنها  هانیادنرا تثبیت 
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که در دراز مدت   ,Ravi Batra) سلالاازندیمنظام را ناپایدار  عملاً داروهای مسلالاکنی هسلالاتند 
1981.) 

 فقدان هماهنگی لازم بین نهادها. 7/2/1
که بسلالالالالایاری دنرا معضلالالالالالات نظلاام اقتصلالالالالاادی ایلاالات متحده د نیترمهمیکی از  مریکا 

یشلالالالالاه بحران سلالالالالاال  و نظلاارت بر بلاازارها و  یگرمیتنظ، ضلالالالالاعف در کننلادیمقلملاداد  2228ر
کشلاور اسلات.  که در دهه  ییهایدزادسازو  ییزداقانوننهادهای مالی و اقتصلاادی در این 

گرفتن نهلاادهلاای  یهلاابخشقبلال در  مختلف اقتصلالالالالااد دمریکلاا دنبلاال شلالالالالاد، بلادون در نظر 
کارا  کنترل بحران نظارتی  کشلالاور توان پیشلالاگیری و  و شلافاف سلالابب شلالاد سلایسلالاتم مالی این 

گر چلاه نظلاام نظلاارتی و  یهلالااینیبشیپاخیر را بلالاه رغم  گرفتلالاه، نلالاداشلالالالالاتلاه بلااشلالالالالاد. ا صلالالالالاورت 
یادی برخوردار اسلالالات اما  یهابخشبر  یگرمیتنظ گسلالالاتردگی و تنوع ز اقتصلالالاادی دمریکا از 

یلالاادشلالالالالاده از زم بین نهلالاادهلالاای پیچیلالادگی سلالالالالااختلالااری این نهلالاادهلالاا و فقلالادان هملالااهنگی لا
کارکرد و  ، به 2228کاسلالالالاته اسلالالالات. در دغاز بحران مالی سلالالالاال  هادن ییگوپاسلالالالایکارایی، 
وام توسلالالالاط افراد مختلف جامعه با  نیتأم یهارهیزنجمالی و  یهامشلالالالاتقهشلالالالادت بر انواع 

 درجات ریسک متفاوت افزوده شد.
یلاابی نظام مالی2228مینسلالالالالاکی ) ایالات متحده دمریکا تبیین  (، چلاارچوبی را برای ارز

که توجه خاصلالای به  دوجانبه و  یهاصلالاندوقمانند « نهادهای بسلالایار سلالاودجو»کرده اسلالات 
بازنشلالالاسلالالاتگی خصلالالاوصلالالای دارد. براسلالالااس چارچوب وی، برخی از تغییرات  یهاصلالالاندوق

 یهاحبابکه نتیجه دن ایجاد  شلالالاودیمسلالالااختاری به ایجاد ضلالالاعف در نظام مالی منجر 
 یهابسلالاتهتجاری شلالادید اسلالات.  یهاچرخهوارد سلالااختن اقتصلالااد در مکرر در اقتصلالااد و 

کلالاه دوللالات در  ، ابتلالادا دوردیدرمبحران اقتصلالالالالالاادی بلالاه اجرا  یهلالاادورهنجلالاات اقتصلالالالالالاادی 
بعلالاد، دثلالاار این بحران را بر بخش  یهلالااسلالالالالالاالنهلالاادهلالاای ملالاالی را از بحران خلالاارا و در طول 

ادامه داشلالاته و  هاسلالاالتا  هابحراناما معضلالال بیکاری ناشلالای از این  کندیمواقعی اصلالالاح 
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قرار داده اسلالالات و زمینه برای  ریتأثدثار سلالالاوء دن همچنان تولید و رشلالالاد اقتصلالالاادی را تحت 
 (.Minsky,2228) شودیمبعدی فراهم  یهابحرانایجاد 

پرداخت شلالالالاده در ایالات  یهارشلالالالاوهاز  یاعمدهکه بخش  دهدیمنشلالالالاان  هایبررسلالالالا
خارجی بوده اسلالالات. با توجه به این موضلالالاوع، ایالات  یهاشلالارکتمتحده دمریکا مربوط به 

خارجی داشلالاته و  یهاشلالارکتاخیر تمرکز بیشلالاتری بر فسلالااد در  یهاسلالاالمتحده دمریکا در 
اقتصادی  یهایهمکاراز جمله سلاازمان  یالمللنیباقتصلااد  یهاسلاازماندر بسلایاری از 

کنوانسیونی را پیرامو کرده و  ن مبارزه با پرداخت رشوه و توسلاعه به طرح موضوع فساد اقدام 
 (.Fritz and Dell,2229خارجی تشکیل داده است ) یهاشرکتدر سطوح 

کی. بی. در 2228در سلاپتامبر سلاال   یهاشرکتیکی از  عنوانبه، ر یس سلاابق شلارکت 
که در پرداخت  کرد. وی مدعی بود  میلیون  182فرعی هالیبرتون، از این شلالارکت شلالاکایت 

گاز طبیعی مشلالالاارکت داشلالالاته دلار رشلالالاوه به مسلالالائولان نیج ریه برای سلالالااخت مجتمع تولید 
میلیون دلار جریملاه به علت رشلالالالالاوه به  022اسلالالالالات. این شلالالالالارکلات در نهلاایلات، بلاه پرداخلات 

میلیون دلار به علت سلالالالاود غیرقانونی محکوم شلالالالاد. در همین  117خارجی و  یهاشلالالالارکت
کنترل داخل، توسط سه شرکت تابع دن  سلاال شلارکت زیمنس نیز به علت تخلف از قانون 

کلاه  قانون ضلالالالالاد فسلالالالالااد ایالات متحده دمریکا  کننلادهنقضدر درژانتین، ونزو لا و بنگلادش 
میلیلالاارد دلار رشلالالالالاوه بلالاه  0/1بود، متهم شلالالالالالاد. همچنین این شلالالالالارکلالات متهم بلالاه پرداخلالات 

کشلالالالالاورهلاای مختلف دسلالالالالایلاایی، دفریقایی، اروپایی و دمریکایی شلالالالالاد.  یهلاامقلاام رسلالالالالامی 
میلیون دلار بابت سلالاود  012یلیون دلار جریمه جرم و م 008زیمنس در نهایت، ناچار شلالاد 

کند؛ سلالالالالاه شلالالالالارکت تابع زیمنس نیز به پرداخت  هزار دلار و تعیین  122غیرقانونی پرداخت 
اقماری دن به این موضلالاوع  یهاشلالارکتمحکوم شلالادند. زیمنس و  هاشلالارکتبازرس در این 

که در زمینه برنامه نفت در که در اسلالالالاناد چندین شلالالالارکت  برابر غذا شلالالالارکت  متهم شلالالالادند 
 داشتند، دست برده است.



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  786

 

و نظارت بر بازارها و  یگرمیتنظناشلالالالای از ضلالالالاعف در  تواندیمدر حقیقت این مسلالالالااله 
مباحث مربوط به  نیترمهمنهادهای مالی و اقتصلالاادی قلمداد شلالاود. بدون شلالاک یکی از 

کسلالالالالاری بودجه دولت کلان،   امنیلات اقتصلالالالالاادی ایلاالات متحده دمریکا در حوزه اقتصلالالالالااد 
 یهاینیبشیپنظامی به طور خاص بوده است.  یهانهیهزفدرال دمریکا به صورت عام و 

گرفته نشلالاان  یابی اقتصلالااد،  یهانهیهزکه بحران مالی اخیر و  دهدیمصلالاورت  مربوط به باز
کاهش  کشور توان  کشلاور را به تحلیل برده است و مردم این  وضلاعیت عمومی اقتصلااد این 

که ر یس  یهاطرحدولت و  یهانهیهز یاضلالالالاتی را ندارند. این موضلالالالاوع در حالی اسلالالالات  ر
کشلالاور  نیترمهمرا « بدهی ملی»سلالاتاد مشلالاترک ارتش دمریکا نیز  خطر برای امنیت ملی این 

کرده است   (.Mullen,2212)قلمداد 
 122هزار میلیلالاارد دلار و نزدیلالاک بلالاه  1/10ملی دمریکلالاا بلالاالن بر  یهلالاایبلالاده 2211در سلالالالالاال 

کشلالاور بود. ژاپن و چین همچنان درصلالاد تولید ناخالص دا کشلالاورهایی  نیترمهمخلی این 
که  کرده و  نیتأمایالات متحده دمریکا را از طریق خرید اوراق قرضلالالالالاه  یهایبدههسلالالالالاتند 

کشلالالاور در  یهایبدهبه تخفیف بحث  و  مدتانیماما در  اندشلالالادهمنجر  مدتکوتاهاین 
و معضلالال جدیدی  ابدییمافزایش  بلندمدت، بهره پرداختی به این اوراق قرضلالاه رفته رفته

پدیدار  هایبلادهدر بودجلاه ایلاالات متحلاده دمریکلاا، تحلات عنوان بهره خلاالص پرداختی بلاه 
دتی،  یهایبده نیتأم. در نتیجلاه این موضلالالالالاوع، ممکن اسلالالالالات طلبکلااران برای شلالالالالاودیم

کنند و اقتصلالالااد دمریکا را با معضلالالال جدیدتر و  یهانرخ  یتردهیچیپبالاتر بهره درخواسلالالات 
یافت شلاده از دمریکاییان صرف پرداخت بهره به  مواجه سلاازند. در این وضلاعیت دردمد در
که هرگاه  کشلالاور خواهد شلالاد. تاریی نشلالاان داده اسلالات  صلالااحبان خارجی اوراق قرضلالاه این 

کنند،  گلاذارانهیلاسلالالالالارملاا کشلالالالالاور را از جریان خارا  تصلالالالالامیم بگیرنلاد اوراق بهلاادار یا ارز یک 
کشلالالالالاور ملالاانع دن شلالالالالاد  توانیمو بلالاه دشلالالالالاواری  کنلالادیمسلالالالالاقوط  اعتملالااد بلالاه اوراق بهلالاادار دن 

(Leaven and Valencia,2228). 
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گرایی. 8/2/1  پول 
گرفت.  ییهاانیجر، 1972در پایان دهه  مخالف سلالالالایسلالالالاتم اعتبارات دسلالالالاان شلالالالاکل 

گرفت،  یدارهیسرمادر سلاراسلار جهان پیشرفته  ییگراپول یهااسلاتیسلا در دستورکار قرار 
که اثرات دن به نح کسلالالالالاری بودجه عظیم در دمریکا تضلالالالالاعیف شلالالالالاده بود. در هر چند  وی با 

کاستند و  یهانهیهزبه تدریج از رشد  هادولت، 1992و نیز در سلاراسر دهه  1982دهه  خود 
خود را متوازن سلااخته و سیاست اعتباری سخت  یهابودجه دندیکوشلایمبیش از پیش 

کنند. یارانهیگ کمابیش به صورت دا می تحمیل   را 
موجود  محدودکنندهبا سلالالایاسلالالات  توانیمپویایی اقتصلالالاادی را  کردندیمگمان البته، 

کنلاار  کننلاد و بلاا  کلان احیلاا  کاهش  برنهیهزابزارهلاای زا د و  گلاذاشلالالالالاتندر اقتصلالالالالااد  تولید و 
 یگذارهیسلالالالارمامزد موجب بهبود سلالالالاوددوری و رشلالالالاد  یهانهیهزمسلالالالاتقیم و غیرمسلالالالاتقیم 

کینز، هنگام تحقق بخشلالالالای به اهداف خود  مانند مکتب ییگراپولشلالالاوند. با وجود این، 
کلی عمل  کاردمد نیست زیرا عمدتاً از طریق تغییر سطح تقاضای  که سیاستی  نشلاان داد 

که از کردیم ، حال دنکه مسلائله بنیادی اضلالاافه ظرفیت و اضلاافه تولید در صلالانایع تولید بود 
. تا شلالادیمتولید ناشلالای  یهابخشتخصلالایص نادرسلالات ابزارهای تولید در میان خطوط و 

کلالاه  کلالاه بلالاه طور جلالادی اعملالاال  یهلالااتیلامحلالادودجلاایی  عملالاده بر دسلالالالالاترسلالالالالای بلاه اعتبلالاارات 
کار دردمد زیرا شلالالالالادیم که در  یهاکاهش، سلالالالالایاسلالالالالاتی ضلالالالالاد تولیدی از  گهانی و حادی  نا

که بیش از حد  کلی پدید دمد بدون هیچ تمایزی به دن دسلالالالالاته از خطوط تولید  تقلااضلالالالالاای 
کرد و در نتیجه هم که ذخیر ییهادنکالا داشلالالالالاته و  رهیذخ کافی داشلالالالالاتند ضلالالالالاربه وارد  ه نا

که عملکرد ضعیفی داشتند  ییهاشلارکتکه عملکرد خوبی داشلاتند و هم  ییهاشلارکت
 تمایزی زمین خوردند. چیهیب

کلی، خروا سلالالالالارملالاایلالاه را از خطوط دارای  کینز بلالاا یلالاارانلالاه دادن بلالاه تقلالااضلالالالالالاای  مکتلالاب 
کاهش داد اما شلالالارایط بسلالالایار مسلالالااعدی ر ا برای ورود ضلالالارورتاً خطرناک و محصلالالاولات زا د 

کرد؛ در عوض، سلالالالالایاسلالالالالات  کاهش  ییگراپولهزینه بر سلالالالالارمایه به خطوط جدید ایجاد  با 
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کرد اما  کلی، خروا سلالالالاریع سلالالالارمایه را از خطوط دارای محصلالالالاولات زا د تسلالالالاریع  تقاضلالالالاای 
کمتر مساعدی را برای ورود به خطوط دیگر فراهم   .دوردشرایط 

که روند تقاضلالالاا برای وام افزایش و نرخ در موق ییگراپول یهااسلالالاتیسلالالا  اندازپسعیتی 
کرد. از  یهانرخ، دورنماهای رشلالالالالاد را با بالا بردن شلالالالالادید افتییمکاهش  بهره تضلالالالالاعیف 

کسری بودجه  1982اوایل دهه  یگان  سابقهٔ یبدرخواسلات برای وام عمدتاً به دلیل  دولت ر
که تقریب پا  درصلالالالالاد از تولید ناخالص  21اً و همچنین افزایش تلادریجی بدهی دولتی در ارو

ناشی از افزایش شدید بیکاری و  ظاهراً و  شدیمرا شامل  1986تا  1982 یهاسلاالملی در 
 .کردو به سرعت رشد  وقفهیبمربوط به دن بود،  یهانهیهز

کارگران دچار  یافت وام با رشد عظیم بدهی خصوصی توسط   مخمصهتقاضلاا برای در
کلالاه  کلالاد مصلالالالالارف را بلالاالا نگهلالادارنلالاد و نیز در مواج دنلالادیلالاکوشلالالالالایمملالاالی  هلالاه بلالاا مزدهلالاای را

گرفت. در  یگذارهیسلارمابرای افزایش  ییهااهرمکه دنبال  یدارانهیسلارما بودند نیز شلاتاب 
 یاندازهاپسهملاان زملاان، بلاه دلیلال سلالالالالاقوط شلالالالالادیلاد عوایلاد انبلااشلالالالالاتلاه، سلالالالالاقوط عمده در 

کسری بودجه یدارهیسرماشلاخصی در دمریکا و در سراسر جهان   نیتأمبانک مرکزی  و نیز 
که بانک مرکزی احتمالًا در تسلالالالالاهیل  کرد  گردیلاد. این نکته را باید اضلالالالالاافه  اعتبلاار محلادود 

و مانع  داشتیمسلایاسلات اعتباری خود محدودیت داشلات زیرا باید نرخ بهره را بالا نگه 
گرفتن از خارا امکان پذیر شلالاود،  شلالادیمسلاقوط دلار  که برای پوشلالاش  ییهاقرضتا قرض 

واقعی بهره رشلالالالاد بی  یهانرخ، 1982مالی مورد نیاز بود. بدین سلالالالاان در دهه  یهایکسلالالالار
مشلالاابه از لحاظ مدت به سلالاطحی رسلالاید  یادورهکرد و در  1972نسلالابت به دهه  یاسلالاابقه

که این تغییر در قیاس با  منفی  یهانرخکلاه از لحاظ تاریخی نظیر ندارد، به ویژه در دمریکا 
 دهه قبلی بسیار جدی بود.

که از  کلی  یهاتیمحدوددنجا  کلان در سلالاطح  اضلالاافه ظرفیت  توانسلالاتینماقتصلالااد 
کلالااهش چنلالادانی دهلالاد، سلالالالالاوددوری را نیز افزایش  صلالالالالانلالاایع تولیلالادی اقتصلالالالالااد بین المللی را 

گمان  یگذارهیسلالالالالارمانداد. در نتیجه، دن موا  یریگچشلالالالالام کاهش رشلالالالالاد  رفتیمکه  با 
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کاهش پدید دید هرگز رخ نداد. برعکس، در موق هانهیهز که هنوز سوددوری   افتییمعیتی 
که با  یگذارهیسلالالالالارماواقعی بهره بسلالالالالایار بالا بودند، رشلالالالالاد  یهانرخو  در صلالالالالانایع تولیدی 

خارا از صلالانایع تولیدی نیز  یگذارهیسلالارمااضلالاافه تقاضلالاا روبرو بودند تقلیل یافت و رشلالاد 
کاهش رشلالالالالاد تقاضلالالالاا برای  کند. به این ترتیب،  به  یگذارهیسلالالالالارمانتوانسلالالالات دن را جبران 

کاهش  کاهش رشد مزدها و نیز  که خود ناشی از  کاهش رشلاد تقاضلاای مصلارفی افزوده شد 
رشلالالالاد تقاضلالالالاای دولت در نتیجه حذف مخارا دولتی بود؛ بدین سلالالالاان، این روند سلالالالابب 

کلی و به همین منوال تولید شلالاد. در  اقتصلالاادهای  1992و  1982 یهادههکاهش تقاضلالاای 
کمتر یدارهیلالاسلالالالالارملالاا  ,Robert, Brenner)رشلالالالالاد داشلالالالالاتنلالاد  1972از دهلالاه  پیش رفتلالاه حتی 
1998). 

 مرکزی یهابانک یهااستیسضعف . 1/2/1
اساساً فاقد نهادهای لازم برای جلوگیری از تشکیل حباب  یدارهیسلارمانظام اقتصلااد 

مرکزی مسئولیت  یهابانکیا ممانعت از ترکیدن دن است. بر اساس نظریات اقتصادی، 
سلالالالالالاملات نظلاام اعتبلاارات هسلالالالالاتنلاد اما توجه چندانی به  نیتلاأمو ملادیریلات بلاازارهلاای پول 

کنترل و مدیریت دنرا در چارچوب  هلااییدارابلاه ویژه در بلاازار  هلااحبلاابتشلالالالالاکیلال  ندارند و 
. اسلالالالالاتدلال دیگر دنکه هرگونه دخالت فدرال رزرو یا هر بانک دیگر داننلادینموظلاایف خود 

راه دارد زیرا دخالت فدرال رزرو برای مخاطرات اخلاقی به هم ضلالالالارورتاً برای تخلیه حباب 
که در معرض ورشکستگی هستند این ذهنیت را برای  مؤسلاساتیا  هابانکنجات  مالی 

بزرگ را پلاذیرفت زیرا در  یهلااسلالالالالاکیر توانیمکلاه  کنلادیمبزرگ ملاالی ایجلااد  مؤسلالالالالاسلالالالالاات
کملاک خواهلاد دملاد و بلاا اجرای  نلااً یقیهنگلاام ظهور این خطرات، فلادرال رزرو   یهابرنلاامهبلاه 

 (.Citigroup Global Markets, 2228نجات مالی مانع از ورشکستگی خواهد شد )

 فروپاشی سیستم بانکداری در سایه. 10/2/1
که نقش مهمی را  مؤسساتشامل  یاهیسلااسلایسلاتم بانکداری  مالی غیر بانکی است 

کار ایفا  نیتأمدر  کسلالالاب و   یاهیسلالالاابانکداری  مؤسلالالاسلالالاات. کنندیموجوه مالی مورد نیاز 
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که وجوه مازاد  گذارانهیسلالالالارمابین  ییهاواسلالالالاطه عنوانبه معمولاً  گیرندگان هسلالالالاتند  و وام 
و از طریق  کنندیممتقاضلالای منابع مالی هدایت  یهاشلالارکترا به سلالامت  گذارانهیسلالارما

کارمزد یا از طریق تفاوت بین نرخ بهره پرداختی به  یافت  یافتی  گذارانهیسلالالالارمادر و نرخ در
، موسلالاسلالاه لمن مؤسلالاسلالااتبارز اینگونه  یهانمونه. یکی از شلالاوندیممنتفع  نرندگایگواماز 

 برادرز دمریکاست.
گرچه برای بازارهای اعتباری از اهمیت بالایی برخوردار هسلالالاتند و از  مؤسلالالاسلالالااتاین 

صلالالالالاورت  هادنلازم بر روی  یهاکنترلاما  شلالالالالاوندیمسلالالالالایسلالالالالاتم مالی محسلالالالالاوب  یهاهیپا
بلند مدت، شبه  یهاییدارابه خاطر اینکه برای خرید  مؤسلاسات. به علاوه این ردیگینم

کوتاه مدت از بازارهای نقد  یسلالاک دار، اقدام به اخذ وام   یریپذبیدسلالا، از کنندیمنقد و ر
که هر اختلالی در بازارهای اعتباری  بالایی برخوردار هسلالاتند؛ این مسلالااله به نحوی اسلالات 

بلنلاد ملادت بلاا قیمت  یهلااییداراوش اهرمی و فر یهلااتیلامزبلااعلاث از بین رفتن  توانلادیم
کروگمن، برنده جایزه نوبل اقتصلااد سلاال  ی شدن ذخایر ، خال2228پایین شلاود. به نظر یال 

است. هر چه  دلایل وقوع بحران در دمریکا بوده نیتریاصل، از یاهیساسلایسلاتم بانکداری 
ئولین ، مسلالاگرفتیم، بر رقیب بانکداری سلالانتی خود پیشلالای یاهیسلالااسلالایسلالاتم بانکداری 

که هر شلالالالادندیمبودن دن متقاعد  ریپذبیدسلالالالادولتی بیشلالالالاتر بر  گویی فراموش شلالالالاده بود   .
کلاه وظلاایف بلاانکی را انجلاام  بانکی نیز مدیریت و  یهاروشبلاایلاد بلاه  دهلادیمسلالالالالایسلالالالالاتمی 

 (.Paul Krugman, 1998کنترل شود )

 یدارهیسرماکمونیسم و نظام . 11/2/1
کنیم. « حلالااصلالالالالال حرص علالاده انلالادکی»نبلالاایلالاد بحران را  نلالادیگویم هلالااسلالالالالاتیکمون بیلالاان 

کثرسلالالالالاازی سلالالالالاود» هلااسلالالالالاتیکمون بیان  یدارهیسلالالالالارمارا جزء ذاتی نظلاام « تلاش برای حلادا
، بحران تنهلالاا هلالااسلالالالالاتیکمون. در منظر داننلالادیمبحران  یهلالااشلالالالالاهیرو دنرا یکی از  کننلالادیم

؛ بلالااشلالالالالالادیمکم اعتبلالاار نیسلالالالالالات بلکلالاه دارای جوانبی  یهلالااوامحلالااصلالالالالالال ترکیلالادن حبلالااب 
کنون با دن مواجهیم، شامل موارد زیر  یهاجنبه که ا  :شودیماصلی شرایطی 
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  اقتصاد دنیا به قیمت وارد شدن ضربه به تولید واقعی؛ یسازیمالرشد 
 کاری برای  یهاتیفعال که هر  مجاز شلالالالالامرده  هادنسلالالالالافته بازانه سلالالالالالاطین بزرگ پولی 

 ؛شودیم
  سهل الوصول. یهاوامبا  هادنکاهش مداوم و فزاینده دستمزدها و جایگزینی 
پیش  هلااملالادتاملاک و مسلالالالالاتغلات از  یبلالاازسلالالالالافتلاهبلالاا اشلالالالالااره بلالاه اینکلالاه حبلااب  هلاادن

کنش دوللالات را علالااملالادانلالاه بیلالاان  و بر این  کننلالادیمشلالالالالانلااختلالاه شلالالالالاده بود، سلالالالالاکوت و علادم وا
گوسلالالات سلالالاال  هادولتکه  انددهیعق شلالالاروع شلالالاد، برای  2227حتی بعد از دنکه بحران در د
کردن  جلوه دادن ترتیلالااهمکم  کردنلالاد. منتقلالادان چلالاپ  یهلالاادلاللالاتدن و پنهلالاان  دن تلاش 

کلالالاه این بحران، اشلالالالالاتبلالالااه بودن جزمیلالالات نئولیبرال در مورد دوللالالات  همچنین معتقلالالادنلالالاد 
را نشلالالالالالاان  کننلالادهکنترل، دسلالالالالالات نلالاامر ی بلالاازارهلالاا و بلالاازار گررملالاداخللالاهیغ، دوللالات ترکوچلالاک

کنونی منتقد  هادن. البتلاه بعضلالالالالای از دهلادیم  یهابنگاهمایت از ح یهاطرحدر شلالالالالارایط 
که همیشلالاه مدافع سلالاپردن همه چیز به دسلالات بازار و دولت  هادنورشلالاکسلالاته نیز هسلالاتند. 

کردن ضلالالالاررها به  که امروز از مداخله دولت و ملی  کسلالالاانی هسلالالاتند  حداقلی بودند؛ همان 
که مردم بهای بحران را بپرد کنندیمشدت دفاع  ازند و و بدین ترتیب به دنبال دن هستند 

کسلاانی کسب  یبازسلافتهکه به خاطر  به  دلار پاداش دهند.  هاونیلیم، اندکردهخود سلاود 
که  هلااسلالالالالاتیکمون عمیق  یهاتناقضهر از چندگاهی ماهیت و  یدارهیسلالالالالارمامعتقلادنلاد 

از این تناقضلالالالالاات  یاپاره دهندهنشلالالالالاانو بحران اخیر نیز  سلالالالالاازدیمدرونی خود را دشلالالالالاکار 
 است.

بلکه  کندینمنه تنها مشلاکلات بشلالار را حل  یدارهیسلالارماسلالایسلاتم  هاسلاتیکموناز نظر 
و بلالااعلالاث برانگیختن نلالاابرابری، بی علالادالتی، فقر و رنج  کنلالادیمرا تشلالالالالالالادیلالاد  هلالاادنحتی 

 (.Communist Party Of Portugal) شودیمانسان  هاونیلیم
در مواجهلالاه بلالاا این بحران دخلالااللالات دوللالات اسلالالالالات، بلالاه  هلالاادنراهکلالاارهلالاای پیشلالالالالانهلالاادی 

کلااهش  کلاه در عرصلالالالالاه یاگونلاه بانکی توسلالالالالاط نظام بانکی مداخله  یهلاانرخداخلی، برای 
را با  هاشلالارکترا بردارد؛ وضلالاعیت مالی  ییهاگامکند؛ برای احیا، دفاع و ارتقاء تولید ملی 
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اجتماعی را  یهاصلالالالالاندوقهمه  یهاپرداختتسلالالالالاکین دهد و  هادنمعوق  یهاپرداخت
کند؛ دستمزدها را افزایش دهد و قدرت خرید   یهاپرداختکارگران را بازگرداند؛ تضلامین 

یع  ییهاخانوادهاجتماعی را مشلالالالاخصلالالالااً به  که وضلالالالاعیتشلالالالاان بدتر شلالالالاده افزایش دهد و توز
کنلاد و دن دسلالالالالاتلاه از اقلاداملاات  که باعث شلالالالالاروع  یابودجلاهدردملاد ملی را بهتر  گیرد  را پیش 

 یالمللنیب یهاتیفعال. برای شلالالاودیم یگذارهیسلالالارمااقتصلالالاادی و  یهاتیفعالمجدد 
نیز دولت باید بسته ثبات را به حالت تعلیق دردورد و اقداماتی را انجام دهد تا به ابزارهای 

بلالالاازنگری در نظلالالاام پولی و ملالالاالی همچنین از  هلالالااچلالالاپخلالالااتملالالاه دهلالالاد.  یالمللنیبملالالاالی 
معتقدند  هاسلالالالالاتیکمون. برخی از کنندیمو مبلاارزه بلاا امتیاز ویژه دلار حمایت  المللالنیب

کشلالالالالاورهای مختلف  یهابانکادامه خواهد داشلالالالالات و مداخلات در  که بحران همچنان
مرکزی همچنان تداوم خواهد داشلالات. انتقاد  یهابانکاروپایی و تزریق نقدینگی توسلالاط 

کنون انجام  هاطرحبه این  هادناصلالی  که تا که اقدامات اصلی   اندشدهبیانگر این اسلات 
کل  به تمرکز بیشتر ثروت و سرمایه صلارفاً منجر و  اندجامعهبه دنبال انتقال هزینه بحران به 

 .شوندیم
که دارای اجزا و عناصلالالار مختلفی اسلالالات باید  -هر نظام اقتصلالالاادی به مفهوم چارچوبی 

کرده و حرکت  دارای چینش و نظم مخصلالالالاوص به خود باشلالالالاد تا بتوان توازن نظام را حفظ 
کند. نظام  مختلفی اسلالالات  ینیز دارای اجزا یدارهیسلالالارمادن به سلالالامت اهداف را تسلالالاهیل 

کنار  که طبق یکسری از قواعد بازی مشخص در  که یکی از دن اجزا، نهادهای مالی اسلات 
. بی شلالالالالاک بدلیل وجود خاصلالالالالایت بلااشلالالالالاندیمسلالالالالاایر اجزای نظلاام بلاه فعلاالیلات مشلالالالالاغول 

و فعالیت  گذاردیمسلالایسلالاتمی، هر نوع دسلالایب و نقصلالای در هر یک از اجزا بر سلالاایر اجزا اثر 
کل فعالیت کندیمرا مختل  هادنبهینه  که  گر این دسیب و نقص دن چنان شدید باشد  . ا

گو حل دنی نقص را نداشلالاته باشلالاد، به بحران در  کند و سلالایسلالاتم پاسلالای  سلالایسلالاتم را مختل 
 (.Communist Party Of Portugal) انجامدیمسیستم 
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 وابستگی رفاه افراد به یکدیگر. 12/2/1
در  گذارانسلالالالالاپردهثابتی را برای  بلاانکلاداری متعلاارف بر مبنای بهره، تعهدهای ارزشلالالالالای

کمتر از بدهی ثابت دن  تواندیم هاییداراکه در نبود بیمه سلالالالاپرده، ارزش این  ردیگیمنظر 
شلالالاده و باعث ورشلالالاکسلالالاتگی شلالالاود. به عبارت دیگر، رفاه فردی به عمل فرد دیگر بسلالالاتگی 

گر یکی از  کنلالاد، وحشلالالالالالات ملالاالی بلالاه رنلالادگلالاانیگقرضدارد. برای م لالاال، ا راه  عملالاده، نکول 
که این  کوشلالادیم گذارسلالاپردهو هر  افتدیم وجه خود را هر چه زودتر از بانک بیرون بکشلالاد، 
عوارض منفی م ل عدم ثبات مالی را در این نظام به همراه داشلالاته باشلالاد. هایک  تواندیم
که بر 1972( و فریلادمن )1962(، مینتز )1912(، فیشلالالالالار )1900) ( نظام بانکداری متعارف را 

یابی  ثبلااتیبذخیره جز ی قرار دارد،  مبنلاای نظلاام از  هادناز نظر  یثباتیب. این اندکردهارز
و  شلالالالالاودیمتجاری و بانک مرکزی ناشلالالالالای  یهابلاانلاک یهلاامیتصلالالالالامعلادم همزملاانی میلاان 

نفتی دهلالاه  یهلالااتورمملالااننلالاد ابرتورم دهلاه بیسلالالالالات یلالاا  دورنلالادیمبرای ادعلالاای خود  ییهلالاام لاال
پا و نیز   Beck)بانکی در ژاپن، روسلالالالایه، درژانتین و اروپای شلالالالارقی ) یهابحرانهفتاد در ارو

T, 2210. 

 دولت و ایجاد مخاطره اخلاقی. 13/2/1
کلاه دولت برای نجات خواهد  امروزه، اعتملااد در نظلاام ملاالی مبتنی بر این بلااور اسلالالالالات 
کلاافی بر نظام مالی نظارت  کلاار اسلالالالالات و بلاه انلادازه  دملاد، دوللات قلاادر و ملاایلال بلاه انجلاام این 

کرد و  هابانکاز اینرو ایجلااد بیملاه سلالالالالاپرده به پیشلالالالالاگیری از وقوع هجوم به  .کنلادیم کمک 
کل نظام انجامید. پس از دنکه متعاقب رکود بزرگ  نظلاام تنظیمی قوی بلاه ایجاد اعتماد در 

نظام تنظیمی جدید ایجاد شلالاد تا چندین دهه را بدون وقوع بحران مالی به سلالار  1902دهه 
له پیش دمد: نخسلالات، نظام مالی در فرار از مقررات قهارتر شلالاد؛ بردیم. اما در ادامه دو مسلالاا

 خیلی که مقرراتی از بسلالالایاری برداشلالالاتن راه سلالالار از برای خود سلالالایاسلالالای از نفوذ هادنو دوم، 
 از که بود این کار این برای اسلالاتدلالشلالاان از بخشلالای کردند، اسلالاتفاده بودند، کرده کار خوب
 نبود. نیازی مقررات این به گردی بودیم، نشده مواجه بحرانی با که دنجا
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 را اخلاقی مخاطرة مشلالالالالاکل دمد خواهد نجات برای دولت که( بینانه واقع) باور این
گر که دانندیم هابانک. کندیم تشلالالادید گر بدهند، بالا بهره با پرخطر یهاوام ا  چیز همه ا

گر اما ؛کنندیم کسلالالالاب سلالالالاود خوردن دب همچون برود، پیش خوبی به  دب از بد کارها ا
 بیمه چگونه که باب این در برخی. ردیگیم را دگانیدخسلالالالالاارت دسلالالالالات دولت دردیند،
 و اندگفته سلالاخن ،کندیم تضلالاعیف را هابانک پایش برای گذارسلالاپرده یهازهیانگ سلالاپرده،

. باشلالاد داشلالاته وجود نباید یاسلالاپرده بیمه هیچ که اندکرده اسلالاتدلال اسلالااس این بر حتی
 به نهادی توانسلاتینم احتمالاً  یگذارسلاپرده هیچ که چرا اسلالات اشلاتباه سلاخن این البته

گر. کند پایش را بانک سلالالالایتی پیچیدگی  دنگاه ،کردیم تلاش کار این انجام برای فردی ا
 .داشتینم بگذارد، سپرده به بانک نزد تا دردورد پولی اینکه برای یوقتچیه

: در غیاب سلاازدیمل خلاصلاه اینکه همه این موارد بازارهای مالی را دسلاتخوش اختلا
بیش از  یریپذسلالاکیرمقررات سلالافت و سلالاخت و اقدامات جبرانی دولت، این شلالارایط به 

توسلالالالالاعلالاه  هلالاابلالاانلالاک. انجلالااملالادیمپرخطر و تلاطم بیش از حلالاد بلالاازار  یهلالااوامحلالاد، اعطلالاای 
در اندازه بسلالایار بزرگ  تشلالاانیمزبه خاطر  صلالارفاً ، بلکه شلالاانییکارااما نه بر مبنای  ابندییم

که این  شلالالالالاونلادیممتعهلاد قراردادهلاایی )همچون مشلالالالالاتقلاات(  هلاادنخود.  نلاه بلادین خلااطر 
کمک  که به ایجاد نظامی  کارا هسلالاتند، بلکه بدین خاطر  یسلالاک  قراردادها بیانگر تسلالاهیم ر

 شلالالاودینمکه دیگر  شلالالاودیمبه هم مرتبط  هابانککه در دن، بانک دنچنان با دیگر  کنندیم
 .(Tarek S., Kabir, 2221) ورشکست شود

 بزرگ یهابانکپایش . 14/2/1
کلیلادی مطرح  را  هابانکاعتبار از سلالالالالاوی  نیتأمکه چه چیزی  شلالالالالاودیماین پرسلالالالالاش 

 نیتأمی و در نبود قیود تحمیلال شلالالالالاده از سلالالالالاوی مقلااملاات پولی چه چیزی کنلادیممحلادود 
 یکندیمرا محدود  هابانکاعتبار 

که اقتصلالالااد اعتباری مبتنی بر اعتماد اسلالالات و علی الخصلالالاوص مبتنی  بر این اعتماد 
گرفته  که قرض  یافت شلالالاده، از سلالالاوی  شلالالاودیم، پس داده شلالالاودیمپولی  و نیز اینکه پول در
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گر نهلالاادی ملالاالی مورد اعتملالااد بلالااشلالالالالاد، دنگلالااه   توانلالادیمدیگران هم پلالاذیرفتلالاه خواهلالاد شلالالالالاد. ا
که نزد دیگران معتبر  کندیمبیافریند، یعنی رسلالالالایدهایی منتشلالالالار « اعتبار»پول یا  مسلالالالاتقلاً 
کلاار  خواهنلاد گر این بانک  مؤثرتقاضلالالالالاای  توانلادیمبود )در نتیجلاه، این  را افزایش دهد؛ اما ا
کلان به  نسلالابتاً  کوچک باشلالاد، پیامدهای خارجی ناشلالای از اقدامات او در عرصلالاه اقتصلالااد 

 حساب نخواهند دمد(.
قوی در قبال رسیدهایی  ییگوپاسلایاقتصلااد اعتباری، یک نظام « الگوی قدیمی»در 

گر بانک کردندیمتشلالالالالار من هابانککلاه  کار بود. مسلالالالالائولیت نامحدود وجود داشلالالالالات. ا ، در 
، مالکان بانک متحمل پیامدهای دن شلالالالالادندینمکلاه بلاازپرداخلات  کردیماعطلاا  ییهلااوام
 .شدندیم

کلاار  و بلالاانکلاداران بلاابلالات  هلاابلالاانلاک. توانلالاایی مجلاازات کردینماملاا الگوی قلادیمی اغللالاب 
کلالاه بلالاا نلالاامنلالااسلالالالالاب محلالادود بود. و این مسلالالالالاا لالا یدهوام ل بلالاا پیلالادایش مسلالالالالائولیلالات محلالادود، 
شلالاده بود، بدتر  ریناپذاجتنابضلالاروری و  هابانکشلالادن  تربزرگشلالادن اقتصلالااد و  تردهیچیپ

غیرممکن بود؛ در  عملاً بسلالایار بزرگ، پایش بقیه از سلالاوی هر شلالاریکی  یهاشلالاراکتشلالاد. در 
شلالارکا  با مسلالائولیت نامحدود، هر شلالاریکی بابت اشلالاتباهات سلالاایر یهاشلالاراکتحالیکه در 

کامل مسلالالالالائول بود )گرین والد و اسلالالالالاتیگلیتز،  (. با وجود مسلالالالالائولیت محدود، 1992به طور 
 اسلالالالااسلالالالااً  -سلالالالاهامی بودند مشلالالالاکل بود یهاشلالالالارکتدر  کهیکسلالالالااننگه داشلالالالاتن  گوپاسلالالالای

غیرممکن  باً یتقر گذارانسلالالالالاپردهدنرا از سلالالالالاوی  مؤثرنیز پایش  هابانک بزرگیغیرممکن بود. 
که حتی به سلااخت. این مسلاا ل با افزای ش پیچیدگی نظام مالی تشلادید شدند، تا بدانجا 

یابی وضلالالالالاعیت مالی نهادهای مالی نیسلالالالالاتند؛ موارد  رسلالالالالادیمنظر  ناظران مالی قادر به ارز
گواهی سلالالالالالامت  کمی پس از دنکه ناظران دن  پلااشلالالالالای یک بانک، درسلالالالالات  متعلاددی از فرو

 تواندینم کسچیهعملکرد بلاه دن بلاانلاک داده بودنلاد، در دسلالالالالات اسلالالالالات. خلاصلالالالالاه دنکه، 
کند. واقعاً بزرگ را  یهابانک  پایش 
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کار، حتی پیش از دنکه بخش مالی  به پیچیدگی امروزین خود برسلالالاد،  اصلالالالاً حاصلالالال 
کشیدن  کهیطورمالی مقطعی بود. به  یهاهراس از نهادهای  وجوهشانمردم برای بیرون 

که اعتماد از  گهانی اعتماد . از دسلالات رفتبردندیمسلالالب شلالاده بود، هجوم  هادنمالی  ن نا
کلان منجر شود  تواندیم  .(Stiglitz, 1987)به نوسانات اقتصاد 

 هابانکورشکستگی . 15/2/1
ورشکستگی بانک جزو لاینفک چارچوب نظارت و نیز بخشی از شبکه  مؤثر یهاهیرو

یسلالاک اخلاقی» هاهیرو. این دیدیمامنیت مالی مسلالاتحکم بشلالامار  کاهش « ر . دهندیمرا 
موجود  یهایمشلالاخطورشلالاکسلالاتگی بانک و  یهاهیروان اثربخشلالای و صلالاحت تحلیل میز

یابی میزان انطباق با اصلاول اساسی بال است. تجربه نشان داده  بخش مهمی از فردیند ارز
کشلالالالالاورها ضلالالالالاعف در چنین  کلاه در بسلالالالالایلااری از  باعث بروز تداخلات و  ییهاهیرواسلالالالالات 

 .گرددیمجلوگیری از انجام اقدامات عاجل 
( را تحلالات عنوان یسلالالالالاینوشیپپول سلالالالالانلالادی ) یالمللنیبو صلالالالالانلالادوق  بلالاانلالاک جهلالاانی

که « در سلالاراسلالار جهان هابانکورشلالاکسلالاتگی  یهاهیروابتکارات موجود در » کردند  منتشلالار 
در سلالالاراسلالالار جهان پرداخته اسلالالات.  هابانکمختلف ورشلالالاکسلالالاتگی  یهاوهیشلالالابه بررسلالالای 

اصلالال عمومی این  ندشلالاویممواجه  هابانکمقامات نظارت با وقوع مشلالاکلات در  کهیزمان
که باید اقدامی فوری جهت بازگرداندن  به شلارایط صحت اتخاذ شود. ناظران  هادناسلات 

بانکی و جلوگیری از  یهاتیفعالناسلالاالم و غیرایمن در  یهاوهیشلالاباید اختیار شلالاناسلالاایی 
را داشلالالالاته باشلالالالاند. ناظران باید قادر به انجام یکسلالالالاری اقدامات اصلالالالالاحی باشلالالالاند و  هادن

متخلفین را جریملالاه نملالااینلالاد. در صلالالالالاورت اداملالاه وخلالااملالات اوضلالالالالالااع، نلالااظران بلالاایلالاد  بتواننلالاد
مشلالالاکلات بانک را قبل از ورشلالالاکسلالالاتگی دن حل و فصلالالال نمایند وگرنه باید بانک را منحل 

کشلالالالاورها به صلالالالاورت روزافزونی  هابانکنموده و یا شلالالالارایط ادغام دنرا در دیگر  فراهم نمایند. 
بر اسلالالالالااس وظلاایف قلاانونی خود بلاه صلالالالالاورت  کلاه اقلاداملاات اصلالالالالالاحی را نلادینملاایمسلالالالالاعی 

کمتر از  هادنکه سلالالالالاطح سلالالالالارمایه  ییهابانکاقلادامات ویژه انجام دهند و دن را در مورد  به 
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سلالالالارمایه قانونی رسلالالالایده اسلالالالات، به اجرا دردورند. با انجام اقدامات سلالالالاریع، احتمال اینکه 
و خود را در  خود بزند یهاییدارابانک ضلالالاعیف در این شلالالارایط دسلالالات به فروش قمارگونه 

کاهش   (World Bank, 2221. )ابدییممعرض مخاطرات شدید قرار دهد، 
در اختیار داشلالاته باشلالاند  هابانکناظران باید اطلاعات مناسلالابی از وضلالاعیت هریک از 

عمومی  یرسلالااناطلاعتا بتوانند اقدامات اصلالالاحی را به درسلالاتی و به موقع به اجرا دردورند. 
یابی حاف هلاابلاانلاکدر مورد وضلالالالالاعیلات  یابان در هنگام انجام ارز ظ نظم بازار خواهد بود. ارز

کشلالاور را مدنظر قرار دهند. سلالااختار  یهانظامموجود در  یهاتفاوتباید  قانونی و قضلالاایی 
احیا شلالالالاود و در غیر این  مجدداً در هنگام مواجهه با مشلالالاکلات شلالالالادید مالی باید  هابانک

خاصی در  یهاهیروا باید به تدوین ی هابانک. برای ورشکستگی گردندیمصلاورت منحل 
عمومی  یهلالالااهیلالالاروایلان ملاورد پرداخلالالات و یلالالاا اینکلالالاه تعلالالادیلات منلالالااسلالالالالابی را در قوانین و 

 هادنو اثرات  هابانکشرایط ورشکستگی  کهیطورایجاد نمود به  هاشرکتورشلاکستگی 
که اقدامات اصلالالاحی سلالاریع و حمایت  را منعکس نماید. این مسلالااله مسلالاتلزم این اسلالات 

گیرد و مقامات نظارتی در این حوزه حضلالاور پررنگ  یهاییدارابخش از اثر بانکی صلالاورت 
و فعالی داشلالاته باشلالاند. برای م ال، دادن اختیار رسلالامی به ناظران برای مدیریت مسلالاتقیم 
روند ورشلالاکسلالاتگی بانک )خواه این ورشلالاکسلالاتگی به خاطر وضلالاعیت ترازنامه بانک اتفاق 

یابی هاییداراین شلالاده باشلالاد( با هدف حمایت از افتاده باشلالاد و یا براسلالااس قانون تعی ، ارز
درسلالات شلالارایط، انجام اقدامات اصلالالاحی، سلالااختاردهی مجدد و یا انحلال بانک، اولین 

 IMF & World)گلاام علااجلال در هنگلاام بروز مشلالالالالاکلات حلااد ملاالی در یلاک بلاانک اسلالالالالات 
Bank,2220). 
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 بانکی مؤثرنظارت  یهاشرطشیپ. 16/2/1
 هاشلالارطشیپاسلالات.  مؤثرمن پنج پیش شلالارط برای نظارت متضلالا 1اصلالاول اسلالااسلالای بال

 بدین قرارند:
 بسلالالازایی بر مبالن در  ریتأثکه  یشلالالارطشیپکلان پایدار و صلالالاحیح ) یهایمشلالالاخط

کفایت سرمایه دارد(،  معرض ریسک 
  عمومی  یهاوهیشلالالالالاکه اجرای قراردادها،  افتهیتوسلالالالالاعه کاملاً زیرسلالالالالااخلات دولتی

ام راهبری شلالالالالارکتی را پوشلالالالالاش دهد ورشلالالالاکسلالالالالاتگی، چارچوب حسلالالالاابداری و نظ
 )تمامی این موارد بر قدرت و اجرای نظارت اثرگذارند(،

  که مبتنی بر شلالالالالافافیت و کیفیت  یرسلالالالالااناطلاعنظم اثربخش بلاازار  اسلالالالالات )که بر 
 (،گذاردیمچارچوب احتیاطی اثر 

 هابانکبرای حل و فصل اثربخش مسا ل  ییهاهیرو، 
 گیر و یا شلالالالالابکه سلالالالالاازوکارهایی برای فراهم نمودن سلالالالالاطح م ناسلالالالالابی از حمایت فرا

 امنیت عمومی.
یابی بخش مالی ) کشور در سال FSAPتجربه حاصلال از اجرای برنامه ارز ( در شلاصلات 

بلالاانکی  یهلالاابحراناثربخش برای نظلالاارت بلالاانکی در طول  یهلالااشلالالالالارطشیپاهمیلالات  2222
کردنلالاد این دهلالالادیماخیر را نشلالالالالالالاان  کلالاه بحران را تجربلالاه  کشلالالالالاورهلالاایی  . در بسلالالالالایلالااری از 

کافی وجود نداشلالاته اسلالات. این نتایج نشلالاان  هاشلالارطشیپ کشلالاورهای در  دهدیمبه اندازه 
کمبود  عموماً حال توسلالالالاعه  مطلوب همچون شلالالالارایط ناپایدار اقتصلالالالااد  یهاشلالالالارطشیپبا 

کمبود قوانین و ضلالالالالاعف در   یهلالاانظلالاامقضلالالالالالاایی، فرهنلالاگ اعتبلالااری و  یهلالاانظلالاامکلان، 
کمبود  امنیت یا ابتدایی بودن  یهاشبکهجود ، عدم ویرساناطلاعحسلاابداری ضعیف، 

 دن، مواجه هستند.

                                                                            
کاردمد نظارتی اگانه. متشلالاکل از اصلالاول پایه بیسلالات و پنج 1 که به منظور برخورداری از یک نظام   سلالاتیبایمی اسلالات 

گیرند. لازم است  کلیه واحدهای بانکی مستقر در حوزه  مؤسساتدر جایگاه شلاایسته خویش قرار  مالی در نظارت بر 
گیرند.  حاکمیت خود این اصول را بکار 
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بر بخش مالی بر اسلااس اصول بال ضرورت دارد. همچنین  مؤثربر این اسلااس، نظارت 
یلاافتلاه  یلاابی این اصلالالالالاول بلاه صلالالالالاورت سلالالالالااختلاار کند.  توانلادیمارز کمک  به بهبود این فردیند 

(2220IMF & World Bank,). 

 و بانکداری یسازیخصوص. 17/2/1
کمتر و  یهابانکدولتی نسلالالالابت به  یهابانکروتی نشلالالالاان داد پت کارایی  خصلالالالاوصلالالالای 

یسلالالالالالاک بلالاالاتری دارنلالاد و چون بلالاانکلالاداری خصلالالالالاوصلالالالالای تنهلالاا بلالاه دنبلالاال افزایش   یوربهرهر
یسلالاک خود )برای افزایش سلالاود( اسلالات، لذا  یگذارهیسلالارما کاهش ر به  یسلالاازیخصلالاوصلالاو 

 .کندینمتنهایی مشکلی را در صنعت بانکداری حل 
خصلالالالاوصلالالالای در اروپای  یهابانکبا مطالعه روی سلالالالااختار مبادلاتی  1در و راجراشلالالالانای

کلاه بسلالالالالایلااری از  یکسلالالالالاانی برای  یهااسلالالالالاتیسلالالالالااز  هادولتمرکزی و غربی نشلالالالالاان دادنلاد 
 هادولت. برای م ال، بسلالایاری از کنندیمبانکی اسلالاتفاده  یهاشلالابکه یسلالاازیخصلالاوصلالا

موجود  یهارقابتسلالالالاتند و بنابراین اجتماعی نی -بانکی یهاشلالالالابکهبه دنبال تغییر  واقعاً 
. به علاوه اندکردهخارجی بسیار محدود  گذارانهیسرمادر مورد  خصلاوصاً در این عرصلاه را 

بانکداری  یهاشلالابکهبه دنبال جذب سلالارمایه جدید نیسلالاتند و لذا تمام  هابانکمالکان 
 و بنین، خصلالالالالاوصلالالالالای 2. طبق تحقیقات دباربانلملااننلادیمضلالالالالاعیف و بلادون رقیلاب بلااقی 

رقابتی صحیح  یهاشبکهبه دلایل عدم وجود ثبات سیاسی، عدم وجود  هابانکسازی 
سلالالالابب  لزوماً ، هابانک یگذارارزشو... و در نهایت به دلیل مشلالالالاکلات داخلی ناشلالالالای از 

کارایی   .(Snyder & Rajers, 1997) نشده است هابانکافزایش 

 راه حل جایگزین بانکداری متعارف. 3/1
 مالی خرد در دمریکا: نیتأم مؤسساتلی خرد در قالب ما نیتأمتجربه 

                                                                            
1.Snyder & Rajers 
2. Abarnanel 
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گو. 1/3/1  :1موسسه اقدامات شیکا
کوچک  گو، یک موسلالالالاسلالالالاه اعتباری  که در زمینه  باشلالالالادیمموسلالالالاسلالالالاه اقدامات شلالالالایکا
تجلالااری بلالاه  یهلالاادموزشاعطلالاای وام و بلالاه طور خلالااص در زمینلالاه اعطلالاای تسلالالالالاهیلات و نیز 

که در  یوکارهاکسلالالابه . این موسلالالاسلالالاه بکندیمکوچک فعالیت  یوکارهاکسلالالاب تجاری 
 12222شده تا سقف  سیتأس یوکارهاکسبدلار و به  22222هسلاتند تا سقف  سیتأسلابدو 

. همچنین موسلالاسلالاه فوق به اعطای انواع دیگر تسلالاهیلات خرد بین دهدیمدلار تسلالاهیلات 
 .(Woccu, Statistical Report) پردازدیمدلار نیز  2122تا  122

 :2یمترق دارهیسرما. 2/3/1
کوچک و اعطای تسلالالاهیلات خرد تا  کارهای  کسلالالاب و  این موسلالالاسلالالاه در زمینه انتشلالالاار 

بودن رویکردی مسئولانه  دارعهده». رسالت این موسسه کندیمدلار فعالیت  2122سقف 
که  شلالاودیماین موسلالاسلالاه شلالاامل افرادی  یهاکمک. باشلالادیم« در زمینه اعطای تسلاهیلات

 دارای شرایط زیر باشند:
که تحرک، پویایی و الف( مشتریان  تجاری متوسط به بالا دارند. یهافرصتی 

کارشان قابلیت موفقیت را دارد. که کسب و   ب( مشتریانی 
که توانایی بازپرداخت   را دارند. شانیهاواما( مشتریانی 

که سابقه خوبی در بازپرداخت   دارند. شانیهاوامد( و نیز مشتریانی 

 :3در آمریکا مالی خرد نیتأمآسیب شناسی . 3/3/1
گو: چالش  موسسه اقدامات شیکا

 :نکول استراتژیک 

                                                                            
1. ACCION Chicago 
2. Progreso Financiero 
0. http://www. Opportunity. Org/blog/conference- microfinance-in-the-u-s/ 
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که البته این رقم نیز ثابت  باشلالالالادیمدرصلالالالاد  72این موسلالالالاسلالالالاه  یهاوامنرخ بازگشلالالالات 
کامل  تواندینمنیسلات. در واقع تثبیت این نرخ دشلاوار اسلات فلذا این موسلاسلاه  به صورت 

 رد.خود را پوشش دهد مگر دنکه نرخ سود را بالا بب یهانهیهز
 موسسه سرمایه مترقی: یهاچالش

 :بحران اطلاعات نامتقارن 
. بدین کندیمتوصیف « مردم بدون صورت»ریاسلات این موسسه مشتریان موسسه را 

که مشتریان این موسسه پیشینه تاریخی در باب وثیقه ندارند.  معنی 
 :عدم وجود وثیقه مناسب 

این موسسه نیز وثیقه مناسبی مشتریان  ،مالی خرد نیتأم مؤسلاسلااتمانند بسلایاری از 
گیرنده وام  ندارند و یا پیشلالاینه تاریخی در مورد وثایقشلالاان در دسلالات نیسلالات. در این مدل، 

که  کانون خود  گروه یا  که در نتیجه عدم پرداخت وام برای او در  به دلیل فشلالالالالاار اجتماعی 
 .شودیم، مجبور به پرداخت وام دیدیمدر تعامل است پیش  هادنبا 

 پرداخت ماهیانه:مشکل باز 
که دردمد ایشان به صورت  کاری بسلایاری از افراد موسلاسه بدین صورت است  ماهیت 

فلذا ایشلالالاان توانایی پرداخت ماهیانه را ندارند چون وصلالالاول دردمدشلالالاان  باشلالالادیمفصلالالالی 
 نامنظم است.

 مالی خرد نیتأم یهابیآس. 4/3/1
 مخاطرات اخلاقی 

تبارات خرد به دن اشلالالالالااره شلالالالالاده اسلالالالالات، که در زمینه اعطای اع ییهابیدسلالالالالایکی از 
که   کنندگانافتیدرمساله مخاطرات اخلاقی است. مخاطرات اخلاقی بدین معناست 

کلالاه برای  ییهلالااطرحاعتبلالاارات خرد اطلاعلالاات اقتصلالالالالالاادی  اعتبلالاارات خرد ایجلالااد  هلالاادنرا 
 .ندینماینمرا به صورت صحیح اعلام  ندینمایم

که منظور از  مسلالالالالاکالل که وجود یک قرارداد بر این باور اسلالالالالات  خطر اخلاقی دن اسلالالالالات 
که  هادنمیلاان دو طرف، ممکن اسلالالالالات بلااعلاث تغییر رفتار هر دو یا یکی از  گردد؛ به نحوی 
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طرف دیگر از تغییر رفتار دسلالایب ببیند. چالش خطر اخلاقی مربوط به بعد از قرارداد بوده و 
که  کسلاب سود بیشتر، سود به انگیز رندهیگوامیکی از موارد مهم ظهور دن شلارایطی اسلات  ه 

گزارش ندهد یان فعالیت اقتصادی را به طور صحیح   .(Mas-Colell, Green, 1991) یا ز
احملاد، مشلالالالالاکلال اطلاعلاات نلاامتقلالاارن )مخلااطرات اخلاقی( را یکی از مشلالالالالاکلات رایج 

که مخاطرات اخلاقی یکی از علل مهم عدم داندیممالی خرد  نیتأم . وی معتقد اسلالالالات 
. فلذا باشلالادیممالی سلالانتی  نیتأم مؤسلالاسلالااتچک به سلالارمایه کو یهاشلالارکتدسلالاترسلالای 

کشلاورهای در حال توسعه با موانع و مشکلات جدی  کوچک در  . وی اندمواجهکاردفرینان 
کاردفرینان خرد و نیز مشلالاکل خرد بودن  معتقد اسلالات مشلالاکل نبود وثیقه مناسلالاب از سلالاوی 

 یریگجهینت تاً ینها. وی شلالالالالاودیمنیز به نوبه خود موجب افزایش مخاطرات اخلاقی  هاوام
یلاابی پروژه را، بسلالالالالایلاار  کنلادیم کلاار ارز  ,Ahmed) دینمایم برنهیهزکلاه مخلااطرات اخلاقی 

2222.) 
 انتخاب معکوس 

یافت  یهادرخواسلالالالالاتبانک به دلیل محدودیت منابع با   نیتأممتعددی به منظور در
که طرحی که همگی ادعا  شلالالالالاودیممالی مشلالالالالاارکتی، مواجه  نیتأممالی خرد، بویژه  دارند 

به لحاظ اقتصلالالاادی سلالالاوددهی بالایی دارد. در این هنگام بانک دو  دهندیمکه پیشلالالانهاد 
یلالاابی تلالاک تلالاک  پرداختلالاه و پس از دن  هلالااطرحراه پیش روی خود دارد. یکی اینکلالاه بلالاه ارز

کلالاه این  ییهلالااطرح کنلالاد،  کمتری دارنلالاد را انتخلالااب  کلالاه احتملالاال بلالاازدهی بیشلالالالالاتر و خطر  را 
یادی را به دنبال خواهد داشلالالالات. اما راه دوم  برزمان عمل برای بانک هم بوده و هم هزینه ز

که با توجه به اظهارنظرهای متقاضلالالالالایان و بررسلالالالالای اجمالی  ، به هادن یهاطرحدن اسلالالالالات 
که در این حالت با مسلالالالالااله  نیتأمرا  هادنپرداخته و برخی از  هاطرحانتخلااب  کند،  مالی 

 انتخاب معکوس روبرو خواهد شد.
یابی و تشلالاخیص  احمد کاهش دسلالایب  یهاطرحمعتقد اسلالات ارز مناسلالاب، به منظور 

که  کندیم. وی عنوان باشلالالالادیم برنهیهزانتخاب معکوس در مورد اعتبارات خرد بسلالالالایار 
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کلاه موسلالالالالاسلالالالالاه  کدام یک از  داندینمملاالی خرد  نیتلاأمانتخلااب معکوس زملاانی وجود دارد 
 .(Ahmed, 2222) تبار خرد را دارداع نیتأمپیشنهادی شایستگی انتخاب برای  یهاطرح
 نکول استراتژیک 

. نکول بلالااشلالالالالالادیمملالاالی خرد نکول اسلالالالالاتراتژیلالاک  نیتلالاأم یهلالاابیلالادسلالالالالایکی دیگر از 
یافتی خودداری  اسلالالالالاتراتژیلاک یعنی مشلالالالالاتریان اعتبارات خرد از بازگرداندن تسلالالالالاهیلات در

 .کنندیم
 هزینه بالای نظارت 

که با توجه به خرد بودن اعتبارات و  مالی خرد هزینه  نیتأم یهاوامتعدد روشلان است 
 بالا است. هاوامنظارت بر چگونگی مصرف اینگونه 

کلالاه نبود وثیقلالاه منلالااسلالالالالالاب و احتملالاال نکول اسلالالالالاتراتژیلالاک و نیز  کنلالادیماحملالاد، عنوان 
. وی همچنان دینمایممخاطرات اخلاقی ضلارورت نظارت بر مشتریان خرد را دو چندان 

که هزینه بالای نظارت در منجر به مشکل انتخاب  تواندیممالی خرد  نیتأم معتقد است 
 نیتأمکه موسلالالاسلالالاه  دهدیمانتخاب معکوس زمانی رخ  میدانیممعکوس نیز شلالالاود. چون 

یابی و تشلالالاخیص  طرح اقتصلالالاادی جهت  نیترسلالالاتهیشلالالاامالی خرد نتواند به درسلالالاتی به ارز
 .(Ahmed, 2222)مالی بپردازد  نیتأم

  هاوامخرد بودن 
که  که موسلالالالاسلالالالاه  تواندیممالی خرد  نیتأمچالش دیگری  با دن مواجه شلالالالاود دن اسلالالالات 

که دارد،  یهایژگیومالی خرد، بر اسلالالالااس  نیتأم . دینمایمخرد به افراد ارا ه  یهاوامذاتی 
که هزینه  شودیممالی خرد، خود موجب  نیتأمشلاایان ذکر است خرد شدن اعتبارات در 

کاهش یابد. هاطرحنیز بازدهی  مالی خرد بالا رود و نیتأم مؤسساتنظارت برای   نیز 
 مساله بهره 

مالی متعارف  نیتأم مؤسلالالاسلالالااتچالش مسلالالااله بهره اسلالالات. در واقع  نیترمهم مسلالالالماً 
یافت بهره انجام  و به  دهندیمتجهیز و تخصلالالالالایص منابع خود را بر اسلالالالالااس پرداخت و در

یافتی توسلالاط این  معمولاً که  رسلالادیمنظر  بهره  یهانرخبالاتر از  مؤسلالاسلالااتدرصلالاد بهره در
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کشور  انددادهمعمولی در اقتصلااد اسلات. برای م ال برخی از تحقیقات نشلاان  که حتی در 
که در زمینه  کثر باشلالادیممالی خرد پیشلالارو  نیتأمبنگلادش  نرخ بهره بالایی  مؤسلالاسلالاات، ا

 (.Hassan, Alamgir, 2222) کنندیمبر فقرا تحمیل 

 بازار سرمایه. 2

 اییشکلی و روبن انتقادات .1/2

 عدم موازنه دخالت دولت در اقتصاد با مبانی اقتصادی. 1/1/2
اقتصادی بخش پولی  یهاچرخهکه سلارچشلامه بسلایاری از  کندیمفریدمن اسلاتدلال 

گذاری( یعنی اینکه  کالاها )یا سرمایه   کنندهنییتعتک عامل  نیترمهماسلات و نه بخش 
کینز، اشلالالاتغال سلالالاطح عرضلالالاه پول اسلالالات. در حا یهانرخسلالالاطوح قیمت و  لیکه به عقیده 

اسلالالالات.  هایکسلالالالااد کنندهلیتسلالالالاهعامل  اندازهاپسنسلالالالابت به  یگذارهیسلالالالارماکاسلالالالاتی 
کلااهش پول در بیشلالالالالاتر موارد، یا بر اثر عملیات  کنلادیمفریلادمن خلااطر نشلالالالالاان   یجایبکلاه 

کینز، قا ل به عدم  گرانمداخلهپولی و یا  یهامقام رخ داده اسلات. بر این اساس برخلاف 
کار دولت باید بیشلالاتر محدود به حمایت  دسلالاتکاری در اقتصلالااد بازار اسلالات. به عقیده او، 

، گونهنیبداز حقوق مالکیت، چاپ پول، اداره نظام قضلالاایی و حفظ نظم و قانون باشلالاد. 
یشلالاه ناپایدار اسلالات و منبع  با ییگراپولمکتب  که معتقد اسلالات اقتصلالااد از ر کینز  مکتب 

کینز، برای  یگذارهیسلالالارمااصلالالالی این ناپایداری سلالالاطح  اسلالالالات، اختلاف دارد. به عقیده 
فعال در اقتصاد  یاگونهمناسب مالی و پولی به  یهااسلاتیسلاتثبیت نظام دولت باید با 

کند   .(Friedman, J 1990)مداخله 
کلاه اقتصلالالالالااد در بنیلااد خود پلاایلادار اسلالالالالات و  کننلادیم، برعکس، اسلالالالالاتلادلال انیلاگراپول

کمکی  بلالادتر از دن، ممکن اسلالالالالالات خود سلالالالالابلالاب بلکلالاه  کنلالادینمملالاداخللالاه دوللالات نلالاه تنهلالاا 
گردد. به عقیده فریدمن، دولت باید به متوازن سلالالااختن بودجه خود در  ناپایداری اقتصلالالااد 

که افزایش پول، از یک نرخ سلالالالاالانه  یهاچرخهطی  کند و اجازه دهد  اقتصلالالالاادی بسلالالالانده 
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که وقتی پ کند؛ به این علت  ول چهار درصلاد یا هر نرخ بلندمدت دیگر رشلاد تولید تبعیت 
کنند تورم صلالالالالافر  . نکته ضلالالالالامنی در اینجا این شلالالالالاودیمو تولیلاد بلاا نرخ برابری افزایش پیدا 

کلاه دوللات  که  توانلادیماعتقلااد اسلالالالالات  عامل  نیترمهمباور دارند  انیگراپولعرضلالالالالاه پول را 
کننلالاده فعلالاالیلالات اقتصلالالالالالاادی اسلالالالالالات زیر نظلالاارت دردورد. )  ,Batra, Raveendra Nتعیین 

1987.) 

 ابزارها و ضعف مقرراتتوسعه سریع . 2/1/2
که بسلالالالایاری از  و حتی  گذارانهیسلالالالارماتوسلالالالاعه برخی ابزارها چنان سلالالالاریع بوده اسلالالالات 

 (.Seligman,2229منتشرکنندگان این ابزارها درک صحیحی از ابعاد مختلف دن ندارند )
در بلالاازارهلالاای ملالاالی ایلالاالات متحلالاده تشلالالالالاویق  یگلالاذارمقرراتپیلالااملالاد ضلالالالالاعف  نیترمهم

افراطی بود. نه تنها  یریپذسلالالالالاکیرمالی و  یهااهرمفاده افراطی از نهادهای مالی به اسلالالالالات
نهادهای مالی را ترغیب به اسلالالالالاتفاده  مدتکوتاهبالا در  یهایبازدهانگیزه دسلالالالالاتیابی به 

بلکلالاه قوانین ملالاالیلالااتی ایلالاالات متحلالاده نیز بلالاه طور سلالالالالانتی  کردیمملالاالی  یهلالاااهرمافراطی از 
 یهااهرمپیش از شروع بحران استفاده از  یهاسلاالر بود. د هااهرممشلاوق اسلاتفاده از این 

کلالاه ارزش  بلالاازار  یهلالاایبلالادهملالاالی در اقتصلالالالالااد دمریکلالاا بلالاه شلالالالالادت افزایش یلالاافلالات؛ بگونلالاه ای 
درصلالالاد دن در  019به  1997درصلالالاد محصلالالاول ناخالص داخلی در سلالالاال  212اعتبارات از 

 (.Sumerlin,2229هزار میلیارد دلار رسید ) 12افزایش یافت و به بیش از  2227سال 

یسکی یهاینوآور. 3/1/2  ر
کلالاه ه اقتصلالالالالاادی  موارهبلالاازارهلالاای ملالاالی همواره در حلالاال نودوری بودنلالاد املالاا نلالاه در جهتی 

برای خلق محصلالالالاولات  یانهیزم. این بازارها پیشلالالالااپیش را شلالالالاکل دهندو باثبات  وربهره
ادار و رهنی در قالب اوراق به یهاوام یبنددسلالالاتهپیچیده و غیرشلالالافاف مانند تقسلالالایم و 

 Gretchen)داشلالالالالاتنلالاد  تردهیلالاچیپ یهلالااقلالااللالاباوراق بهلالاادار در  یبنلالاددسلالالالالاتلالاهتقسلالالالالایم و 
Morgenson, 2229). 
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گوشلات خوک یبازسلافتهزمانیکه   یهافرصتبرای اسلاتفاده از  بر غلات، طلا، نفت و 
کالاها  کفایت نکرد، محصلالالاولاتی انتزاعی به نام مشلالالاتقات را بر پایه همین  یسلالالاک پذیرانه  ر

کردنلالالا ، بلالالاه اختراع تشلالالالالالالاانیخلاققوه  العلالالاادهخلالاارقد. سلالالالالاپس بر مبنلالاای جوشلالالالالاش تولیلالاد 
محصولات انتزاعی دیگری بر اساس این محصولات انتزاعی پرداختند. هیچ معلوم نبود 

کنند اما  تواننلادیماین محصلالالالالاولات چگونلاه  یسلالالالالاک اقتصلالالالالااد را یاری   کاملاً در ملادیریت ر
که این   یدورجمعو  یریپذسلالاکیررای بیشلاتری ب یهافرصلالاتچگونه  هاینودورروشلان بود 

 .کندیمکارمزدهای سنگین فراهم 
که بازارهای مالی به دن افتخار  هاینودوراین  . کردیمیکی از همان دسلالاتاوردهایی بود 

یادی ماهیت دنرا بیان  گلاذارده شلالالالالاد تلاا حد ز کلاه بر این نودوری   از هادن: ارزش کندیمنلاامی 
 از در ماه دتی سلالاهم یک قیمت اینکه بر سلالاتنب شلالارط .شلالاودیم مشلالاتق هاییدارا دیگر ارزش

 قیمت که شرط این بر بستن شرط. بود خواهد مشتقه اوراق یک بود، خواهد بیشلاتر دلار ۰۱
 پس. است مشتقه ورقه یک پایه بر مشتقه ورقه یک اسلات، دلار ۰۱ از بالاتر دتی ماه در سلاهم

 از. مانندیم دولبه رشلالامشلالای به مشلالاتقات. کرد تولید محصلالاولاتی چنین تینهایب توانیم
یسلالاک مدیریت برای توانیم هادن از سلالاو، یک گرخط م لاً  کرد؛ اسلالاتفاده ر  شلالامال هوایی ا

 و دتی از بازار سلالاوخت خرید با تواندیم اسلالات، سلالاوخت قیمت افزایش میزان نگران غربی
 از اسلالالاتفاده با. کند بیمه افزایش این به نسلالالابت را خود امروز، قیمت با دن قیمت تثبیت

 افزایش مقابل در یامهیب سیاست تواندیم غرب شمال هوایی خط شلارکت مشلاتقه اقاور
 به نسلالالالابت ه،مشلالالاتق اوراق کمک با مبادله این انجام هزینه. کند اتخاذ سلالالالاوخت قیمت
 یااندازه تا اسلالات ممکن دتی، بازار در سلالاوخت فروش و خرید م لاً  هجینگ، قدیمی روش
 .باشد نیز کمتر
 همچون اسلالات ممکن مشلالاتقه اوراق کرد، اشلالااره بافت وارن هکیطور به دیگر، سلالاوی از

 این و بود چنین AIG مورد در که گونههمان. کند ویران را مالی بازار سلالالالالانگین، سلالالالالالاح
 با را هابانک سقوط AIG شرکت. کرد ویران همزمان را اقتصاد از یاعمده بخش و شلارکت
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 که زمانی تا بیمه صلالالانعت. کردیم بیمه اعتبار ولکن مهیب عنوانبه خاصلالالای مشلالالاتقه ابزار
 ویژه به باشلالاد؛ سلالاوددور بسلالایار تواندیم نباشلالاد، خسلالاارت گسلالاترده پرداخت به ناچار گرمهیب

 مشلالالاغول گرمهیب. برسلالالاد نظر به سلالالاوددور بسلالالایار اسلالالات ممکن مدتکوتاه در صلالالانعت این
 همه ندهد، روی شده بیمه موضوع برای اتفاقی که زمانی تا و هاسلاتمهیب حق یدورجمع

 ورغوطه پول در کردیم تصلالالاور اسلالالااس، همین بر AIG شلالالارکت. رسلالالادیم نظر به عالی یزچ
 ،شلالاوند ورشلاکسلات برادرز لمن و بیراسلاترنز مانند مهمی یهابنگاه اینکه احتمال اما اسلات

گر حتی هلاادن مشلالالالالاخص نبود. کارامد با مدیریت ا یسلالالالالاک نا  یقین به مواجه بودند، هم ر
 .کردیم نشانیتضم دولت

ه نکول اعتبلالالاار، بلالالاه دلایلالالال متعلالالاددی نقش ویرانگری در بحران اخیر هلاملاچنین بیملالالا
یابی دقیق از توانایی   کنندهعرضهبه تعهدات شرکت  ییگوپاسلایداشلات. مردم بدون ارز

به جای خرید بیمه دسلالالالات  دیرسلالالالایمو به نظر  کردندیمبیمه، اقدام به خرید بیمه اعتبار 
گسلالالاترش  . در نتیجه برخی قمارهای عجیبزنندیمبه قمار   یهازهیانگو غریب منجر به 

 .(Stiglitz,2229)نادرست در بازار شدند 

 ر مشتقاتاعملکرد نامطلوب باز. 4/1/2
که سلالاه نفر از  کارشلالاناسلالاان مالی دمریکا در خصلالاوص علت  دانانحقوقدر پژوهشلالای  و 

گرین اسلالاپن، ر یس  اندافتهیبه این نکته دسلالات  انددادهانجام  2228بحران مالی سلالاال  که 
کمیسلالالالالایون  یدارخزانلالاهسلالالالالاابق فلالادرال رزرو و رابرت رابین وزیر  دمریکلالاا و درتور لویلالات ر یس 

کنترل بلالاازار  SECاوراق بهلالاادار  یهلالاابورس دشلالالالالاکلالاارا بلالاا هرگونلالاه پیشلالالالالانهلالاادی برای تنظیم و 
جدید در مطالعات مالی  یهاینودور. ابزارهای مشلالاتقه از اندکردهیممشلالاتقات مخالفت 

کلالااربرد شلالالالالاونلالادیممحسلالالالالاوب  کلالااغلالاذی دارنلالاد و  یاگسلالالالالاترده کلالاه  برای  معمولاً در بلالاازارهلالاای 
یسلالالالاک تغییرات نامطلوب  دادنپوشلالالالاش مورد  یبازسلالالالافتهبرای  اسلالالالااسلالالالااً و یا  هامتیقبه ر

گزارش فوق، عللالات اصلالالالالالی بروز بحران ملالاالی اخیر را عملکرد رنلالادیگیماسلالالالالاتفلالااده قرار  . در 
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کلالاافی در این بلالاازار مط  ,Faioal) انلالادکردهرح نلالاامطلوب بلالاازار مشلالالالالاتقلالاات و فقلالادان نظلالاارت 
Anthony, Ellen Nakashima and jill Drew, 2228.) 

 آتی معاملات انجام. 5/1/2
که از نظر قدمتی هم جزو  نیترمهمیکی از  بازارهای مشلالالالاتقه بازار معاملات دتی اسلالالالات 

که رفتار  یگذارانهیسلالالارمااولین بازارهای مشلالاتقه بوجود دمده اسلالات. قدمت بحث در مورد 
که عملکرد دنان منطبق بر عقلانیت نبوده انداشلالالاتهندعقلا ی  ، به اندازه بازارهایی اسلالالات 

غیرعقلایی به دوره پیش از  یگذارهیسلالارمامورد تاریخی رفتار  نیترشلالادهاسلالات. شلالاناخته 
« گوستنر». فردی به نام گرددیممدرنیته یا دوره مرکانتیلیسلاتی در قرن شلاانزدهم میلادی بر 

گل لاله را از   .کردیمبه هلند وارد « کانستنتیونوپل»پیازهای 
کمیاب و بسلایار زیبای دن، در قرن شانزدهم از ترکیه به هلند  یهاگونهگل لاله به ویژه 

گل لاله در خاک دبرفتی و  یادی یافت. پرورش  دملاد و در هلنلاد قرن هفلادهم ارزش بسلالالالالایار ز
گلال کم و تقلااضلالالالالاای فراوان برای این  گرفلالات ولی عرضلالالالالاه  منجر بلالاه  حلااصلالالالالالخیز هلنلاد رونق 

کشلالااند  هامتیقافزایش سلالاریع  شلالاد. سلالاوددوری بالای تجارت لاله بسلالایاری را به این حوزه 
کلان و راحتی از دن به دست  گذاری چندانی نیاز نداشت و سود   .دمدیمزیرا به سرمایه 

گل تحولات سلالالاریعی را در این تجارت سلالالابب شلالالاد. در  تقاضلالالاای فراوان برای پیاز این 
گلالال را در  گلالال یلالاک بلالااغچلالاه را یلالاک جلالااابتلالادا پیلالااز  کلالال پیلالاازهلالاای  گلالااه حتی   مقلالاادیر انبوه و 

کار به ویژه می که  کاسلالاته شلالالاد تا جایی  فروختند ولی با رشلالاد تقاضلالالاا از حجم واحد فروش 
پیاز  یهاجوانهبسلالایار قیمتی، به تک فروشلالای رسلالاید. بعد از دن بازاری برای  یهاگونهبرای 

که پیازهای بیشلالالاتری از  گل  1602وجود دمد و نهایتاً در دهه به  دییرویم هادنگل  تجارت 
که به بحران  کرد  گل را ایجاد  گل لاله»لاله بازار معاملات دتی این   یهاسلالالالالاالبین « جنون 

 انجامید. 1607تا  1606
کنی رونق  گل دهی و پیاز  کوتلااه بود و فقط چند ماهی پس از  در ابتلادا فصلالالالالال تجلاارت 

کالا به خرید و فروش  به تقاضلالالاای ییگوپاسلالالایداشلالالات. تجار به منظور  روزافزون برای این 
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گل  یالاللاه یهلااگلال کلاه هنوز در خاک بودند روی دوردند و در واقع وارد معاملات دتی پیاز 
گل  هاسلالافتهشلالادند. بر روی  و برای  کردندیمرا قید  شلالادیمکه خریداری  یالالهجزییات 

رحله به بعد، افزایش . از این مکردندیم یگذارعلامتمحل را  هادنشلالالالالانلااسلالالالالاایی ملاالک 
گل ارزش   .بردیمرا نیز بالا  هاسفتهسریع قیمت پیاز 

که  گل لاله به حبابی تبدیل شلالاد   یبازسلالالافتهمبتنی بر  کاملاً معاملات دتی در تجارت 
که  گل بلکه به دلیل تقاضلالالالالاا برای  هامتیقبود چرا  « سلالالالالافته»نه به دلیل تقاضلالالالاا برای پیاز 

که انجام معاملات دتی فقط به مبلغی معلااملات افزایش یلاافت. از دنجای ودیعه  عنوانبهی 
کل مبلن، سفته قرارداد  توانستیمنیاز داشت، چنانچه دلال  پیش از سررسید پرداخت 

کند حتی پول اندک نیز  گذار  سلالالاودی سلالارشلالاار داشلالالاته  توانسلالاتیمرا به شلالاخص دیگری وا
وز به روز پر جنب و جوش شدن موعد سررسید قرارداد، بازار معاملات ر ترکینزدباشلاد. با 

گردش  کس  هامتیقشلالالالاد. نهایتاً  ترعیسلالالالار هاسلالالالافتهتر و  که دیگر هیچ  به قدری بالا رفت 
کرد. پس سلالالاازوکار اصلالالالی بزرگ  هامتیقحاضلالالار به خرید نبود و در نتیجه  گهان سلالالاقوط  نا

که در دن زمان   یدارهیسرماجاافتاده در  یاهیروشدن این حباب انجام معاملات دتی بود 
 (.Pompian, Michael M, 1960) دمدیمتجاری به حساب 

که افراد از دن طریق با توجه  یاموازنهتعادل و  یوجوجسلالاتتئوری نئوکلاسلایک در  بود 
کثر هلااتیلامحلادودبلاه  . از این دیدگاه نظم و قاعده کنندیم، مطلوبیلات نهلاایی خود را حلادا

که منفعت نهایی  ردیگیم أتنشلالالالاموجود در اقتصلالالالااد، از رفتار یکسلالالالاان و همزمان افرادی 
کلان را به سلالاادگی  کنندیمخود را بهینه  از طریق  توانیملذا پدیده اقتصلالاادی در مقیاس 

گرفته و علم  هاکینئوکلاسلالالارفتار افراد، توضلالالایح داد.  کردنجمع از روانشلالالاناسلالالای فاصلالالاله 
که چگونگی رفتار اقتصلاادی را بر پایه مفروضا عنوانبهاقتصلااد را  کمی   متأثرتی یک دانش 

که با دهدیماز عوامل اقتصلالالالاادی توضلالالالایح  ، طراحی نمودند. با پیروی از یک مدل سلالالالااده 
کثرسلالاازی سلالاود مطابقت داشلالات، اقتصلالااددانان  نقطه تمرکز تئوری نئوکلاسلالایک یعنی حدا

بازیگر اصلالالالی صلالالاحنه اقتصلالالاادی خلق  عنوانبهرا « انسلالالاان اقتصلالالاادی عقلایی»این دوره، 
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که تصلالالالالامیم اقتصلالالالالاادی و عقلایی اسلالالالالات. نتیجه این  کاملاً ات افراد کردنلاد، با این فرض 
گرفتن برخی از ابعاد وجودی انسان بود )  (.Pompian, Michael M, 1960نگرش نادیده 

 اوراق رهنی مسموم. 6/1/2
که از پایین فهرسلات و با   انتشاردهندگاندر فهرسلات طولانی مقصلاران، طبیعی اسلات 

کنیم.  نفر  هاونیلیماوراق رهنی مسلالالالالامومی را به رهنی  یهلااشلالالالالارکلاتاوراق رهنی، شلالالالالاروع 
 یهاشرکتاما  اندشدهدرگیر چه دامی  دانستندینم هادنفروختند در حالیکه بسیاری از 

دسلالایبی برسلالاانند.  یبندرتبه یهاشلالارکتو  هابانکبدون پشلالاتیبانی  توانسلالاتندینمرهنی 
کنندهفروش خرده یهاکبان ن( با کد مسلالایبلندمدت خر یها)وام یلات رهنیتسلالاه اعطا

لات یز و تسلالالالالاهید تجهیه، منابع جدیگذاران بازار سلالالالالارماهیلات به سلالالالالارماین تسلالالالالاهیفروش ا
 یبا طراح هادن. بودندن امر یواسلالالاطه ا یگذارهیسلالالارما یهاکبان و کردندیماعطا  یاضلالالااف
ه ک کردهو عرضه  ی، اوراق بهادار طراحیلات رهنیمناسلاب به پشلاتوانه تسه یمال یابزارها

لات یمربوط به اقسلالالااط تسلالالاه یافتیدر یان نقدی، جرهادناخت اصلالالال و سلالالاود محل بازپرد
مالی از این روش هوشلالالامندانه  مؤسلالالاسلالالااتایالات متحده و  یهابانکبود.  ییاعطا یرهن

کردند.  یااسلالالاتفاده یگذارهیسلالالارماجدید  محصلالالاولات جدیدی را ابداع  هادنبیش از حد 
یسلالالالاک پیشلالالالانهاد ابزاری برای مدی عنوانبهکه در ظاهر  کردندیم اما چنان  شلالالالادیمریت ر

که سیستم مالی ایالات متحده را در معرض انهدام قرار دادند.   یهابنگاهخطرناک بودند 
کنترل  یبنلادرتبلاه یلاان بلاار را   دییتأمهر  هادن، بر کردیمکلاه بلاایلاد رشلالالالالاد این ابزارهلاای ملاالی ز

که به  یهاصلالاندوقحتی  –تا به تشلالاویق دیگران  زدندیم دنبال محل امنی بازنشلالاسلالاتگی 
کارگران بودند یهاپرداختبرای نگهداری  در دمریکا و سراسر جهان منجر  -بازنشلاسلاتگی 

 .(Stiglitz, 2228)بیشتر بخرند  هادنشود و از 
یسلالالاک و عدم تخصلالالایص بهینه  گسلالالاترش ر  هاهیسلالالارمادر مقابل، این بازارهای مالی به 

مبلالاادلاتی را در پی  یهلالاانلالاهیهزمنجر شلالالالالاد و افزایش بیش از حلالاد بلالادهی عمومی و تحمیلالال 
کرده  یسلالاک چنین ضلالاعیف عمل  که سلالایسلالاتم مالی در مدیریت ر داشلالات. یکی از دلایلی 
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که بازار در  گمراهی شلالالاده  یگذارمتیقاسلالالات، این بود  یسلالالاک دچار  و قضلالالااوت در مورد ر
یسلالالالالاک نکول برای بلالاازپرداخلالات  رهنی بلالاا نرخ  یهلالااوامبود. بلالاازار بلالاه نحو نلالاابجلالاایی در مورد ر

کز رتبلالاه بنلالادی و ثلالاانویلالاه قضلالالالالالااو  یهلالاابلالاانلالاکت نلالاادرسلالالالالاتی داشلالالالالالات و بلالاا اطمینلالاان بلالاه مرا
جدیدی ارا ه و به دن  یهایبندبسلالالالالاتهرهنی را در قالب  یهاوامکه این  یگلاذارهیلاسلالالالالارملاا
نیز به نحو اسلالالالالافباری  هابانک. شلالالالالادیم، اشلالالالالاتبلااه بلادتری را مرتکب دادنلادیم AAAرتبلاه 

 .کردندینملی را درک ما یهااهرمریسک ناشی از استفاده بیش از حد از 
هم بلالاه  گلالاذارانقلالاانون ملالاالی بود،متوجلالاه بخش  هلالاایکوتلالااهدر حلالاالیکلالاه بخش عملالاده 

به درسلالالالاتی عمل  هابانکم لًا حصلالالالاول اطمینان از اینکه  -که بر دوشلالالالاشلالالالاان بود یافهیوظ
کوتاهی،  -کننلادیم کم  یهاشلالالالالارکتعملال نکردنلاد. بلاه دلیلال همین   نیترنظارتفعال در 

که بدترین مشکلات در  بازار مالی یهابخش به ظاهر زیر پوشش  یهابخششلااهد بودند 
 طوربلالاهکلالاه مشلالالالالاکلالال مقررات اسلالالالالالات.  گرفتنلالادیمنتیجلالاه ، بنلالاابراین دهلالادیممقررات روی 

سلالایاسلالای خود ناموفق بودند  -خلاصلالاه، بازارهای مالی دمریکا در اجرای وظایف اجتماعی
(Stiglitz, 2228.) 

 ر بازار سرمایهساختاری دزمینه ساز و  انتقادات. 2/2

 یدارهیسرماوفور بحران مالی در نظام . 1/2/2
در تاریی اقتصلالالاادی جهان سلالالاال بازگشلالالات بحران اقتصلالالاادی بود. در این  2228سلالالاال 

مالی جهان  مؤسلالاسلالاات نیترباسلالاابقهو  نیتربزرگسلالاال دنیا شلالااهد ورشلالاکسلالاتگی برخی از 
پا، رشلالاد اقتصلالااد جها نی را تحت الشلالاعاع خود بود و رکود اقتصلالاادی شلالادید در دمریکا و ارو

کلالالاه اقتصلالالالالالالااددانلالالاان و  گسلالالالالاترش یلالالاافلالالات  قرار داد. دامنلالالاه بحران ملالالاالی جهلالالاان بلالالاه حلالالادی 
انتظار دنرا نداشلالاتند. این بحران از یک بحران اعتباری در شلالابکه بانکی  گذارانسلالایاسلالات

گسلالالالاترده به  دمریکا دغاز شلالالالاد؛ در ابتدا بحران اعتباری به بحران مالی و بعدها به صلالالالاورت 
. میابودهی تبدیل شد. البته لازم به ذکر است در سابق نیز شاهد بحران مالی رکود اقتصاد

به بحران مالی و  هادن؛ برخی از افتدیمبسیار اتفاق  یدارهیسلارمابحران اعتباری در نظام 
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اتفاق  1902بحران در دهه  نیتربزرگ. شلالالالالاوندیمبرخی دیگر بلاه بحران اقتصلالالالالاادی تبلادیل 
که افتاد. مشلاهود بود پس از تبدیل شدن به بحران مالی وارد  2226از سلاال  بحران اعتباری 
که وال  2228سلالالالالاپتلاامبر  11دمریکلاا شلالالالالاد. در  یهلاابورس بحران بلاه اوا خود رسلالالالالایلاد؛ زملاانی 

کردند ولی تا دن زمان ابعاد این مسلالااله  هابورساسلالاتریت به اصلالاطلاح فروریخت و  سلالاقوط 
کنند که این بحر رفتیمخیلی باز نشلالالالالاده بود و این امید  کنترل  ان را در حد بحران مالی 

را با مشلالالاکلات  یدارهیسلالالارمااما این امر میسلالالار نشلالالاد. نظام مالی سلالالارمایه داری، سلالالایسلالالاتم 
کرد. عده بسلالالالایاری از  یادهیعد که این مشلالالالالاکلات  نظرانصلالالالالااحبروبرو  بر این اعتقادند 

یاد ینیبشیپقلاابلال  ی، قابل بودنلاد و هنوز هم پیلااملادهای دشلالالالالاکار و درام دن به طور خیلی ز
ذاتی نظام  یهایژگیوو یا  ملاداراناسلالالالالاتیلاسلالالالالازیرا نوع عملکرد این  بلااشلالالالالادیمپیش بینی 

 یهاخانهنفر  هاونیلیماین بحران شلالالالالاد. به هر حال طی این بحران  یریگشلالالالالاکلموجلاب 
از بین رفت و  هاییکایدمردوران عمر  یانلادازهاپسخود را از دسلالالالالات دادنلاد. علاوه بر این، 

که به  رویاهای بسلالالالایاری از دنان برای دینده خود و فرزندانشلالالالاان تباه شلالالالاد. بسلالالالایاری از افراد 
کرده بودند و مشلالالاتاقانه منتظر بازنشلالالاسلالالاتگی خود با اندکی راحتی و  کار  سلالالاختی یک عمر 
دسلالالاایش بودند، با سلالالاختی و نااطمینانی در روزهای باقیمانده زندگی خود مواجه شلالالادند و 

که اقتصلالالالااد به سلالالالالاوی یک رکود نفر شلالالالاغل خود را از دسلالالالالات دادند؛  هاونیلیم  ترقیعمچرا 
، یک 2228. بخش خصلالالالالاوصلالالالالای نیز از این قلااعلاده مسلالالالالاتثنی نبود و تلاا پاییز رفلاتیمپیش 

 (.Krugman, 2228)میلیون شغل )خالص( از دست رفت 

 و بحران یدارهیسرماویژگی ذاتی نظام . 2/2/2
کشلاور دمریکا به قدرت و قوت اقتصاد دن وابسته است. دمریکا نه فقط با چیزی  قدرت 

که با خوش بینی، بازار رهنی دسلالالالالایب دیده نامیده شلالالالالاده اسلالالالالات روبروسلالالالالات، بلکه با یک 
غیر  یهارهناقتصلالالالالااد دسلالالالالایب دیده نیز مواجه اسلالالالالات. ماوراء این اقتصلالالالالااد معیوب فقط 

یسلالاکی نیسلالات بلکه نوع عملکرد  دارتیصلالالاح ذاتی  یهایژگیوو یا  مداراناسلالاتیسلالاو ر
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ن مالی شد. به قول پروفسور ناریل روبینی، یک بخش مالی بحرا یریگشکلنظام موجب 
 .Stiglitz, 2228)ساخته است ) ریپذبیدسو ریسکی اقتصاد را  دارتیرصلاحیغ

 پروایبو  ملاحظهیب هادنتا  دهدیمپول بیشتر قرض  هابانکبه  یدارهیسرماسلایستم 
کنترل و  گیزشلالالای و نه حتی دن ان یهانظامقرض دهند. این سلالالایسلالالاتم نه دن سلالالااختارهای 

کلاه این نهلاادهلاا را  یسلالالالالاک اثبات  سیتلاأسلالالالالاکسلالالالالاانی را  کرده و نلااتوانی خود را در ملادیریلات ر
[ یدارهیسلالارماکه دن قایق ]نظام  میدانیم؛ تغییر نداده اسلالات. به زبان اسلالاتعاره، ما اندکرده

که  شلالالالالاودیمیک سلالالالالاازوکار فرمان و هدایت معیوب دارد و به وسلالالالالایله ناخداهایی هدایت 
کنترل را بر عهده دارد. در هر لحظه این خطر  هاتوفانحداقل در این  دانندینم کسلالالای  چه 

که قایق به بعضلالالالای  سلالالالاخت نزدیک شلالالالاود. ا ن  یهاصلالالالاخرهزیردب و  یهاتپهوجود دارد 
 (.Stiglitz, 2228احتمال برخورد قبل از رسیدن به مقصد وجود دارد )

 نقص شحافیت. 3/2/2
یاد و رفتار  اندشلالالالادهبرای این طراحی  بازارهای مالی در شلالالالارایط فعلی که خطرپذیری ز
کنند. موفق انگیزشلالالالای خوب  یهانظامتنها به یت اقتصلالالالااد بازار نه کوتاه بینانه را تشلالالالاویق 

که  یدارهیسلالالالالارمابلکلاه بلاه اطلاعلاات خوب و شلالالالالافافیت نیز نیاز دارد. در مدیریت  )جایی 
کنترل تفکیلاک وجود  کمبونلابین ملاالکیلات و   ییهازهیانگد شلالالالالافلاافیلات دارد( برای نقص و 

گیر  کنونی مشلالالاکل نقص شلالالافافیت در بازارهای مالی اثرگذار و فرا وجود دارد. در سلالالایسلالالاتم 
، هانهیهز ترشلالافافهسلالاتند و بازارهای مالی به طور طبیعی در برابر بهبودها و افشلالااسلالاازی 

 (.Stiglitz, 2228) کنندیممقاومت و ایستادگی 
فاف، رقابت نیز برای بهبود عملکرد بازارها علاوه بر سلالایسلالاتم انگیزشلالای و اطلاعات شلالا

کلاامللازم اسلالالالالات املاا نقص و  گسلالالالالاتره رقابت را محدود  یهلااینلاا . کندیماطلاعات اغلب 
طبیعی رقابت به سلالالالالامت اقدامات ضلالالالالاد  یهاتیمحلادودبلاازارهلاای ملاالی دمریکلاا، پلاا را از 

که سلالاودهای . این واقعیت اندگذاشلالاتهاعتباری فراتر  یهاکارترقابتی، به ویژه در بخش 
که بازار به خوبی عمل  یانشانههنگفتی وجود دارد،   .کندینماز این است 
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کاهش رونق بازار سرمایه. 3/2/2  مخاطره اخلاقی و 
کلاه ه کلااهش رونق بلاازار بورسنکتلاه اول  گرین، والد و اسلالالالالاتیگلیتز اسلالالالالات  که  ملاانگونه 

گرتلر )1988) کلالاالومیریس و هوبلاارد )1989(، برنلاانکلاه و  کیلاد ( تلا1992( و  کلالااهش انلادکردها  ،
باعث افزایش مسلالالاا ل  تواندیمشلالالادید در رونق بازار بورس، مانند ورشلالالاکسلالالاتگی این بازار، 

کاهش در  2و مخلااطره اخلاقی 1انتخلااب معکوس کلاه  شلالالالالاود. عللات این افزایش دن اسلالالالالات 
کلالااهش چشلالالالالامگیری در ارزش بلالاازاری دارایی خلالاالص بنگلالااه  رونق بلالاازار بورس، منجر بلالاه 

کنید  شلاودیم کاهش در ارزش )توجه  دو دلیل داشلاته باشلالاد؛ انتظار  تواندیم هاییدارااین 
کمتر از این  کلالااهش  یهلالاانرخو یلالاا افزایش در  هلالااییدارادردملالاد دتی  کلالاه منجر بلالاه  بهره بلالاازاری 

کاهش در ارزش شلالالالالاودیم هاییداراارزش فعلی تنزیل شلالالالالاده جریان دردمدهای دتی این   .)
کاهش رونق باز تمایل  دهندگانقرض شلالالالالاودیمار بورس باعث دارایی خلاالص، در نتیجلاه 

که دارایی خالص نقشلالالالای  قرضکمتری به  دادن داشلالالالاته باشلالالالاند. علت این امر دن اسلالالالات 
کلالااهش ارزش وثیقلالاه،  کنلالادیمهملالااننلالاد وثیقلالاه ایفلالاا  بلالاه  تواننلالادینم دهنلالادگلالاانقرضو هنگلالاام 

خوبی از دن برای جبران ضلالالالالاررهلاای احتملاالی نلااشلالالالالای از عدم بازپرداخت قرض اسلالالالالاتفاده 
کلالاه در چنین شلالالالالارایطی ک در مقلالاابلال پیلالااملادهلالاای انتخلالااب  دهنلادگلالاانقرضننلاد. از دنجلالاایی 
کمتری برخوردار هسلالالالالاتنلاد،  دورانیلاز کاسلالالالالاتن میزان قرض  هادناز حملاایلات  خوب  دادنبا 

کاهش در  کل  یگذارهیسلالالارماموجب  کاهش در ارزش شلالالاوندیمو سلالالاتانده  . علاوه بر این، 
کاهش رونق  مخاطره اخلاقی را  یهازهیانگبازار بورس، دارایی خالص شلالالارکتی، در نتیجه 

. دهدیمریسکی، افزایش  یهایگذارهیسلارماجهت ورود به  رندهیگقرض یهابنگاهبرای 
که این  در چنین شلارایطی، در صلاورت به ثمر نرسلالایدن  هابنگاهعلت این افزایش دن اسلات 

کرد. افزایش در مخاطره اخلاقی،هایگذارهیسلالارما کمتری خواهند  از جذابیت وام  ، ضلالارر 

                                                                            
 .دورانیز. انتخاب 1
کلالاه در یلالاک قرارداد توانیمخلالااطرات اخلاقی را م. 2  طرف دو از یکی ,بلالاه عنوان یلالاک رفتلالاار اسلالالالالاتراتژیلالاک تعریف نمود 

 د.باش داشته اختیار در دیگری به نسبت بیشتری اطلاعات
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کاهش رونق بازار سلالاهام فراهم  کاسلالاته و دلیل دیگری برای  کاهش دوردیمدادن  . بنابراین، 
کاهش قرض دادن و رکود   .شودیماقتصادی  یهاتیفعالدر دارایی خالص منجر به 

کلالالاه  افزایش در نلالالاااطمینلالالاانیمین مورد دو نلالالاااطمینلالالاانی در  العلالالاادهفوق افزایشاسلالالالالالالات 
لیلال شلالالالالاکسلالالالالات یکی از نهلاادهلاای ملاالی یلاا غیرمالی برجسلالالالالاته، رکود بلاازارهلاای ملاالی، بلاه د

 یهاسلالالاکیر کردنغربالرا در  دهندگانقرضاقتصلالالاادی، و یا ورشلالالاکسلالالاتگی بازار سلالالاهام، 
 یهلالااسلالالالالالاکیر( و قرارداد و خلالادملالاات ملالاالی خوب یهلالااطرفانتخلالااب اعتبلالااری خوب )

. این سازدیمبد(، دچار مشلاکل قرارداد و خدمات مالی  یهاطرفانتخاب اعتباری بد )
برای قرض دادن  هادنبرای حل مسلالالالالااله انتخاب معکوس، تمایل  دهنلادگانقرضنلااتوانی 

کلالااهش میزان  کلالااهش داده، منجر بلالاه  کلالال  یگلالاذارهیلالاسلالالالالارملالاا، دادنقرضرا   یهلالااتیلالافعلالاالو 
 .شودیماقتصادی 

گهلالاانی ومین مسلالالالالائللالاه سلالالالالا کلالاه  هلالاابلالاانلالاکورشلالالالالاکسلالالالالاتگی نلالاا بلالاا ورود در  هلالاابلالاانلالاکاسلالالالالات 
مولد برای اقتصلالااد، نقش  یهایگذارهیسلالارماعات جهت تسلالاهیل تولید اطلا یهاتیفعال

که برنانکه کننلادیمیلاک واسلالالالالاطلاه ملاالی مهم، ایفلاا  عنوانبلاهمهمی را  . بنلاابراین، هملاانگونلاه 
گهانی و فروپاشلالالالای همزمان بسلالالالایاری از 1980) ( توضلالالالایح داده اسلالالالات، ورشلالالالاکسلالالالاتگی نا

گری ملالا بر اثر بحران ملالاالی، منجر هلالاابلالاانلالاک شلالالالالالاده و  هلالاابلالاانلالاکالی بلالاه افول نقش واسلالالالالاطلالاه 
کل  یگذارهیسلالالالارمامنجر به رکود  بیترتنیبد  منشلالالالاأ. شلالالالاودیماقتصلالالالاادی  یهاتیفعالو 

گهانی  ، بازهم مسلااله اطلاعات نامتقارن است. در شرایط ترس از هابانکورشلاکسلاتگی نا
را از سلالالایسلالالاتم  هادنخود،  یهاسلالالاپردهبرای حفظ  گذارانسلالالاپرده، هابانکورشلالالاکسلالالاتگی 
کاهش ننلادکیمبلاانکی خلاارا  کلاار منجر به  کاهش مضلالالالالااعف  هاوام. این   هاسلالالالالاپردهو نیز 

که شلالالاودیم هابانکشلالالاده و در نتیجه باعث شلالالاکسلالالات  قدرت  گذارانسلالالاپرده. از دنجایی 
قادر و غیر قادر به پرداخت بدهی را ندارند، به هر دو نوع هجوم  یهابانکتشخیص میان 

ات نامتقارن در این فردیند نقش بسلالایار . اطلاعکشلالاندیمخود را بیرون  یهاسلالاپردهدورده و 
به حفاظت از خود در مقابل جریان احتمالی  هابانک. به علاوه، تمایل کندیممهمی ایفا 
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کار  هاسلالالاپردهرا وادار به افزایش ذخایر خود نسلالالابت به  هادن، هاسلالالاپردهخروا  که این  کرده 
را  هابانکشلالاکسلالات سلالاایر  شلالاده و موجبات هاسلالاپردهو  هاقرضنیز منجر به رکود در میزان 

گهانی بخشلادیمتسلاریع  که خطر ورشکستگی نا از میزان  هابانک. نتیجه نهایی دن است 
مالی،  یگرواسلالالاطهو با افزایش یافتن هزینه  کاهدیموجوه مالی نزد بانک برای قرض دادن 

کل  ابدییمکاهش  یگذارهیسرما  .دیدیماقتصادی به وجود  یهاتیفعالو رکودی در 
گهانی  خطر بهره  یهانرخمنجر به افزایش  تواندیمهمچنین  هابانکورشلالالاکسلالالاتگی نا

کاسلالالاته  گیرندگان، از میزان نقدینگی  کاهش عرضلالالاه وجوه به قرض  که به دلیل  شلالالاود، چرا 
موجب افزایش مسلالالااله انتخاب معکوس در  ماً یمسلالالاتقبهره،  یهانرخ. افزایش در شلالالاودیم

کاه گشلالالالاته و نیز باعث  که این امر به  شلالالالاودیمش ارزش دارایی خالص بازارهای اعتباری 
. بنابراین، از دنجایی دهدیمنوبه خود انتخاب معکوس و نیز مشلالالالالاکل عاملیت را افزایش 

گهانی  ، تاثیری ثانویه بر مسلااله انتخاب معکوس و مساله هابانککه خطر ورشلاکسلاتگی نا
موجلالاب رکود در  هلالااکلالاانلالاالکلالاارگزاری در بلالاازارهلالاای ملالاالی دارد، این خطر از طریق همین 

 .گرددیماقتصاد 
کلمین مورد چهار که  کاهش غیرمنتظره در سطح قیمت  کاهش غیرمنتظره در است 

کلااهش ارزش دارایی خلاالص  که گرددیم هلاابنگلااهسلالالالالاطح قیملات نیز موجلاب  . از دنجایی 
کاهش  یهلااوام پرداخت شلالالالالاده )به لحاظ قراردادی(، به صلالالالالاورت اسلالالالالامی ثابت اسلالالالالات، 

 دهدیمبنگلااه را بلاه لحلااظ حقیقی افزایش  هلاایبلادهت، ارزش غیرمنتظره در سلالالالالاطح قیملا
. نتیجه دن دهدینم)افزایش سلالالالالانگینی بار وام( اما ارزش حقیقی، دارایی بنگاه را افزایش 

کلااهش  کلاه ارزش حقیقی دارایی خلاالص  کاهش شلالالالالادید در ابدییماسلالالالالات  . بدین ترتیب 
کلالااهش چشلالالالالامگیر دارایی خلالاالص حقیقی و افزا یش مسلالالالالالاا لالال سلالالالالاطح قیملالات، منجر بلالاه 

. افزایش در گرددیم دهنلالالادگلالالاانقرضانلاتلاخلالالااب ملاعکوس و مخلالالااطره اخلاقی پیش روی 
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کاهش در 1نمایندگیمسلالالااله انتخاب معکوس و   یهاتیفعالو  یگذارهیسلالالارما، موجب 
 (.Frederic S. Mishkin, 1991) شودیماقتصادی 

کلان یهاتناقض. 5/2/2  ساختاری 
کلان اسلالالالالالالات و این  یهلالااتنلالااقض هلالاابحراناین  هیلالاتغلالالاذمنبع اصلالالالالالی  سلالالالالالالااختلالااری 

 شلالالالادهبلکه بدتر هم  بهتر نشلالالالاده نهادهای دولتی نه تنها یهادخالتکلان با  یهاتناقض
 (.Stiglitz, 2229) است

( یک سلالالسلالاله عوامل درون سلالایسلالاتمی به یدارهیسلالارمادر جامعه مبتنی بر بازار )نظام 
کل سلالایسلالاتم دچار اختلال و ناه کنندیمعمل  یاگونه کارکرد  . در این شلالاودیممگونی که 

، یدارهیسرمانظام، سلایسلاتم بازار به طور پیوسلاته با بحران روبرو شده زیرا جوهر ذاتی نظام 
که شلالاومپیتر دن را تشلالاخیص داده بود این مبتنی بر تناقض و عدم تعادل اسلالات.  تناقضلالای 

که سلالارانجام این سلالایسلالاتم خودتجدیدکننده، به حاشلالایه می که اسلالات  رود. وی مدعی بود 
شلالالاناختی محسلالالاوب داری یک موفقیت اقتصلالالاادی بوده، اما یک موفقیت جامعهیهسلالالارما
داری باعث زمین خوردن سلالالالالایسلالالالالاتم شلالالالالاود. در پلاایلاان، ذهنیلات انحصلالالالالااری سلالالالالارمایهنمی
کارتلشلالالاود. امروزه برخی نگران تمایل شلالالارکتمی های عظیمی های چندملیتی به ایجاد 

، هسلالالاتند. مایکل باود در کندکه جهان را به قلمروهای اقتصلالالاادی خصلالالاوصلالالای تقسلالالایم می
تمرکزگرایی »، راجع به 2222تا  1122های بین سال« داریسرمایه خچهٔ یتار»کتابش با عنوان 

های جهانی عظیم، و نیز اسلالاتقرار در حال رشلالاد یک تعدادی از شلالارکت سلالالطهٔ بازار تحت 
 .دهد، اخطار می«محور با مقیاسی عظیمدپارتاید پول

که در دن  بهره پولی بالا اسلات و امکان دسترسی به تعادل  یهانرخدر نظام اقتصلاادی 
کسلالالاری تراز تجاری باید دولت نیز  یگذارهیسلالالارماو  اندازپسبین  وجود ندارد، در صلالالاورت 

کسلاری بودجه داشلاته باشلاد تا اقتصلااد درگیر رکود نشلالاود؛ اما افزایش مخارا دولت به منظور 

                                                                            
1. Agency Problem 
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و  اندازپسی، حذف شلالاکاف بین جلوگیری از رکود، راه حلی موقتی اسلالات. راه حل اسلالااسلالا
یشلالاه  یگذارهیسلالارما از راه حذف نرخ بهره پولی اسلالات. بنابراین در نظریه پولی پیشلالارفته، ر

کینز، شلالالاودیم وجوجسلالالاتاصلالالالی عدم تعادل در اقتصلالالااد بازار، در سلالالااختار نظام مالی   .
کلالاه در نظلالاام  ، از دهلالادیمرخ  یدارهیلالاسلالالالالارملالااسلالالالالایمونز و فریلالادمن، بلالااور دارنلالاد هر بحرانی 

کم بر این نظام سلالارچشلالامه  یهامناسلالابت , بنابراین ردیگیمناصلالاحیح مالی و اعتباری حا
که شلالاکنندگی  توانیم، یدارهیسلالارمااقتصلالاادی نظام  یهابحرانبا بررسلالای  گرفت  نتیجه 

بازارهای مالی و تناقضلالالالالاات سلالالالالااختاری موجود در دن، باعث ناهماهنگی شلالالالالاده اسلالالالالات. 
(Stiglitz, 2229.) 

کامل بودن . 6/2/2  سرمایه یالمللنیببازار نا
کلالالاه 1999جلالاهلالالاانلالای ) بلالالاانلالالاک ملالالااللالای فلالاقلالاط بلالالاه دللالایلالالال  یهلالالاابلالاحلالاران( ملالاعلالاتلالاقلالالاد اسلالالالالالالات 

کلالاافی بلالاه وجود  یهلالاایگلالاذارقلاانون کلااملالال، بلکلالاه این نلالادیدینمنلالاامنلالااسلالالالالاب و نلالاا بلالاازار  بودننلالاا
که سلارمایه  یالمللنیب نقدینگی و اضطراب بازار  یهابحرانباعث سرایت  تواندیماست 

که وضلالالاعیت بازارهای  (.Gary A. Dymski, 2222شلالالاود ) سلالالارمایه از  یالمللنیببدین معنا 
کفایت سلالالالارمایه، مقررات تنظیمی نظارتی و  یسلالالالاک، سلالالالاوددوری، مقررات احتیاطی،  نظر ر

 یهابحرانورود سلارمایه و... شلالادت  یهاتیمحدودجریان سلارمایه شلالاامل  یهااسلالاتیسلا
 .کندیممالی را تعیین 

ی، بازارهای مالی ناپایدار در سلالالالاراسلالالالار جهان، عوامل خارجی م ل رکود اقتصلالالالااد جهان
صلالالاندوق بین المللی پول و وال اسلالالاتریت نقش اصلالالالی را در بحران  یهااسلالالاتیسلالالاقدرت 

در دوران رکود اقتصلالالااد جهانی، حجم تولید و تجارت به خصلالالاوص در رابطه  .اندکردهایفا 
کالاها،  کلاه در مورد بعضلالالالالای از  کلااهش یلاافلات. بلاه طوری  کلاالاهلاای بلاادوام  حجم  ولاً معمبلاا 

کمتر از حجم مصرف  که نرخ بهره در دیرسیمتولید به  مدام  هادن. بازارهای مالی ناپایدار 
به وجود  یگلاذارهیلاسلالالالالارملااجهلات  گلاذارانهیلاسلالالالالارملاادر حلاال تغییر بود، ترس و دلهره را برای 

به راحتی  هابانکبیش از حلاد تعلاادل پلاایلادار نیز موجب شلالالالالاده بود  ییزدامقررات. دوردیم
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کشلالالاور را به سلالالامت بحران سلالالاوق دهند. بر  تسلالالاهیلات در اختیار مردم قرار داده و اقتصلالالااد 
تسلالالالالاهیلات در  هیرویبپول به صلالالالالاورت  یالمللنیباسلالالالالااس این مقررات زدایی، صلالالالالاندوق 

داشلالاته باشلالاد و  مؤسلالاسلالااتبدون دنکه نظارت دقیقی بر این  دادیمقرار  هامجموعهاختیار 
که سبب ا  یجاد بحران مالی شد.همین مسا ل از جمله عواملی بود 

 تشویق به خطرپذیری. 7/2/2
و اقلالاداملالاات حسلالالالالالاابلالاداری  ملالادتکوتلالااهنظلالاام جلالااری، خطرپلالاذیری اضلالالالالالاافی، تمرکز بر 

. نظام پرداخت و پاداش انگیزشی نباید خطرپذیری اضافی را کندیمنامناسلاب را تشویق 
که باید  برداشلالالاتهدر  وجود  و ضلالالاررها، هایدیعادر بحث  ییهاتیمحدودباشلالالاد تا جایی 

که مشلالاخصلالاه  اسلالات و  یگذارهیسلالارما یهابانکداشلالاته باشلالاد. امروزه فرهنگ خطرپذیری 
 مشلالاخصلالااً تجاری بسلالایار نامناسلالاب اسلالات، غالب شلالاده اسلالات. برای م ال  یهابانکبرای 

که ارزش  که راهن، صلالالااحب شلالالارکتی اسلالالات  یابی  هاخانهزمانی  تضلالالااد منافع  کندیمرا ارز
 نوع شود.واضح وجود خواهد داشت و این باید مم

که  ییهاینودورنظام مالی نتوانسلالالاته اسلالالات  کند  که مردم با  یهاسلالالاکیرایجاد  واقعی 
کلالاه  شلالالالالاونلالالادیمدن مواجلالالاه  ، کنلالالادیمبهره تغییر  یهلالاانرخاز جمللالاه اینکلالاه چگونلالاه زملالاانی 

کنند را پوشش دهد. و به علاوه، در برابر بسیاری از  شلاانیهاخانه که  ییهاینودوررا حفظ 
کرده است )دادهیمرا افزایش کارایی اقتصاد ما   (.Gary A. Dymski, 2226، مقاومت 

 دستکاری در بازار سرمایه. 8/2/2
که یکی از  تگزاس ،هیوسلالالاتون مسلالاتقر در دمریکایی انرژی شلالالارکت، 1شلالارکت اَنرون بود، 

گاز  و برق تولید یهاحوزهشلالالالالاد و در های انرژی جهان، محسلالالالالاوب میشلالالالالارکت نیتربزرگ
و خمیرکاغذ،  کاغذ ،محصلالاولات پتروشلالایمی ، تولیدجیانال و نفت خام ، انتقالطبیعی
 د.نمواقتصادی فعالیت می هایمحمولهو کالاها مبادله

                                                                            
1.Enron Company 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%B1%DA%98%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%B1%DA%98%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%A9%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DB%8C%D8%AA%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%A9%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DB%8C%D8%AA%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%AE%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D8%AE%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%E2%80%8C%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%E2%80%8C%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%A7%DB%8C%D8%B9_%D9%BE%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%B4%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%A7%DB%8C%D8%B9_%D9%BE%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%B4%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%BA%D8%B0
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%BA%D8%B0
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D9%84%D9%87
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کنت لای راه ۰۱۸۳شلالارکت انرون در سلالالاال  که در سلالالاال شلالالاد و در حالیاندازی توسلالاط 
در یکی  ۳۱۱۰میلیارد دلار بردورد شلاده بود، در سال  ۰۱۰میلادی دردمد دن بیش از  ۳۱۱۱مالی 

 2221در سلالالاال  .های مالی ایالات متحده، ورشلالالاکسلالالات اعلام شلالالادترین پروسلالالاهاز پیچیده
گزارش دردمدهای خود در  چند ماه پیش از اینکه شلالارکت انرون ورشلالاکسلالاته شلالاود، در ارا ه 

 کرده بود تا از این راه بتواند قیمت سهام خود را افزایش دهد. بزرگنمایی 2221سال 
مالی،  یهاصلالالالاورتبیشلالالالاتر سلالالالامت صلالالالاحت  هاتوجهپس از رسلالالالاوایی شلالالالارکت انرون، 

کار حسلالالالاابداران و وجود شلالالالافافیت رفت. این امر  دولت را نیز در پی  یهاتیحماکیفیت 
که  که تحت حمایت  2ردی مَکو فَ  1نی مَیفَ  مؤسلالالاسلالالااتداشلالالات و بعدها مشلالالاخص شلالالاد 

؛ اندکردهمالی  یهاصلالالاورتدولت بودند، با هدف تسلالالاهیل امور خود، اقدام به دسلالالاتکاری 
هلالاا را از بلالاازار فرعی هلالاای تحلالات حملالاایلالات دوللالات، وامفردی ملالاک هملالااننلالاد سلالالالالاایر شلالالالالارکلالات

گلالاذاران را متمرکز نموده و در بلالاازارهلالاای دزاد، بلالاه سلالالالالارملالاایلالاه هلالاادنکرد، سلالالالالاپس خریلالاداری می
کلاار، میزان نقلادینگی موجود برای وامفرمی که هلاای بزرگ، افزایش میوخلات. بلاا این  یلاافلات 

 یهابانکمخصلالالاوصلالالااً  هابانک. های عظیم، مناسلالالاب بودگذاریها برای سلالالارمایهاین وام
 یهاوامتجاری، از این موقعیت بهره برده و سلالالالالاهم خود را در بازار اوراق بهادار با پشلالالالالاتوانه 

یسلالالاک  هاوامیند این رهنی افزایش دادند. فرد یسلالالاک اعتباری، ر که ر بدین صلالالاورت اسلالالات 
یسلالالالالاک نقلادینگی، از وام دهنلادگلاان بلاه  انتقال  گذارانهیلاسلالالالالارملاااز  یامجموعلاهنرخ بهره و ر

 (.Robert Guttmann,2211) ابدییم

گری یدارهیسرمانظام . 1/2/2  و سودا
دنکلالاه بر  ملالادت طولانی دوام بیلالااورد مگر توانلالادینماقتصلالالالالالاادی  -هیچ نظلالاام اجتملالااعی

هم  یدارهیسلالالارماسلالالااختار فکری محکم و اسلالالاتواری بنا نهاده شلالالاده باشلالالاد. از این لحاظ، 
دیگری، رشلالالالالاته اید ولوطیک دن بر اسلالالالالااس  نیگزنخبهاسلالالالالاتثنلااء نیسلالالالالات و ملااننلاد هر نظام 

                                                                            
1. Fannie Mae Company 
2. Freddie Mac Company 
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یلاک نظلاام اجتماعی،  عنوانبلاه یدارهیلاسلالالالالارملااشلالالالالاده اسلالالالالات.  یگلاذارهیلاپلاادن  یهلاایتئور
که در دن وسلاایل و ابزارهای تولید مانند صنایع، اقتصلاادی و سلایاسلای تعریف شلاده اسلا ت 

خصلالاوصلالای و افراد قرار دارند و  یهاشلارکت، در مالکیت هادن، منابع طبیعی و جز هابانک
یع  کندیماین نظام سلالالایاسلالالای به سلالالاود و منافع اینگونه صلالالااحبان عمل  و در این نظام، توز

گری پیوند  یدارهیسلارما. گرددیمدردمد ملی توسلاط دنان تعیین  کار و سودا نزدیکی با نظام 
گران، صلالالالالااحبان وسلالالالالاایل و ابزارهای  توانیمدزاد دارد، و دنرا  که سلالالالالاودا بلاه صلالالالالاورت نظامی 

کرد )  Raviتولید، دزاد هسلالالاتند تا سلالالاود خود را به بیشلالالاترین حد ممکن برسلالالاانند تعریف 

1981Batra, .) 

 نظام مستعد بحران. 10/2/2
کل اقتصلالالالااد ، عاملیدارهیسلالالارمارشلالالاد تولید مبتنی بر  بود.  اصلالالالالی سلالالارایت بحران به 

کارل مارکس دن  که  کرد  تولید سلالارمایه دارانه همچنین سلالاازوکارهای بحران جدیدی ایجاد 
که به دلیل جدایی تولید از مصلالالارف  کرده اسلالالات. مارکس معتقد بود  سلالالاازوکارها را تحلیل 

 یدارهیسلالالارمامسلالالاتعد بحران اسلالالات. در جوامع ماقبل  ذاتاً این نظام  یدارهیسلالالارمادر نظام 
کم و بیش برای مصرف  رابطهتولید و مصلارف  تنگاتنگی داشلاتند زیرا قسمت اعظم تولید 

کنندگان بود ولی در نظام  کالا برای فروش در بازار روندی فزاینده  یدارهیسلالارماتولید  تولید 
گسلاسلاته و  کالا به امید  ترگسستهداشلات و به همین دلیل رابطه بین تولید و مصلارف  شد. 

کلاه بلاازار توان جلاذب  شلالالالالادیمولیلاد فروش ت دنرا نلاداشلالالالالات. مارکس نظام  هملاهولی ای بسلالالالالاا 
 کنندگانمصلالالالالارفرا بی قید و بند نامید زیرا تولید دیگر مسلالالالاتقیماً تابع نیاز  یدارهیسلالالالارما

بود. رقابت بین  یدارهیسرمانبود. تمایل به اضلاافه تولید در واقع جزء ذات تولید مبتنی بر 
را  هانهیهززیرا تولید انبوه تر  شلالادیمیجاد فشلالاار برای افزایش تولید تولیدکنندگان منجر به ا

. دادیماز بلالاازار را افزایش  دکننلالادهیلالاتولو سلالالالالاهم  کردیم ترارزانرا  هلالااملالاتیق، دادیمکلالااهش 
که تولید  کالایی  کالا بود بحران اضلالاافه تولید  شلالادیموقتی حجم  بیشلالاتر از تقاضلالاا برای دن 

که دیگر تولید سلالاوددور  دیرسلالایمبه سلالاطحی  تاً ینهاو  افتییمل تنز هامتیقو  کردیمبروز 
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کالا لطمه   یارهیزنج، بلکه تاثیراتی زدیمنبود. این مسلالالالالااللاه نه فقط به صلالالالالانعت تولید دن 
کلالاه موجلالاب سلالالالالارایلالات بحران بلالاه  کلالااهش سلالالالالاطح شلالالالالالادیمدیگر  یهلالاابخشداشلالالالالالات  . بلالاا 

کلاادنلادیلادیم، صلالالالالانلاایع تولیلاد ملااشلالالالالاین دلات نیز لطملاه یگلاذارهیلاسلالالالالارملاا رگران یلاا تعلادیل . 
کاسته  شلادندیم را بیش  کنندگانمصرفکه این خود تقاضای  شدیمیا از دستمزدشان 

کلااهش  که نتیجه دن  کردیم. بلادین ترتیب اضلالالالالاافه تولید دور باطلی ایجاد دادیماز پیش 
و سلالالاطح بالای بیکاری بود. بیکاری انبوه نیز منجر به  هاکارخانهورشلالالاکسلالالاتگی و تعطیلی 

 کاملاً مردم به صلالالالالاورتی  یدارهیسلالالالالارمازیرا در اقتصلالالالالااد  شلالالالالادیماجتماعی  یهابحرانبروز 
کار مزدی وابسته بودند   (.K.Marks and F. Engels, 2221)جدید برای بقای خود به 

 1وجود سازوکارهای انباشتی. 10/2/2
گسلالاترش و 1902در سلالارتاسلالار جهان طی دهه  یدارهیسلالارمادلیل سلالاقوط اقتصلالاادهای   ،

اثر وجود سلاازوکارهای انباشلاتی بود. سلاازوکارهای انباشلاتی، سلالاازوکارهایی  تعمیق بحران بر
که  کل را افزایش بودند  کید فراوان روی جانب عرضلالالالاه  19و  18قرن  در .دادندیمعرضلالالاه  تا

 .شدینموجود داشت و به جانب تقاضا اهمیت چندانی داده 
 سه عامل اصلی برشمرد: توانیم یریپذبیدسبرای این 

گرفته بود، بدین عامل اول ر -1 گذشلالالالاته صلالالالاورت  که در قرن  شلالالالاد عظیم ظرفیت تولید بود 
کلاه جلاذب حجم عظیم تولیلادات بلاه سلالالالالاطح تقاضلالالالالاایی به همان اندازه بالا نیاز  معنی 
کالاهای صلالالالالانعتی بلکه در مورد مواد غذایی و  داشلالالالالات و این مسلالالالالائله نه فقط در مورد 

کلالاالاهلالاای اولیلالاه نیز صلالالالالالادق  کلالاافکردیمدیگر  ی بودن تقلالااضلالالالالالاا برای . بلالاه تعبیر برخی نلالاا
کمتر از حد  محصلالاولات از سلالاویی معلول اضلالاافه تولید و از سلالاوی دیگر نتیجه مصلالارف 
کارگران مشغول  کم مزد بود. در هر دو حال، افزایش سطح تولید و افزایش شمار  کارگران 

گر مصلالالالالارف پا به پای تولید حرکت  که ا کلاار در بخش تولیلاد بلاه این معنا بود   کردینمبلاه 

                                                                            
1. cumulative mechanisms 
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که خود  شدیمتصاد تسریع روند سلاقوط اق کارگرانی  بودند شغلشان  کنندهمصرفزیرا 
 .دادندیمرا از دست 

که باعث یکپارچگی اقتصلالالالالااد جهانی شلالالالالاده بود.  -2 کار بود  علااملال دوم تقسلالالالالایم جهلاانی 
کالاهای صلالالالانعتی تولید  و سلالالالاایر جوامع مشلالالالاغول تولید مواد  کردندیمجوامع صلالالالانعتی 
کلالااهش غلالاذایی و مواد اولیلالاه بودنلالاد. هر وقلالات تقلالا  افلالاتیلالایماضلالالالالالاا در جوامع صلالالالالانعتی 

گاو، قهوه یا  دکننلادگانیلاتول گوشلالالالالات  کالاهایی م ل  کشلالالالالاورها  که به این  کالاهای اولیه 
کاهش فروش و تنزل  کردندیمشلالالالاکر صلالالالاادر  و دردمدهایشلالالالاان بودند و  هامتیقشلالالالااهد 

کلالاه دردملالاد  کلالاد  افلالاتیلالایمتنزل  هلالاادنزملالاانی  کلالاالاهلالاای صلالالالالانعتی نیز را بلالاازارهلالاای خلالاارجی 
کشلالالاورهای تولیدکننده . شلالالادیم که بحران اقتصلالالاادی ابتدا در  برخی مورخان معتقدند 

کرد در حالیکه برخی دیگر  کالاهای اولیه دغاز شلاد و سلاپس به جوامع صلانعتی سرایت 
گسلالالالالاترش بحران برعکس بوده اسلالالالالات. ولی در هر دو حال، بحران در  که روند  معتقدند 

گروه دیگر سلالالالارایت  گزیر به  کشلالالالاورها نا گروه از  و سلالالالاپس این روند مدام تکرار  کردیمیک 
که باعث شلالالالالادیم . پس یکپلاارچگی اقتصلالالالالااد جهلاانی یکی دیگر از سلالالالالاازوکارهایی بود 

 تشدید بحران شد.
و حمایت از صلالالالانایع داخلی بود. بریتانیا در  یالمللنیبعامل سلالالالاوم تنش بین تجارت 
کشور صنعتی جهان  کرده بود ییهااستیسمقام اولین  که شمار  برای تجارت دزاد اتخاذ 

کشورهای دیگر وقتی صنعتی شدند  کثر رسانده بود. ولی  بازارهای محصلاولاتش را به حدا
گزیر به سلالالالالایاسلالالالالات حمایت از صلالالالالانایع داخلی روی دوردند زیرا صلالالالالانایع نوپایشلالالالالاان برای  نا

که رشلالالالاد رقابت  نیاز  یالمللنیباسلالالالاتحکام و اسلالالالاتقرار به حمایت نیاز داشلالالالات و بعد هم 
کرد. با وجود این،  بیشلالالالاتری را برای حمایت از اقتصلالالالالاادی  طرهیسلالالالاصلالالالانایع داخلی ایجاد 

بریتانیا و رشلاد اقتصلااد جهانی موجب حفظ تجارت دزاد تا شلاروع جنگ جهانی اول شلالاده 
بریتلالاانیلاا بر اقتصلالالالالااد جهلالاانی  طرهیسلالالالالابود ولی پس از این جنلالاگ و تلاا حلادودی بلاه دلیلال دن، 

 خاتمه یافت و رشد پایدار اقتصادی را متزلزل ساخت.
گذشلالالالالاته بیشلالالالالاتر به سلالالالالایاسلالالالالات تجارت دزاد اهمیت داده  توانیمتی به عبار گفت در 

کشلاورها به سلامت حمایت از صنایع داخلی خودشان پیش رفتند. این  شلادیم اما بعدها 
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کشلالالاورها  گرفته و  ییهاتیمحدودعامل سلالالابب شلالالاد  برای واردات و صلالالاادرات خود در نظر 
وند، این مساله سبب تعمیق به نوعی به سلامت اقتصلااد بسلاته به جای اقتصلااد باز پیش ر

که جانب تقاضلالالاا متوازن با جانب عرضلالالاه نبود و  رکود و بحران تقاضلالالاا شلالالاد بدین صلالالاورت 
 (.James Fulcher, 2211را رقم زد ) یدارهیسرماهمین عامل سبب سقوط اقتصادهای 

 1مخاطرات اخلاقی . 11/2/2
 یهاییارادمالی دچار مشلالالالالاکل نقدینگی شلالالالالادند زیرا  یهاواسلالالالالاطهبیش از  هلاادوللات

که به دشلالاواری قابل وثیقه سلالاپردن  دادیمدردمدهای مالیاتی دینده تشلالاکیل  عمدتاً را  هادن
خود را در دینده ادا نکنند  یهایبده گذارانهیسلالالالارما برخی ازاسلالالالات. انتظار اینکه شلالالالااید 

 ممکن است به بحران نقدینگی منجر شود.
بلکلالاه بلالاه  هلالاابلالاانلالاکه تنهلالاا بلالاه مرکزی نیز عرضلالالالالاه نقلالادینگی را نلالا یهلالاابلالاانلالاکدر این برهلالاه 

کردند. از  هادولتمسلالالالالاتقیم و غیر مسلالالالالاتقیم( به  طوربهو ) ریپذرسلالالالالاپردهیغنهلاادهلاای  قطع 
 منظر تئوریک، منطق تقریباً همان بود.

، مسئله فقدان نقدینگی و ورشکست شدن خودنمایی هابانکنخسلات همانند مورد 
بلالاالقوه  مؤسلالالالالاسلالالالالالااتر غیربلالاانکی، این مشلالالالالاکلالال در بسلالالالالات مؤسلالالالالاسلالالالالالااتاملالاا برای  کنلالادیم

 هادنمرکزی اطلاعات محدودی از  یهابلاانلاککلاه  دهلادیمرخ  یانشلالالالالاده یگلاذارمقررات
، مخاطرات اخلاقی اسلالالالات. انتظار هابانک. دومین مسلالالالااله باز مشلالالالاابه مورد کنندیماخذ 

کمتر عرضلالالاه نقدینگی توسلالالاط بانک مرکزی  موجب ترغیب به انباشلالالات سلالالابدهای دارایی 
غیرمسلالاتقیم از  یهاتیحما. شلالاودیمن خطر وقوع بحران نقدینگی نقد و در نتیجه بالارفت

از حمایت مسلالاتقیم  ترسلالاخت)از طریق خریدهای اوراق دولتی در بازار( به مراتب  هابانک
کلالاه بلالاه تعهلالادات خود عملالال  هلالاابلالاانلالاکاز  کلالاه امکلالاان اعملالاال مجلالاازات برای افرادی  بود چرا
 (.Farhi & Tirole, 2212سخت بود ) باً یتقر، کردندینم
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 2مخاطرات اخلاقی . 12/2/2
کاردمد قبلی  یلاابی هملاان سلالالالالایسلالالالالاتم ملاالی نا دوللات دمریکلاا اقلادامی بلادتر از تلاش در بلااز

که » یهابانکانجام داد: دولت،  را تقویت « تحمل ناپذیر اسلالات سلالاقوطشلالااندنچنان بزرگ 
که امکان تسلالالالاویه شلالالالارکت میسلالالالار نیسلالالالات»و مفهوم جدیدی با عنوان  کرد را « دنچنان بزرگ 

کرد و برای نسلالالالالال دینلالاده میراثی از پلالادیلالاد  کلالاار مشلالالالالاکلالال مخلالااطرات اخلاقی را بلالادتر  دورد. این 
گذاشت. به عبارتی دولت تورم را پدید دورد و تردید بسیاری از   هاییکایدمربدهی به جای 

کرد. یهاانیبنرا نسبت به عادلانه بودن   نظام بیشتر 
که بازارها  کنند  توانندیماین باور  و به همین دلیل دولت نباید در مسلالالالاا ل خود را حل 

کنلاد، منجر بلاه  دولت در بازارها در طول تاریی  یهادخلاالت نیتربزرگکلاارشلالالالالاان دخلااللات 
که باید همه مسلالالالاا ل بر اسلالالالااس شلالالالاد.  برخی از مدیران بانک مرکزی، اعتقادشلالالالاان این بود 

کاهش  که احتمال خطای انسلالالالاانی را  گیرد و این مسلالالالائله اسلالالالات  قواعد و ضلالالالاوابط شلالالالاکل 
که فدرال رزرو بیشلالالالالاترین . دهدیم را بر اسلالالالالااس  هادخالتثمره این باور اشلالالالالاتباه دن شلالالالالاد 

 (.Stiglitz, 2220مصلحت در طول تاریی بانک مرکزی انجام دهد )

ک یهاتعادلعدم . 13/2/2  خطرنا
که در زیر پوسلالالات  2228غیرقابل انکار بحران سلالالاال  یهادرسیکی از  درام  ظاهراً دن بود 

کلان  کی در حلالاال  یهلالااتعلالاادلدم علالا توانلالادیماقتصلالالالالااد  بلالااشلالالالالاد. تورم  یریگشلالالالالاکلالالخطرنلالاا
نزدیک سلالالالالاطح بالقوه به نظر برسلالالالالاد اما ممکن  تواندیمبلااثبلاات بلااشلالالالالاد، تولید نیز  توانلادیم

که به  یهارونقاسلات امور دیگری در جای درسلات خود نباشند.  بخشی این توان را دارند 
بیش از حد در مسلالالالاکن. یا به  یگذارهیسلالالالارماترکیب ناپایداری در تولید منجر شلالالالاوند م لًا 

مالی شلالاکل بگیرد )از جمله نهادهای  یهاسلالاکیرمالی بخش واقعی،  نیتأمدلیل شلالایوه 
که بیش از حد از ویژگی اهرمی استفاده  نیتأم ، بدهکاری افراطی خانوارها، اندکردهمالی 

 زیدممخاطرهناسلالاازگاری شلالادید سلالاررسلالاید اوراق در سلالایسلالاتم بانکی، نشلالات منابع به موارد 
کاملًا  تواندیم هایناترازگفت تاثیرات این  توانیمبیرون ترازنلااملاه(. بلاا یلاک نگاه انتقادی 
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اختلال سیستم و  تواندیماین عناصر  بلندمدتغیرخطی باشلاد. جمع شلادن تدریجی و 
که پس   رفاهی بزرگی به دنبال دارد. یهالرزهیک انفجار را در پی داشته باشد، امری 

احتیلالااطی بر  یهلالاانظلالاارتوع چنین مشلالالالالاکلاتی، فراتر از تقویلالات برای پیشلالالالالاگیری از وق
پولی و مالی  یهااسلالالالالاتیسلالالالالاانجام دهیمی  میتوانیممالی، ما چه اقداماتی  نیتلاأمبخش 

 .Akerlof, G. A) شلالالالاوندینممحسلالالالاوب  هاتعادلبهترین ابزارها برای مواجهه با این عدم 
& Shiller, R. J. 2229.) 

 الیتعارض سلامت نظام م. 14/2/2
کلان  که سیاست اقتصاد  کل اقتصلااد نشان داد   تواندیمبحران در بخش بانکداری و 

با حفظ میزان تولید مطابق با تولید  ملادتانیلامارض دیگر مواجلاه شلالالالالاود و دن در بلاا یلاک تعلا
که  مدتکوتاهلقوه و تورم در سلالاطح هدف در با اسلالات. چنین تعارضلالای ناشلالای از دن اسلالات 

در زمان رشلالالالالاد تدریجی تولید و پایین و با ثبات  دسلالالالایب پذیری مالی ممکن اسلالالالالات حتی
 (.Hyman P.Minsky, 1982بودن تورم نیز ایجاد شود )

اولًا، تلاداوم درک نلاادرسلالالالالات از قلادرت خریلاد در دینلاده منجر به ایجاد تقاضلالالالالاای ناپایدار 
که هایمن مینسلالالالاکی شلالالالاودیم . و این یکی از عوامل بروز بحران مالی بود. ثانیاً، همانگونه 
که در نهایت منجر به دیلاگویم ، در دوران ثبات با رونق بازارهای اعتباری مواجه هسلالالالالاتیم 
که  یدارهیسلالارماکه ماهیت اقتصلالااد  کندیمایشلالاان اسلالاتدلال . شلالاودیم یثباتیب دن اسلالات 

گرفته و افزایش  و  هایبدهتعهلادات بلادهی در دن بلاه مرور زمان از حد تعادلی خود فاصلالالالالاله 
نی علت اصلالالالالالی شلالالالالاکنندگی نظام مالی را به وجود ایم یهاهیحاشلالالالالاکلااهش بیش از حد 

که این روند به تدریج، باعث فعال شدن سازوکار افزایش انحرافات دوردیم . روشلان اسلات 
که بحران  قاً یدقبزرگ شلاده و این  یهابحرانو حرکت به سلامت   2228همان چیزی است 

پلالاایین بهره در  ثلالاال لالااً، نرخدنرا برای نظلالاام بلالاانکلالاداری متعلالاارف بلالاه اثبلالاات رسلالالالالاانلالاده اسلالالالالات. 
یسلالالالاک بیشلالالالاتر تشلالالالاویق  گذارانهیسلالالالارما مدتکوتاه که دنرا بر اسلالالالااس  کندیمرا به پذیرش ر

 .کنندیمقبول « جستجو برای بازدهی»
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کافی به  توانیم که سلالایاسلالات پولی به اندازه  کرد  احتمالی این دسلالایب  ریتأثاسلالاتدلال 
که ممکن ملاالی هزینه زا ه یهلااتکلاانلاهملاالی توجلاه نکرده اسلالالالالات.  یهلاایریپلاذ سلالالالالاتند چرا 

که نتوان دنرا با اتخاذ سلالایاسلالات مناسلالاب خن ی  هادناسلالات تاثیرات  به قدری سلالاریع باشلالاد 
که بر عرضلالالالالاه بالقوه  منجر به ایجاد تعارض میان تولید و تورم  گذارندیم ریتأثکرد و از دنجلاا 

 (.Hyman P.Minsky, 1982) شوندیم

 بدهی عمومی بالا. 15/2/2
بدهی بالا به چه نحو  یهانهیهزبالا و رشلالالالالاد اقتصلالالالالاادی و  رابطلاه میلاان بلادهی عمومی
منفی بر رشلاد اقتصلاادی داشته باشد.  ریتأث تواندیم یانقطهاسلاتی بدهی عمومی بالا در 

و مصلالالارف شلالالاود.  یگذارهیسلالالارما کاهشمنجر به نرخ بهره واقعی بالا و  تواندیماین بدهی 
یسلالالالاک بحران بدهی را افزایش داده تواندیمهمچنین  و ضلالالالارر جانبی ناشلالالالای از نکول در  ر

را وادار به افزایش  گذارانسلالالالالایاسلالالالالات تواندیمبدهی را به همراه داشلالالالاته باشلالالالالاد. همچنین 
کند ولی مالیات بالا انحرافاتی به وجود  که  دوردیممالیات برای اجتناب از بحران بدهی 

 اثر منفی بر رشد اقتصادی دارند.
که  هانیا کاهش رشلالاد با وجود بدهی عمومی بالا و منجر  توانندیمعواملی هسلالاتند  به 

کارهای تحقیقاتی اخیر توسلالالاط تعدادی از  کارمن  صلالالااحبفزاینده شلالالاوند.  نظران از جمله 
کنت روگوف )را که امکان رابطه تجربی  دهدیم( نشان 2212ینهارت و روگوف راینهارت و 

، مرز هادننظر  معنادار میان بدهی عمومی بالا و رشلالالاد اقتصلالالاادی پایین وجود دارد. مطابق
 92که بدهی بیش از  دادیمزمانی روی  یدارهیسلالالالالارملاا بحران در اقتصلالالالالاادهلاای پیشلالالالالارفتلاه

که  ترنییپابود )این میزان در بازارهای نوظهور  GDPدرصلالالالاد  اسلالالالات(. در این زمان اسلالالالات 
. در واقع، نسلالابت بدهی میانه شلالاوندیماثرات منفی بر روی رشلالاد اقتصلالاادی قابل ملاحظه 

درصلالاد تولید ناخالص داخلی در زمان قبل  62از  یدارهیسلالارماپیشلالارفته ی برای اقتصلالاادها
 Reinhart, Carmen, andدرصلالالالالاد در زمان فعلی رسلالالالالایده اسلالالالالات ) 122از بحران به نزدیک 

Kenneth Rogoff, 2212). 
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 فلسحه تحریف شده. 16/2/2
، نابرابری و فلسلالالالالافه تحریف یقانونیبملادرن؛  یدارهیلاسلالالالالارملاا یزابیلادسلالالالالا یهلااجنبلاه

که  عنوانبه توانندیم -1هشلاد گرفته شوند  در  یقانونیبنقاطی بر روی یک پیوسلاتار در نظر 
 یک سر دن، نابرابری در میانه و فلسفه اقتصادی در طرف دیگر دن قرار دارد.

کوزاها در اقتصلالالالااد ژاپن به  نیترناشلالالالافافشلالالالااید  « اقتصلالالالااد حبابی»بخش اشلالالالاتغال یا
که  ییهاوامدم پرداخت و با ع 1992 دههٔ که از  شلالاودیممربوط  جنایی  یهاگروهدغاز شلالاد 

که در دهه  کرده بودند. هنگامی  یافت  ارزش ملک، ساختمان و سهام شرکتی به  1982در
کشلاید،  و بسلالااز و بفروشلاان، سلارشلاار از سلالاودهای  هابانکطور شلاگفت انگیزی سلار به فلک 

 یهاپروژهمنظور  کلااغلاذی بلاه بلاانلادهای تبهکار روی دوردند تا مناطق زراعی و شلالالالالاهری را به
کنند. بسلالالایاری از  هادنجدید سلالالااخت و سلالالااز، برای  کسلالالاازی  کوزا و صلالالادها  یهاگروهپا یا
گسترش ارتباطات با بخش بانکداری و اعمال  هادنشرکت ساختمانی مرتبط با  از طریق 

نفوذ روزافزون در این بخش، خود نیز وارد عرصلالالالالاه توسلالالالالاعلالاه املاک و مسلالالالالاتغلات شلالالالالادنلالاد. 
کار انداختن و  مؤسلاسات ،هاگزارشبراسلااس  منابع مالی  یگذارهیسرمامالی ناامید از به 

کوزا داشلالالالالاتنلالاد، بلالاه  کلالاه ارتبلالااطی بلالاا یلالاا  یهلالااتیلالاموفقکلان، بلالاه واسلالالالالاطلالاه انعقلالااد قراردادهلالاایی 
کیگیو شاتی،  غالباً دسلات یافتند. این قراردادها  یریگچشلام صوری  یهاشرکتاز طریق 
 .گرفتندیم جنایی مورد استفاده قرار یهاتیفعالبرای 

 یدارهیسرماو فلسلافه تحریف شلاده؛ سلاه ویژگی  دورشلاگفتبی قانونی شلاایع، نابرابری 
کدامشلالالالالاان به طور نامحسلالالالالاوس با  که در دن هر  جهلاان امروز، بر روی پیوسلالالالالاتلااری قرار دارند 

و در  شلالاودیماین پیوسلالاتار تهدیدی برای پیشلالارفت جهانی محسلالاوب  دیگری ارتباط دارد.
که این سلاه واقعیت اصلالاح شوند و پیوند بین  قرن بیسلات و یکم نیاز گسسته  هادناسلات 

 .(Raymond. Baker, 2221)شود 

                                                                            
گرفت و انواع دارهیسرمافلسلافه بازار دزاد و دسلات نامر ی ددام اسمیت بعدها توسط 1  هاظلمی مورد سوء استفاده قرار 

 هانه تجارت دزاد، بستر را برای رفتارهای خلاف دزادی بازار فراهم ساختند.و استثمارها را رواا دادند. به عبارتی، به ب
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گرفته و از  کلاالاهلاا و خلادمات باید بر اسلالالالالااس نیاز افراد جامعه شلالالالالاکل  برای م لاال تولیلاد 
که  یدارهیسرماکیفیت مناسلاب برخوردار باشلاد در حالیکه مشخصه بارز قانون  دن است 

کالا در درجه ا کسلالاب سلالاود اقتصلالاادی انجام تولید  رفع نیازهای  لزوماً و نه  ردیگیمول برای 
کسلاب سود با رفع نیازهای انسانی همراه است. یا هاانسلاان  عنوانبه. البته در مواردی نیز، 
 یهاینابرابربرخی از اعتراضلاات مالی و اقتصادی در سطح جامعه برگرفته از  منشلاأم ال 

گفت در نظام  توانیمفلسلالالافه تحریف شلالالالاده نیز  اجتماعی و اقتصلالالاادی اسلالالات. در زمینه
بلالاه بهلالاانلالاه تجلالاارت دزاد، بسلالالالالاتر را برای رفتلالاارهلالاای خلاف دزادی بلالاازار فراهم  یدارهیلالاسلالالالالارملالاا

 .ساختند

 غنی -انشقاق اجتماعی فقیر. 17/2/2
کثیف به عنصلالالالاری  ما مبدل  افتهیتحولدر جهان پرتکاپوی  کنندهعیتسلالالالارامروزه پول 

غنی  -جهان امروز، بیشلالالاتر بازتابی از انشلالالاقاق اجتماعی فقیر ترقیدقشلالالاده اسلالالات. تصلالالاویر 
که پول عامل یکپارچگی ثروتمندان جهان اسلالالالات و عاملیت دن بسلالالالایار  اسلالالالات، به طوری 

از نهادها  یاکپارچهیفراتر از تحصلالایلات، فرهنگ و دداب اجتماعی اسلالات. ما تشلالاکیلات 
کلاه دادنبیلافرکلالاه بلالاه منظور  میاکردهو سلالالالالاازوکلالاارهلاا ایجلالااد  برداری از همنوعلالاان خود در و 

در قبال ملت خود و دیگر ملل طراحی  مانیهلااتیلامسلالالالالائولاز  رفتنطفرهجلاامعلاه جهلاانی و 
، مدیران هاشرکت، مقامات فاسد، هاستیترورشده است. قاچاقچیان مواد، تبهکاران، 

گرفتبرنلادیمعلااملال و فرارکننلادگلاان ملاالیلااتی از این تشلالالالالاکیلات بهره  کار  که به  ه . ابزارهایی 
که از این ابزارها اسلاتفاده  شلاوندیم کسلاانی   برندیمرا تحلیل  یدارهیسرمانظام  کنندیمو 

(Raymond. Baker, 2221). 

 پول نامشروع. 18/2/2
کشلالالالالاورهلاا  بی قانونی در حوزه تجاری و مالی  دهندگاناشلالالالالااعه نیتربزرگثروتمنلادترین 

کاری مطلوب و کسلالاب و  که در پوشلالاش  ، کندیممسلالااعد جلوه  دنیا هسلالاتند. در فردیندی 
گردش اسلالات. این پول به مدد سلالاازوکار  هاونیلیترپول نامشلالاروع به میزان  دلار به راحتی در 
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گردش در  کشلالاورهای غربی به  تا سلالاالانه صلالادها میلیارد دلار را  دیدیمطراحی شلالاده توسلالاط 
کشورهای دمریکای شمالی و اروپایی و همچن یهاخزانهوارد  کند. افزون بر این،  ین غربی 

کشلالالالاورهای دیگر منفذهای قانونی را اتخاذ  گردش غیرقانونی را تسلالالالاهیل  کنندیمبرخی  که 
کلالاه راه را برای پول مجرملالاانلالاه و فرار  ییهلالااشلالالالالاکلالااف. کنلالادیم در احکلالاام قلالاانونی وجود دارنلالاد 

کشلالالالالاورهلالاا در سلالالالالاازنلالادیمملالاالیلالااتی هموار  برای مبلالاارزه بلالاا  شلالالالالاانیهلالااتلاش. در نتیجلالاه، تملالاام 
کام  ییشلالاوپول . بیش از یک میلیون شلالارکت صلالاوری با هدف دسلالایسلالاه چینی و ندمانیمنا

که به منظور  گذردیم ییهاسلالاتمیسلالا. قسلالامت اعظم پول جهان از اندشلالادهطفره رفتن دایر 
کارکنانشان  هاشلارکت. اندشلادهمدیریت عواید نامشلاروع طراحی  تا در دنچه  خواهندیماز 

کنند، بدون اینکه به روی خود  ممکن اسلالالالات عمل مجرمانه محسلالالالاوب شلالالالاود، مشلالالالاارکت 
کلالاه  هلالاادنبیلالااورنلالاد یلالاا اینکلالاه  کننلالاد. مسلالالالالائللالاه این نیسلالالالالالات  گلالااه  را از مخلالااطرات احتملالاالی د

که  یه شلالالالالاوند. بلکه نکته حا ز اهمیت این اسلالالالالات  کلاارمنلادان ممکن اسلالالالالات جللاب این رو
سلالاوء اسلالاتفاده در  دهدیمو این امر نشلالاان  خبرندیباز جرم بودن عملشلالاان،  هادناحتمالًا 

 و مالی تا چه حد طبیعی و معمول شده است.مبادلات تجاری 
که همچنان از چنین  ، کندیمحمایت  یاگسلالاتردهغیرقانونی  یهاگردشسلالایسلالاتمی 

نابرابری جهانی نقش دارد، نیازمند  سلالالالالاابقلاهیبو در تشلالالالالادیلاد سلالالالالاطوح  زنلادیمبلاه فقر دامن 
 تجدید نظر اساسی است.

گسلالالاترش  یدالتعیب، شلالالاودیمکه امروزه اعمال  یاوهیشلالالابه  یدارهیسلالالارما . دهدیمرا 
که ددام اسمیت همچون شیئی  به دور انداخته شده است  مصرفیبواقعیت این اسلات 

تا دسلالاتاویزی باشلالاد برای توجیه انحراف از  میاداشلالاتهاو را نگه « دسلالات نامر ی»زیرا ما تنها 
فلسلالالالالافه اخلاق او و همچنین بخش عمده اندیشلالالالالاه بازار دزادش. ددام اسلالالالالامیت به خوبی 

که اداره صلالالاحیح نظام مورد نظرش را بر عهده  سلالالاتدانیم باید دارای چه  رندیگیمافرادی 
گر متوجه شدیمخصلاوصلایاتی باشلاند و او به شدت ناامید  که اعمال غیرقانونی  شدیم، ا

کردیم و انلادشلالالالالادهنلااشلالالالالای  شیهلاادهیلااو اختلاف شلالالالالادیلاد از تحریف  . ما بازار دزاد او را اخذ 
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گرفتیم و کلالاه او از دن احتراز  اخلاقیلالااتش را نلالاادیلالاده  دقیقلالااً هملالاان دنیلالاایی را بلالاه وجود دوردیم 
 .(Raymond. Baker, 2221) کردیم

 بنیادی ییگراتیمطلوب. 11/2/2
که  ییگراتیمطلوب، فلسلالافه یدارهیسلالارما بنیادی را در خود جای داده اسلالات، مکتبی 

ک ییگراتیمطلوببیش از انلادازه خودخواه اسلالالالالات. سلالالالالارمایه داری با داشلالالالالاتن  نار خود، در 
کردن اهلالاداف  توانلالادیم کلالاه نیلالااز بلالاه بردورده  کنلالاد و حتی هر جلالاا  فقر و نلالاابرابری را توجیلالاه 
از قانون را  رفتنطفرهبرای  یابهانهخودسلااخته و خودمدارش داشته باشد،  یسلاازنهیشلایب

مرتکلالاب شلالالالالالاد  توانیم، تخلفلالاات بسلالالالالایلالااری یعلالادالتیبفراهم دورد. در قربلالاانگلالااه توجیلالاه 
(Raymond. Baker, 2221). 

کشورهای جهان یدارهیسرما ه برداشت متحاوت ازس. 20/2/2  در 
کشلالالالالاورهای جهان یدارهیسلالالالالارمامتمایز برای  حداقل سلالالالالاه تعبیر و برداشلالالالالات وجود  در 

 1دارد:
 که بر حقوق مالکیت شووخصووی و  یدارهیسوورما نوع اول، سوویسووتم اقتصووادی اسووت 

کید  کالاها و خدمات تا که بیشتر افراد تمایلی به این  ؛کندیمتبادل داوطلبانه  دلیل 
کار در  که  یمراتبسلالالالالالسلالالالاله یهاطیمحبه   یهاسلالالالالاازمانندارند و نیز به این دلیل 
گر  یهلااسلالالالالاازملاانبلاه مراتلاب قلاابلال اتکلااتر از  ترچلاابلاک کند هسلالالالالاتند )البته ا بزرگ و 

کارهای بزرگ وجود نداشلاته باشلاد( بیشتر افراد در یک  کسلاب و  حمایت دولت از 
پیمانکاران مسلالالاتقل یا به شلالالاکل شلالالاراکتی یا تعاونی  عنوانبهرند بازار دزاد تمایل دا

کارهای  کسلالالالاب و  کنند. در این صلالالالاورت تعداد  کمتر خواهد  تربزرگکار  به مراتب 
غول پیکر امروزی  یهلالاایتعلالااونهم بلالاه بزرگی  ملالااننلالادیمکلالاه بلالااقی  ییهلالاادنشلالالالالاد و 

                                                                            
گذشلالاته تا به مرحله بلوغ برسلالاد نیسلالات بلکه به 1 که بر سلالارمایه داری  . منظور از تقسلالایم بندی ارا ه شلالاده، مراحل زمانی 

 .معناهای رایج از تعبیر سرمایه داری در ادبیات علم اقتصاد اشاره شده است



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  292

 

یلالاادی ا گسلالالالالاترده در میلالاان شلالالالالاملالاار ز ز نخواهنلالاد بود و ثروت اجتملالااعی بلالاه شلالالالالاکلالال 
 کوچک پراکنده خواهد شد. یهاشرکت

مرتبط بلالاا اشلالالالالاخلالااص وابسلالالالالاتلالاه سلالالالالایلالااسلالالالالای ملالااننلالاد  یهلالاارانلالاتدر یلالاک بلالاازار دزاد، دیگر 
کلاه عامل فقر مردم عادی هسلالالالالاتند، وجود  یهلاانلااملاهیگواه شلالالالالاغلی و قوانین منطقلاه بنلادی 

کسلالاانی  که مردم عادی و حتی  خارجی نخواهند داشلالات. لذا احتمال بیشلالاتری وجود دارد 
که دیگر که در انته ای نردبان اقتصلالاادی قرار دارند به سلالاطحی از امنیت اقتصلالاادی برسلالاند 

کنند.  یهاشلالارکتنامطلوب از جمله  یهاطیمحمجبور نباشلالاند در  کار  بزرگ اسلالاتثمارگر 
کلاه در یک جامعه دزاد شلالالالالاده، دولت هیچ حق از پیش مفروضلالالالالای  همچنین بلاه این دلیلال 

داوطلبانه  یهامبادلهشلالالاخصلالالای و  ندارد، ظرفیت دولت برای دخالت در حقوق مالکیت
که در فردیند  کسلالاانی  کمتر خواهد شلالاد و  در بالای نردبان اجتماعی  یدارهیسلالارمابه مراتب 

کنترل بگیرند  مداراناسلالالاتیسلالالا یاگونهنخواهند توانسلالالات به  اندکردهجا خوش  را تحت 
ید در باقی بماند و دیگر مالکیت ابزارهای تول هادنکه قدرت و ثروت همچنان در دسلالالالالات 

 معدود متمرکز نخواهد شد. یاعدهدست 
 یسلالالاتی میان  یدارهیسلالالارما که روابط هم ز نوع دوم، سلالالایسلالالاتمی اقتصلالالاادی اسلالالات 

 ؛کندیمرا برجسته  دارانهیسرمابزرگ )دولت( و  یهاشرکت
 کلااری، جلاامعلاه و دوللات به  یهلااطیمحنوع سلالالالالاوم بلاه معنلاای اداره  یدارهیلاسلالالالالارملاا

که بر ثروت قابل  اسلالات )یعنی تعداد دارانهیسلالارمادسلالات  نسلالابتاً معدود از افرادی 
کنترل دارند( ) یگذارهیسلالالالالارملاا  .Gary Chartier & Charles Wو ابزارهای تولید 

Johnson, 2211.) 
 نوع دوم و نوع سوم با اصول بازار دزاد مطابقت ندارندی یدارهیسرماچرا 

بقلالات نلالادارنلالاد. بلالاا اصلالالالالاول بلالاازار دزاد مطلالاا کلالادامچیهنوع دوم و نوع سلالالالالاوم  یدارهیلالاسلالالالالارملالاا
که مدافع مداخله مسلاتقیم در میزان دزادی بازار اسلالات و  یدارهیسلارما نوع دوم به این دلیل 

در تقابل با  اً یثاننوع سلالالالالاوم به دلیل اینکه اولًا وابسلالالالالاته به این دخالت بوده و  یدارهیسلالالالالارما
 .ردیگیمبستر حمایت از دزادی بازار قرار  عنوانبهدزادی  اصل تعهد به
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نوع اول و در نتیجه  یدارهیسلالالارمانوع دوم به وضلالالاوح غیرمنطبق با  یدارهیسلالالارماالف( 
در سلالالارمایه داری نوع دوم، همزیسلالالاتی مسلالالاالمت دمیزی بین غیرمنطبق با بازار دزاد اسلالالات. 

که  مداراناسلالالاتیسلالالابزرگ و  یهاشلالالارکت در  مداراناسلالالاتیسلالالاوجود دارد. بدین صلالالاورت 
کالاها  تا خود و  کنندیمو خدمات مداخله حقوق مالکیت شلالاخصلالای و مبادله داوطلبانه 

اعمال نفوذ  مداراناسلالالاتیسلالالابزرگ بر  یهاشلالالارکتموکلانشلالالاان را به نان و نوایی برسلالالاانند و 
داوطلبانه دخالت  یهامبادلها به دسلاانی بتوانند در حقوق مالکیت شخصی و ت کنندیم

 کنند. نیتأمو منافع خود و متحدانشان را 
 خله پیشین و دتی در دزادی بازار وابسته است.نوع سوم به مدا یدارهیسرماب( 

نوع اول و لذا  یدارهیلاسلالالالالارملااغیرمنطبق بلاا  نیز نوع سلالالالالاوم یدارهیلاسلالالالالارملااگفلات  توانیم
یع خواهد شد، بازار دزادغیرمنطبق با بازار دزاد اسلات. در یک  گسلاترده توز و  ثروت به شلاکل 

کاهش تدریجی سلالالالالاطح  یهلااشلالالالالارکلات د امکان بقا خو یوربهرهبزرگ سلالالالالالسلالالالالاله مراتبی با 
 نخواهند داشت.

کاری، جامعه و  یهاطیمحنوع سلالالالالاوم )به معنای اداره  یدارهیلاسلالالالالارملااحملاایلات از  ا(
از دنجا (، در تضاد با حمایت از منطق بنیادین دزادی است. دارانهیسرمادولت به دسلات 

 گیرندداران در وضلالاعی قرار میداری بر انگیزه سلالاود اسلالاتوار اسلالات سلالارمایهکه جامعه سلالارمایه
که در که می کارگرانی  که تولید توسلالالاط هزاران  کنند بدین معنی  کارگران را اسلالالاتثمار  توانند 

کار اشلالالاتغال دارند انجام میکارخانه کار دنها به  ها به صلالالاورت گیرد، حال دنکه محصلالالاول 
های داری با ایجاد بحرانرود. تضلالالالالااد ماهوی سلالالالالارمایهگذاران میسلالالالالاود به جیب سلالالالالارمایه

کارگران به شورش دست ه مبارزه طبقاتی منجر میاقتصلاادی و بیکاری ب گردد و سرانجام 
 .دیدزنند و سوسیالیسم به وجود میمی

نوع سلالالالالاوم ممکن اسلالالالالات  یدارهیسلالالالالارمادر منطق زیربنلاایی حملاایلات از بلاازارهلاای دزاد، 
که برخی افراد برای  یدارهیسلالالارماغیرمنطبق با   نیتأمنوع اول تلقی شلالالالاود. شلالالالاکی نیسلالالالات 

داوطلبانه رایج در سلالالارمایه داری نوع  یهامبادلهمالکیت شلالالاخصلالالای و  منافع خود، حقوق
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نوع اول را  یدارهیسلالالالارماکه حمایت از  افرادی وجود دارندبا این حال،  ؛پسلالالالاندندیماول را 
که این دانندیمانعکاس اصلالال بنیادی احترام به اسلالاتقلال و شلالاخصلالایت فردی  کسلالاانی   .

کلاه افراد کننلالادیمویج را تر« دزادی جلالاامع»دیلادگلالااه را دارنلالاد و ایلالاده  ، بلالاه دنبلاال این هسلالالالالاتنلاد 
کنند )به شرطی  هاانتخابدزادانه در مسلایر رشلاد و شکوفایی، طبق  و سلایق خود حرکت 

 (.Raymond Baker, 2221که به دزادی دیگران تجاوز نکنند(. )
که افراد  یدارهیسلالارمامسلالائله اصلالالی در  دزادانه در مسلالایر  توانندینمنوع سلالاوم این اسلالات 

کنند و ممکن اسلالالالات منافع  هاانتخابشلالالالاکوفایی، طبق  رشلالالالاد و و سلالالالالایق خود حرکت 
و  هانهیگزمعلادودی از افراد منجر بلاه فشلالالالالاار اجتملااعی به دیگران شلالالالالاود و این فشلالالالالاار دامنه 

کرده و تحت  شانیزندگافراد برای شلاکل دادن دلخواه به  یهاتیظرف قرار  ریتأثرا محدود 
 دهد.

 سیعدر مقیاس و یعدالتیب. 21/2/2
در  یعدالتیب، یدارهیسلالالالالارماکه خصلالالالالالت  کندیمنگرش بازارهای ضلالالالالاد رانت، بیان 

گسلالالالالاترده در حقوق مالکیت و  کی از مداخله  مقیاس وسلالالالالایع اسلالالالالات و شلالالالالاواهد زیادی حا
یادی از مردم در انگلسلالالالالاتان، ایالات متحده  کلاه بلااعث فقر شلالالالالامار ز دزادی بلاازار وجود دارد 

طرفلالاداران بلالاازار دزاد بلالاایلالاد در وهللالاه اول بلالاا  دمریکلالاا و دیگر نقلالااط دنیلالاا شلالالالالالاده اسلالالالالالات. للالاذا
که تنها  یدارهیسلالارما کنند، چرا  که  دارانهیسلالارمامخالفت  از امتیازات  توانندیمهسلالاتند 

کننلالاد  کلان برخوردار بلالااشلالالالالانلالاد و حقوق مشلالالالالاروع ملالاالکیتی را بلالاا حملالاایلالات دوللالات نقض 
(Raymond Baker, 2221.) 

 یگذارهیسرماتوزیع نامناسب . 22/2/2
که  ، در واقع حقایق را وارونه جلوه دانندیمبازار دزاد را مقصلالار بحران اقتصلالاادی کسلالاانی 

کننده اجازه  یهلااملاتیق. دهنلادیم که به مصلالالالالارف   یبندرتبهبلاازار مکلاانیسلالالالالامی اسلالالالالات 
کالاهای تولید شلالاده دسلالات به انتخاب بزند.  دهدیمکالاهای مصلالارفی را  تا بتواند از میان 

انگر ترجیح زمانی پایین و نرخ سلاود بالا نشلاانه ترجیح در یک بازار دزاد، نرخ سلاود پایین نشلا
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گر ترجیح زمانی شلالالاما پایین باشلالالاد، دنگاه من باید پیشلالالانهادی را مطرح  زمانی بالا اسلالالات. ا
کنون عایدتان  یادی با دنچه ا که منفعت یک سلاال بعد دن برای شلاما تفاوت ز  شلاودیمکنم 

گر این ترجیح زمانی بالاسلات پیشنهادم  باید متضمن منفعتی به مراتب نداشلاته باشلاد و ا
که  شلاودیمبیشلاتر از دنچه امروز عایدتان  باشلاد. لذا نرخ سلاود رایج، همان نشلاانگری اسلات 

چنلالادان بلالاالایی  یوربهرهکلالاه  یملالادتکوتلالااه یهلالااپروژهرا در انتخلالااب میلالاان  گلالاذارانهیلالاسلالالالالارملالاا
کلاه از  یهلااپروژهنلادارنلاد و  . اما دکنیممنلااسلالالالالابی برخوردارنلاد هلادایت  یوربهرهبلنلادملادتی 
که  مرکزی از طریق دسلالاتکاری در میزان عرضلالالاه پول، به شلالاکل دسلالالاتوری  یهابانکزمانی 

کلالالااهش نرخ سلالالالالاود  و  شلالالالالاونلالالادیم، دنگلالالااه نشلالالالالالالاانگرهلالالاا دچلالالاار انحراف کننلالالادیماقلالالادام بلالالاه 
کمتر از دنچه هسلالالات بردورد  کنندگانمصلالالارفترجیح زمانی  گذارانهیسلالالارما . به کنندیمرا 

که  کنندیمبلندمدتی سلالاوق پیدا  یهاپروژهدر  یگذارهیسلالارمابه سلالامت  هادناین ترتیب 
کلاه این قبیلال  کلاه مصلالالالالارف معوقی  ، در عمل رخ اندوابسلالالالالاتلاهبلاه دن  هلااپروژهنلااپلاایلادارنلاد چرا 

که  دهلادینم کلاالاهایی  بلندمدت خود  یهاپروژهبرای تکمیل  گذارانهیسلالالالالارماو بنلاابراین 
نخواهلالاد بود. این نوع  هلالاادندر موقع ضلالالالالارورت در دسلالالالالاترس  انلالادکردهحسلالالالالااب  هلالاادنروی 
که به محض عیان شدن خصلت ناپایدار این  یگذارهیسلارما ناپایدار بسان حبابی است 
 از نقدینگی را به دنبال خواهد داشت. یانهیپرهزو فردیند  ترکدیم، یگذارهیسرما

یع نامناسلالالالاب  سلالالالاطح پایین و سلالالالاطح بالا،  یهانهادهمیان  یگذارهیسلالالالارماعلاوه بر توز
که بانک مسلالالالائله تورم  کرد. زمانی  که عدم توازن را تشلالالالادید خواهد  پولی هم مطرح اسلالالالات 

و بعضلالالالای  شلالالالاودینمبه بدنه اقتصلالالالااد تزریق  فوراً ، این پول جدید کندیممرکزی پول چاپ 
 یهامتیقدر حالیکه هنوز  کنندیمقبل از بقیه به پول جدید دسلالالالاترسلالالالای پیدا  هابخش

اینکه از  رغمیعلدیگر  یهابخشحالیکه  منطبق بلاا نظلاام قدیم و پایین اسلالالالالات، در هلاادن
، نه تنها به «اثرات». این رسلالالاندیمدیرتر به این پول  اندشلالالادهبالا مواجه  یهامتیققبل با 

یع سلالالالالایسلالالالالاتملااتیلاک ثروت از طردشلالالالالادگلاان مجموعلاه دولتی بانکداری به افراد  نوعی بلاازتوز
 یهابخشکه ایجاد محرکی مصلالالالانوعی برای بعضلالالالای  انجامدیممحبوب این سلالالالایسلالالالاتم 
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که باعث  هسلالات به  واقعاً سلالاوددورتر از دنچه  هابخشاین  شلالاودیمخاص از اقتصلالااد اسلالات 
 هدایت شود. هادناز سرمایه به سمت  یانشدهنظر برسند و لذا سطوح توجیه 

کاهش  که دنچه به شلاکل مصلانوعی نرخ سود را  معتقدین به مکتب اتریش، باور دارند 
عرضلاه پول از سوی دولت بود )اقتصاددانان جریان داد و علت اصلالی رکود بزرگ بود، تورم 

به  توانسلالالاتهینمکه سلالالایاسلالالات دولت فدرال  کنندیمو بیان  اندمخالفاصلالالالی با این ادعا 
که  کلی تورمی باشد چرا  ثابت بودند.  نسبتاً در دوره منتهی به سقوط مالی،  هامتیقطور 

که د بالاتر از قبل  هامتیقیا اما از نظر طرفداران مکتب اتریش، پرسلالالالالاش مهم این نیسلالالالالات 
که  بالاتر از مقدار واقعی خود در شلالارایط غیر  هامتیقدیا سلالاطح بودند یا نه بلکه این اسلالات 

 تورمی بودی(.
یادی در  که نقش ز بلاه همین شلالالالالاکل، از دید طرفداران مکتب اتریش، حباب مسلالالالالاکن 

کنونی داشلالات، محصلالاول  سلالاود فدرال رزرو در پایین نگه داشلالاتن نرخ  یهااسلالاتیسلالابحران 
 بود.

کلالاه بحران ملالاالی را نلالااشلالالالالای از  « نبود مقررات»اسلالالالالاتلالادلال مضلالالالالاحلالاک طرفلالاداران دوللالات 
کلاه وقتی مقررات الف را وضلالالالالاع دانسلالالالالاتنلادیم کلاه به یک  دیلاکنیم، مبتنی بر این ادعلاا بود 

کند و بعد  دهلادیمشلالالالالارکلات خصلالالالالاوصلالالالالای یلاا نیملاه خصلالالالالاوصلالالالالای حق  با پول دیگران بازی 
که توانای دیتوانینم کنید  بیشلالاتر با دن  یهاسلالاکیری شلالارکت را در اجرای قانون ب را وضلالاع 

کند،  ناشلالالالالای از نبود مقررات ب دانسلالالالالات.  یااندازهتداوم بحران را تا  توانیمپول محدود 
املالاا در واقع علالااملالال مخرب، نبود مقررات بلالاه خودی خود نیسلالالالالالات بلکلالاه نبود دن بلالاا وجود 

کلالاار نبود، نبود مقررا گر مقررات الف در  ت ب هم هیچ مقررات الف اسلالالالالالالات و در واقع ا
کامی دولت در نقش دفرینی از طریق مقررات . پس قضلالالایه مهمکردینممشلالالاکلی ایجاد  ، نا

 (.Roderic T. Long, 2228) .بیشتر است
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 انباشت سرمایه. 23/2/2
غول پیکر اسلالات. هدف این  یهاشلالارکتانحصلالااری، نظامی متشلالاکل از  یدارهیسلالارما
کثر رساندن سود  هاشرکت را مدیرانی اداره  هاشرکتاست. این انباشت سرمایه و به حدا

. گرددیمشلالالارکت مشلالالاخص  یهاتیفعالبا موفقیت یا شلالالاکسلالالات  شلالالاانندهیدکه  کنندیم
کار را به منظور  کنندیمجمعی عمل  طوربهغول پیکر  یهاشلالالارکتبسلالالایاری از  لیکن این 

کلی  طوربهو قصلالالالالادی برای نفوذ در عملکرد نظام  دهندیمخدمت به اهداف خود انجام 
کنترل خود بگیرند. در حقیقت این نوع ن که بخواهند دنرا در   یدارهیسرمادارند، چه برسد 

 Tibor Scitovsky, Welfare and) کنلالادیمنوع دوم و سلالالالالاوم عملالال  یدارهیلالاسلالالالالارملالااخلاف 
Compotition, 1912.) 

 عملکرد نادرست سیستم مالی. 24/2/2
لکرد نادرسلالاتی داشلالاته سلالایسلالاتم مالی عم دهدیمنشلالاان که متعددی وجود دارد  نکات

یم  گر ما قصد اصلاح دنرا دار کنیم. هادنباید به است و ا  توجه 
که بین منافع عمومی و خصلالالالالاوصلالالالالای بود هازهیانگ نکتلاه اول، علادم سلالالالالاازگاری ؛ زمانی 

که این دو دیدیموجود اسلالالااسلالالای به  سلالالاازگاری وجود نداشلالالاته باشلالالاد، مشلالالاکلات . تا زمانی 
کارکرد مطلوبی داشلاته باشلاد. این ناهمسویی  تواندینممنفعت هم سلاو نشلاوند، نظام بازار 

از  ،به ظاهر افتخار دمیز سلالالایسلالالاتم مالی یهاینودوربه تشلالالاریح علت اینکه چرا بسلالالایاری از 
کمک  گام نهادن در مسیر نادرستی بود،   .کندیمنظر منافع اجتماعی 

که  یهاموسلالالالالاسلالالالالاهدوم،  نکته که دن چنان بزرگ شلالالالالادند   سلالالالالاقوطشلالالالالاانخاصلالالالالای بودند 
که  اندافتهیگسلالالالالاترش  قدریکه به  دادیمنشلالالالالاان  هادننبود. عملکرد برخی از  ریپذتحمل

کلالاه ملالادیریلالات  کلالاه ادوارد لیلالادی  را پس از  AIGدیگر ملالادیریلالات پلالاذیر نیسلالالالالاتنلالاد. دن چنلالاان 
گرفت، بیان داشلالاته: در سلالاپتامبر  شلالادنیدولت پیوسلالاتم، یک  AIG، وقتی به 2228بر عهده 

کلی شلالارکت بسلالایار پیچیده، بسلالایار سلالانگین و  موضلالاوع به سلالارعت روشلالان شلالاد: سلالااختار 
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کارش بسلالالالایار مبهم بودند به  یهارمجموعهیز یک شلالالالارکت  عنوانبهکه  یاگونهکسلالالالاب و 
 (.Edward M. Liddy, 2229) ندقابل مدیریت نبود

بزرگ از بانکداری سلالالالالااده و قابل فهم به سلالالالالامت انتشلالالالالاار  یهابانکسلالالالالاوم اینکه،  نکته
ر مزایلاایی دارد املاا بلاایلاد بلاه دقلات مدیریت شلالالالالاود، اوراق بهلاادار رفتنلاد. انتشلالالالالاار اوراق بهلاادا

که دست اندرکاران  که وظیفه تنظیم مقررات دن را  ییهادنمالی و  یهاستمیسموضوعی 
 داشتند، متوجه دن نبودند.
کلاه  مالی  نیتأمباید  کردندیمکه تصلالالالالاور  تجاریی بودند یهلاابلاانلاکنکتلاه چهلاارم، این 

کنند اما یگذارهیسرما یهابانکز کلانی را با ریسک بالا و بازده بالا )ا  یهابانک( تقلید 
کننده بانکی را انجام  یهاتیفعالتجاری باید همان  کسلالاانی دادندیمکسلالال  که در پی . 

یسلالالالالاک قمار  به مسلالالالالاابقات اسلالالالالاب سلالالالالاواری، لاس وگاس یا دتلانتیک  توانندیم، اندگونهر
که  که  یدانیمسلالالالالایتی بروند. جایی  ، دیگر نبینی. اما یاگذاشلالالالالاتهممکن اسلالالالالات پولی را 
یسلالالالالاکی را دیلالاگلالاذاریموقتی پولتلالاان را در بلالاانلالاک  کنیلالاد. یعنی  دیلالاخواهینم، هیچ ر تحملالال 

تجاری به  یهابانکوقتی به پولتان نیاز داشلالاتید، اینجا نباشلالاد. بسلالایاری از  دیخواهینم
 نیتأم یهاصلالاندوقضلالاربه خوردند. اما  نیتأم یهاصلالاندوقاز حسلالاادت به  رسلالادیمنظر 

کارهای انددولتتجاری فاقد ضلالالالالامانت  یهابانکبرخلاف  کسلالالالالاب و  . این دو فعالیت، 
که بسیاری از  کرده بودند. یهابانکمتفاوتی هستند   تجاری این موضوع را فراموش 

کرده بودند  م،نکته پنج شلالاهروندان  عنوانبه هادناینکه بسلالایاری از بانکداران فراموش 
بی چیزان و دسلالالالالایب پذیرترین اقشلالالالالاار  نباید هادن. اندتیمسلالالالالائولملتزم به پاسلالالالالاخگویی و 

بخشلالالالالای از این ارکلالاان اجتملالااعی دارای  هلالااییکلالاایدمر. بلالاه بلالااور کردنلالادیمجلالاامعلالاه را شلالالالالاکلالاار 
گریبلالاانگیر جلالاامعلالاه، هیچ انلالادیاخلاقوجلالادان  کلالاه در دزمنلالادی  فراموش  یاروزنلالاه؛ در حلالاالی 

 اقشار جامعه. نیترفیضعنشده بود، حتی استثمار 
که یهلااسلالالالالاتمیسلالالالالا یتیکفلاایب مالی شلالالالالاد، فراتر از ناتوانی در  یهابحرانمنجر به  مالی 

یسلالالالالاک و تخصلالالالالایص سلالالالالارملاایلاه بود.  که  کردندینم، خدماتی را فراهم هابلاانلاکملادیریلات ر
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اسلالالالاتثمارگرانه یک  یهاوامو افراد به اجبار به  خواسلالالالاتندیم هادناز  کنندگاندرخواسلالالالات
کم  یهلالااتپرداخلالاسلالالالالایسلالالالالاتم  هلالاابلالاانلالاک. دوردنلالادیمروزه و خلالادملالاات نقلالادکردن چلالاک روی 

کلاه ایلاالات متحده به دلیل توسلالالالالاعه یافتگی در تکنولوژی باید  دادنلادینمرا ارا لاه  یانلاهیهز
کند.  عرضه 

قبلالال از بحران  یهلالااسلالالالالالاالدر  دیلالاگویم« برنلالاانکی»ر یس بلالاانلالاک مرکزی دمریکلالاا دقلالاای 
کم اهمیت در فردیند  پولی تبدیل  یهااسلالالالاتیسلالالالااقتصلالالالاادی، ثبات مالی به یک مبحث 

که با ن گذشته تفاوت داشت.شده بود   قش مهم دن در 
به وجود دمده در  العادهفوق یریپلاذانعطلاافکلاه دیلاا  انلادکردهرا مطرح  سلالالالالاؤالبرخی این 

ی در شلالالالاودیمجدید برای ثبات مالی  یهاسلالالالاکیرنتیجه بحران مالی خود منجر به ایجاد 
که  ترویج  بانک مرکزی دمریکا با هدف یهااسلالاتیسلالااین رابطه، باید به یاد داشلالاته باشلالایم 

ی  یسلالالالالاازباثباتکلاه خود نمایانگر  سلالالالالاک اسلالالالالاتبلاازدهی در قبلاال پلاذیرش هوشلالالالالامنلادانلاه ر
 .کندیمایفا که نقش مهمی در اقتصاد سالم  بودهبازارهای اعتباری 

و رسلالایدن به بازدهی به هر  هیرویبممکن اسلالات به صلالاورت  یریپذسلالاکیرمشلالاخصلالااً، 
گیرد. به نظر  جود رشلالالالاد اعتباری سلالالالاریع، که دلیل قاطعی برای و رسلالالالادیمقیمتی صلالالالاورت 

کند  که بتواند ثبات مالی را تهدید  افزایش قلاابلال توجه اهرم و یا وجود حباب قابل ملاحظه 
 (.Gill Hammond, 2212وجود ندارد )

نظام بانکی انجام شلالاد، به شلالادت ناقص  که برای نجات ییهاتلاشدر حقیقت همه 
، یعنی طرفداران مقررات شلالالالادیمبودند، بخشلالالالای از دن به مسلالالالائولان و متولیان امور مربوط 

که مسلالالالالائول  یگذارهیسلالالالالارما یهابانکزدایی، هملاان مقلااملاات مقصلالالالالار یلاا هملاان ملادیران 
که  که بخش مالی را  هادناصلالاح سلایسلاتم شلاده بودند. تعجبی نداشلات  از همان نگرشی 

گرفتار  کنند. بخش مالی  کرده بود، برای نجات دادنش اسلالالالاتفاده  به این مشلالالالاکلات دچار 
که بسلالالایاری از اسلالالاتفاده سلالالان خارا از  هادنگین از اهرم بدهی و معاملات غیرشلالالافاف بود 

که با چرخاندن دارایی از  گرفتیمانجام  هاشلالالالارکتترازنامه  این و این باور وجود داشلالالالات 
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سود به دست دورد. متاسفانه رویکردی  توانیمدن  یبندبستهدست به دن دست و دوباره 
کشلاور از پریشلا گرفته شده بود بر همان که برای خروا و نجات   هاهیپاانی اقتصلاادی در نظر 

بلاه دوللات منتقلال شلالالالالادنلاد اما این جابجایی از  هلاابلاانلاکسلالالالالامی از  یهلااییدارامبتنی بود. 
خارا از ترازنامه و غیرشفاف، حواله فدرال رزرو،  یهانیتضلامنکاسلات.  هادنسلامی بودن 

ش از حد از اهرم بدهی فدرال شلالاد. اسلالاتفاده بی یهاسلالاپردهو شلالارکت تضلالامین  یدارخزانه
خصلالالالالاوصلالالالالای بود، ویژگی  یهاشلالالالالارکتکه ویژگی  گونههمان)به شلالالالالاکل دشلالالالالاکار و پنهان( 

 دولتی نیز شد. مؤسسات
کم و مدیریت بود. قانون اسلااسی قدرت  یهاالزامبدتر از همه،  این موارد برای نظام حا

کنگره سلاپرده است اما فدرال رزرو مواردی را با عل هانهیهزکنترل  گر را به  کامل به اینکه ا م 
، ضلالالالالامانت افتدیمهندگان، پشلالالالالاتیبلاان نکول شلالالالالاود، بارش بر دوش مالیات د یهلااقلاهیوث
کلاارها قانونی بود یا نبود، به عمد به کردیم کنگره را دور  کردندیمکار  یاگونه. چلاه این  که 

یان بر ییهادنمردم دمریکا راغب نیسلاتند برای  دانسلاتندیمبزنند زیرا  ایشلاان که این همه ز
 ، دست و دلباز باشند.اندداشتهو چنین رفتار نابهنجاری  انددوردهبه بار 

 اشگسلالالالاتردهدولت در اقتصلالالالااد و طرح ضلالالالامانت  یهادخالتاز  گرانلیتحلبرخی از 
که در چین، به  یانمونه؛ همانند اندکردهبا ویژگی دمریکایی یاد سلالالالاوسلالالالایالیسلالالالام  عنوانبه

گفت این تشلالابیه اشلالاتباه اسلالات  اقتصلالااد بازار با مدل چینی مصلالاطلح شلالاده اسلالات اما باید 
، در حالیکه سلالاوسلالایالیسلالام مدل دمریکایی چنین اندبوده هاتودهزیرا هدف سلالاوسلالایالیسلالام 

کسانی پرداخت  کمک به  گر پولی برای  را از دست  شانیهاخانهکه  شدیمهدفی ندارد. ا
که در اقتصاد دمر یکا اجرا شد، ویرایش داده بودند، شلااید این تشلابیه درسلات بود اما مدلی 

 از مدل دمریکایی رفاه شرکتی بود. یاافتهیگسترش 
گرفته اسلالالالات: دخرین  که دولت برای خود نقش جدیدی در نظر  بحران اخیر نشلالالالاان داد 
پلااشلالالالالای بود، همه  کلاه بلاازار خصلالالالالاوصلالالالالای در معرض فرو یسلالالالالاک زملاانی  کننلاده ر مرجع تقبلال 

کردند. تورهای  هاسلالالاکیر ی معمولًا باید از افراد حمایت اجتماع نیتأمرا به دولت منتقل 
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کلااری وحشلالالالالاتناک خواهد بود،  کلاه پیلااملادهلاای انجلاام نیلاافتن چنین  کننلاد املاا بلاا این بلااور 
گسترش یافت ) هاشرکتاجتماعی به  نیتأم  (.David Wessel, 2229نیز 

کاغذی. 25/2/2  رشد نامتوازن در اقتصاد 
کینز معتقلاد عنوانبلاهفریلادمن  که اعمال یک  یلاک اقتصلالالالالااددان پولی بر خلاف  اسلالالالالات 

که موجب افزایش  مؤثرسلالالالالایلااسلالالالالات پولی برای مواجهه با بحران اقتصلالالالالاادی زمانی  اسلالالالالات 
کافی برای تحقق چنین وضعیتی وجود نرخ بهره اسمی برابر  هامتیق نشلاود و شلارط لازم و 

که نرخ بهره : »سلالادینویمصلالافر اسلالات. میلتون فریدمن در این باره  تنها دن سلالایاسلالات پولی 
توصیف نرخ بهره «. ، به تخصیص بهینه منابع منتهی خواهد شدسازدیماسلامی را صلافر 

 (.Al garhi, mabid Ali, 2220) شودیمقانون فریدمن شناخته  عنوانبهاسمی 
کاغذی در اقتصلالالااد معنای خود را از دسلالالات داده و  هرگاه ارتباط بخش واقعی و بخش 

کاغذی رخ داده، بستر ظهور بحران فراهم شده است. این عدم  رشد نامتوازنی در اقتصاد 
کاغذی هنگامی رخ  که پول ماهیت وجودی خود را  دهدیمتوازن میان اقتصلالالالااد واقعی و 

گرفته اسلات. در این شلالارایط،  یگرواسلالاطهاز دسلات داده و نقشلای فراتر از  مبادلات بر عهده 
گسلالالالالاترش  م و تعادل در بازار بر ه ابدییماقلاداملاات پرمخاطره و ناسلالالالالاالم در بازارهای مالی 

 .شودیمگسترده  یهاانیزو منجر به خسارت و  خوردیم
انفکاک بازارهای بالا،  یهاینگینقددر ایجاد  هابلاانلاک زیدممخلااطره یهلااتیلافعلاالبلاا 

گرفته و اقتصلالالالااد به سلالالالامت بحران  پولی از بخش واقعی اقتصلالالالااد با قدرت بالاتری شلالالالاکل 
 (.Al garhi, mabid Ali, 2220) .شودیمهدایت 

 ارهای مالی و شکنندگی اقتصادباز. 26/2/2
کتاب معروف خود با عنوان  کیندلبرگر، در  سلالالالاعی « جنون، وحشلالالالات و سلالالالاقوط»چارلز 

اقتصلالاادی ارا ه دهد. او در چارچوب تحلیلی خود از نظریه  یهابحرانتحلیلی از  کندیم
گسلالالاترش کندیمشلالالاکنندگی مالی هایمن مینسلالالاکی اسلالالاتفاده  . مینسلالالاکی معتقد اسلالالات 

که بازارهای مالی، شلالا گفته وی، وقایعی  کنندگی اقتصلالااد را بسلالایار افزایش داده اسلالات. به 
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؛ یعنی یک شوک برون زا از خارا شودیمبا یک جابجایی شلاروع  شلاوندیممنجر به بحران 
کلان وارد   .شودیمبه نظام اقتصاد 

کل پول را  که عرضلالاه  گسلالاترش اعتبار بانکی  در مدل مینسلالاکی، رونق اقتصلالااد از طریق 
گسلالالالالاترش دهند، چه از  توانندیم معمولاً  هابانک. شلالالالالاودیمتغذیه  ددهیمافزایش  پول را 

 یهااضلالالاافهطریق انتشلالالاار اوراق بانکی تحت توافقات نهادی قبلی، یا وام دادن به شلالالاکل 
که عرضلالاه  یهاسلالاپرده گسلالاترش اعتبار بانکی  بانکی. در این مدل، رونق اقتصلالااد از طریق 

 توانیمبلاه عبلاارتی  (.Kindleberger, 1996) دشلالالالالاویم، تغلاذیلاه دهلالادیمکلال پول را افزایش 
که تعهدات بدهی در دن به مرور زمان از حد  یدارهیسلارماگفت ماهیت اقتصلااد  دن است 
کاهش بیش از حد  هایبدهو افزایش  ردیگیمتعادلی خود فاصلالالالاله  ایمنی  یهاهیحاشلالالالاو 

که این دوردیمعللات اصلالالالالالی شلالالالالاکننلادگی نظلاام ملاالی را به وجود  روند به . روشلالالالالان اسلالالالالات 
کار افزایش انحرافات و حرکت به سلالالالالامت   یهابحرانتدریج، باعث فعال شلالالالالادن سلالالالالااز و 

کلالاه بحران  قلالااً یدقبزرگ شلالالالالاده و این  دنرا برای نظلالاام بلالاانکلالاداری  2228هملالاان چیزی اسلالالالالالات 
 متعارف به اثبات رسانده است.

 هایبدهبه وسلالالالالایله  غالباً بلندمدت  یهایگذارهیسلالالالالارما، یدارهیسلالالالالارمادر اقتصلالالالالااد 
سلالالالالالاابقلالاه موفق یلالاک  یدارهیلالاسلالالالالارملالاا. بر اسلالالالالااس ملالااهیلالات اقتصلالالالالالااد گردنلالادیمملالاالی  نیتلالاأم

کسلالاب سلالاود مناسلالاب، تمایل  یگذارهیسلالارما کاهش  گذارانهیسلالارمادر   یهاهیحاشلالارا به 
جدید فزونی  یهلاایبلادهاز محلال ایجلااد  یگلاذارهیلاسلالالالالارملااایمنی و تلاداوم و افزایش سلالالالالاطح 

که سلالالاودبخشلالالادیم همواره  هایگذارهیسلالالارما . فرض اسلالالااسلالالای در چنین حالتی دن اسلالالات 
که عدم  هایبدهاز میزان تعهدات  تربزرگ  هانانیاطمباقی خواهد ماند ولیکن در جهانی 

. به عبارت دیگر، شلالالالالاودینم دییتأ هاتیواقعتوسلالالالالاط  لزوماً در دن سلالالالالالطه دارد، این فرض 
ایجاد  بازار، همیشه برای مؤثرکه تقاضلاای  کنندینمفردیندهای بازار هیچ تضلامینی فراهم 

کلالاارفرملالاایلالاان را قلالاادر بلالاه ایفلالاای تعهلالادات  کلالاه بلالاانکلالاداران و  کلالاافی بزرگ،  سلالالالالاودی بلالاه انلالادازه 
کلاافی بلااشلالالالالاد. از اینرو ورود بلاه یلاک بلاازی پونزی به معنای ایجاد بدهی  شلالالالالاانیبلاده کنلاد، 
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قبلی، دور از انتظار نخواهد بود. در بازی  یهلاایبلادهبیشلالالالالاتر و جلادیلادتر برای بلاازپرداخلات 
که سو ، دهدینموعده داده شده را  یهابهرهد واقعی بازار امکان پرداخت پونزی هنگامی 

. پایداری و شلالالالاودیمبهره پول مشلالالالاتریان اولیه از محل سلالالالارمایه مشلالالالاتریان جدید پرداخت 
ادامه این فعالیت بستگی به وجود یک جریان پیوسته جذب افراد جدید خواهد داشت. 

کلاه تع کلان هر چلاه تعلاداد واحلادهلاایی  هلادات خود را با بازی پونزی به در سلالالالالاطح اقتصلالالالالااد 
کمتر اسلالالالات و اندازندیمتعویق   ترفیضلالالالاع، بیشلالالاتر باشلالالالاد، قدرت نظام مالی دن اقتصلالالااد 

 مالی در دن بسیار بیشتر خواهد بود. یهابحرانو احتمال وقوع  باشدیم

کارآمد .27/2/2  فرض بازار مالی 
کتاب را جمع  21لی، در راسلالالاتای مروری بر ادبیات موضلالالاوع در حوزه بحران ما 1اندرولو

که در جلد اول شلالاماره  یامقالهرا در  یبندجمعبندی و نتایج این  مجله » 12دورده اسلالات 
به چاپ رسلالایده اسلالات. نویسلالانده ابتدا به این نکته اشلالااره  2212سلالاال « ادبیات اقتصلالاادی

کرد. بحران  توانیمدلایلالال مختلف و عللالال متنوعی را  یاواقعلالاهکلالاه برای هر  کنلالادیم ذکر 
که برای بررسی پدیده  2228 مالی کمیته تخصصی  نیز از این قاعده مستثنی نخواهد بود. 

 722ماه با  18توسلالاط دو حزب فعال دمریکا تشلالاکیل شلالاد، در طول  2228بحران مالی سلالاال 
روز نیز برای مبلالااح لالاه عمومی  92نفر از افراد مرتبط و درگیر در بحران مصلالالالالالااحبلالاه نموده و 

سلالالالالاه دلیلالال برای بحران ملالاالی اخیر  هلالاایبررسلالالالالایلالاان این اختصلالالالالااص داد. در نهلالاایلالات، در پلالاا
گردیلاد. این  یبنلادجمع ملی تبدیل  یهارسلالالالالاانهنیز به خوراک جراید و  یبنلادجمعو ارا لاه 

گونه شکل داد: دهندهشکلشد و ذهنیت رایج را در مورد عوامل   بحران این 
که بسلالالالالایاری از  -1 کاردمد سلالالالالابب شلالالالالاد   گذارانهیسلالالالالارمااعتقلااد بلاه فرض بازار مالی 

مالی مبتنی بر اوراق منتشلالالالالاره و ایرادات  یهاییدارا یگذارملاتیقنسلالالالالابلات بلاه 

                                                                            
1. Andrew W.Lo 
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کلاه حبلااب قیمت در بازار مسلالالالالاکن  موجود در دن توجلاه نکننلاد و بلاه این مسلالالالالائللاه 
 روزی خواهد ترکید اهمیت ندهند.

کوتاه مدت به جای  یهاشلالالارکتسلالالایسلالالاتم پاداش مدیران  -2 مالی بر اسلالالااس سلالالاود 
دامات با دید جهت اق یازهیانگد و این امر زمان یافته بو، سلالاابلندمدتعملکرد 

 بلنلالالادملالالادتبلالالاه عواقلالالاب  یتوجهیبکلالالاه نتیجلالالاه دن  دوردیمفلاراهم  ملالالادتکلاوتلالالااه
، گلالاذارانهیلالاسلالالالالارملالاابلالاا پول سلالالالالاایر  هلالااشلالالالالارکلالاتبود. همچنین ملالادیران  هلالاامیتصلالالالالام
یسلالاکی اتخاذ  یهامیتصلالام شلالادن خود  مندبهرهکه نتیجه دن، تنها به  کردندیمر

 .شدیم گذارانهیسرمافقط متوجه  هاانیزر بود و دن مدیران از سود بیشت
و اتکلاا بلاه اقدامات هرمی خود را به  یریگوامحجم  یگلاذارهیلاسلالالالالارملاا یهلاابلاانلاک -0

 سازمان بورس و اوراق بهادار افزایش دادند. یهادستورالعملدلیل تغییر در 
که بر  دهدیم، لیکن اندرولو نشلالاان دیدیمبه ظاهر درسلالات به نظر  یبندجمعگرچه این 

کدام از این دلایل دارای ایراد بوده و قابل نقد است ترقیدقدماری  یهایبررسلااسلااس  ، هر 
 (.Rosengren, 2227کرد ) دییتأرا  هادنبه صورت قطعی با شواهد دماری  توانینمو 

 بحران در شرق آسیا و راه توسعه اقتصاد. 28/2.2
کشورهای جنوب شرق گذشته، و شرق دسیا در  روند توسلاعه در  چنان ظرف سی سال 

کشور عضو دن یعنی اندونزی  که متوسط رشد تولید ناخالص داخلی در پنج  پرشلاتاب بود 
 هاسلالاالدرصلالاد بوده اسلالات. در طی این  8و مالزی، فیلیپین، سلالانگاپور و تایلند در حدود 

کره جنوبی  شلالالالاد و  زودهبرابر اف 0برابر، در مالزی  1برابر، در تایلند  12سلالالالاطح دردمد سلالالالارانه در 
کشلالالاورهای صلالالانعتی نیز فراتر رفت. تا  کنگهنگمیزان دردمد سلالالارانه  و سلالالانگاپور از برخی 

جذب شلالاده  یهاهیسلالارماکشلالاورهای این منطقه توانسلالاتند نیمی از  ،زمان بروز بحران اخیر
کشلاورهای در حال توسعه را به خود اختصاص دهند. این رقم در سال  در حدود  1996در 

گلاذشلالالالالاته سلالالالالاهم اقتصلالالالالاادهای جنوب شلالالالالارق دسلالالالالایا از میلیلاارد دلار بود بع 122 لاوه در دهلاه 
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کل صلالالالالاادرات جهان را از دن خود  صلالالالالاادرات جهلاان بلاه دو برابر افزایش یلاافلات و یلاک پنجم 
 کرد.

کشلالالالاورها همواره با  فراوانی مواجه بوده و به  یهاچالشبا این وجود دسلالالالاتاوردهای این 
ادی همراه بوده اسلالالات؛ انجام اصلالالالاحات و تعدیل و بازسلالالاازی برخی سلالالااختارهای اقتصلالالا

برخلالااسلالالالالاتلالاه از  شلالالالالالادهیمکلالاه در برخی موارد بلالاه بروز نوعی بحران نیز همراه  هلالااچلالاالشاین 
کره جنوبی در سلالاال  یهاعلت کشلالاورها بوده اسلالات. بعنوان نمونه  درونی یا بیرونی اقتصلالااد 
که به تورم داخلی انجامید. این بحران  هاپرداختبلاا بحران جدی تراز  1979 مواجه شلالالالالاد 
کره برنامه وسلایع صلانعتی شلادن بخش صنایع سنگین و صنایع در شلا کشلاور  که  رایطی بود 

. گرفتیمخارجی صلالالالالاورت  یهاواممالی دن از طریق  نیتأمو  کردیمشلالالالالایمیایی را دنبال 
یلالاافلالات  کره نلالااچلالاار بلالاه در ن تعلالادیلالال سلالالالالااختلالااری و پلالاذیرفت یهلالااوامبرای خروا از این بحران 
مسلالالالائله یکی از عوامل بیرونی محسلالالالاوب شلالالالارایط صلالالالاندوق بین المللی پول شلالالالاد و همین 

که  1980در سلالالاال  .شلالالاودیم کاهش قیمت نفت دچار بحران شلالالاد  کشلالالاور اندونزی در پی 
کاهش ارزش پول 0تبعلاات دن  و  ملی سلالالالالاال بلاه شلالالالالاکلال علادم اطمینان اقتصلالالالالاادی، دو بار 

کرد. یهااستیساعمال   تعدیل ساختار اقتصادی بروز 
کندی  1981کشلاور سلانگاپور نیز در سال  که  یهاچرخحرکت با  اقتصادی مواجه شد 

کلالااهش داد و در قی ملالات املاک و جریلالاان ورود سلالالالالارملالاایلالاه خلالاارجی بلالاه داخلالال را بلالاه شلالالالالالادت 
اقتصلالاادی برکنار نبود و  یهانوسلاانمالزی نیز از این جریانات و گذاشلالات.  ریتأثمسلاتغلات 

کلااهش  1980-1981 یهلااسلالالالالاالدر طی  کالاهای اولیه و باز هاملاتیقبلاه دنبلاال  ار در بازار 
کلالاه امکلالاان  کلالاه ابعلالااد دن در بخش ملالاالی تلالاا دنجلالاا پیش رفلالات  نفلالات بلالاا بحرانی مواجلالاه شلالالالالالاد 

یافت  کشلالاور زیر  یهاوامدر کسلالاری تجاری  گرفت. و در  سلالاؤالبین المللی برای جبران  قرار 
صلانعتی شلادن بلند پروازانه مالزی به شلادت تعدیل شلاد و زمانی صرف  یهابرنامهنتیجه 

کشلالالاور بتواند بار دی جهانی را بدسلالالات دورد.  گذارانهیسلالالارماگر اعتماد مجامع و شلالالاد تا این 
اقتصلالالالاادی  یهابحرانبدترین وضلالالالاعیت را در مواجهه با  1982کشلالالالاور فیلیپین نیز در دهه 
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کشلالاور در دن دوره به دلیل  گذاشلالات. این  تجاری  یهابانککلان به  یهایبدهپشلالات سلالار 
و مخارا خود  یگذارهیسرما یهابرنامهخصلاوصلای مجبور به انجام تعدیلات اسلااسلای در 

یاد و رک کرد. همچنین  یاگستردهود اقتصادی عمیق و بیکاری شد و فشارهای ز را تجربه 
که منجر به  1988و نیز سال  1980در سال  کرد  کشور ویتنام دو بحران اقتصادی را تجربه 

کشور یعنی دانگ شد.  کاهش شدید ارزش پول ملی این 
کشلالالاور گذشلالالاته نه چندان دور  که در  ییهابحرانهای این منطقه و مشلالالااهده مروری بر 

قبل در شلالارق و جنوب شلالارقی دسلالایا روی داده اسلالات این واقعیت را روشلالان  یهاسلالاالطی 
کشورهای شرق دسیا را درگیر خود ساخته نخستین تجربه  ییهاییدشوارکه  سلاازدیم که 

کشلالالاورها در راه توسلالالالاعه و بازسلالالالاازی اقتصلالالالااد  دن هم نیسلالالالات و شلالالالااید دخرین  هادنتلی این 
کلالا 1997نبلالااشلالالالالالاد. بحران پولی و ارزی سلالالالالالاال  گسلالالالالاترده و همزملالاان از دن جهلالات  ه بلالاه طور 

کشلالالاورهای این حوزه را در برگرفته از سلالالاایر  یامجموعه جلوه  تربزرگگذشلالالاته  یهابحراناز 
که ب ادی و اقتصلالالالا یهااسلالالالاتیسلالالالادر اصلالالالاول  نظرانصلالالالااحبرخی از کرده اسلالالالات به نحوی 

 (.Paul Krugman, 1998) اندساختهرا مطرح دنجا تردیدهایی  یاتوسعهالگوهای 
غربی  کشلالاورهای شلالارق دسلالایا الگوگرفتن از مدل یهابحرانگفت دلیل اصلالالی  توانیم

 دهدیمبوده اسلات. شلاواهد نشلاان و برخورداری از یک سلایسلاتم پولی و مالی شلایبیه غرب 
گیرد. که غرب برای توسعه داشته، تجدید نظرهایی صورت   که باید در اهدافی 

 بدهی تله. 21/2/2
 تنها نه ۰۱۸۱ دهه بدهی بحران که کنندیم اسلاتدلال تاریخی سلااختارگرایان از بعضلای

 یدارهیسلالالارما سلالالایسلالالاتم بلندمدت سلالالااختاری ماهیت از بلکه مرتبط و مسلالالاتقیم عوامل از
 عنوانبه را بدهی یهابحران جهانی، یهاسلالاتمیسلالا پردازنهینظر بنابراین،. گرفت نشلالاأت
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 را پیرامون یافته توسلاعه کمتر کشلاورهای که نندیبیم «1بدهی تله» ینوع زا کامل ییهانمونه
 .سازدیم ملزم مرکز یافته توسعه کشورهای از روی دنباله به را هادن و کندیم استثمار

 ارتباط اسلالاتعمار دوران میراو و خارجی بدهی یهابحران نیب نویسلالاندگان از بعضلالای
 دن، در که کردند یگذارهیپا را کلااری تقسلالالالالایم اسلالالالالاتعملاارگر، یهلااقلادرت. کننلادیم برقرار

 فراهم( Metropole) متروپل کشلالاورهای برای خام را مواد و کشلالااورزی کالاهای مسلالاتعمرات
. کنند خدمت کشلالالالاورها دن صلالالالانعتی تولیدات برای بازاری عنوانبه نیز ادامه در و نمایند

 را یافته توسلاعه مترک کشلاورهای از بسلایاری واردات و صلاادرات سلالااختار الگویی چنین هنوز
. داردیم باز توسلالالالاعه برای لازم خارجی ارز دوردن دسلالالالات به از را هادن و کندیم مشلالالاخص

گرچه  کانون در اما هسلالاتند شلالادن صلالانعتی حال در یافته توسلالاعه کمتر کشلالاورهای از بعضلالای ا
 باقی مرکز نهادهای دیگر و ملیتی چند یهاشلالالالالارکت به وابسلالالالالاته ملاالی نیتلاأم و فنلااوری

 2. ابندییم ناممکن را بدهکاری از فرار بنابراین، و مانندیم
 ،دانندیم بدهی یهابحران منبع را خارجی یهاکمک تاریخی سلالالااختارگرایان سلالاایر

 .شودیم پرداخت وام صورت به یاتوسعه رسمی یهاکمک کل از نیمی از بیش زیرا
یاد  بهره خنر با سلالالاخت وام عنوانبه نیز جهانی بانک مالی یهاکمک بخش بزرگی از ز

اسلالالالات.  شلالالالاده پرداخت جنوب کشلالالالاورهای به کم نسلالالالابت به پرداخت باز زمان مدت و
یلالاادی درصلالالالالالاد امروزه بنلالاابراین،  پوشلالالالالاش فقط برای دوجلالاانبلالاه، خلالاارجی یهلالااکملالاک از ز

 شلالاده یافته درخواسلالات توسلالاعه کمتر کشلالاورهای قبلی به یهاکمک پرداخت باز یهانهیهز
 به پیرامون از مازادها انتقال برای دیگری ارسلالالاازوک یاتوسلالالاعه یهاکمک بنابراین،. اسلالالات

 صلالالالاندوق ملزومات و شلالالالارایط همچنین تاریخی سلالالالااختارگرایان از بسلالالالایاری. اسلالالالات مرکز
کمیت حق نقض را جهانی بانک و پول یالمللنیب  نیز و یافته توسلالاعه کمتر کشلالاورهای حا

 یهاوام بنابراین،. دانندیم کشلالالالاورها این بدهی مشلالالالاکلات کاهش برای غلط یانسلالالالاخه

                                                                            
1.The Debt Trap 
2.Peter Korner, Gero Maass, Thomas Siebold, and Ranier Tetzlaff, 2212 
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 تداوم در تجاری خارجی، یهابانک وام: مانند پول، یالمللنیب صلالاندوق و جهانی بانک
 .موثرند یافته توسعه کمتر کشورهای وابستگی

گر کشلالالاورها ا  تجاری ضلالالاوابط از تردسلالالاان ضلالالاوابطی با رسلالالامی یهاکمک دنبال به این 
 توسلالاعه برای شلالاده مقرر شلالارایط و... کنند قبول را خارجی دقیق یهایبازرسلالا باید هسلالاتند،
گر. بپذیرند را تولیدات به بخشلالالایدن تنوع و صلالالانعتی  با کنندگان عرضلالالاه اعتبارات هادن ا
 از قبل دهند، انجام را خود علاقه مورد یهاپروژه بتوانند تا کنند قبول را تجاری ضلالالاوابط

 دام به و رسلالالادیم فرا سلالالاررسلالالاید موعد باشلالالاند، داشلالالاته را بدهی بازپرداخت توانایی دنکه
 (.Cheryl Payer, 1970) .فتندامی

 یریگجهینت 
در دو  توانیممتداول را  یبانکدار سلالاتمیبه سلالا یمتخصلالاصلالاان غرب دگاهیانتقادات از د

کرد. هرچند  میتقس یساز و ساختار نهیو انتقادات زم ییو روبنا یسلاطح انتقادات شکل
را  یلانتقادات شلالاک کنیاسلالات ل یاز انتقادات شلالاکل شلالاتریب یانتقادات سلالااختار تیاهم

و بهره در  یدانسلالالالات. خلق پول بانک یختاراز مشلالالالاکلات سلالالالاا یدر واقع نشلالالالاانگر توانیم
که در ا یانتقادات سلالااختار نیتریاصلالالاقتصلالااد از جمله  بدان پرداخته شلالاده  نجایاسلالات 

 .است
 هیبر بازار سلالارما غرب یدار هیمدل اقتصلالااد سلالارما یتبع بازار پول و صلالانعت بانکدار به

ان رمتعدد از جمله وفور بح یاز مشلالالالاکلات سلالالالااختار ارباز نیسلالالالات و اگذار بوده ا ریتأث زین
 ینمودهلالاا و بروزهلالاا یمشلالالالالاکلات سلالالالالالااختلالاار نیکلالاه ا بردیمرنج  یو مخلالااطره اخلاق یملالاال

 یسکیر یهاینودورارا ه انواع و ضعف مقررات و  اابزاره عیمن جمله توسلاعه سلار یمختلف
 .داشته است را

 
  



 

 

 

 

 

کارکرد سیستم مالیهای بررسی دیدگاهگفتار سوم:   1انتقادی در مورد 

 های انتقادی بخش بانکیدیدگاه -1
کلی می که در قرن بیسلالالالالاتم سلالالالالاه دیدگاه متمایز و منحصلالالالالار به فرد بر به طور  گفت  توان 

کم بود: قدیمی کلاارکرد سلالالالالایسلالالالالاتم بانکی در بین اقتصلالالالالااددانان حا ترین تفکرات مربوط بلاه 
که بر 2نظریلاه، نظریلاه خلق اعتبلاار بلاانکی ها برای خلق پول از توانایی انفرادی بانک اسلالالالالات 

کیداز طریق پرداخت وام و انجام عملیات حسلالالاابداری  صلالالارفاً هیچ و  دارد. نظریه دوم،  تأ
که سلالالالایسلالالالاتم بانکی  3کسلالالالاری نظریه ذخیره  عنوانبهاسلالالالات. طرفداران این نظریه معتقدند 
کلال می که بانکیلاک  اقد چنین توانایی های انفرادی فتوانلاد بلاه خلق پول بپردازد در حالی 

گرهای واسلالالالاطه صلالالالارفاً های انفرادی را هسلالالالاتند. به عبارت دیگر طرفداران این نظریه بانک
که به جمعمالی می پردازند. نظریه به دیگران می هادندهی ها و قرضدوری سلالالالالاپردهدانند 

که بانکسلالالاوم، نظریه واسلالالاطه ها چه به گری مالی اسلالالات. در این نظریه اعتقاد بر دن اسلالالات 
که تفاوتی با سلالالالاایر واسلالالالاطه صلالالالارفاً ورت انفرادی و چه به صلالالالاورت جمعی صلالالالا گر مالی بوده 

دهی تجاری ندارند و نهادهای مالی غیربانکی در رفتار، بخصلالالالالاوص پذیرش سلالالالالاپرده و وام
ناتوان  -به صلالالالالاورت جمعی یا انفرادی -ملااننلاد سلالالالالاایر نهلاادهلاای مالی از خلق پول و اعتبار

                                                                            
گروه اقتصلالالالالااد و بانکداری اسلالالالالالامی دانشلالالالالاکده اقتصلالالالالااد . جناب دقای دکتر   1 حسلالالالالاین امیری، عضلالالالالاو هیئت علمی 

 دانشگاه خوارزمی.
2. credit creation theory of banking 
0. fractional reserve theory 
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ین سلالاه نظریه از دیدگاه اقتصلالااددانان مختلف پرداخته . لذا در ادامه به بررسلالای ا1هسلالاتند
 .خواهد شد

 گری مالینظریه واسطه -1-1
که وظیفه عمده گرهای مالی در نظر میواسلالالاطه صلالالارفاً ها را این نظریه بانک  هادنگیرد 

ها و سلالالالاایر به سلالالالاایرین اسلالالالات. این نظریه بین بانک هادندهی اندازها و وامدوری پسجمع
کلالاه  2شلالالالالاود. طرفلالاداران این نظریلالاهغیربلالاانکی تملالاایزی قلالاا لالال نمینهلالاادهلالاای ملالاالی  معتقلالادنلالاد 

کوتلااههلاا از طریق قرضبلاانلاک  تأمینبه  هادندهی بلنلادمدت هلاا و وامملادت سلالالالالاپردهگیری 
کلالاه 3پردازنلالادهلالاای تجلالااری )اقتصلالالالالالاادی( مینقلالادینگی مورد نیلالااز فعلالاالیلالات ، بلالادین معنی 

کوتاهها از سلاپردهبانک  گیرندگانگیرند و به قرضقرض میمدت گذاران با سلاررسیدهای 
 دهند.تر وام می)مشتریان خود( با سررسیدهای بلندمدت
کرد. او معتقد  4(1912توان به ون میسس )از جمله طرفداران اولیه این نظریه می اشاره 

که: دهی پول سلالالاایر ، از طریق وام5های اعتباریواسلالالاطه عنوانبهها "فعالیت بانک اسلالالات 
کلاه بلاانلاک شلالالالالاود. در واقع بانک پول را به گیرند، مشلالالالالاخص میقرض می هادنا از هافرادی 

کلانلانلالالادگلالالاان اعلاتبلالالاار و  واسلالالالالاطلالالاه علانلاوانبلالالاهگلایلارد و دهلای قلارض ملایملانلاظلاور وام بلایلان اعلاطلالالاا

                                                                            
1. Werner (2210b) 
2. Keynes (1906); Gurley and Shaw (1911); Tobin (1960, 1969); Sealey and Lindley (1977); Diamond 
and Dybvig (1980); Baltensperger (1982); Diamond (1980, 1991, 1997); Eatwell, Milgate, and Newman 
(1989); Gorton and Pennacchi (1992); Bencivenga and Smith (1991); Bernanke and Gertler (1991), Rajan 
(1998), Myers and Rajan (1998), Allen and Gale (2220a, 2220b); Allen and Santomero (2221); Diamond 
and Rajan Allen, F., & Santomero (2221); Kashyap, Rajan, and Stein (2222); Matthews and Thompson 
(2221); Casu and Girardone (2226); Dewatripont et al. (2212); Gertler and Kiyotaki (2211) and Stein (2210) 
0.Dewatripont, Rochet, & Tirole )2212( 
0. Mises (1912) 
1. negotiators of credit 
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یلاافلات گلاذار را در ". او تفلااوت بین بلاانکلالاداری و سلالالالالارملاایلالاهکنلالادعملال می کننلالادگلاان اعتبلالااردر
که از صلالارفاً "بانکدار  داند:گیری پول میقرض کرده و دن را دیگران پول قرض کسلالای اسلالات 

دهند، خودشلالالالاان را به دیگران وام میکه سلالالالارمایه  ییهادنلذا  ،دهدبه سلالالالاایرین قرض می
که: ". او همچنین خاطر نشلالالالالاان می1شلالالالالاونلاد نه بانکدارگلاذار محسلالالالالاوب میسلالالالالارملاایلاه کند 

که پول"بانک کاغذیهایی  دارند...، از  3های جاری بازکنند یا حسلالاابمنتشلالار می 2های 
که تحت  ای، بیشلالالالالاتر از منلاابع خودشلالالالالاان و نیز منابع افراد، وجوه ملاالیهلاادنریق ط دیگری 

، میسلالالالاس بر این 1912هسلالالالاتند، برای اعطای وام دارند". پیش از دن در سلالالالاال  تشلالالالاانیریمد
کلاه بلاانلاک که در این واسلالالالالاطلاه عنوانبلاهتواننلاد هلاا یلاا میعقیلاده بود  کنند،  هلاای ملاالی عملال 

کرد، کرده و  حلالااللالات پول خلق نخواهنلالاد  گلالااهی واسلالالالالاطلالاه ملالاالی بودن را رهلالاا   عنوانبلالاهیلالاا 
 .4کنندایجادکننده پول و اعتبار عمل می

که: برای اینکه سلالالالارمایهاش به وضلالالالاوح بیان مینیز در تئوری عمومی 5کینز گذاری کند 
که پس های اندازها تجمیع شلالالاوند. این دیدگاه در مدلانجام شلالالاود، نخسلالالات لازم اسلالالات 

کینزین گری ، منعکس شلالالالاد. این مدل بر نظریه واسلالالالاطه7ردوماً و  6ارودها، توسلالالالاط هرشلالالالاد 
گرچلاه بلاه طور صلالالالالاریح بانک کند. سلالالالالاازی نمیها را وارد مدلملاالی بلاانکی مبتنی اسلالالالالات، 

در  هلالاادنهلالاا و روش عملالال بعلاوه این ملالادل توجیهی در مورد شلالالالالاکسلالالالالالات در ادغلالاام بلالاانلالاک
ی بر سلایاست اقتصادی در مهم تأثیرر دوماً کند. نتایج هارود های اقتصلاادی ارا ه میمدل

کار  گونه تفسلایر شلالاده است  هادندوره بعد از جنگ داشلاته اسلات. به طوریکه نتایج  بدین 
                                                                            

1. Mises )1982) 
2. notes 
0. open current accounts 
0. Mises (1912) 
1. Keynes (1906) 
6. Harrod (1909) 
7. Domar (1907) 
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کشلالالاورهای در حال توسلالالاعه و جبران پسهای بینکه بانک کمک به  اندازهای المللی برای 
دهی خارا از مرزهایشلاان بپردازند تا رشلالاد اقتصلالاادی شلالاان، بهتر اسلالات به واماز دسلات رفته

کشلاورها تحریک شود. این  در گیری خارجی توجهی در قرضمنجر به افزایش قابلکار این 
کشورهای در حال توسعه از جنگ دوم جهانی به بعد شد.  و تعهدات مالی 

کلاه بلاانکاسلالالالالاتلادلال می  1گورلی و شلالالالالااو در  عمدتاً ها و نهادهای مالی غیربانکی کننلاد 
ها تفاوت خاصلالالالالای در مورد بانکلذا هیچ  عملکرد واسلالالالاطه مالی بودن سلالالالالاهیم هسلالالالالاتند و

هلالاای تجلالااری و کنلالاد: "تملالاایز بین بلاانلالاکنیز از این دیلالادگلالااه حملالاایلات می 2وجود نلالادارد. توبین
کاهش یافته اسلالالالات. این تفاوتگریسلالالالاایر واسلالالالاطه در  عمدتاً ها های مالی بسلالالالایار سلالالالاریع 

های موجود تا زمینلاه درجلاه )فعلاالیلات(، و نلاه نوع )دن( بوده اسلالالالالات. بلاه طور خلااص، تفاوت
که از جمله از ماهیت پولی تعهدات بانکی ناشلالالالای می ذاتاً حدودی  توان می هادنشلالالالاوند، 

کرد بهرههلالاای نرخ ای خلالااص و سلالالالالاقفبلالاه نیلالاازهلالاای ذخیره املالاا بلالاه هر حلالاال در هر  ،اشلالالالالااره 
کلاه دن نهلاادها مطابق با دن رفتار  صلالالالالانعلات ملاالی دیگری نوع مشلالالالالاابهی از قوانین وجود دارد 

کرد. للاذا از دنجلاایی  کشلالالالالاورها، مانند انگلسلالالالالاتان، امروزه هیچ خواهنلاد  که در بسلالالالالایاری از 
بندی توان دسلالالالالاتههلاا وجود نلادارد، میای برای بلاانلاکسلالالالالاقف نرخ بهره و یلاا الزاملاات ذخیره
گرفتن بلاانلاک گرهای مالی و رد هر نوع تفاوتی واسلالالالالاطلاه عنوانبلاههلاا توبین در رابطلاه بلاا درنظر 

گرفت. های مالی غیربانکی راگریها و واسطهبین بانک  صحیح در نظر 
کردن تئوری محصلالالالالاول برای نهلالاادهلالاای  برخی دیگر از طرفلالاداران این نظریلالاه بلالاا مطرح 

فردیند تبدیل برای بنگاه مالی  هادناند. از نظر پرداخته هادنپذیر به شلالالارح عملکرد سلالالاپرده
دهی این وجوه بلالالاه گیری وجوه از واحلالالادهلالالاای دارای ملالالاازاد بر هزینلالالاه و وامشلالالالالالالااملالالال قرض

کسلالالالاری بر هزینه، یا همان واسلالالالاطهواحدهای  گری مالی، اسلالالالات. فردیند تولید بنگاه دارای 
که قرضداری، فردیند چند مرحلهمالی، براسلااس دیدگاه بنگاه ها گیری ستاندهای اسلات 

                                                                            
1. Gurley and Shaw (1911, 1962) 
2. Tobin (1960) 
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کارگیری دن توسط بنگاهدهی از سلاپردهیا همان وجوه قابل وام های ها در حوزهگذاران و به 
کار و خرید نهاده، پرداخت هزینهگذاریمختلفی مانند سلالالارمایه های اصلالالالی های نیروی 
که  2اسلالالالالاپرجر. بالتن1گیردهای دردمدزا را در بر میبه منظور تولید دارایی نیز معتقد اسلالالالالات 

ترین گرهایی مالی بوده و از خلق پول ناتوان هسلالالاتند. از نظر او مهمها صلالالارفاً واسلالالاطهبانک
یسلالاک اسلالات: "عملکردهای در این نقش، درگیر شلالادن د هابانکعملکرد  ر فردیند انتقال ر

کردن و انتقلالاال دادن اقتصلالالالالالاادی عملالاده بنگلالااه هلالاای ملالاالی، عملکرهلالاای مربوط بلالاه یکی 
یسلالالاک کردن ر گر در بازارهای مالی از سلالالالاوی دلال یا واسلالالاطه عنوانبهها از یک سلالالالاو و عمل 

 دیگر است".
گیرندگان ندگان و وامدهمالی بین قرض هاییواسطه عنوانبهها را نیز بانک 3دردنرای

گیرند و می قرضگذاران خود ها از سلالالالاپردهتر، از نظر او "بانکگیرد. به طور دقیقدر نظر می
کثر پروژهدهند. در اقتصلالااد سلالارمایهوام می گذارانهیسلالارمابه  گذاری در های سلالارمایهداری ا

کاردفرینان خصلالالاوصلالالای و بنگاه شلالالاوند. می مدیریت هادنها قرار داشلالالاته یا توسلالالاط مالکیت 
کامل پروژهاین سلالالالالارملاایلاه عموملااً  کافی ندارند تا به طور   تأمینهای خود را گلاذاران سلالالالالارملاایه 

کنند و در نتیجه برای تکمیل  کنند. هایشلالالالالاان درخواسلالالالالات وام میمالی پروژه تأمینمالی 
 پردازند.ها میها برای ارا ه این وامدوری سپردهها، از طرف دیگر، به جمعبانک

که بانک 4کارانشکشلایاپ و هم گر مالی هستند، به ارا ه واسلاطه صلارفاً ها با این تصلاور 
کلالاه در دن بلالاانلالاک اقلالادام بلالاه خریلالاد داراییملالادلی برای بلالاانکلالاداری می هلالاای ملالاالی بلالاا پردازنلالاد 

که به شلالاکل سلالاپرده یا از طریق انتشلالاار سلالاهام و اوراق قرضلالاه به اسلالاتفاده از وجوهی می کند 
پردازند. ررسلالالالای اقتصلالالالااد مبتنی بر نقدینگی میدسلالالات دورده اسلالالالات. این نویسلالالاندگان به ب

                                                                            
1. Sealey and Lindley (1977) 
2. Baltensperger (1982) 
0. Riordan (1990) 
0. Kashyap et al. (2222) 
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کلالاه در دن سلالالالالاپرده دهنلالاد: "کلالال شلالالالالاده نقلالاد را تشلالالالالاکیلالال میمقلالاادیر پرداخلالاتهلالاا اقتصلالالالالاادی 
که در زمان صلالافر تأمین مالی شلالادهدارایی ها . این دارایی2l+sاند معادل هسلالاتند با هایی 

ور جذب شلالالالالاوند. بعلاوه به منظتلااحلادی توسلالالالالاط سلالالالالاپردهلاای قلاابل مطالبه تأمین مالی می
کند. این مطالبات سلالالالاپرده، بانک همچنین می تواند مطالباتی را در بازار عمومی منتشلالالالار 

 توانند به شکل اوراق قرضه یا سهام باشند."م ال دو ماه بعد سررسید شده و می عنوانبه
گرفتلاه ، ادبیات نظارت بر 2در چلاارچوب دیدگاه اعتباری 1همچنین مطلاالعلاات انجلاام 

گسلالالالالاتر ، و3گری ملالاالیواسلالالالالاطلالاه هلالاای شلالالالالاده در مورد تئوریای از مطلالاالعلالاات انجلالاامدهحجم 
ها و سلالاایر نهادهای مالی غیربانکی ، بین بانک4گری مالیمختلف دیگر مربوط به واسلالاطه

که به هیچ گران مالی میای از واسلالالالالاطهزیرمجموعهرا ها تملاایز قلاا لال نشلالالالالاده و بلاانلاک دانند 
 وجه از قدرت خلق پول برخوردار نیستند.

کت گری مالی های نوشلاته شده در زمینه پول و بانکداری نیز از تئوری واسطهاببرخی 
کچتی عنوانبلاهکننلاد. طرفلاداری می کتلاابش عنوان می 5م لاال  کلاه: "نهلاادی مانند در  کنلاد 

دهنلالادگلالاان گیرد، یعنی )بلالاه نیلالاابلالات از( وامگیرنلالاده قرار میدهنلالاده و قرضبلالاانلالاک بین وام
دورد. همچنین گیرنلادگلاان فراهم میرا برای قرضدهلاد و للاذا وجوهی )وجوهی را( قرض می

گرهای مالی، نقشلالای اسلالالااسلالای در اقتصلالالااد ها، مانند سلالاایر واسلالالاطهگوید: "بانکمی 6کیسلالاو
کسلالالالالاری هدایت می کنند. داشلالالالالاتلاه و وجوه را از واحدهای دارای مازاد به واحدهای دارای 

کردن دهنلالالادگلالالاان را، از طریق تبلالالادگیرنلالالادگلالالاان و وامقرضنلایلالالاازهلالالاای ملاخلاتلف  هلالالاادن یلالالال 

                                                                            
1. Bernanke and Blinder )1988(; Bernanke and Gertler (1991) 
2. credit view 
0. Diamond (1980); Sheard (1989) 
0. Casu et al. (2226) 
1. Cecchetti (2228) 
6. Casu et al. (2226) 
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کوچک، خطر پایین و نقدینگی بالا به وامسلالالالاپرده تر هایی در اندازه بزرگهای دارای اندازه 
نیز بر  1دهنلاد". متیو و تامپسلالالالالاونو بلاا نقلادینگی و خطر بلاالاتر )عملکرد تبلادیلال(، تطبیق می

کلاه بلاانلاک کیلاد دارنلاد  ها دهی باشلالالالالاند باید به سلالالالالاپردههلاا برای دنکلاه قادر به واماین نکتلاه تلاأ
کسلالالالاری از گری مالی اشلالالالااره دارد بر قرضت یابند: "واسلالالالاطهدسلالالالا دهی به واحدهای دارای 

گری دهی مستقیم واحدهای دارای مازاد. لذا واسطهطریق نهادهای مالی، به جای قرض
که وجوه سپرده ای گذاری واحدهای دارای مازاد و نیز نهادهای مالیمالی فردیندی اسلات 

که )این وجوه را( به واحده کسلالالالالاری را،  گیرد. یک افزایش دهند، در بر میمی وامای دارای 
کرده و نرخ وام را افزایش 'LLرا بلاه بلاالا،  LLهلاا، منحنی در تقلااضلالالالالاا برای وام زابرون ، منتقل 
های غیرانحصلالااری( از طریق عرضلالاه دهد. بانک )یا سلالایسلالاتم بانکداری در مورد بانکمی

پلااسلالالالالای خواهلالاد داد. بلاه منظور جلالاذب  هلاا و سلالالالالاپردهلالاا )بلالاه این افزایش تقلااضلالالالالاا(بیشلالالالالاتر وام
ای گذاری فزایندهها نرخ سپردهبانکی( برای سلاپرده های بیشلاتر، بانک )یا سلایسلاتمسلاپرده

 را پیشنهاد خواهد داد".
گرفتن چنین نقشلالالالالای برای بلالاانلالاک گری ملالاالی هلالاا، در چلالاارچوب نظریلالاه واسلالالالالاطلالاهدر نظر 
که اقتصلالااددانان در مدل ها در نظر ای بانکهای خود نقشلالای برسلالاازیموجب شلالاده اسلالات 

گرفتلالاه بعلالاد از بحران ملالاالی 2رنلالادینگ یکلالاه حتی برخی مطلالاالعلالاات انجلالاام  نیز  2228. بطور
کیدگر مالی واسلالالالالاطه عنوانبهها همچنان بر نقش بانک که بانککرده تأ ها اند و معتقدند 

یافت سپرده ن های بهره بالاتر به دیگرادهی این وجه با نرخها و وامسلاود خود را از طریق در
گلالاذار و نیز سلالالالالالاایر واسلالالالالاطلالاه ملالاالی پول هزاران سلالالالالاپرده عنوانبلالاههلالاا کننلالاد؛ بلالاانلالاکمی تلالاأمین
 .3کنندکننده وام خود هدایت میگذاران را به سمت مشتریان درخواستسرمایه

                                                                            
1. Matthewand Thompson (2221) 
2. Woodford (2220), Heijdra and Van der Ploeg (2222), Sorensen and Whitta-Jacobsen (2212) 
0. Krugman )2211(, Admati and Hellwig (2212) 
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کسری بانکداری -2-1  1نظریه ذخایر 
که هر بانک این نظریلاه بلاانکلاداری نیز، ملااننلاد نظریه قبل، اسلالالالالاتدلال می کند 

کلان و یک واسلالاطه ها بانک کردن یدورجمعگر مالی اسلالات، اما با نقش اقتصلالااد 
مخالف اسلالالات. بر اسلالالااس این نظریه، سلالالایسلالالاتم بانکی، به طور جمعی، از طریق 

گسلالاترش چند برابری سلالاپرده طرفداران این  پردازد. لذابه خلق پول می 2هافردیند 
گورلی و شلالالالالالااو ای ملالاالی هلالاا و نهلالاادهلالارا، مبنی بر اینکلالاه بلالاانلالاک  3نظریلالاه، نظرات 

کلالاه قلالاادر بلالاه خلق تعهلالادات ملالاالی هلالاای ملالاالیغیربلالاانکی هر دو واسلالالالالاطلالاه ای بوده 
کلی می کشلالالالالایلالادنلالاد. بلالاه طور  کلالاه بسلالالالالایلالااری از هسلالالالالاتنلالاد، بلالاه چلالاالش  گفلالات  توان 

م ال نظریه ضریب تکاثر پولی  عنوانبه. 4اقتصلااددانان حامی این نظریه هستند
های اولیه ین تلاشگذارترتأثیریکی از  6ارا ه شلالالالالاده توسلالالالالاط فیلیپس 5یلاا اعتباری
که: برای فرموله کسلالالاری بود. فلیپس معتقد بود  کردن مکانیسلالالام بانکداری ذخایر 

کلاه برای سلالالالالایسلالالالالاتم بلاانکداری،  کل، صلالالالالاحیح اسلالالالالات برای  عنوانبه"دنچلاه  یک 
که تنها یک عضلالاو از این مجموعه بزرگ را تشلالاکیل میبانک دهند های انفرادی، 

 کند".صدق نمی
کلالاه خلق پول می هلالاا را قلالاادر بلالاهبلالاانلالاک  7اسلالالالالامیلالات دانلالاد و معتقلالاد اسلالالالالالالات 

دهی در دسلالالاترس برای ها عرضلالالاه وجوه قابل وامهای خلق اعتبار بانک"فعالیت

                                                                            
1. fractional reserve theory 
2. process of ‘multiple deposit expansion 
0. Gurley and Shaw (1911) 
0. Culbertson (1918), Aschheim (1919), Warren Smith (1919), Solomon (1919), Paul Smith (1966) and 
Guttentag and Lindsay (1968) 
1. the credit or money multiplier 
6. Phillips (1922) 
7. Smith (1919) 



ی غربی: نقد بانکدومفصل   227|  دار

 

کلالالاه: ملالالاالی مخلالالاارا را افزایش می تلالالاأملایلان دهلالالاد". همچنین او معتقلالالاد اسلالالالالالالات 
که به درستی "بانک گسترش اعتبار دارند. دنچه  های تجاری توانایی خاصی در 

 عنوانبلالالاه هلالالاادناسلالالالالالالات، نقش مجزای  هلالالاای تجلالالااری صلالالالالالالاادقدر مورد بلالالاانلالالاک
گسلالالالاترش منتشلالالارکننده ابزارهای پرداخت می که توانایی خاصلالالالای را برای  باشلالالالاد 

که: دورد". اسلالالالالامیت اسلالالالالاتدلال میهلاا فراهم میاعتبلاار از سلالالالالاوی این بلاانلاک کند 
کلان(  احتمالاً ها )"بانک از  هادنمالی نبوده و عملکرد  گرواسلالالالاطه صلالالالارفاً در بعد 

کلاه در اصلالالالالاطلاح ملادرن گران ملاالی )واسلالالالالاطلاه هلاای مالی واسلالالالالاطلاه عنوانبلاهدنچلاه 
شلالاود( متمایز اسلالات". بر اسلالااس نظر اسلالامیت، "خلق پول از غیربانکی نامیده می

که او دن را ضریب ها ناشلای از فردیندهای ضریب فزاینده میطریق بانک باشد"، 
ی نلالااملاد. "خلق اعتبلاار از سلالالالالاومی 2یلاا افزایش چنلاد برابری اعتبلاار 1تکلااثر اعتبلااری

های تجاری امکان دسلاترسی به وجوهی فراتر از وجوه ایجاد شده از جریان بانک
که واسلالالالالاطهمالی مخارا فراهم می تأمیندردملاد جاری را برای  ها، دورد. در حالی 

اندازهای داوطلبانه جاری و اختصلالالااص این دوری بخشلالالای از پسبه جمع صلالالارفاً 
بلاه عبلالاارت  -پردازنلادیهلاای جلالااری مملاالی هزینلالاه تلالاأمینوجوه در دسلالالالالاترس برای 

گذاران را برعهده اندازها به سلالالامت سلالالارمایهوظیفه هدایت پس صلالالارفاً  هادندیگر 
کلااری را انجلاام می دقیقلااً هلاا دارنلاد. للالاذا واسلالالالالاطلالاه کلاه نلالاام هملاان  بر دن  هلالاادندهنلاد 

هلاای تجلااری به دلیل برخورداری از توانایی خلق اعتبار، املاا بلاانلاک ،دلاللات دارد
 شوند".زا میهای مالی مجاز واسطه
گرچه هر بانکی، به 3کرک که  ، یکی دیگر از حامیان این نظریه، معتقد اسلالات 

کل،  عنوانبهگر مالی اسلالات، اما سلالایسلالاتم بانکی، طور انفرادی، یک واسلالاطه یک 

                                                                            
1. credit expansion multiplier 
2. multiple credit creation 
0. Crick (1927) 
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کامل توانایی بانکمی کینز و توبین، به طور  کرک، مانند  کند.  ها تواند پول خلق 
کاما قرار  ،نلادکبرای خلق پول و اعتبلاار را رد نمی اما عبارت خلق اعتبار را داخل 

که میمی کی از تردید او دردهد  ها باشد. مورد خلق اعتبار توسط بانک تواند حا
کرک، مبنی بر اینکلاه خلق پول در واقع نتیجه و حاصلالالالالال نوعی فردیند  این نظریلاه 
کرک،  گرفت. بعد از  انتشلالالاار اسلالالات، مورد اقبال عموم و محافل دانشلالالاگاهی قرار 

کرک تأییدنیز به  1ینزک کسلالالالالاری مطرح شلالالالالاده فیلیپس و   ،پرداخت 2نظریه ذخایر 
کلالاه منظور از خلق پول، هر نوع افزایش در سلالالالالاپرده هلالاای بلالاانکی املالاا معتقلالاد بود 

که، در یک مفهوم سلالالالالااده، همه سلالالالالاپردهباشلالالالالاد: "می ها هیچ شلالالالالاکی وجود ندارد 
که توسلالالالالاط بلاانلاک د. البته باید انکنند، ایجاد شلالالالالادهداری میرا نگه هادنهلاایی، 

که )منابع( بانک ها محدود نیسلالالالالات و برای ها به این نوع سلالالالالاپردهتوجه داشلالالالالات 
که سپردهخلق چنین سلاپرده های گذاران پول نقد و چکهایی، ضلاروری است 
کینز از تبلالادیلات هلالاا مجلالادداً سلالالالالاپردهخود را نیز در بلالاانلالاک کننلالاد". در واقع  گلالاذاری 

کلالاه بلالاه بلالاانلالاک اجلالاازه خلق می گلالاذاری یلالاادنوعی سلالالالالاپرده عنوانبلالاهبلالاانکی نیز  کنلالاد 
گر مالی صلالالالارف باقی یک واسلالالالاطه عنوانبهدهد، هرچند همچنان سلالالالاپرده را می

که: "بانک، می تواند دارای صلالالالاحیت خودش، می صلالالارفاً ماند. او معتقد اسلالالات 
خلق سلالالالالاپرده در دفلالااترش بلالااشلالالالالاد و از این طریق این حق را برای مشلالالالالاتری فراهم 

کندمی که پول نقد برداشلالالات  کرد فرد دیگری  دورد  یا اینکه مطالباتش را به حواله 
کینز، در یک مفهوم سلالالالالااده خلق اعتبار  کنلاد". بلاه عبارت دیگر از دیدگاه  منتقلال 

های بانکی، یا ورود به حسلالااب ها در حسلالاابعبارت اسلالات از عمل ثبت سلالاپرده
های ها به ورودیبانکی. بنابراین براساس این تعریف با عقد هر قراردادی، بانک

                                                                            
1. Keynes (1902) 
2. Phillips (1922) and Crick (1927) 
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هلالاای غیربلالاانکی شلالالالالاونلالاد و در مقلالاابلالال شلالالالالارکلالاتکننلالاده اعتبلالاار تبلالادیلالال میقخل
 امه خود هستند.نها یا مطالبات در ترازکننده داراییخلق

یلالاک ون هلالاایلالاک کتلالااب  2و اسلالالالالاتیگلیتز  1فردر هلالاای خود بلالاه حملالاایلالات از نیز در 
کسلالالالالاری پرداختلاه کلاهانلاد. هلاایلاک اسلالالالالاتلادلال مینظریلاه ذخلاایر   12"بلاا ذخایر  کنلاد 

که درصلالالالادی، هر بانک قا های خود را وام دهد، درصلالالالاد سلالالالاپرده 92در خواهد بود 
ها را افزایش داده و به خلق چند برابری سپرده های سلاایر بانککه این امر سلاپرده

که "فردیند  در سلالالایسلالالاتم بانکی منجر خواهد شلالالاد". اسلالالاتیگلیتز نیز معتقد اسلالالات 
از بازی و بیرون دوردن خرگوش خلق چند برابری سلالالالاپرده تا حدی مانند شلالالالاعبده

کلالاه این فردینلالاد، یلالاک فردینلالاد فیزیکی واقعی  گرچلالاه  کلاه اسلالالالالات، بلالاه عبلالاارت دیگر 
که از هیچاما به نظر می ،اسلالات دورد. بطوریکه چیزی، چیزی را به وجود میرسلالاد 

ها خلق های حسلالالالالاابداری یا ورودی به این ثبتهلاا از طریق انجلاام ثبلاتسلالالالالاپرده
که در ثبت ورودی سلالاپرده در واقع همان قواعدی هسلالاشلالاوند. قواعد خلق می تند 

به طور خاص، الزامات  -شود. در واقع همین قواعد استفاده می هادندر دفاتر از 
کسلالاری که توانایی سلالایسلالاتم بانکی را برای توسلالاعه سلالاپرده -ذخیره  ها، از هسلالاتند 

 ".3دهندطریق افزایش چند برابری سپرده اولیه، افزایش می
کلاه "دیا  یکی دیگر از نظریلاات تلاأثیرگلاذار بعلاد از جنلاگ جهلاانی دوم، بلاا طرح این سلالالالالاؤال 

کنند"ها واقعاً میبانک ارا ه شلالالاد. سلالالاامو لسلالالان، در  4توسلالالاط سلالالاامو لسلالالان توانند پول خلق 
که تقابل با نظریه سلالالالاوم یعنی نظریه خلق اعتبار، عنوان می که: " این اشلالالالاتباه اسلالالالات  کند 

کنیم مدیران بانک های دفتری، در با اسلالالاتفاده از ثبت صلالالارفاً های معمولی قادرند، تصلالالاور 

                                                                            
1. Friedrich von Hayek (1929) 
2. Stiglitz (1997) 

که  0 کینز تعریفی مبهم از فردیند خلق پول ارا ه داده است.باید توجه داشت   استیگلیتز نیز مانند 
0. Samuelson (1908) 
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که نزد  یادی دلار قرض بدهند. سلالالالاپرده هادنازای هر دلاری  گذاری شلالالالاده اسلالالالات، مقدار ز
شلالالالالاود، عصلالالالالابانی نسلالالالالابت داده می هادنهیچ بانکداری در عمل، وقتی چنین رفتاری به 

که در واقع می ،شلالالالالاوندنمی که چرا  گفت  کاری  هادنتوان  که بتوانند چنین  تنها درزو دارند 
که همه بانکداران مشلالالالاهور هسلالالالاتند، نمیانجام دهند که . از دنجایی   اصلالالالالاً توانند پولی را 

کنند زیرا سلالالالالارملاایه ، راوجود خلاارجی نلادارد که پول سلالالالالارمایهمی هادنگذاری  گذاری دانند 
خارا خواهد شلالالالالاد".  بانکشلالالالالاانشلالالالالاده برای خریلاد اوراق بهلاادار یا پرداخت وام به زودی از 

های بانکی باشلالالاد، اینکه بانک قادر به ارا ه وام سلالاامو لسلالالان همچنین معتقد اسلالالات "برای
 ،ها به تنهایی قادر به خلق پول نیستنددوری وجوه بپردازد، لذا بانکباید در ابتدا به جمع
کل قادر به خلق پول اسلالالات". او بحث خود را با نمونه عنوانبهاما سلالایسلالاتم بانکی  ای یک 

که با  هایاز بانک کند. فرض اجه اسلالالالالات، تشلالالالالاریح میدرصلالالالالاد الزام ذخیره مو 22کوچک 
که "این بانک سپرده نقد جدیدی معادل  یافت می 1222کنید  این  سؤالکند. حال دلار در

کلاه دیلاا این بانک می دلار افزایش دهدی  0222گذاری خود را تا ها و سلالالالالارمایهتواند واماسلالالالالات 
کل دارایی باید برابر با ها پاسلالای به طور واضلالاح و مشلالاخص نه اسلالات، زیرا در ترازنامه بانکی 

کلالاه ذخلاایر نقلاد بلالااکلال بلالادهی کلالاه  این هلاا بلالااشلالالالالاد. بلادین ترتیلالاب  کلالال  22الزام قلالاانونی  درصلالالالالاد 
دهلالالاد، مواجلالالاه هسلالالالالاتنلالالاد. این بلالالاانلالالاک همچنین برای انجلالالاام هلالالاا را تشلالالالالاکیلالالال میسلالالالالاپرده
برای  -م ال خرید سلاهام یا اوراق قرضلاه، مانند هر شخص دیگری عنوانبهگذاری سلارمایه

که اوراق قرضلالالاه فروخت کشلالالاد. چک می -کندنامه امضلالالاا میه یا سلالالافته یا ضلالالامانتفردی 
کلاارش، یلاا برای خریلاد مواد اولیه، یا شلالالالالااید برای اتومبیل قرض گیرنلاده این پول را بلاه نیروی 

کند. لذا پول باید بسلالالالایار زود در خارا از بانک پرداخت شلالالالالاود. بنابراین یک پرداخت می
کیلالاک خود را بخورد و هم دن را دبلالاانلالاک نمی سلالالالالات نخورده داشلالالالالاتلالاه بلالااشلالالالالاد. للالاذا توانلالاد هم 

که بانک انفرادی می کاملاً های دیگر( تصلالالالالاویر )تئوری تواند انجام دهد اشلالالالالاتباهی از دنچه 
کرده  اند".ارا ه 
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که یک بانک انفرادی نمیسلالالاامو لسلالالان اسلالالاتدلال می تواند به خلق اعتبار از هیچ کند 
که به بااما سلالایسلالاتم بانکی می ،چیز بپردازد نک اول مربوط اسلالات، ذخایر تواند: "تا دنجایی 

کلالاه هلالاایقلالاانونی این بلالاانلالاک تنهلالاا برای مطلالاابقلالات بلالاا سلالالالالاپرده کلالاافی اسلالالالالالات و تلالاا زملالاانی  اش 
گلاذاری بیشلالالالالاتر پول وجود نداشلالالالالاته باشلالالالالاد، این بانک تصلالالالالامیملاات عمومی برای سلالالالالاپرده

کار دیگری انجام دهد. اما سلالایسلالاتم بانکی نمی کل می عنوانبهتواند  که یک  تواند دنچه را 
کو تواند انجام دهد، مانند خلق پول، انجام دهد. سلالالالالاامو لسلالالالالان فردیند چک نمیهر بانک 

کرده و معتقد اسلالالالات به هر حال در  تکراری ارا ه وام جدید را از طریق یک بانک توصلالالالایف 
هلاای بانکی دیگر تبدیل شلالالالالاده و این فردیند ادامه هلاا بلاه سلالالالالاپردهسلالالالالایسلالالالالاتم بلاانکی این وام

که گوید این زنجیره خلق سلاپیابد. او میمی ها در سیستم بانکی را به کل سپرده م لاً رده، 
درصلالالالالاد ایجاد شلالالالالاده  22ای دلار وام اولیه با الزام ذخیره 1222رسلالالالالاانلاد، از همان دلا می 1222

که بر افزایش پولی  که هر بانکی  1است  بخشی از دنچه  صرفاً برابری دلالت دارد. در حالی 
کلالاه  کرده اسلالالالالات، سلالالالالارملالاایلالاه عنوانبلالاهرا  یلالاافلالات  کرده یلالاا وام داده اسلالالالالات. سلالالالالاپرده در گلالاذاری 

نامد. مطابق با این اسلالالالالاتدلال سلالالالالاامو لسلالالالالان این فردینلاد را افزایش چنلاد برابری سلالالالالاپرده می
کلاه "بلاانلاکمی کرد  هلاای انفرادی از ذخایر قانونی ایجاد شلالالالالاده نزد بانک توان چنین تصلالالالالاور 

کرده و سلالالاپس دن را به مقدار بسلالالایار بیشلالالاتری از پ عنوانبهمرکزی  ول بانکی نهاده اسلالالاتفاده 
کرده کوچکی دارای توانلاایی محلادودی برای توسلالالالالاعه تبلادیلال  انلاد". بعلاوه اینکلاه "هر بلاانلاک 

که هایش اسلالات و نمیگذاریها و سلالارمایهوام یافت  عنوانبهتواند بیشلالاتر از دنچه  سلالاپرده در
کند".کرده است، وام دهد یا سرمایه  گذاری 

کلاه "بانک 1ویتلسلالالالالای عملکرد مقتدرانه  هادند. کننده پول هسلالالالالاتنها خلقمعتقلاد بود 
کرده و در فردیند خلق  عنوانبهکنند، انتشلاار پول را اجرا می ناظرانی بر عرضه پول فعالیت 

شوند، اما نه به طور انفرادی بلکه به صورت جمعی. البته باید تو جه داشت پول درگیر می
کامل و به سلارعت اسلاتفاده می که ذخایر به طور  کنیم  گر فرض  توصیف مرسوم شوند، که ا

                                                                            
1. Whittlesey (1900( 
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، ام 12و لذا تا بانک  2به بانک  1با جاری شلالالالالادن ذخایر از بانک  -از فردیند افزایش سلالالالالاپرده
 کند".ای نزولی از رشد سپرده را در این مسیر ایجاد میمجموعه

کلالاه: "مینظریلالاه فیلیپس می تلالاأییلالاددر  1الحلالادف کلالاه بلالاانکلالاداران نویسلالالالالاد  کرد  توان ادعلالاا 
گیرندگان تجاری به خلق اده حساب سپرده باز برای قرضتوانند با استفاده از روش سمی

که کاملاً پول بپردازند. به عبارت دیگر این  کسلالالاری،  واضلالالاح اسلالالات  تحت سلالالایسلالالاتم ذخایر 
کلیت بانک تواند، به می صلارفاً ها را افزایش دهند. بانک انفرادی توانند سلاپردهها، میتنها 

کند. )سلالالالالاپردهاش طور نرملاال، تلاا مقلاداری معلاادل بلاا سلالالالالاپردهلاای اولیلاه های جدید( ایجاد 
نویسلالاد: "در این روش هر سلالاپرده جدیدی در داخل سلالایسلالاتم بانکی همچنین اسلالاتگلتز می

ها خواهد شلالالالالاد و این همان معجزه سلالالالالایسلالالالالاتم ذخایر منجر به افزایش چند برابری سلالالالالاپرده
در فردیند خلق  نقشلاشانهای انفرادی ممکن اسلات حتی از کسلاری اسلات. در حالی بانک

که به علت افزایش سپردهچند برابری  کنند  گاهی نداشته و تصور  که پول د هایشان است 
 های بیشتری هستند.قادر به ایجاد وام

 نظریه خلق اعتبار بانکی -3-1
که این نظریه برای  کلی با دو نظریه دیگر تفاوت دارد چرا  سلالالالالاومین نظریه بانکی به طور 

کلی و نه -گری ملاالیواسلالالالالاطلاه نقشهلاا بلاانلاک در نظر  -به صلالالالالاورت انفرادی نلاه به صلالالالالاورت 
که هر بانکی در سلایستم پولی، با  گیرد. اسلااس این نظریه بر این موضلاوع اسلاتوارنمی اسلات 

هلاا، قلاادر بلاه خلق پول و اعتبلاار از هیچ اسلالالالالات. لذا اجرای قراردادهلاای وام یلاا خریلاد دارایی
دارند. دوری شلالالالاده اولیه یا ذخایری برای قرض دادن نهای جمعها نیازی به سلالالالاپردهبانک

کلاه قرض هلاا در واقع هملاان خلق اعتبار و دهی بلاانلاکاین نظریلاه معتقلاد اسلالالالالات از دنجلاایی 
کاهش متناسلالالاب در جای دیگر، ای جدید اسلالالات، لذا تعادلپول سلالالاپرده کل، بدون  های 
یابد. لذا بر اسلالالااس این تئوری در طی زمان، ترازنامه بانک و حجم عرضلالالاه پول، افزایش می

                                                                            
1. Alhadeff (1910) 
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که اعتبار در دوره کرده است، روند فراینده کاملاً بانکی به طور هایی  ای به مشلاخص رشلاد 
که در دن، تنها قدرت خریدهای موجود برخلاف نظریلاه واسلالالالالاطلاه -گیردخود می گری مالی 

 .1یابددوری شوند و عرضه پول افزایش نمیجمع مجدداً توانند می
کار2ترین نویسلالالالالاندگان حامی این نظریه هنری دی مکلودیکی از شلالالالالاایسلالالالالاته شلالالالالاناس ، 

های حسلالالاابداری، مالی و قانونی بانکی و وکیل حقوقی اسلالات. او بر اهمیت توجه به جنبه
کیدبلاانکلاداری بلاه طور همزملاان  دارد و بر اسلالالالالااس تحلیل ماهیت قانونی فعالیت بانکی  تلاأ

که: "هیچ چیز نمینتیجه می گمراهگیرد  که به کنندهتواند ناخوشلالالالالاایندتر یا  تر از دن باشلالالالالاد 
که در دن بانکداران  عنوانبه صرفاً  سیستم بانکداری اقتصاد سرمایه نگاه شود، سیستمی 

ای از افراد قرض بگیرنلاد و بلاه مجموعه دیگری از افراد تنهلاا وظیفلاه دارنلاد پول را از مجموعلاه
دوری )وجوه( از مجموعلالاه قرض بلالادهنلالاد. هر چنلالاد بلالاانکلالادارهلالاا، بلالادون شلالالالالالاک، بلالاه جمع

کار پردازنلاد، املاا ملااهیای از افراد میگسلالالالالاترده قرض دادن دن پول به سلالالالالاایر  هادنت خاص 
دوری شلالاده( به خلق روسلالااخت براسلالااس این شلالامش یا طلا )جمع هادنافراد نیسلالات، بلکه 

کرده و بلالاه دفعلالاات بیشلالالالالاتر ای از اعتبلالاار میگسلالالالالاترده پردازنلالاد؛ تلالاا تعهلالاداتشلالالالالاان را چنلالاد برابر 
کننلاد. این اعتبلاارات،  کلاارکردهلاای نقلا قلاابلالپرداخلات  دینگی را انجام مطلاالبلاه بوده و هملاه 

دهند. لذا بانکداری اقتصلالااد سلالارمایه نیسلالات، اما منجر به افزایش سلالارمایه خواهد شلالاد. می
های ها از طریق اتاقهای اعطایی توسلالالالاط بانککارکرد بانکداری خلق اعتبار اسلالالالات: وام

که اعتبار از تسلالالالاویه از یک بانک به بانک دیگر منتقل می شلالالالاود، درسلالالالات به همان دسلالالالاانی 
شلالالالالاود، به طوریکه این دیگری در هملاان بلاانلاک از طریق چلاک منتقل می یلاک حسلالالالالااب بلاه

کنند. لذا ما عمل می 3معادل با پول نقد یا مسلالالالالاکوک دقیقلااً اعتبلاارات در عرف و تجلاارت 

                                                                            
1 .  Macleod (1816), Withers (1929, 1916), Schumpeter (1912), Wicksell (1898), Cassel (1918), Hahn 
(1922), Hawtrey (1919) 
2. Henry D. Macleod (1816) 
0. Macleod )1926( 
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که همه می ها اصلالالارار العمل، اعتبار یا بدهی در مبادله با پول یا بدهیانتشلالالاار حق بربینیم 
که بانکدار به نفع م شود. این کند، سلاپرده نامیده میاش ایجاد میشلاتریدارند. اعتباری 

که  کلااربردی، مشلالالالالاابلاه پول نقد اسلالالالالات با این تفاوت  اعتبلاارات بلاانکی، برای هملاه اهلاداف 
اثراتی مشلالالالالاابه  هادنتواند مانند پول نقد صلالالالالاادر شلالالالالاود. اما برای همه اهداف داخلی، نمی

ه خلق شلالالاده از هیچ چیز سلالالارمای هادنکنند. در حقیقت مقدار معادلی پول نقد ایجاد می
 هستند".
که مشلالالالالاتری گویلاد: " در زمان، بلاه تبعیلات از نظریلاه مکلود، می1وایترز های قدیم، زمانی 

کاغذهای برای درخواست وام به بانک می یادی از  گر بانکدار موافق او بود، مقدار ز رفت، ا
که یک مشلالالاتری برای درخواسلالالاتبانکی خودش را به دسلالالات او می کنون وقتی  وام به  داد. ا

دهلالاد، یعنی کنلالاد، بلالاانکلالادار بلالاه او اعتبلالااری در دفلالااتر خود ارا لالاه میبلالاانکلالادار مراجعلالاه می
کند". لذا بر اسلالالااس نظریه خلق اعتبار ای در سلالالامت بسلالالاتانکار ترازنامه اضلالالاافه میسلالالاپرده

کلاه بلاانلاکمی گفلات  کلاه توان  نلاامند ، دن را سلالالالالاپرده میهلاادنهلاا بلاه خلق اعتبلاار بلاه شلالالالالاکلی 
 اعتبار پول نقد است. پردازند؛ و اینمی

که به طور  کرد، شلالالاومپیترمؤثریکی دیگر از نویسلالالاندگانی  بود.  2ی از این تئوری حمایت 
کارکرد بانک، یعنی ایجاد و واسلالالالاطه گری اعتبار، به منظور انتخاب او معتقد اسلالالالات: "این 

گستردهپروژه کاردفرینان پیشنهاد میای از برنامهای از بین مجموعه  که  ند دههایی است 
کردن یکی برای اجرای طرح کردن دن از دیگری". شلالالالالاومپیتر بر خلاف و قادر  های خود و رد 

که: "این واقعیهای دیگر بانکداری اسلالاتدلال میتئوری که بگوییم تر به نظر میکند  رسلالاد 
شود، تا ها ایجاد میدهی بانکهای ناشی از عمل وامخلق اعتبار بانکی، از ایجاد سلاپرده

که به م بانکاینکه بگویی دهند. امانت داده شلالالالاده اسلالالالات، وام می هادنها سلالالالاپردهایی را 
که سلالاپرده که دلیل پافشلالااری بر این موضلالاوع این اسلالات  بازی  هادنگذاران به دلیل نقشلالای 

                                                                            
1. Withers (1929, 1916) 
2. Schumpeter (1912) 
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گذاری نخواهند داشلالالالات. این تئوری مکانیسلالالالام خاصلالالالای از کنند، تمایلی به سلالالالارمایهنمی
که مشلاخصه جاانداز و سلارمایهپس داری است، فراهم دورده و سرمایه کاملاً معه گذاری را، 

 کند.داری را دشکار میها در تحول سرمایهنقش حقیقی بانک
کلاه بانک 1داونپورت و هو دهند بلکه از های خود را قرض نمیها سلالالالالاپردهنیز معتقلادنلاد 

گسلالاترش اعتبارشلالالاان، سلالالاپرده ها ها به هنگام اعطای وامکنند. بانکها را ایجاد میطریق 
کرده و تمایل به اسلالالالالاتفاده از  هادندهند. ول، بلکلاه اعتبار ارا ه مینلاه پ این اعتبار را ایجاد 

که بانکدن را تقویت می های دولتی قدیمی کنند. این به طور جهانی پذیرفته شده است 
کرده و بدین ترتیب پول ایجاد می کلااغلاذهلاای بلاانکی خلق  کردند. در اعتبلاار را بلاه شلالالالالاکلال 

که به صورت چکخلق اعتبار به شکل سپردهعوض در سلایستم مدرن  های هایی است 
 دهد.کار مشابه خلق پول انجام می دقیقاً یابند و بانکی جریان می

للاذا قبول این تئوری بلاه معنی خن ی شلالالالالادن عملکرد و قلاانون بلاانکداری ملی، مبنی بر 
حده و نیز بر اسلالالالالااس )یا به پشلالالالالاتوانه( اوراق قرضلالالالالاه ایالات مت صلالالالالارفاً ارا لاه پول بلاانکی ملی 

که درصدی بر همه پول 12اعمال مالیات سلاالانه  های بانکی دولتی و ... خواهد شد. چرا 
های بانکی ها در ایالات متحده به شلالالالالاکل چکدرصلالالالالاد همه این مبادلات و فعالیت 91

 1شلالالاود؛ و از این از هر نوع پول نقدی اسلالالاتفاده می هادندرصلالالاد  1گیرد و تنها در انجام می
کس کوچدرصد تنها   .2ی از طلا است کر بسیار 

کلی می کاغذهای بانکیبلاه طور  که معرفی  گفت  در اسلالالالالاتقلال انجام مبادلات  3توان 
های طلا و نقره بسلالالالالایار مفید بود، و راهی برای معرفی اعتبار بانکی بلاا اسلالالالالاتفلااده از سلالالالالاکلاه

کرد. در نتیجه این روند تکاملی، چک عنوانبلاه کلاالاهلاا ارا ه  های ابزارهلاای پرداخلات برای 
میلیارد دلار در سلالالاال بود. این  212تا  222امضلالالاا و پرداخت شلالالاده در ایالات متحده حدود 

                                                                            
1. Davenport (1910) and Howe (1911) 
2. Howe (1911) 
0. bank notes 
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که امکان انجام چنین حجمی از مبادلات به طور فیزیکی با اسلالالالالاتفاده از  واضلالالالالاح اسلالالالالات 
که حدود هشلالالات میلیارد پول طلا در جهان وجود های طلا امکانسلالالاکه پذیر نیسلالالات؛ چرا 

کمتر از  کلالاه  هلالاا از طریق تنزیلالال د دلار دن در ایلالاالات متحلالاده اسلالالالالالات. بلالاانلالاکمیلیلالاار 2دارد، 
کرده، و در نتیجه  کلااغلاذهلاای بلاازرگلاانی و تولیلادکننلادگلاان پلاانزده میلیلاارد دلار اعتبلاار ایجاد 

کشلالالالالایده و قرض کلاه چلاک  کند.  1هادنخود را با  یهایبدهگیرنلاده قلاادر اسلالالالالات  پرداخت 
کاسلالالالال گاسلالالاتو  کید 2اقتصلالالااددان سلالالاو دی،  که: "درمی تأ ها، از طریق عمل، سلالالالاپرده کند 

کردن براتپیش پرداخت ها و ها( و یا اعطا وامها )سلالالالافتههای بانکی به مشلالالالاتریان، تنزیل 
، ایجاد شلالالاده و به طور دا م شلالالاانیهاحسلالالاابلذا اعتبار دهی به مشلالالاتریان به این میزان در 

 شوند".شارژ می
که  کسلالاری دن اسلالات  این تئوری معتقد تفاوت مهم تئوری خلق اعتبار با تئوری ذخایر 
را  4نیز نظر مکلود  3اسلالالالالات یلالاک بلالاانلالاک بلالاه تنهلالاایی قلالاادر بلالاه ایجلالااد سلالالالالاپرده اسلالالالالات. هواتری

کینز هلالاا پول را از هیچ چیز ایجلالااد میکنلالاد: "بلالاانلالاکمنعکس می کننلالاد. نظریلالاات اولیلالاه 
کثر  عنوانبلالاه کلالاه: ا یکی دیگر از حلالاامیلالاان برجسلالالالالاتلالاه تئوری خلق اعتبلالاار، مبنی بر این بود 

هلالاای مربوط بلالاه ی در درک ملالاا از مکلالاانیسلالالالالام پول و اعتبلالاار و نیز از تحلیلالالانقلاب یبهبودهلالاا
های واحدی از سوی بسیاری از متفکران مجموعه تلاش تأثیرتحت  چرخه تجاری، اخیراً 

که ممکن اسلالالالات یکی از  گرفته اسلالالالات،  ها در اندیشلالالالاه اقتصلالالالاادی پیشلالالالارفت نیترمهمقرار 
کنون سلااخته شده باشد به  6ح پولیاصلااش در مورد در رساله 0192. بعلاوه او در سال 5تا

کاهش حجم اعتبارات اعطاییطور نلاامبهم در مورد توانلاایی بلاانلاک شلالالالالاان هلاا در افزایش یلاا 
                                                                            

1. Howe (1911) 
2. Gustav Cassel (1920) 
0. Hawtrey (1919) 
0. Macleod's (1816) 
1. Keynes and Moggridge )1980( 
6. Monetary Reform (1920) 
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کرده اسلالالات: "سلالالاطح قیمت داخلی  بر اسلالالااس میزان اعتبار ایجاد شلالالاده  عمدتاً صلالالاحبت 
بر  شلالالالالاود؛ میزان اعتبار ایجاد شلالالالالاده،پنج بانک بزرگ، تعیین می عمدتاً هلاا، توسلالالالالاط بلاانلاک

کلی این  -گیری اسلالالالاتقابل اندازه کاملاً های بانکی اسلالالالااس حجم سلالالالاپرده که به طور  چرا 
کل سلالالالالارمایه داری ها، اوراق قرضلالالالالاه نگهگذاریاعتبلاارات باید با اختلافات یا تغییرات در 

کند".شده و پیش پرداخت  ها مطابقت 
کینز می که از نوشلالالاته  گزارش دخرجمله واضلالالاح تری  کمیته مک  تواند به دسلالالات دید در 

که 1میلان گزارش تأثیر  اسلالااسلالااً ،  کینز اسلالات، مطرح شلالاده اسلالات. در این  پذیرفته از نظرات 
که  به فردیند حسلاابداری بانکی یک بانک انفرادی پرداخته شلاده: "این غیرطبیعی نیست 

کنیم سلالالالالاپرده هلالاای نقلالاد از سلالالالالاوی عموم بلالاه منظور هلالاای بلالاانکی از طریق ارا لالاه سلالالالالاپردهفکر 
که در حال حاضلالالالار برای پرداخت هزینهانداز یا مقادیرپس ها مورد نیاز نیسلالالالاتند، ایجاد ی 

ها از فعالیت خود بانک، سلالاوای اعطای وام، به صلالاورت شلالاده باشلالاد. اما حجم این سلالاپرده
یلالاابلاد و بلالاه بلالاانلالاک حواللاه بیش از اعتبلالاار )پیش پرداخلالات( یلالاا خریلالاد اوراق بهلالاادار، افزایش می

گر این دفلالااترش را می امکلالاان ایجلالااد اعتبلالااری، معلالاادل بلالاا سلالالالالاپرده، در کلالاه ا دهلالاد. در حلالاالی 
گیرندگان نخواهد بود و گر مالی باشلاد، قادر به خلق سپرده جدید برای قرضبانک واسلاطه

دهد. به وجوه را از یک حسلالالالالااب دیگر، خواه در داخل یا خارا از بانک، انتقال می صلالالالالارفاً 
گر هیچ پرداخت باشلالالالاد و باز های اضلالالالاافی توسلالالالاط مشلالالالاتریان انجام نشلالالالاده عبارت دیگر ا

کردن از پول نقلالاد نیز صلالالالالاورت نگیرد، بلااز هم حجم سلالالالالاپردهپس هلالاای گیری یلالاا صلالالالالارف نظر 
که او خودش میبانکدار انفرادی، تنها با حجم این وام کرد.هایی   سازد، نوسان خواهد 

که بانک قادر به ایجاد 2جمیز هایی به میزان چند برابر بیشلالالالالاتر از وام نیز معتقد اسلالالالالات 
که بخش دگذاری شلالالاده در پردهمجموع نقدینگی سلالالا ن اسلالالات: "این مشلالالاخص خواهد بود 

از مواردی ثبلالات شلالالالالاده در سلالالالالاملالات تعهلالادات یلالاا بلالادهکلالاار ترازنلالااملالاه، تحلالات عنوان  یتربزرگ

                                                                            
1. Macmillan Committee (1901) 
2. James (1902) 
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گذاری شلالالاده در بانک توسلالالاط مشلالالاتری، بلکه از ها، نه در نتیجه پول نقدی سلالالاپردهسلالالاپرده
 شود".ایجاد میها ها یا تنزیل از سوی بانک برای این مشتریطریق ایجاد وام

"بلاانلاک ملادیریلات اعتبلاار را برعهلاده دارد. بلاه عبلاارت دیگر بلاانلاک قلادرت خریدی ایجاد 
کلاه می های وجود نلاداشلالالالالاتلاه اسلالالالالات، این قلادرت خریلاد از طریق پرداخلات بلادهی قبلاً کنلاد 

کاهشلای در مقدار پول در دست سایر اعضای جامعه ایجاد قرض گونه  گیرنده بدون هیچ 
های بانکی، به افزایش خالصلالای در ت به حجم موجود وامای نسلالابشلالاده اسلالات. هر اضلالاافه

کل پول در جامعه منجر می کاهش عرضلاه  کل پول را  کاهشلالای در دن، حجم  شلالاود و هرگونه 
 خواهد داد".

کسلالالاری، ایرونگ ، به موازات شلالالاکل1902همچنین در اواسلالالاط دهه  گیری نظریه ذخایر 
 1222که یک بانک به من  کند: "وقتیبر صلالالالاحت تئوری خلق اعتبار پافشلالالالااری می 1فیشلالالالار

کننده من اضلالاافه می 1222کند و لذا دلار اعطا می کنترل  دلار  1222کند، این دلار به سلالاپرده 
که من در بانک دارم جدید اسلالالالات و به تازگی توسلالالالاط بانک ایجاد شلالالالاده خارا از وام  پولی 

ود. شلالامن و توسلالاط خودکار و جوهر بر ته چک دفترچه چک من و در دفاتر بانک نوشلالاته می
 های خودکار و جوهر، این پول وجود فیزیکی واقعی ندارد".جدای از این ثبت

طور رغم توجلالاه سلالالالالالاایر اقتصلالالالالالااددانلالاان بلالاه دو تئوری قبلالال، تئوری خلق اعتبلالاار بلالاهعلی
کینزی و برجسلالالالاته تری در بین اقتصلالالالااددادنان به اصلالالالاطلاح اتریشلالالالای، اقتصلالالالااددانان پسلالالالاا 

گرفت. از جمله نویسلالالاندگان مکتب اتریشلالالای مورد توجه قرار  2گرایی قیاسلالالایمکتب تجربه
توان به هوپ دیدگاهشلاان با تئوری خلق اعتبار بانکی سازگار است می رسلادیمکه به نظر 

که توانایی   3هلااوسلالالالالامن و بلاک کینزی  کرد. همچنین از جمله نویسلالالالالاندگان پسلالالالالاا  اشلالالالالااره 
کردهبانک و روسلالالالالای و  توان به راشلالالالالاناند میها در خلق اعتبار و پول را امری مسلالالالالالم فرض 

                                                                            
1. Irving Fisher (1901) 
2. the inductive-empiricist school 
0. Hoppe, Hülsmann and Block (1998) 
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کرد. نویسلالالالالانده دخر می 1بلااسلالالالالایلال مور که: "وقتی یک بانک وامی به یکی از اشلالالالالااره  نویسلالالالالاد 
کنلالاد، این بلالاانلالاک بلالاه سلالالالالالاادگی این مقلالادار اعتبلالاار را بلالاه حسلالالالالالااب مشلالالالالاتریلالاانش اعطلالاا می

که برخلاف تئوری ذخایر کند. او همچنین اسلالالاتدلال میگیرندگان اضلالالاافه میقرض کند 
گرچه انتخاب او در مورد گری بانکی ایده دل نیسلالات، اما: "بر خلاف کلمه واسلالاطه کسلالاری، 

کلالاه توسلالالالالاط بلالاانلالاک مرکزی اعملالاال  خرد عمومی یلالاا مرسلالالالالاوم، تغییرات در الزاملالاات ذخیره 
 ندارد". تأثیرگری بانکی شود، به طور مستقیم بر حجم واسطهمی

کارگیری این روش که: "بانکمی 2شلالالاناسلالالای ورنرهمچنین با به  ها قدرت خرید نویسلالالاد 
گسلالالالالاترش وامجلالادیلالاد کننلالاد". همچنین بلالاا توجلالاه بلالاه این دیلالادگلالااه، هلالاا ایجلالااد میی از طریق 

که اطلاعات اعتبار بانکی در مدل گرفته پیشلالانهاد شلالاده اسلالات  کار  کلان به  های اقتصلالااد 
که در تئوری شلالاد:" اسلالاتفاده از های قبلی به این موضلالاوع اهمیتی داده نمیشلالاود، در حالی 

کل  از عرضلالالالالاه پول در معادله اقتصلالالالالاادی این مزیت را دارد معیاری  عنوانبهاعتبار بانکی 
کلالاار امکلالاان تعریف  دوملالااً دهلالاد. را ارا لالاه می مؤثر، اعتبلالاار همیشلالالالالاه قلالادرت خریلالاد اولاً کلالاه  این 

های یعنی نه تنها تعهدات بانکی، بلکه دارایی -دوردرا فراهم می مؤثرواضلالاح قدرت خرید 
دوری اطلاعات اعتباری جمع، سوماً بانکی یا تعهدات بخش خصوصی به بخش بانکی. 

توسلاط بخش اقتصلاادی در دسلاترس اسلات و به ما اطلاعاتی اضافی در مورد جهت قدرت 
کرد که جمع -خرید ارا ه خواهد   تواند به ما بگوید.ها نمیدوری سپردهچیزهایی 

کلالاه از دن بلالاانلاک بلالاه  در اداملاه ورنر بلالاه یلاک موضلالالالالاوع مهم نیز اشلالالالالااره دارد و دن اینکلاه پولی 
کجا میگیرنلادگلاان اعتبلاار میحسلالالالالااب قرض دید: "این پول توسلالالالالاط بانک از سلالالالالاایر دهد از 

گرفته نشلاده است(، این پول از هیچ بخش دیگری از  ین نشلاده اسلات )بازپس  مصلاارف در
کثر دن، هرچند این  سلالالالالاپرده نشلالالالالاان داده  عنوانبهاقتصلالالالالااد منتقلال نشلالالالالاده اسلالالالالات، بلکلاه ا

ست. بانک به دسانی این پول گذاری نشلاده اتوسلاط هیچ شلاخصلای سلاپرده واقعاً شلاود، می

                                                                            
1. Rochon and Rossi (2220) and Basil Moore (1988) 
2. Werner (1997) 
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کرده اسلالالالات. در واقع بانک وانمود  را با ثبت دن در دفاترش و دفتر حسلالالالااب مشلالالالاتری ایجاد 
که قرضمی کرده است".کند   گیرنده دن را ایجاد 

کارکرد بانک کنار این نظریات متفاوت در مورد نقش و  ها در سلایستم از سلاوی دیگر در 
ی، انتخلالااب نلالاامنلالااسلالالالالالاب، فقلالادان نظم بلالاازاری، پولی بروز مشلالالالالاکلاتی ملالااننلالاد خطر اخلاق

گیری هلاای نرخ بهره، نلااهملااهنگی زملاانی و علادم تقلاارن اطلاعلاات موجلاب شلالالالالاکلتنلااقض
ها بود. عمده این نظرات، معتقد ت و نیز نظرات متفاوتی در پاسلالالالالای به این چالشسلالالالالاؤالا

کلاه این ضلالالالالاعف گرفتن این بودنلاد  یابی رفاهی نهادها و قوانین و نادیده  که  سلالالالالاؤالها از ارز
کارکردهای شلالالاودیماند، ایجاد چرا این نهادها به وجود دمده اً اسلالالااسلالالا . در ادامه به برخی از 

 سیستم بانکی در رابطه با این موارد اشاره شده است.

کارکرد سبببببیسبببببتم دیدگاه .2 بانکی و سبببببایر نهادهای های انتقادی در مقایسبببببه 
 سیستم مالی

کارکردهای دیگری نیز در مو کردهمطالعات نظری  اند: نخسلالات رد سلالایسلالاتم بانکی ارا ه 
 ریپذامکانهای بین بخشی، موقتی و نقدینگی اینکه در سلایسلاتم بانکی مدیریت ریسلاک

کاراتر خواهد بودو بنابراین فردیند سلالارمایه باشلالادیم . دوم اینکه 1گذاری و رشلالاد اقتصلالاادی 
گرفته و امکان بهره در سلایستم بانکی تحرک سرمایه به خوبی های ی از صرفهبردارصورت 

کسب اطلاعات درباره مدیران و ناشلای از مقیاس فردهم می شلاود. سلاوم در سلایسلاتم بانکی 
کمیت شلالالالارکتی را ها امکانبنگاه که خود زمینه بهبود تخصلالالالایص سلالالالارمایه و حا پذیر بوده 

 دورد.فراهم می
کاردمدی برای  که بازار سلالالالارمایه ابزار نا مالی  تأمینطرفداران سلالالالایسلالالالاتم بانکی معتقدند 

کاملشلالارکت تر و بهتری نسلالابت به هاسلالات؛ زیرا از یک سلالاو افراد داخل شلالارکت از اطلاعات 
کلالاارایی بلالاازار  کلالااهش  افراد خلالاارا برخوردار هسلالالالالاتنلالاد و این علالادم تقلالاارن اطلاعلالاات سلالالالالابلالاب 

                                                                            
1 (1090. ابراهیمی )  
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گراسمن 1گردد. و از سوی دیگر، بر اساس نظر استیگلیتزسلارمایه می ، با توجه به مسئله 2و 
که جزءلاینفک ب سلالالالاواری کنده میمجانی  کوچک و پرا باشلالالالاد، در بازارهای مالی ازارهای 

گذاران انفرادی برای انجام فردیند اطلاعات به سلالالالارعت منتقل شلالالالاده و لذا انگیزه سلالالالارمایه
کلاه در نهلاایت مانع از تحق کلااهش خواهلاد داد،  کسلالالالالاب و پردازش اطلاعلاات را  ق یپرهزینلاه 

ی نودورانه و در نتیجه مانع از هاها و شلالاناسلالاایی طرحگذاران در مورد سلالااختار بنگاهسلالارمایه
 رشد خواهد شد. تیتقو

یلاافت اطلاعات از بنگاههلاا میبلاانلاک  ها یا ایجاد روابط بلندمدت با تواننلاد از طریق در
کاهش دهند. به عبارت دیگر بانک، انگیزههلاادن کارا  ها هلاای منفی بلاالقوه را در بلاازارهلاای 

کرده و   .3دورندانگیزه تولید اطلاعات را به وجود میاین اطلاعات اندک را بین افراد منتشر 
وجوه تملالالاایز بین  نیترملاهلامدر هلاملایلان چلالالاارچلاوب حلاتلای بلارخلای از ملاحلاقلاقلالالاان از بلایلان 

کیدهلاای ملاالی بلاانک محور و بازار محور بر نحوه پردازش اطلاعات سلالالالالایسلالالالالاتم اند. کرده تأ
 از را اطلاعات گذارانسلالارمایه که در دن بر خلاف سلالایسلالاتم بازار محورمعتقد اسلالات  4تدسلالای
 در کننلالالاد،می منتقلالالال سلالالالالالالاایرین بلالالاه هلالالااملالالاتیق طریق از و کرده ایجلالالااد مبلالالاادلات طلاریلاق

 بانک محور نه تنها مکانیسلالالالام تولید اطلاعات متفاوت بوده و متصلالالالادیان هایسلالالالایسلالالالاتم
یابی را هادن وام، طریق از هاپروژه مالی تأمین منظور به بانکی  را لازم اطلاعات و کرده ارز

نسلالابتاً  5شلالادن افشلالاا در مقابل هابانک توسلالاط شلالاده تولید اطلاعات کهدورند بلمی وجود به
 هستند. یمنا

                                                                            
1. Stiglitz (1981) 
2. Grossman (1976) 
0. Boot, Greenbaum, and Thakor (1990) 
0. Tadesse (2227) 
1. leakage 
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کارکردهای دیگر ذکر شده برای بانک ها مشارکت در نودوری و رشد اقتصادی از جمله 
که: نخسلات، سلایستم های جدید و مالی فعالیت تأمینهای بانکی در عنوان شلاده اسلات 

توانند به موازات پیشلالالالالارفت پروژه، به طور ها می، زیرا بلاانک1هسلالالالالاتنلاد مؤثرنودورانلاه بسلالالالالایلاار 
ی توسعه صنعتی مؤثرها به طور اعتباری متعهد به ایجاد وجوه اضلاافی شلاوند. دوم، بانک

کمتر توسلالالالالاعلاه های قدرتمند در کننلاد؛ زیرا بانکملاالی می تلاأمینیلاافتلاه را در اقتصلالالالالاادهلاای 
کنندها را به افشلالالااسلالالاازی اطلاعتوانند بنگاهچنین اقتصلالالاادهایی می . سلالالاوم، 2ات ترغیب 

یسلالاک نقدینگی و در نتیجه تسلالاهیل سلالایسلالاتم کاهش ر مالی  تأمینهای مبتنی بر بانک با 
یا، چیسلالاا و یوشلالاا3کنندهای بلندمدت، نودوری را تشلالاویق میپروژه  4. همچنین باتاچ چار

کلالاه  ملالاالی از طریق بلالاازار ممکن اسلالالالالالات خطر افشلالالالالالاا شلالالالالالادن اطلاعلالاات  تلالاأمینمعتقلالادنلالاد 
های رقیب به همراه داشلالالالالاته باشلالالالالاد. به عبارت بنگاه را برای بنگاهتکنولوطیکی خاص دن 

م ال بازارها(  عنوانبهمالی چند جانبه ) تأمینهای دیگر اطلاعات افشلاا شلاده در سیستم
گیرد در در نهایت ممکن اسلات در دسلاترس اشخاص ثالث از جمله رقبای شرکت ها قرار 

که در سلالالالایسلالالالاتم کم اسلالالالات. بر این  ها(های مالی دو جانبه )بانکحالی  نشلالالالات اطلاعات 
که در شلالارکت کیفیت بالا و نودوریاسلالااس از دنجایی  های ارزشلالامند، محرمانه های دارای 

یادی دارد، این شلالالالالارکت مالی دوجانبه یا بانک محور را  تأمینها بودن اطلاعلاات اهمیت ز
 .5دهندمالی چند جانبه یا بازار محور ترجیح می تأمینبر 

کمیت  که برخی از نظریهامکان اعمال حا کارکرد دیگری اسلالالالات  پردازان بر دن شلالالالارکتی 
کید که مطابق نظر  تأ کارا می هادندارند. چرا توانند از طریق ارا ه از یک سلالالاو بازارهای مالی 

                                                                            
1. Stulz (2222) 
2. Rajan and Zingales (1999a  (  
0. Greenwood and Jovanovic (1992); and Bencivenga and Smith (1991) 
0. Bhattachcharya and Chiesa (1991); Yosha (1991) 
1. Yosha (1991). 
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ها را گذاران اصلی به منظور فعالیت در شرکت، اثر بخشی ادغام شرکتبه سرمایه مشلاوق
کننلالاد عنوانبلالاه کمیلالات شلالالالالارکتی مختلالال  و از سلالالالالاوی دیگر بلالاازارهلالاای سلالالالالاهلالاام بلالاا   1ابزار حلالاا

که به لحاظنقدشلاوندگی بالا موجب می گروهی متمرکز شود  که مالکیت در دست   شلاوند 
یان دور هسلاتند و این موضلاوع موجب تخصلایص نامناسلاب منابع خواهد شد. اجتماعی ز

گرفتن تدر نتیجلاه بلاازارهلاای با نقدینگی بالا انگیزه سلالالالالاهام حت داران خرد را به منظور قرار 
کاهش می  دهد.نظارت مدیران داخلی 

کاردمد بر مدیران نظارت نمی 2لوین ، از اولاً کنند. زیرا معتقد اسلالالات بازارها به صلالالاورت 
تر و یلالاک سلالالالالاو افراد درون شلالالالالارکتی نسلالالالالابلالات بلالاه افراد بیرون شلالالالالارکلالات دارای اطلاعلالاات دقیق

کمتر تنهلالاا در صلالالالالاوکلالااملالال رتی تری هسلالالالالاتنلالاد و در نتیجلالاه افراد بیرون شلالالالالارکلالات بلالاا اطلاعلالاات 
که متحمل می کنترل نملاایند  اطلاعاتی بالاتر شلالالالالاوند. از سلالالالالاوی  یهانهیهزتواننلاد بنگلااه را 

در بازار بدون تحمل هزینه از نتیجه تحقیق افراد بیرونی  کننلادگلاانمشلالالالالاارکلاتدیگر سلالالالالاایر 
کرده و بلادین ترتیلاب انگیزه خریلاد سلالالالالاهلاام و بلاه دنبلاال دن قیمت سلالالالالاهام افزایش  اسلالالالالاتفلااده 

کسلالالالالالاب اطلاعلالاات  خواهلالاد یلالاافلالات. در نتیجلالاه کلالاه برای  سلالالالالانگین  یهلالاانلالاهیهزافراد بیرونی 
کرده شلالالالالاونلاد قیمت بالاتری را برای خرید سلالالالالاهام بنگاه پرداخت انلاد، مجبور میپرداخلات 

کنترل شلالالارکت کاردمد و  کسلالالاب اطلاعات و تمرکز مالکیت  ها در کنند. بدین تریب انگیزه 
کم اسلالالات.  تمرکز  یاسلالالاتور اتخاذ سلالالابه منظ یفعل مدیران ،دوماً سلالالایسلالالاتم مالی بازار محور 

گرچه سهامداران شرکتسلاوماً  ؛کنندیم تضلاعیف را مالی بازارهای یتمالک ها از طریق ، ا
که اعضلاای هیئت مدیره، بر مدیریت شرکت نظارت می کنند، با این وجود ممکن است 

ارتباط نزدیکی میان اعضلاای هیئت مدیره و مدیران شلارکت وجود داشلاته باشلاد. اعضای 
یافت مینها زمانی پاداشهیئلات ملادیره ت که های بالایی در به عضلالالالالاویت در  مجدداً کنند 

که مدیران به  دهند. از  یرو هادنهیئت مدیره دردیند و این تنها زمانی امکان پذیر اسلالالالالات 

                                                                            
1. Grossman and Hart (1982) 
2. Levine (2220) 
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کلاه اعضلالالالالاای هیئلات ملادیره با احتمال بالاتری از مدیران شلالالالالارکت این رو بلاه نظر می رسلالالالالاد 
کلالاه این امر جلالاذابیلالات تمرکز کلالااهش می حملالاایلالات نملالااینلالاد  دهلالاد، للالاذا ملالاالکیلالات ملالاالکیلالات را 

کمبودهای مربوط به نظاممتمرکز نیز نمی  .های مالی مبتنی بر بازار را از میان برداردتواند 
های های مبتنی بر بازار، چسلاچی معتقد اسلالات در سلایسلالاتمبرتری نظام تأییددر مقابل 

که زمینه انتقال به کارهای موقتی وجود دارند  هایی با سمت سیستم مالی موجود، سلااز و 
کیلاد کردهکمتر بر برنامه تلاأ و تغییر سلالالالالایسلالالالالاتم مالی متمرکز به غیر  1ریزی متمرکز را تسلالالالالاهیل 

کر2کندپذیر میمتمرکز و ایجلااد بلاازارهلاای ملاالی را امکان که بوت و تا معتقدند  3. در حالی 
گر شلالالاهرت اعتباری قرض کم باشلالالاد، یک سلالالایسلالالاتم مالی بهینها در عین  گیرندگان نسلالالابتاً 

که می تواند در اتخاذ تصلالامیمات واقعی از اطلاعات منتقل شلالاده توسلالاط قیمت بازار حال 
کنلاد، بلاه سلالالالالاملات  کرد. به عبارت دیگر  تلاأمیناسلالالالالاتفلااده  ملاالی بانک محور حرکت خواهد 

توانند ارا ه دهنده اطلاعات باشلالاند اما به دلیل عدم تقارن اطلاعات ها میهرچند قیمت
 تأمینطور ضمنی سیستم مالی بانک محور در فردیندهای در سیستم مالی بازار محور، به 

که از دیدگاه نظری اسلالالاتدلال می 4مالی مرجح اسلالالات. بر این اسلالالااس هولینگ  تأمینکند 
مالی بازار محور و غیر متمرکز اسلالات. او علت این  تأمینمالی بانک محور و متمرکز بهتر از 

 هادنبی به اطلاعات و پردازش های مالی بانک محور در نحوه دستیاامر را مزیت سلایستم
کند. های مالی بازار محور، در شرایط عدم تقارن اطلاعات، عنوان مینسلابت به سلایسلاتم

هلاا از یلاک سلالالالالاو دسلالالالالاترسلالالالالای بهتری بلاه اطلاعلاات مربوط به رفتار از دیلادگلااه هولینلاگ بلاانلاک
کثر رسلالالالالاانبنگلااه کافی به منظور به حدا دن هلاا داشلالالالالاتلاه و از سلالالالالاوی دیگر از انگیزه و توانایی 

ها برخوردارند. لذا در شلالالالارایط اطلاعات نامتقارن و به ارزش فعلی سلالالالاهام خود در شلالالالارکت

                                                                            
1. Checchi (1990) 
2. Mendelson & Peake (19901) 
0. Boot and Thakor (1997) 
0. Hellwig (1991) 
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توانند بهتر از بازارهای مالی در تجهیز ها میمنظور دوری از خطر انتخاب نامساعد، بانک
گر که ا کنند. در حالی   و نبوده اجرا قابل کامل طور به قراردادها و تخصلالالالالایص منابع عمل 

 برای تضمینی تواندمی محور بازار مالی سیستم باشد، داشلاته وجود قیاخلا خطر احتمال
 روابط تعهلالاد مکلالاانیسلالالالالام و ملالاالی تلالاأمین الگوهلالاای بین کلالاه چرا بلالااشلالالالالاد، بلنلالادملالادت روابط

 .دارد وجود نظامندی
کشلالالالاورهای توسلالالالاعه 1گرسلالالالاچنکرون دمریکا، روسلالالالایه، دلمان و  –یافته معتقد اسلالالالات در 

مالی مسلالالالالاتقیم به تدریج جایگزین  تأمین ،افتدیموقتی رشلالالالالاد اقتصلالالالالاادی اتفاق  -ایتالیا
کشلالالالاورهای توسلالالالاعهشلالالالاودیممالی غیرمسلالالالاتقیم  تأمین یافته . از این رو برای بازارهای مالی 
گرسلالالاچنکرون را به چالش می 2قا ل اسلالالات. مایر یابرجسلالالاتهنقش  کشلالالاد و عنوان دیدگاه 

هلالاای بلالاانکی ز وامهلالاای انگلیس، فرانسلالالالالالاه، ژاپن و دلملالاان در مراحلالال اولیلالاه اکنلالاد بنگلالااهمی
کنند و تنها در ایالات متحده گذاری خارجی اسلالالالاتفاده میمنبعی برای سلالالالارمایه عنوانبه

مالی از طریق بانک دارد. بعلاوه در هر  تأمیندمریکا بازارهای اوراق قرضلالالاه اهمیتی مشلالالاابه 
کشلالاور  مالی خارجی اسلالات. حقایقی مشلالاابه  تأمیناز  ترمهممالی داخلی بسلالایار  تأمینپنج 

کوربت و جنکینسلالاونتو که  3سلالاط  در طی یک دوره بلندمدت یافت شلالاده اسلالات به طوری 
که  9درصلالاد و دمریکا  19درصلالاد، دلمان  01مالی خارجی در ژاپن  تأمین درصلالاد بوده اسلالات 

 هاست.مالی خارجی از طریق بانک تأمینبیشتر از نصف این 
گان در گیرند( طراحی سلالالالالایسلالالالالاتم مالی را به نتیجه تصلالالالالامیمات تصلالالالالامیم1990) 4دلن

که نیاز به سلالالارمایه دارند، وابسلالالاته میداخل بنگاه داند و دیدگاهی در رابطه با تکامل هایی 
پلالالاا و ایلالالاالات متحلالالاده دمریکلالالاا ارا لالالاه می کنلالالاد. برخی دیگر از نلالالاابرابر بلالالاازارهلالالاای ملالالاالی در ارو

                                                                            
1. Gerschenkron's (1962) 
2. Mayer (1988) 
0. Corbett and Jenkinson (1990) 
0. Allen (1990) 
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تخصلالالالالایصلالالالالای مربوط به بازارهای اعتباری متمرکز  ییکارابلاه مقلاایسلالالالالاه تطبیقی  1محققین
اند. ور( در برابر بلاازارهلاای اعتبلااری غیرمتمرکز )یعنی بلاازار محور( پرداخته)یعنی بلاانلاک مح

گال یسلالاک بین زمانی کنند سلالایسلالاتم( اسلالاتدلال می1991) 2دلن و  یع ر های بانک محور توز
که سلالالایسلالالاتمبهتری را ارا ه می یسلالالاک بین مقطعی دهند، در حالی  یع ر های بازار محور توز
 یمال در بازارهایکه  کندی( اسلاتدلال م1992) 3انیسلااب کنند. همچنینبهتری را ار ه می

لذا  .اسلالات ترسلالاخت یبانک یهاسلالاتمیسلالا به سلالاهامداران نسلالابت سلالاازماندهی پیشلالارفته،
گرچه سلالایسلالاتم اما  ه بودبه وجود دمد دلالی و اطلاعاتی مشلالاکلات حل برای اصلالال در مالی ا

کامل برطرف سازد یننتوانسلات ا در بنگاه به  لازم یزهانگ. بدین ترتیب مشکلات را به طور 
کلااردفریرانتلاش ملاد سلالالالالاازیینلاهبه وجود دملاد تلاا بلاه نرخ سلالالالالاازی و نیز بهینه هابنگلااه ینلاان/ 

 بپردازند. یهسرما ینهو هز گذارییهسرما
های بانک محور و بازار محور در مورد سلالااختار سلالایسلالاتم دیدگاهمعتقد اسلالات  4تدسلالای

کلالاارایی هلالاا یلالاا بلالاابلاانلالاک تیلالامزملاالی در درجلالاه اول، بلاه ترتیلالاب، بر  کلالااهش نلالاا زارهلالاای ملالاالی در 
کیداطلاعات  ها نقشلالالالالای اسلالالالالااسلالالالالای از جمله: کنند. او معتقد اسلالالالالات بازارها و بانکمی تأ

کنترل اطلاعات در اقتصلالالالالااد بر عهده دارند.  یسلالالالالاک و تولید و  یع ر تشلالالالالاکیلال سلالالالالارملاایه، توز
 ها یاهای بانک محور یا بازار محور معمولًا بر اسلااس میزان اثربخشلای نسلابی بانکسلایسلاتم

اند. اسلالالاکولتز معتقد اسلالالات های معمول سلالالااخته شلالالادهبازارهای مالی در اجرای این نقش
که در دن بازار اوراق بهادار نقش برجستهسلایستم کنند، ای را ایفا میهای مالی بازار محور 
ملاالی خلاارجی و نیز تملاایز بین ملاالکیت و مدیریت )کنترل( مورد توجه قرار  تلاأمینبلاه دلیلال 

که در سلالالایسلالالاتمگیرد. همچنین می کانال بانک هادنهای مالی بانک محور یا اعتباری  ها 

                                                                            
1. Hhattacharya & Chiesa (1991), Ikwatripont & Maskin (1 991), Thadden (1991), Yosha (1991) 
2. Allen & Gale (1991) 
0. Sabani (1992) 
0. Tadesse (2227) 
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کمیت شرکتی مورد توجه قرار می تأمیناصلی  گیرند. در همین مالی هستند، به دلیل حا
که با  گذار سلالایسلالاتم مالی خاصلالای را  که اقتصلالاادهای در حال  چارچوب وی معتقد اسلالات 

کنند. ، انتخاب میدهندیمفزایش را ا هادناهدافشلالالاان سلالالاازگار بوده و توسلالالاعه اقتصلالالاادی 
کنند. لوحی سلالافید یاد می عنوانبهاز سلالااختار مالی و اقتصلالااد  1همچنین اسلالامیت و والتر

کلان اقتصادی به عبارت دیگر می گفت طراحی سلااختار سلایسلاتم مالی از وضلاعیت  توان 
کشلالالالالاور و نیز اهداف توسلالالالالاعه کشلالالالالاور هر  کلیدی مربوط به اقتصلالالالالااد دن   تأثیرای و متغیرهای 

 پذیرد.می
که فضلالاا یدر مطالعات نظر عامل  یاز جمله مقرارت مال یقانون یعنوان شلالاده اسلالات 

 یمال یها و بازارهاتوسلالالالالاعه متناسلالالالالاب بانک یبرا – یشلالالالالارط یشپ یحت یا – دیگری مهم
از  یلالاداً کلالاه شلالالالالالاد اییحقوق یهلالااکلالاه نظلالاام دهنلالادینشلالالالالالاان م  2اسلالالالالالات. لاپرتلالاا و همکلالااران

که در  یحقوق هاییسلالالاتمنسلالالابت به سلالالا کنند،یم تیقرادادها حما یدهندگان و اجراوام
سلالالاهام و  یکار هسلالالاتند، عملکرد بازارهاقراردادها اهمال یاز وام دهندگان و اجرا یتحما
و  یتوسلالالاعه بانک ینب یتعامل قو یککه  دهدینشلالالاان م 3ین. لوبخشلالالاندیرا بهبود م یبده
 یبازارها یخوب برا ینونقا یکه فضا یافتنددر 4یلانزوجود دارد. لاپوترا و س یقانون یفضا
از تمرکز  یینامناسلالاب منجر به سلالاطوح بالا یقانون ینهادها و اسلالات یبزرگ ضلالارور یهسلالارما
 بدهی بازارهای و محدود سلاهام بازارهای ی،خارج یمال تأمینکم به  یدسلاترسلا یت،مالک

 .شودیم کوچک
کلیدی دیگر سلایستم مالی بازار محور عملکرد بازخ کارکردهای  ورد همچنین از جمله 

کلی فردیند بازخورد اطلاعات در گیری قیمتاطلاعات در قالب شلالالاکل ها اسلالالات. به طور 

                                                                            
1. Smith and Walter (1990) 
2. La Porta et al. (1997) 
0. Levine (1998) 
0. La Porta and L_opez-de-Silanes (1998) 
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گرفته های مالی بازار محور دو ویژگی به همراه دارد: نخسلالات، قیمتسلالایسلالاتم های شلالاکل 
گلالالااهلالالاانلالالاه را در مورد فرصلالالالالالالات یاملاجموعلالالاهدر بلالالاازارهلالالاای ملالالااللای  هلالالاای متنوع از نظرات د

کند و دوم، بازارهای مالی اطلاعات را به صلالاورت می روی بنگاه ارا هگذاری پیشسلالارمایه
 دهند.نسبتاً دسانی در اختیار اشخاص ثالث قرار می

که موجب مطلاابق این دیلادگلااه، بلاازارهلاا در فردیند پردازش اطلاعات ویژگی هایی دارند 
از:  انلالادعبلالاارتهلالاا شلالالالالاود. این ویژگیدر تقویلالات نودوری و درنتیجلالاه رشلالالالالالاد می هلالاادنبرتری 

گذاری در ابداعات سوددور های سرمایهازارهای مالی فردیند شلاناسایی فرصتنخسلات، ب
های مالی بازار محور زمانی . دوم، سلایستم1کنندرا از طریق بازخورد اطلاعات تسلاهیل می

کم است، امکان  که در 2کندتر میمالی نودوری را دسان تأمینکه تنوع نظرات حا ؛ درحالی 
گیرندهمالی پروژه نتأمیسلالایسلالاتم بانک محور فردیند  کمی تصلالامیم  نیاز دارد.  3ها به تعداد 

گونه توافقی وجود ندارد،  باشلالالالالاند  مؤثرتواند مالی بانک محور می تأمینبنابراین وقتی هیچ 
در هزینه شلالالالاوند. به هر حال این وضلالالالاعیت در صلالالالاورت تنوع عقاید  ییجوصلالالالارفهو موجب 
تصلالالالالامیملالالاات مربوط بلالالاه  وجوه بلالالاا دهنلالالادگلالالاانارا لالالاهسلالالالالالالااز اسلالالالالالالات؛ زیرا برخی از مشلالالالالاکلالالال

مخلاالف هسلالالالالاتنلاد. از طرف دیگر بلاازارهای مالی به افراد این امکان را  گلاذارانسلالالالالایلااسلالالالالات
کلالاه اختلاف نظر وجود دارد بلالاه توافق برسلالالالالانلالاد و بنلالاابراین این دهنلالاد تلالاا در زمینلالاهمی هلالاایی 

گروهی از سلالالالارمایهامکان را فراهم می مالی  تأمینهای مشلالالالاابه برای گذاران با دیدگاهدورد تا 
های جدید دوریمالی صلالالانایع و فن تأمینها به هم ملحق شلالالاوند. از این رو بازارها در پروژه

کامل وجود ندارد،  که اطلاعات مربوطه به طور   اند.مؤثردر جایی 

                                                                            
1. Boot and Thakor (1997) 
2. Allen (1990); Allen and Gale (1999 ( 
0. decision makers 
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گیل گر چه بانک1در این راسلالاتا دلن و  که ا ها ، بر خلاف نظریات بانک محور، معتقدند 
کادر جمع که جمع دوری و دوری و پردازش اطلاعات مشلالاابه  ردمد هسلالاتند، اما در شلالارایطی 

کارایی خود را از دسلالالالالات خواهند داد. بنابراین بانک ها در پردازش غیراسلالالالاتاندارد باشلالالالاد، 
و  مؤثرابداعی، پردازشلالالالالاگر  یندهایفردشلالالالالارایط نلاامطمئن و جدید مربوط به محصلالالالالاولات و 

 3ر از محققینبرخی دیگ هلالاادننظر  تلالاأییلالاد. بعلاوه در 2کلالاارایی برای اطلاعلالاات نیسلالالالالاتنلالاد
کلاه بلاانلاک کار و انتشلالالالالاار دهنده اوراق بدهی یا وام عنوانبههلاا، معتقلادنلاد  دهنده، محافظه 

یسلالالالالاک . در دهندیمها حسلالالالالااسلالالالالایت به خرا مالی نودوری تأمینگریز بوده و نسلالالالالابلات به ر
 ها خواهند بود.های مالی بانک محور مانعی برای ابداعات و رشد بنگاهنتیجه نظام

یسلالالالاک و بهبود ای نظام مالی بازار محور میهاز دیگر ویژگی توان به تسلالالالاهیل مدیریت ر
کرد. در این راسلالالاتا ادبیات اقتصلالالاادی  کمیت شلالالارکتی اشلالالااره  کیدحا که نظام  تأ بر دن دارد 

مالی بازار محور مزایای عملکرد بازار را بهتر تبیین نموده و با ایجاد یک بازار بزرگ، سلالالالالایال 
کلاه بلاه مجموعلاه یسلالالالالاک دسلالالالالاترسلالالالالای دارد، بهتر ای غنی او نقلادینلاه،  ز ابزارهلاای ملادیریلات ر

کمیت شلالالارکتی، تسلالالاهیل مدیریت  یهازهیانگتواند به تحریک می کسلالالاب سلالالاود، بهبود حا
کمک نماید یسلالاک و رشلالاد اقتصلالاادی  که دسلالاترسلالای به مجموعه ابزارهای مدیریت 4ر . چرا 

یسلالاک موجب انعطاف یسلالاک در ر پذیری بیشلالاتر سلالایسلالاتم مالی بازار محور برای مدیریت ر
کلاه نظلاامشلالالالالار قادرند  صلالالالالارفاً هلاای مالی بانک محور ایط نلاامطمئن خواهلاد شلالالالالاد، در حلاالی 

خدمات ارزانی را برای مدیریت ریسلاک در شلارایط متعارف ارا ه دهند. لذا با بلوغ اقتصاد 
یسلالالاک و روشو نیاز به مجموعه غنی مالی، اقتصلالالااد  تأمینهای تری از ابزارهای پوشلالالاش ر

                                                                            
1. Allen & Gale (2222) 
2. Allen & Gale (2220) 
0. Boot & Thankor (2222), Weinstein & Yafeh (1998), Morck & Nakamura (1999) 
0 (1086. میر مطهری )  
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که از تحول ف کند، سلالالالاود بیشلالالالاتری ها بر پایه بازار حمایت میعالیتدر یک محیط قانونی 
که اقتصاد از رشد باز بماند.دوردیمبدست   ؛ در غیر این صورت ممکن است 

ها را برای ارا ه نودوری و هلاای قدرتمند انگیزه بنگاهمعتقلادنلاد بلاانلاک 1هلویلاگ و راجلاان
کاهش میها از طریق افشلالااسلالاازی رانتپروژه معتقد اسلالات از  2دهند. لوینهای اطلاعاتی 

که بانکمعلاایلاب سلالالالالایسلالالالالاتم نیترمهمجمللاه  ها در پی هلاای ملاالی بلاانلاک محور دن اسلالالالالات 
کثرسلالالاازی سلالالاود خود هسلالالاتند. لذا قدرت بانک کسلالالاب سلالالاود از حدا  یگذارهیسلالالارماها در 

کوشلالالالالاش بنگاهبلااعلاث می های ابداعی و ها برای دسلالالالالات زدن به فعالیتشلالالالالاود تلاا تلاش و 
کند. طرح کاهش پیدا  که منفعت بانکهای سلالاوددور  ها الزاماً ها و بنگاهبعلاوه از دنجایی 

کافی در یک سیستم بانک محور می تواند منجر به تبانی در یک راسلاتا نیسلاتند، نظارت نا
که این خود مانعی های قدرتمند با مدیران بنگاهبانک ها علیه سایر اعتباردهندگان شود 

کمیت شرکتی است  .3برای اعمال حا
منفی  تلالاأثیرهلالاا کرده و بر بنگلالااه عملالالواسلالالالالاطلالاه  عنوانبلالاهتم ملالاالی هلالاا در سلالالالالایسلالالالالابلالاانلالاک

ها، اطلاعات داخلی فراوانی مالی بنگاه تأمینم ال بانک در فردیند  عنوانبلاهگلاذارنلاد. می
کسلالالاب میرا از دن  لذا گردد؛می هابنگاه مزیت افزایش و نودوری سلالالابب امر نمایند. اینها 
 .شلالاوندمی بیشلالاتر هایهزینه پرداخت به مجبور یهسلالارما به بیشلالاتر دسلالاترسلالای برای هابنگاه

کرات در زمینلاه  ها، یا وام هایگذارهیسلالالالالارمابنلاابراین بر اسلالالالالااس این دیلادگلااه، بلاا انجلاام ملاذا
که سلالالالاودهای بیشلالالالاتری در مقایسلالالالاه با نظام مالی بازار بنگاه های پرقدرت قادر خواهند بود 

کسب نمایند.محور از بانک  ها 

                                                                            
1. Hellwig (1991), and Rajan (1992) 
2.Levin (2220) 

 (1090. ابراهیمی )0
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های مالی بازار محور بر بانک کنند سلالالالایسلالالالاتمسلالالالاتدلال میا 1دیواتریپونت و ماسلالالالاکین
های مالی بانک محور در برابر مشلالالالالاکلات مربوط به محور ارجحیت دارند؛ زیرا سلالالالالایسلالالالالاتم

کرات مجدد دسلالالالایب که در سلالالالایسلالالالاتممذا های مالی بازار محور، به پذیر هسلالالالاتند؛ درحالی 
کرات ب یادی از دلیل وجود مشلالالالالاکل سلالالالالاواری مجانی و هزینه معاملات بالا در مذا ا تعداد ز

کرات مجلالادد الزامی نیسلالالالالات.  بنلالاابراین بر دارنلالادگلالاان اوراق قرضلالالالالاه، حفظ تعهلالادات در ملالاذا
کرات در زمینلاه  های ها، بانکیا وام هایگذارهیسلالالالالارمااسلالالالالااس این دیلادگلااه، بلاا انجلاام ملاذا

که سلالالالالاودهای بیشلالالالالاتری در مقایسلالالالالاه با نظام مالی بازار محور از  پرقلادرت قلاادر خواهنلاد بود 
کبنگاه  سب نمایند.ها 

 دوریجمع اطلاعات از سلالالاود کسلالالاب که معتقدند محور بازار مالی سلالالایسلالالاتم طرفداران
 منظور به زهیانگ تقویت سلالابب مزیت این. اسلالات تردسلالاان سلالارمایه بازار در هابنگاه از شلالاده

کردن امکان 2شلالالالالاودمی هلاابنگلااه دربلااره تحقیق . بعلاوه بلاازارهلاای سلالالالالارمایه از طریق فراهم 
کسلالالاب نودوری مالی پروژه تأمین کوتاه مدت، قادر به  های بلندمدت توسلالالاط ذخایر نقدی 

 .3هستند
که در مواجهه با شلالالالالاوکنشلالالالالاان می 4از بعلاد دیگر، راجلاان و همکلااران که بر دهنلاد  هایی 

کلان  هلالاای ملالاالی بلاازار محور توانلاایی بلاالاتری در گلالاذارد، نظلااممی تلالاأثیراقتصلالالالالااد در سلالالالالاطح 
که ادامه ن ترتیب مانع از این میهای ورشلالالالاکسلالالالاته دارند و بدیشلالالالاناسلالالالاایی شلالالالارکت شلالالالاود 

کل اقتصلالالااد ضلالالاربه وارد نمایدفعالیت چنین شلالالارکت که در 5هایی به  . این درحالی اسلالالات 
یلالاانهلالاای بلالاانلالاکنظلالاام هلالاای بلالاار بودن اداملالاه فعلالاالیلالات اقتصلالالالالالاادی بنگلالااهمحور، علی رغم ز

                                                                            
1. Dewatripont and Maskin (1991) 

 (1090. ابراهیمی )2
0. Hicks (1969); Bencivenga, Smith and Starr (1991); and Saint-Paul (1992)). 
0. Rajan et al (2220) 

 (1089. صالح دبادی )1



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  282

 

 هادن ها، تمایلی به معرفیبا این شلالارکت بلندمدتشلالاانها به دلیل روابط ورشلالاکسلالاته، بانک
 های ورشکسته ندارند.شرکت عنوانبه

 های انتقادی در مورد سیستم پولیدیدگاه -3
کی از اختلاف نظرها و  کلی مروری بر ادبیات نظری در حوزه اقتصلالالالالااد پولی حا بلاه طور 

کارکرد سلالالالالایاسلالالالالاتپردازینطریلاه های پولی در اقتصلالالالالااد اسلالالالالات. به هلاای متفلااوت در مورد 
گرچه تا پیش از دهه   برای درک اسلالالااسلالالای پایه یک عنوانبه پولی ، اقتصلالالااد1902طوریکه 

رشلالالالالاد  و هاترازپرداخت ارز، نرخ تولیلاد، اشلالالالالاتغلاال، هلاا،قیملات بین کلان اقتصلالالالالااد روابط
 ها، نگرش۰۱۲2 سال در بزرگ اقتصادی اما با بروز با رکود ،شلادمی گرفته نظر در اقتصلاادی

 صلالالاورت به اقتصلالالاادی تابزار تثبی یک عنوانبه پولی سلالالایاسلالالات و پول نقش درخصلالالاوص
کمیت ایده وسلالایع کینزی در مورد سلالایاسلالات پولی تا اواخر دهه دگرگون شلالاد. حا  1962های 
کلاسلالالالالایکی موجب پیدایش مکتب داشلالالالالات تا اینکه تقابل میان ایدهادامه  کینزی و  های 

گرایی و ها مکاتب دیگری از جمله مکتب پولسلالانتز نئوکلاسلالایک شلالاد. این تقابل دیدگاه
ها را نیز شلالالالالاکل داد. در مقابل این تجلااری حقیقی و مکتب نئوکینزینهلاای مکتلاب پرخلاه

از سلالالایاسلالالات پولی و ابزارهای بانک مرکزی برای اجرای دن، در شلالالارایط  های سلالالانتیدیدگاه
های پولی نامتعارف شلالالالاکل خاص اقتصلالالالاادی، نظریات دیگری تحت عنوان سلالالالایاسلالالالات

 گرفت.
 بر اقتصلالااد پول تأثیر مورد در ریهنظ یک صلالارفاً  پول، مقداری ، نظریه1902تا قبل از دهه 

اقتصلالااد  از خاصلالای جنبه بلکه نبود؛ مرکزی بانک توسلالاط پول عرضلالاه مدیریت چگونگی و
 محسلالاوب باثبات ذاتاً  بازار نظام .گذاشلالاتمی نمایش به را اقتصلالااد در دولت نقش و بازار

 توانسلالاتیم اتوماتیک، صلالاورت به بازار نظام بود، برقرار رقابتی شلالارایط که مادامی و شلالادیم
برسلالالالاد. در این دوره،  اقتصلالالالاادی رشلالالالاد و کامل اشلالالالاتغال منابع، از کارا یک تخصلالالالایص به

 مطلوب اهداف به رسلالالالایدن برای را چارچوب بهترین بازار رقابتی، که، بود این بر اعتقاد
ای از ارا ه مجموعه به خصلالالالالاوصلالالالالای بخش در کنلاد. للاذا نقش دولتمی فراهم اجتملااعی
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 یک ارا لاه همچنین و ملاالکیلات خصلالالالالاوصلالالالالای از افظلاتمحلا برای امنیلات و حفظ قوانین
 .1بود شده محدود باثبات، مالی و پولی چهارچوب

کینز املاا بعلاد از این دهلاه، جان  تألیف را پول و بهره اشلالالالالاتغال، عمومی نظریه مینارد 
 خودی به بازار نظام کینزی، اقتصلالالالالااد با مطابق .کرد گذاریپایه را کینزی انقلاب و نمود
 نخواهد تضلالامین طولانی، دوره یک برای کامل را اشلالاتغال و اقتصلالاادی درشلالا احتمالاً  خود،

 هیچ و بودند اشلالالالاتغال و دردمد در تعیین اصلالالالی عوامل کل، مخارا و کل کرد. تقاضلالالاای
 اشتغال به دستیابی که ای باشلاداندازه به خصلاوصلای مخارا که نداشلات وجود تضلامینی

 هایسلالایاسلالات از با اسلالاتفاده هک بود متعهد کند. دولت تضلالامین را اقتصلالاادی رشلالاد و کامل
 اوایل نماید. تا را تضلامین اقتصلاادی رشلالاد و کامل اشلاتغال اقتصلاادی، ثبات مالی، و پولی
 هایفعالیت در تعیین پولی سلالالالایاسلالالالات و پول برای کمی نقش کینزی، ایده ،۰۱۳۱ دهه

 .2بود قا ل اقتصادی
کینزی سلالالالطه تحت اقتصلالالااد علم ،۰۱۳۱ دهه در  عنوانبه مالی سلالالایاسلالالات و بود تفکر 

 نرخ بین جانشینی به گذارانسیاست؛ شدیم محسلاوب کلان اقتصلااد تثبیت عمده ابزار
بر وضلالالاعیت  پولی اعتقاد داشلالالاتند و سلالالایاسلالالات فیلیپس، منحنی بر مبتنی تورم و بیکاری

کینز در  تمرکز اسلالامی بهره هاینرخ قبیل بازار پول از داشلالالات. بعلاوه در این دوره ایده اولیه 
کشلالالایده شلالالاد. نخسلالالات، ایده اولیه هازمینه سلالالایاسلالالات  عمدتاً ی پولی از دو بعد به چالش 

های اقتصلالاادی، نادرسلالات مبتنی بر غیرمهم بودن پول و سلالایاسلالات پولی در تعیین فعالیت
کلالاه مبتنی بر بی کینزی  ثبلالااتی ذاتی نظلالاام بلالاازار و اعلام شلالالالالالاد. دوم، ایلالاده اسلالالالالالااسلالالالالای ملالادل 

نیز به شدت مورد انتقاد قرار  های تثبیت فعال بودمسلائولیت دولت برای اعمال سلایاسلات

                                                                            
1 .  Adam Smith (1720 – 1792), David Ricardo (1772 – 1820), John Stuart Mill (1826 – 1870) and 
Thomas Robert Malthus (1766 – 1800), Karl Marx (1818 – 1880), … 

 (1092. جعفری صمیمی )2



 تحلیل و نقد نظام مالی رايج |  282

 

، منحنی فیلیپس را بلالاه 2گیری این انتقلالاادات، فریلالادمن و فلپس. بلالاه دنبلاال شلالالالالاکلالال1گرفلات
دلیل در نظر نگرفتن انتظارات مورد نقد قرار دادند و منحنی فیلیپس با انتظارات انباشلالاته 

گامی در جهت ارا ه مدل سنتز نئوکلاسیکی که  کردند  معتقد  هادنکینزی بود. -را معرفی 
که تلاش برای پایین دوردن نرخ بیکاری پایین زا است. تر از نرخ بیکاری طبیعی تورمبودند 

که بر جانشلالاینی پول و اوراق قرضلالاه  کینزی  کیدبعلاوه اینکه، برخلاف ایده  داشلالات، این  تأ
های حقیقی و مالی در نظر جانشلاینی برای دامنه وسیعی از دارایی عنوانبهمکتب پول را 

کلاه در بلنلاد ملادت هیچ نوع رابطلاه هلاادن. گرفلات ای بین بیکاری و همچنین معتقلاد بودنلاد 
کوتاه های مدت محدود اسلالات. بنابراین سلالایاسلالاتتورم وجود ندارد و رابطه این دو تنها به 

کلان اقتصلالالالالالاادی را ویژگی هلالاای حقیقی تثبیلالات اثر چنلالادانی نلالادارد و تعلالاادل بلنلالادملالادت 
کلان تعیین می از  متأثرت دیگر نرخ تعلاادلی تورم در بلنلادمدت کنلاد. بلاه عبلاارسلالالالالااختلااری 

کلان اقتصلالالالااد امکان پذیر نیسلالالالات؛ به سلالالالایاسلالالالات پولی انبسلالالالااطی بوده و لذا تنظیم دقیق 
باید با اجتنناب از  گذارانسلالالالایاسلالالالاتگذاری، های سلالالالایاسلالالالاتخصلالالالاوص با توجه به وقفه

 زای پول، هلادف خود را ایجاد محیطی با ثبات برای بخش حقیقیکلااری اختلالدسلالالالالات
مدت دن بر کوتاه تأثیرهای پولی و گرایان بر اهمیت سلالالایاسلالالات. لذا مکتب پول3قرار دهند

کردن سیاستسطح محصول و ضرورت قاعده کیدهای مذکور مند   .4داشتند تأ
کلان به ،1972تلاا اینکلاه در اوایلال دهلاه  اقتصلالالالالاادی برای -دنبال تلاش برای ارا ه الگوی 

کلیدی را مد مط های جدیدکلاسلالالالایک گرایی، مکتبپول رح شلالالالاد. این مکتب دو فرض 
که عباتند از: فرضلالالالالایه انتظارات عقلایی و تسلالالالالاویه دا م بازارها. ایده انتظارات  نظر قرار داد 
عقلایی یلالالاا انتظلالالاارات جلونگر بلالالاه دنبلالالاال نوسلالالالالالالاانلالالاات قیملالالات عواملالالال اقتصلالالالالالالاادی و بروز 

                                                                            
 (1092. جعفری صمیمی )1

2. Friedman (1968) and Phelps (1967) 
کری )0  (1080. شا

0. Brunner (1971, 1970), Friedman (1968), Cagan (1961, 1969), Schwartz (1987), … 

https://en.wikipedia.org/wiki/Phillip_Cagan
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کلالاار و یلاا انجلالامحلادودیلات ام هلاای تقلالااضلالالالالاا برای انجلالاام تصلالالالالامیملاات خود در قلمرو عرضلالالالالاه 
که توسلالاط مووسلالارمایه بسلالاط داده  1گذاری پررنگ شلالاد. در واقع بحث مربوط به انتظارات 

کلاه عواملال اقتصلالالالالاادی دینلاده کی از دن اسلالالالالات  نگر، انتظارات خود را به صلالالالالاورت شلالالالالاد، حلاا
ای از اطلاعات موجود، و بدون وجود امکان خطای سلالالایسلالالاتماتیک، مشلالالاروط به مجموعه

که لوکاسشلالالالاکل می که عوامل این ا 2دهند. در حالی  کرد  یده را مورد نقد قرار داد و عنوان 
کنند و های خود تنها میاقتصلالالاادی برای انتخاب توانند به پارامترهای سلالالااختاری اعتماد 

پارامترهای سلایاستی به خاطر ماهیت تغییرپذیرشان قابل اعتماد نیستند. نتیجه این امر 
های پولی لذا تنها سیاستهای پولی را به همراه داشت و ی سیاستتأثیرتضلاعیف و بی

کوتاهپیش  .3گذاری بر اقتصاد را داشتندتأثیرمدت قدرت بینی نشده دن هم در 
که تمرکز روی یک لنگرگاه اسلالامی  گذارانسلالایاسلالات، 1972تا اواسلاط دهه  معتقد بودند 

کلیدی در دسلالالالالات یابی به ثبات قیمتی م ل نرخ تورم، نرخ ارز یا عرضلالالالالاه پول یک عنصلالالالالار 
کلی سلالالالایاسلالالالات پولی هدفاسلالالالات. در نتیجه  یک  عنوانبهگذاری پولی و اعلان اهداف 

که میعلامت روشلالالان در اقتصلالالااد محسلالالاوب می کندثباتیتواند از بیشلالالاد،  . 4ها جلوگیری 
کیلادلنلاد و پرسلالالالالاکات 1982املاا در دهلاه  و نیز  5بلاا قبول ایلاده انتظلاارات عقلایی و بلاه هملات 

یح دلیل بروز این دوار شلالاکل های تجاری حقیقی برای توضلالامکتب چرخه 6لانک و پلاسلالار
کلالاه فریلالادمن برای بلالاانلالاکمؤثرگرفلالات. در این مکتلالاب دن نقش  هلالاای مرکزی قلالاا لالال بود مورد ی 

کلالاه بر حجم پول فعلالاال و قلالاابلالال  گرفلالات. در این مکتلالاب برخلاف ایلالاده فریلالادمن،  انتقلالااد قرار 

                                                                            
1. Muth (1961) 
2. Lucas (1970) 
0. Muth (1961), 0 Lucas (1970), Barro (1976), Marjorie (1981), Blaug (1991). 
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1. Kydland and Prescott. (1982) 
6. Long and Plosser. (1980) 
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کیلالادهلالاای مرکزی انضلالالالالابلالااطی پولی در نتیجلالاه رفتلالاار بلالاانلالاککنترل و بروز انضلالالالالابلالااط یلالاا بی  تلالاأ
که از مقتضلالالایات بخش حقیقی پیروی میداشلالالات گرفته شلالالاده  کند. ، پول منفعل در نظر 

ای، تغییرات نرخ یابی بین دورهبه عبارت دیگر این مکتب از یک سلالالالالاو با طرح رفتار بهینه
کرده و از سلالالالالاوی دیگر با رد نظریه  کلاار را دلیل نوسلالالالالاانات تولید معرفی  دسلالالالالاتمزد و عرضلالالالالاه 

کلاسلالالالایکپول کهگرایان و  کیدها پولی چرخه صلالالالارفاً بر ماهیت  های جدید  داشلالالالاتند، بر  تأ
کارهای انگیزشلالالای ناشلالالای از تکانه های تکنولوطیکی حقیقی، رفتار عواملی از جمله سلالالااز و 

هلالاای ای، تغییر در شلالالالالارایط محیطی و قیملالات حقیقی مواد اولیلالاه، نرخیلالاابی بین دورهبهینلالاه
کیلالادتصلالالالالاادی هلالااب اقتکلالاانلالاه منشلالالالالاأ عنوانبلالاههلالاای حقیقی ملالاالیلالاات و نرخ بهره دارد، و  تلالاأ

هلالاای حقیقی وجوه معلالااملاتی لازم برای تکلالاانلالاه تلالاأمینبلالاازتلالااب  عملالادتلالااً هلالاای پولی را تکلالاانلالاه
کلالاه بخش پولی منفعلالال و دنبلالااللالاه روی بخش حقیقی اقتصلالالالالااد  دانسلالالالالاتلالاه و معتقلالاد اسلالالالالات 

 .1است
کلاسلالالالالایلالاککینزینهمچنین  هلالاای جلالادیلالاد و مکتلالاب هلالاای جلالادیلالاد نیز در تقلالاابلالال بلالاا نظر 

گر سلایاسلاتهای حقیقی، معتقچرخ که حتی ا کرده ها را عوامل اقتصادی پیشدند  بینی 
کننلاد، بلااز به دلیل  هلاادنعقلایی اثر  و بر اسلالالالالااس نظریلاه انتظلاارات یلاابی  کلااملال ارز را بلاه طور 

های پولی مقادیر حقیقی را های قیمتی، سلایاستوجود قراردادهای متداخل چسلابندگی
 .2ی حقیقی خواهد شدهای تجارقرار داده و موجب بروز چرخه تأثیرتحت 

کنار این اظهار  های پولی در اقتصلالالالااد، اما تغییر در رابطه با نقش سلالالالایاسلالالالات نظرهادر 
کم بر اقتصلالالااد موجب تحول نظرات در رابطه با ابزارهای در دسلالالاترس این  کلان حا شلالالارایط 

هایی شلالالاد. بر این اسلالالااس دو دیدگاه در مورد ابزارهای بانک برای اجرای چنین سلالالایاسلالالات
که اجرای سلالایاسلالا نرخ ذخیره  شلالاامل عمدتاً ت پولی وجود دارد: نخسلالات ابزارهای متعارف 

کنترل مسلالالالالاتقیم، تعیین سلالالالالاقف اعتبلالاار  قلالاانونی، نرخ تنزیلالال مجلالادد، عملیلالاات بلالاازار بلالااز، 

                                                                            
کری )1  (1080. شا

2 Mankiw (1988), Mc Donald and Solow (1981), Lindbeck and Snower (1986) 
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هلالاای دهی، و وجود نرخهلالاای اقتصلالالالالاادی، ترغیلالاب اخلاقی، تعیین شلالالالالارایط برای وامبخش
که  هیل مقدار، تسلالالالالاهیل اعتباری، تسلالالالالا عمدتاً ترجیحی اسلالالالالات. دوم، ابزارهلاای نامتعارف 

 گیرد.تسهیل درونزا، مداخله در بازار ارز و ذخایر بانکی را در بر می
گرچه از جنگ جهانی دوم تا اوایل دهه  ، ابزار اصلالالالالی سلالالالایاسلالالالات 2222توضلالالالایح اینکه 

کنترل عرضلالالالالاه پول، نرخپولی بلالاانلالاک کوتلالااههلالاای مرکزی عملالاده برای  ملالادت بود و هلالاای بهره 
های نرخ ارز، اعتبار و ت پولی به بخش واقعی از طریق مکانیسمانتقال تصلامیمات سیاس

در  ییدهایتردگیری موجب شلالالالالاکل 2228شلالالالالاد اما بروز بحران مالی سلالالالالاال ثروت انجام می
کلاارایی این ابزارهلاا در حفظ ثبلاات ملاالی شلالالالالاد. به طوریکه پس از ترکیدن حباب بازار  مورد 

کشلالالاور 1992اواخر دهه سلالالاهام و املاک ژاپن در  کاهش قیمت، این  ها و رکود دچار مارپیچ 
کشلاورها برای جلوگری از بروز این رخداد از سیاستشلاد. لذا بانک های های مرکزی سلاایر 

کرده و نرخهمسلالالالالاازی پولی و تسلالالالالاهیلال بودجه کاهش داند. ای اسلالالالالاتفاده  های بهره خود را 
کشلالالالالاورها شلالالالالاد، اما در  هرچنلاد در محللاه اول، این اقلادام موجب رونق بازار مسلالالالالاکن در این 

کرد و افزایش نرخ بهره موجب نکول  بازگشلالات بازار مسلالاکن دمریکا شلالاروع به ضلالاعیف شلالادن 
های مسلالالالاکن شلالالالاد، به عبارتی ابزار نرخ بهره مکانیسلالالالام طبیعی خود را طی بازپرداخت وام

 نکرد و اثرات معمول خود را به همراه نداشت.
گرفتند فراتر ازدر مواجه با چنین شلارایطی بانک نقش سنتی خود  های مرکزی تصلامیم 

کلالاه برای رهلالاایی از این وضلالالالالاعیلالات نیلالااز بلالاه دخرین وام عنوانبلالاهرا  کننلالاد. چرا  دهنلالاده عملالال 
کرانه پایینی صلالافر رسلالایده بود،  تسلالاهیل پولی بیشلالاتری بود و چون نرخ بهره بانک مرکزی به 

کلالااهش بیشلالالالالاتر  وجود نلالاداشلالالالالات. بلالاا این وجود مقلالااملالاات بلالاانلالاک مرکزی دمریکلالاا  هلالاادنامکلالاان 
گرفتند ا کاهش بیشلالالالاتر هزینهتصلالالالامیم  های اسلالالالاتقراض ز سلالالالایاسلالالالات پولی نامتعارف برای 

کنند پرداخته و از کل جلوگیری   .1سقوط بیشتر نقدینگی و تقاضای 

                                                                            
1. Ashworth (2210) 
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که وقتی نرخ بهره سلالالالالایاسلالالالالاتی نزدیک  1در این چارچوب بوریو و دیسلالالالالایاتات معتقدند 
کار کارگیری ابزارهای متعارف توسلالاط بانک مرکزی  گشلالاا صلالافر باشلالاد، در چنین شلالارایطی به 

توانلاد بلالاه سلالالالالاه روش هلادایلالات انتظلالاارات نخواهلاد بود. در چنین شلالالالالارایطی تحریلالاک پولی می
ملالادت و بلنلالادملالادت، تغییر در ترکیلالاب ترازنلالااملالاه بلالاانلالاک مرکزی و مربوط بلالاه نرخ بهره میلالاان

گیرد. عنصر مشترک همه این روش ها دن است گسترش اندازه ترازنامه بانک مرکزی انجام 
ملاالی بدون توسلالالالالال به نرخ بهره بانک مرکزی طراحی  مینتلاأکلاه همگی برای بهبود شلالالالالارایط 

 اند.شده
که وقتی نرخ بهره سلالایاسلالاتی بالاتر از صلالافر اسلالات اما  2همچنین تریچت معتقد اسلالات 

کاهش شود، بانک مرکزی یا میمکانیسلام انتقال سلایاست پولی دچار اختلال می تواند به 
کوتلالااه دی بپردازد یلالاا اینکلالاه بلالاه طور ملالادت حتی بیشلالالالالاتر از نرخ بهره در شلالالالالارایط علالاانرخ بهره 

ای بانک مرکزی و ابزارهای نامتعارف بر مکانیسم مسلاتقیم با اسلاتفاده از سلایاسلات ترازنامه
که  تلاأثیرانتقلاال سلالالالالایلااسلالالالالات پولی  کانال  اصلالالالالاولاً بگلاذارد. البتلاه بلاایلاد توجلاه داشلالالالالات  هرگاه 

یادی  سلایاسلات پولی به شلادت دچار اختلال شلاود، اعمال سیاست پولی متعارف تاحد ز
 است. تأثیربی

گذاری سلالالایاسلالالات پولی نامتعارف از تأثیردر واقع دیدگاه عمومی در رابطه با مکانیسلالالام 
کلاانال علامت های متعارف شلالالالالاود، برخلاف مکانیسلالالالالامدهی و مانده پرتفوی انجام میدو 

کلالاانلالاال علاملالات تلالاأثیرکلالاه بلالاه طور مسلالالالالاتقیم بر عرضلالالالالاه پول  کلالاه مربوط بلالاه اعلام دارنلالاد.  دهی 
شلالالالالاود. بانک کزی برای عموم اسلالالالالات، راهنمای دتی نیز نامیده میعملیلاات دینلاده بانک مر

کردن اطلاعات در اختیار خود در مورد دینده سلالالایاسلالالات ای، های ترازنامهمرکزی با دشلالالاکار 
کلالااهش میانتظلالاارات بلالاازار در مورد نرخ دهلالاد و بلالادین ترتیلالاب ثبلالاات هلالاای بهره درازملالادت را 

کند. در وارها و صاحبان مشاغل ارا ه میگذاران، خانمالی و راهنمایی برای دینده سرمایه

                                                                            
1. Borio and Disyatat (2229) 
2. Trichet (2210) 
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های دهی بانک مرکزی بر انتظارات عموم مردم در باره ارزشلالالالالایابی بازار داراییعلامتواقع 
کمیابی نسلالالالالابی خریلادااری شلالالالالاده، انتظاراتر در مورد مسلالالالالایر دینده سلالالالالایاسلالالالالات ترازنامه ای، 

یسلالاک و نقدینگی دارایی م ال  عنوانبه. 1گذاردتأثیر می هادنهای مختلف یا وضلالاعیت ر
های مالی دماده شلالالالالاده اسلالالالالات تا وارد عملیات مربوط به دارایی اعلام اینکلاه بلاانلاک مرکزی

ها را افزایش گذاران به این داراییتواند اعتماد سلالالالالارمایهغیرقلاابلال تبلادیلال به پول شلالالالالاود، می
کاهش دهد و باعث معامله  هادندهد و در نتیجه هزینه نقدشوندگی   شود. هادنرا 

کانال مانده پرتفوی از طریق تأثیر عملیات سلالالایاسلالالات ترازنامه از سلالالاوی ای بانک دیگر از طریق 
کلاه وقتی داراییمرکزی بر ترکیلاب پرتفوی خصلالالالاوصلالالالای عملال می ها جانشلالالالاین کنلاد. بلادین ترتیلاب 

بر  عملاً نلااقص یکلادیگر بلااشلالالالانلالاد، تغییرات در عرضلالالالاه نسلالالالابی در نتیجلالاه عملیلاات بلاانلالاک مرکزی، 
 .2دهدرا تغییر می هادنگذارد و رفتار می ترکیب پرتفوی بخش خصوصی اثر

 بندیجمع -4
بلاه طور کلی مروری بر نظریات شلالالالاکل گرفته پیرامون کارکردهای سلالالالایسلالالالاتم مالی حاکی از دن 
کلالاارکردهلاا وجود نلادارد. بعلاوه بلاه جزء چنلاد مورد  کلاه تعریف واضلالالالاح و مشلالالالاخصلالالالای از این  اسلالالالات 

با واقعیات تجربی سلالالالاازگار اسلالالالات نیز تلاشلالالالای برای بررسلالالالای این موضلالالالاوع که کدام نظریه  3محدود
انجلاام نشلالالالاده اسلالالالات. بررسلالالالای این نظریات حاکی از دن اسلالالالات که به طور کلی نظریات مربوط به 

ترین نظریه، توان به سلالالاه حوزه تقسلالالایم کرد: قدیمیکارکرد خلق پول توسلالالاط سلالالایسلالالاتم بانکی را می
کلاه بر توانایی انفرادی بانک لق پول از هیچ و صلالالالارفاً از ها برای خنظریلاه خلق اعتبلاار بلاانکی اسلالالالات 

کید دارد. نظریه دوم، نظریه ذخیره کسلالالالاری  طریق پرداخلات وام و انجلاام عملیلاات حسلالالالاابلاداری تأ
تواند به خلق پول یک کل می عنوانبهاسلالالالات. طرفداران این نظریه معتقدند که سلالالالایسلالالالاتم بانکی 

                                                                            
1. IMF (2210), Haltom and Wolman (2212) 
2. Borio and Disyatat (2229) 
0. Werner (2216) 
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کلاه بلاانلاک دیگر طرفداران  هلاای انفرادی فلااقلاد چنین توانلاایی هسلالالالاتنلاد. به عبارتبپردازد در حلاالی 
ها و دوری سلالالالاپردهدانند که به جمعگرهای مالی میهای انفرادی را صلالالالارفاً واسلالالالاطهاین نظریه بانک

گری مالی اسلالالات. در این نظریه پردازند. نظریه سلالالاوم، نظریه واسلالالاطهبه دیگران می هادندهی قرض
گر فاً واسلالالاطهها چه به صلالالاورت انفرادی و چه به صلالالاورت جمعی صلالالاراعتقاد بر دن اسلالالات که بانک

کلاه تفلااوتی بلاا سلالالالاایر نهلاادهلاای ملاالی غیربلاانکی در رفتلاار، بخصلالالالاوص پلاذیرش سلالالالاپرده و  ملاالی بوده 
به صلالالالاورت جمعی یا  -دهی تجاری، ندارند و مانند سلالالالاایر نهادهای مالی از خلق پول و اعتباروام

 ناتوان هستند. -انفرادی
که صلالالارف بررسلالالای اختلاف  کننده تواند منعکسدر این حوزه نمی نظرهااما از دنجایی 

کارکردهای سلالایسلالاتم بانکی باشلالاد، لذا در بخش  گسلالاترده اختلاف نظرها در مورد  مجموعه 
کارکردهای سلالالالایسلالالالاتم بانکی در مقایسلالالالاه با سلالالالاایر  دیگری از این پژوهش به بررسلالالالای سلالالالاایر 
نهادهای مالی پرداخته شلالالالالاد. در این چارچوب در رابطه با مسلالالالالاا لی مانند خطر اخلاقی، 

های نرخ بهره، ناهماهنگی زمانی و عدم ، فقدان نظم بازاری، تناقضانتخاب نامناسلالالالاب
یسلالالالالاک و گذاری بر سلالالالالارمایهتأثیرتقلاارن اطلاعات،  گذاری، نودوری و رشلالالالالاد و نیز مدیریت ر

کمیت شرکتی به بیان نظرات موافق و مخالف پرداخته شد.  اعمال حا
بعد نقش این های پولی از موضلالالالاوع مورد بحلاث دیگر در این چلاارچوب، بررسلالالالای سلالالالایلااسلالالالات

هلالاا هلاا در کلان اقتصلالالالاادی و نیز ابزارهلاای مورد اسلالالالاتفلالااده برای اجرای این سلالالالایلااسلالالالاتسلالالالایلااسلالالالات
باشلالالاد. بر این اسلالالااس در زمینه بررسلالالای نقش سلالالایاسلالالات پولی در اقتصلالالااد کلان به بیان دیدگاه می

های گرایی، مکتب پرخهمکاتب مختلف از جمله کلاسلالایک، کینزی، سلالانتز نئوکلاسلالایک، پول
ها پرداخته شلالاد و در زمینه بررسلالای ابزارهای اجرای سلالایاسلالات ی و مکتب نئوکینزینتجاری حقیق

ها در قالب ابزارهای متعارف و پولی به تفاوت در ابزارهای مورد اسلالالاتفاده در اجرای این سلالالایاسلالالات
 ابزارهای نامتعارف پرداخته شد. یاثرگذارنامتعارف و نیز بررسی مکانیسم 
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. وقتی باشلالالالالادیمبلاانکلاداری بلادون ربلاا بلاا مشلالالالالاکلات بسلالالالالایار زیربنایی و روبنایی روبرو 
به ذهن بیشتر  شلاودیمکشلاور  یهابانکو انتقاد مراجع معظم تقلید به  هاینگرانسلاخن از 
که اعدیدیمو دیرکرد بلاانکی  ریتلاأخجریملاه  تراض مراجع نیز همانند . حقیقت این اسلالالالالات 

نیسلالات بلکه بانک از نظر این  هابانکبسلالایاری از متخصلالاصلالاان نه تنها به مسلالاا ل اجرایی 
بزرگواران دچار مشلالالاکل سلالالااختاری اسلالالات. در این نوشلالالاتار با توجه به بیانات مراجع معظم 

که طرح جدید بانکداری  شلالالالالاودیمو در ادامه اثبات  میپردازیمتقلیلاد بلاه نقد نظام بانکی 
نماید. ابتدا نظر مراجع معظم در این مورد نقل  نیتأمنظر ایشان را در  تواندینملامی نیز اسلا

 :گرددیمو در دخر نیز بیاناتی در مورد طرح جدید بیان 

 ناظر به ساختار و ماهیت بانک بیانات. 1

 یاامام خامنه . حضرت آیت الله العظمی 1/1
گر ما در  :29/27/1098   هٔ یتوصلالالالالاهم  یادار لاتیتشلالالالالاک نهٔ یزمر و د یاقتصلالالالالااد نهٔ یزما

که در  نیوضلالاعمان بهتر از ا ناً یقی ،میکردیمعمل  قاً یاسلالالام را دق  یهانهیزمبود. ما دنچه را 
از اسلالالام در دن  ییزهایمخلوط اسلالات. چ نسلالاخهٔ  کیمتأسلالافانه  ،میاکردهعمل  یاقتصلالااد

است.  اوردهیبار نبه  یریما هرگز خ یشده، برا مخلوطهست؛ اما مخلوط دارد. دن بخشَ 
مات محسلالالالاوب  یکه تا اندک یغرب یامروز نظرات اقتصلالالالااد مورد  ،شلالالالادیمقبل جزو مسلالالالال 

که  ییهاملت ریتقصلالا سلالاتییچ هاملت ری. واقعاً تقصلالاردیگیمقرار  هایغربخود  مناقشلالاهٔ 
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ما  سلالاتیی، چشلالاوندیممجبور  یاقتصلالااد یهاروش نیاز ا یرویسلالارانشلالاان به پ لهٔ یوسلالابه
 اما ناقص! م،یمبارک امام راه انداخت اتیرا در اواخر ح یسلاما یبانک بدون ربا

 مکارم شیرازیالعظمی آیت الله  حضرت.  2/1
نظام بانکی از غرب وارد شلالاده اسلالات به همین علت باید با عقود شلالارعی :7/2/1091 

برخی اوقات نسلالالابت به موضلالالاوعهای شلالالارعی توجه ندارند به  هابانکتطبیق داده شلالالاود اما 
کلالاه بلالاایلالاد بلالاا افزایش یج برخی از اقلالاداملالاات ربلالاا میهمین عللالات نتلالاا این  هلالاادموزششلالالالالاود 
 د.مشکلات رفع شو

گذاشته: 11/2/97 که بانکداری از غرب برای ما دمده و ما اسم اسلامی را برای دن  ایم 
متلاأسلالالالالافلاانلاه نلاه محلااسلالالالالان بلاانکداری غربی را دارد و نه اسلالالالالالامی اسلالالالالات / سلالالالالاود بانکی در 

درصلالالاد از مردم  28اسلالات؛ اما در بانکداری اسلالالامی تا درصلالاد  6تا  0کشلالاورهای غربی بین 
که تا  راً یاخگیرند و سلالالالالاود می کرده   01یکی از نمایندگان مجلس شلالالالالاورای اسلالالالالالامی اعلام 

گرفته می شلالالالالاود؛ دن هم در قالب عقود شلالالالالارعیه. / بانکداری امروز ما با درصلالالالالاد هم سلالالالالاود 
 .مشکلات بسیاری روبروست

گذاشتهبانکداری از غرب برای ما د: 18/2/91 که مده و ما اسم اسلامی را برای دن  ایم 
 .متأسفانه نه محاسن بانکداری غربی را دارد؛ و نه اسلامی است

اشلاکالات سلایستم بانکی را به دو بخش زیربنایی و روبنایی تقسیم  : ایشلاان21/2/91
 کرد و افزود: در حوزه اشکالات زیربنایی یکی از موارد این است برخی قراردادهای سیستم
بانکی از نظر شلارعی درسلات نیسلات و در حوزه روبنایی نیز در اجرا برخی تخلفات صورت 

کلاه باید از می ها خارجی یهابانکنباید تقلیدی از  هابانکجلوگیری شلالالالالاود /  هادنگیرد 
 .داشته باشند

بزرگ  یهاتیفعالبلاانلاک محلال مبادلات مالی مردم اسلالالالالات و بدون بانک : 20/9/91
کنونی از غرب دمده و اسلالالالامی نیسلالالات / باید اقتصلالالاادی انجام نخوا هد شلالالاد / بانکداری 
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کنیم باز هم سلالالالایسلالالالاتم بانکداری اسلالالالالامی شلالالالاود هر چه می خواهیم بانکداری را اسلالالالالامی 
 غربی است از همین رو باید مطالعات وسیعی در این زمینه صورت بگیرد

 العظمی نوری همدانیآیت الله  حضرت. 3/1
کنون چند سلالالاالی می یهانکبامسلالالائله حل معضلالالال :19/1/91  که هم ا شلالالاود از ربوی 

طرف نهادهای مختلف، از جمله مجلس شلالاورای اسلالالامی در حال پیگیری اسلالات، نباید 
کند / اسلالالالالام  که یک نفر در خانه بنشلالالالایند و بدون اینکه  خواهدینمزمان زیادی صلالالالارف 

کردن را به خود بدهد، با سلالاپردن پول خود به دسلالات دیگران مال و ث کار  روت خود زحمت 
 .را افزایش دهد

بنابراین باید  از ابتدا باید سلاراغ اسلام برویم، زیرا انقلاب ما اسلامی است،: 10/2/91
گرفتلاه نشلالالالالاود / فرهنلاگ  هلاابلاانلاکبلاه اسلالالالالالام مراجعلاه شلالالالالاود و در  پلاا قوانین   یهابانکاز ارو

پا  هافئودالاروپایی در ذهن و مغز مردم است، /   هادولتد، را تشکیل دادن هابانکدر ارو
که به نفع نیز قانونی وضع می تر و نیازمندان باشد، به این وسیله پولدارها، غنی هادنکنند 

کفر و ربا بازداشلالالاته اسلالالات شلالالاوند / اسلالالالام همواره مسلالالالمانان را از علاقهفقیرتر می مندی به 
 .یعنی از جنبه سیاسی و اقتصادی به این مسئله توجه داشته است

براسلالالااس  بانکشلالالاانهم مبنای  هادن و دمده خارا از کشلالالاور یهاکبان : قانون10/2/91
کشورهای اروپایی در حال حرکت هستند  یهابانکقرض اسلات /  کشور بر اساس قانون 

کشلالاور شلالاده اسلالات / و به مردم وام می  هابانکدهند و همین مسلالائله باعث مشلالاکلاتی در 
این مسلالالالائله نگرانی  کنند / ربا در اسلالالالالام حرام اسلالالالات ودر مسلالالالایر غیرشلالالالارعی حرکت می

یلالاادی در  یهلالااپولوجود دورده اسلالالالالالات، بلالاه کلالاه میخوابیلالاده می هلالاابلالاانلالاکز توان بلالاا شلالالالالاود 
کرد تا مشکلات هادنریزی بهتر برنامه کشور  ربا از مباحث  / برود بین از  را صلارف اقتصلااد 

کرد و راهکاری ارا ه داد تا ربا پیش نیاید کاری   .بسیار فسادانگیز است و باید 
خود متوجه فرامین اسلالالالامی باشلالالایم نه اینکه  یهاتیفعالباید از ابتدا در  :91/ 2/ 21
گردش خون در / ای اجرا شلالالاود بعد سلالالاراغ اسلالالالام برویمبرنامه پول باید در جامعه باید م ل 
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کار  / بدن باشلالالاد که قرض بدهد و سلالالاود بگیرد عمل حرام مرتکب شلالالاده و این  رب کسلالالای 
کرده اسلالالات // قردن هفت مرتبه ربا را حرام ع اسلالالات  ایجنبه هر در ربا اسلالالالام نظر از  نوان 

کنند؛ با از ربا باید به هابانکگناه بزرگ و موجب سلاقوط و انحطاط است /  شدت احتراز 
کرده هابانک هایغربوجود این  گیرند دهند و سود میاند و قرض میرا براسلااس ربا ایجاد 

که بانک به پول مردم می گر قوانین اسلالالام عملی شلالاود دهد قبول / اسلالالام سلالاودی  ندارد / ا
کن می یشلالاه  گر میبا دادن سلالاود پول مردم را جمع می هابانکشلالاود / فقر ر خواهید کنند /ا

کنیلاد ربلاا را از  کنیلاد هلاابلاانلاکبلاه مردم خلادملات  بلاانلاک بدون ربا فقط در عناوین  / حلاذف 
کلالاه برخی  فلالااوتی دهنلالاد و تخود را تغییر می یهلالااتیلالافعلالاالاسلالالالالاامی  هلالاابلالاانلالاکنبلالااشلالالالالاد چرا 

 .رب است هانیاکند همه نمی
گناهان بالاتر اسلالالالالات؛ یکی در جنبه سلالالالالایاسلالالالالای : د22/2/1091 گناه از همه  ر قردن دو 
گناه سلطه کبر  رب استپذیری است و انسان نباید زیر سلطه استکبار برود و دومین  که ا

گر ربا در هر مجموعه باشد باعث سقو که ربا مخرب جامعه است و ا ط گناهان اسلات چرا 
که و انحطاط دن جامعه می شدت اجتناب باید از دن به هابانکشلاود / یکی از چیزهایی 

به این مسلالالالالائله دقت لازم را ندارند و با عوض  هابانککلاه امروز  رب اسلالالالالاتکننلاد مسلالالالالاأللاه 
گر برای پول ها این عمل زشلالالالالات و حرام را انجام میکردن اسلالالالالام و ایجاد تبصلالالالالاره دهند. / ا
 و غیرجایز است حرام شود این عمل ربا، براساس زمان، نرخی معین

پلاا : 27/27/1091 روز دهند و روزبهبا تکیه بر ربا به مردم تسلالالالالاهیلات می هابانکدر ارو
را بلاانکداران  هلاادوللاتگیرنلاد / در غرب، شلالالالالاود و اقتصلالالالالااد را در اختیلاار میقلادرتمنلادتر می

کشلالالاورهای اروپایی نقش مهمی در وجود میبه اقتصلالالااد دارند / سلالالاود دورند / بانکداران در 
که پول در مقابل بالای بانکی در اسلالام ربا محسلالاوب می کید اسلالالام بر این اسلالات  شلالاود و تأ

 .کار باشد نه اینکه پول در مقابل پول
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 . حضرت آیت الله العظمی عبدالله جوادی آملی4/1
ملت بدون ثروت مادی فقیر بوده و سلالالالاتون فقرات او شلالالالاکسلالالالاته اسلالالالات؛ : 1/11/1091

کنون این  گزینه ربوی جمع یهابانکدر  هاثروتا کشلالالاور )امریکا( از  گر این  دوری شلالالاده / ا
گر خداوند بگوید نظامی سخن به میان می که ا دورد برای برخی افراد مهم است در صورتی 

 .کنندگزینه نظامی روی میز قردن است به دن توجه نمی

 بیانات ناظر به عملکرد نظام بانکداری بدون ربا. 2

 مراجع ناظر به فساد بانکینظر .1/2

 یرازیشناصر مکارم العظمی آیت الله  حضرت. 1/1/2
کل مال به باطل اسلالالالات ز خلق پول بانکی(کار ) نیا: 1098   یاهیسلالالالارما رایمصلالالالاداق ا

که   انیباعث تورم و ضرر و ز گرید یو از سو کنندیدن معامله م لهیبه وس هادنوجود ندارد 
کلاهبردار کیبه  شلالاباهت یجامعه اسلالات و در مجموع ب که دن هم حرام  باشلالادینم ینوع 

گر روز گلالاذاران بخواهنلالاد سلالالالالاپرده خود را ب یاسلالالالالالات و ا  مسلالالالالالملالااً دن بلالاانلالاک  رنلالادیگسلالالالالاپرده 
کرده است. یورشکست خواهد شد؛ چون چند برابر موجود  مصرف 

چاره  یداخل دیو رفع موانع تول هابانکحل معضلالالالالالات مهم  یبرا دیبا: 21/29/1098
مجبور به  هاکارخانه ردیگیمسلالالالالاود فوق العاده بالا را  هابانک یوقت .کرد یجد یشلالالالالایانلاد

کلاارگر بلاه واسلالالالالاطلاة بلاالا بودن اجاره منزل و  یوقت نیو همچن شلالالالالاونلادیمگران تر فروختن  مزد 
کردن  یکننده چاره ا دیلاتول رودیمارزاق بلاه سلالالالالابلاب دخلااللات دلالان بلاالا  ملاتیق گران  جز 
 کالا ندارد. متیق

کشلالالالالاورهلالاای غربی بین سلالالالالاود بلالاان: 11/2/1091 درصلالالالالالاد اسلالالالالالات؛ املالاا در  6تلالاا  0کی در 
یکی از نمایندگان مجلس  راً یاخگیرند و درصلالاد از مردم سلالاود می 28بانکداری اسلالالامی تا 

که تا  کرده  گرفته می 01شلاورای اسلالامی اعلام  شود؛ دن هم در قالب عقود درصلاد هم سود 
گر سرمایه در اختیار افراد شلارعیه. / بانکداری امروز ما با مشلاکلات بسلایاری روبروست  / ا
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گر بیرون خواهد دمد / کلفت قرار بگیرد، از میان دنان مفسلادان اقتصلالاادی و اختلاسگردن
که هنوز نتوانسلالالالاتیم پس از  سلالالالاال از انقلاب  07این نوع از بانکداری مناسلالالالاب ما نیسلالالالات 

گ  اسلالالالالالامی دن را اصلالالالالالاح نملالااییم / یکی از عواملالال تورم، بلالاانکلالاداری نلالااسلالالالالاالم اسلالالالالات /  را
یادی مقدار به تورم شود، سالم بانکداری  .پایین خواهد دمد و کرده افت ز

 یهمدانحسین نوری العظمی آیت الله  حضرت. 2/1/2
 هابانکبا مفاسلالالاد فراوان دانسلالالاته /  توومو « خانمان برانداز»خداوند ربا را : 1/11/1091

که به گرفتند، پس بدهندباید هر دنچه   عنوان بهره 
کشلالااورزی می هابانکاز  ما: 2/11/1091 که امکانات خود را در راه صلالانعت،  خواهیم 

گیرند ولی و اقتصلالاادمقاومتی به که حرام اسلالات، اصلالارار  هادنکار  یافت دیرکرد،  هر روز بر در
 ورزندمی

کشوری از ربا شروع می: 9/2/91  شودربا مخرب است و هلاکت هر 
بنابراین باید  انقلاب ما اسلامی است،ز ابتدا باید سلاراغ اسلام برویم، زیرا : ا10/2/91

گرفتلاه نشلالالالالاود / فرهنلاگ  هلاابلاانلاکبلاه اسلالالالالالام مراجعلاه شلالالالالاود و در  پلاا قوانین   یهابانکاز ارو
پا  هافئودالاروپایی در ذهن و مغز مردم است، /   هادولترا تشکیل دادند،  هابانکدر ارو

که به نفع نیز قانونی وضع می تر و نیازمندان پولدارها، غنیباشد، به این وسیله  هادنکنند 
که فردی پولی ) ینیخمشوند / در دوران امام فقیرتر می ره( این موضوع مطرح شد، زمانی 

کند، در تاریی معین شده نیاورد، جریمه دهد،  دهد،را قرض می گر در ضلامن عقد شرط  ا
کرداین شلارط ضلامن عقد الزام ند و برای دور اسلات ولی ربا نیسلات. از این امر سلاوء استفاده 

گرفته و بر اسلالالالالااس زمان نرخ  پول نرخی بر اسلالالالالااس زملاان قرار دادند / هر پولی در برابر قرض 
معین شلالالالاود، ربا و حرام اسلالالالات، دیرکرد تأخیر نیز بر همین اسلالالالااس اسلالالالات/ اسلالالالالام همواره 

کفر و ربا بازداشته است یعنی از جنبه سیاسی و اقتصادی مسلمانان را از علاقه مندی به 
کنیم به این مسلالالائ کاری  کار قبول دارد، باید  له توجه داشلالالاته اسلالالات / اسلالالالام پول را در برابر 

گاه شلالالالاوند، دیرکرد  که ربا به هیچ شلالالالاکلی وجود نداشلالالالاته باشلالالالاد، مردم باید در این زمینه د
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حرام اسلات، باید با مراجعه به دسلاتورات اسلالام شلارط ضلامن عقد تعیین شلاود، در صورتی 
یافت پول بر اسلالالالالااس کلاه فرد در تاریی معین پول را تحوی ل نداد، جریمه باید بپردازد ولی در

ها در مسلالالالالایر صلالالالالانعت، تجارت، زراعت و زملاان مخرب بوده و بلاایلاد ترک شلالالالالاود / بلااید پول
کار ایجاد شلاده و مشلاکلات برطرف می گرفته شلاود، به این وسلایله  کار  شلاود، در اقتصلااد به 

ربا حرام اسلالات، وظیفه  صلالاحبت شلالاود / از نظر اسلالالام و قردن هابانکاین خصلالاوص باید با 
کنیم، ربلاا،  کلاه بلاا ربلاا مبلاارزه  کردن نلاام دن، تغییر نمی رب اسلالالالالاتملاا بوده  کنلاد، ما بلاا عوض 

یافت پول  ریتأخمعتقدیم  سلالالاازی دیرکرد حرام اسلالالات / در این زمینه فرهنگ عنوانبهو در
گفته شلالالاود، تا این مشلالالاکل برطرف شلالالاود، باید در نظر داشلالالات ربا  لازم اسلالالات، باید به مردم 

کشورهای دیگر بانکی بدون ربا وجود داشته باشد، دارای مفاسد است / فکر نمی کنم در 
کاملی اسلات، در این زمینه لازم است تشویق و ترغیب شود تا پول ها در مسیر اسلالام دین 

 .صحیح مصرف شود

 یآملعبدالله جوادی العظمی آیت الله  حضرت. 3/1/2
کارمندان : 11/1/91 کار  ربوی یهابانکحقوق  حرام اسلالالالالات زیرا حقوق حلال در برابر 

گرفته می  .شودحلال 
که منجر به ورشلالالاکسلالالالاتگی و پایین دمدن تولید  یهابانک (عملکرد: )1/2/91 ربوی، 
کلاه شلالارعی، حلال حرام نمیمی  خواهیممی  الاسلالاف همشلالاود و معشلاود، حرام اسلالات و با 

کنیم، باور بلااشلالالالالاد و طلاق و اعتیلااد در دن نبلااشلالالالالاد، دن  زملاان املاام کشلالالالالاور کلاه نبلاایلاد بلااور  را 
کنیم بلالااور نمیمی کلالاه بلالاایلالاد بلالااور  یم خلالادا بلالااران برای ملالاا کنیم، ولی این را  کنیم و توقع دار

ها و ... ها و اعتکافیبفرسلالالاتد. البته همین مقدار باران هم به برکت شلالالاهدا و قطع نخاعی
گزینه نظامی که ربا یعنی جنگ با خداوند ولی  یم  دشلالالامن را خدا  اسلالالات. / هیچ باور ندار

کرد؛ فرمود ما عقب نمی کنید شما جلو خواهید افتاداز ما رفع بلا خواهد  که فکر   .افتیم 
کجا به یهاثروتدانند ای نمیای بیکار هسلالالالالاتند و عدهعلاده: 12/0/91 کار بانک را 

 .باید اصلاح شود هابانکببرند، در این بخش 
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 یانگرگمحمدعلی علوی العظمی آیت الله  حضرت. 1/1/2
کشلاور بانک و بانکداری است / متأسفانه : 9/11/91 یکی از دردهای جامعه امروز در 

کشلالاور   هادنکه شلالااید در سلالار در کشلالاند و با دنتنها نام اسلالالامی بودن را یدک می هابانکدر 
دهند حرکتی در این راستا انجام نمی نیترکوچکشده ولی نام بانکداری اسلالامی نوشته

گرفتن سلالاودی از مردم هسلالاتند  یهاشلالاکلحاضلالار با در حال  یهابانک/ مختلف در حال 
کار درسلات نیست و  یاد از منظر اسلالام این  که در خدمت اشتغال جای دنبه هابانککه ز

گرفتن سلالاودهای سلالارسلالاام کارخانهباشلالاند با  کسلالابدور حتی رونق را از  گرفتهها و  اند / وکار 
گسست خانواده  .ها شده استسودهای بانکی در برخی مواقع سبب 

 یسبحانجعفر  العظمی آیت الله حضرت. 5/1/2
یافت و پرداخت دن جلوگیری : 11/1/91 سلالالالاود بانکی خلاف شلالالالارع اسلالالالات و باید از در
 .شود

کشلالالالاور مطرح شلالالالاد، ولی به  1062در سلالالالاال  :20/9/91 مسلالالالائله بانکداری بدون ربا در 
ت و متأسلالالالالافانه دلیلال جنلاگ تحمیلی چنلادان این مسلالالالالائللاه مورد توجلاه و اهتمام قرار نگرف

که دیا وظیفه یک بانک، تجارت اسلالالالات یا  کنیم  مسلالالالاکوت ماند / در ابتدا باید مشلالالالاخص 
کارش صلالالارفاً تجارت شلالالاد دیگر نمیامانت گر بانک  که  انتظار دن از  توانداریی ا داشلالالات 

کار او امانتبه گر  کشلالایده نشلالاود، ولی ا که در بانک سلالاوی ربا  داری شلالاد، باید مردم پولی را 
کند گلاذارند و می ارزش دن به هر دلیلی پایین دمد، بانک همان ارزش پایین دمده را جبران 

کثرت مسلالائله فرق میدر این صلالاورت کند و صلالارف مشلالاکلی را برطرف نمی هابانککند / 
کردتجارت با پول مردم ربا را برنمی  .دارد، بنابراین باید برای این مسئله فکری اساسی 
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  یزنجانموسی شبیری  سید العظمی آیت الله حضرت. 6/1/2
که متصلالالادی معامله :سلالالاؤال: 20/1/91 کارمندان بانک  های ربوی دیا حقوق و مزایای 

گر متصلالادی فعل حرامی همچون اخذ ربا و جریمه دیرکرد  هسلالاتند، اشلالاکال داردی پاسلالای: ا
 .و ... شوند یا سبب قریب دن باشند، حقوقشان حرام است

   یمظاهرحسین العظمی آیت الله  حضرت. 7/1/2
میلیاردی  یهایرباخوارمختلف در حال  یهاعنوانکه با  هابانکوای بر : 20/0/91

افتد تا یک وام به یک شلالالالالاخص داده اتفاق می هایچاپلوسلالالالالا، چه هلااتملقهسلالالالالاتنلاد، چلاه 
گیرنده را مجبور به دادن ربا می  کنندشود، بعد با همین وام، شخص وام 

یاد هسلالالاتند ولی الحسلالالانهض: قر1091/21/29 یمظاهرحسلالالاین دیت الله  حضلالارت ها ز
کثراً به دسلالالاتورات خداوند عمل نمی گر برای این قضلالالایه خون کنند و دچار ربا شلالالادها اند، ا

کشلالالالالاورهای نامسلالالالالالمان بالاترین سلالالالالاود بانکی  که در غرب و  کنیم جا دارد  درصلالالالالاد  0گریه 
 دانداست، هرچند اسلام همین را هم حرام می

کلان و : 1091/27/27 یمظاهرحسلالالالالاین دیت الله  حضلالالالالارت مسلالالالالائله ربا، سلالالالالاودهای 
 .صورت اساسی حل شودباید به هابانکو میل در برخی  فیح

باید  هابلاانکمسلالالالالاا لال ربوی در : 1091/28/10 یمظلااهرحسلالالالالاین دیلات الله  حضلالالالالارت
گردد کشور درمان   .اصلاح شود تا بخشی از بیماری اقتصادی 

 ریتأخنظر مراجع درباره جریمه . 2/2
 تقلید: معظادیرکرد از مراجع  ءاستحتا

 یباسمه تعال سئوال:
 احتراماً  ورحمه الله وبرکاته کمیعل سلام....  عیتش قدرجهانیمبارک مرجع عال محضلار

 .دیمرحمت فرما  ریخود را به سئوالات ز فیخواهشمند است پاسی شر
 ستییچ یردولتیوغ یاعم از بانک دولت یبانک یحکم سودها-1
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 ستییچ هابانکقساط توسط پرداخت ا ریتأخ مهیجر افتیدر حکم :-2
 :دیمراجع عظام تقل پاسخ

 یاخامنه یعل دیس یالله العظم تیآ حضرت. 1/2/2
گر بر اسلالااس عملهابانک( نسلالابت به 1ا  ب مجلس یمطابق قوان کیات بانی: ا ن مصلالاو 
و  ال اسلالالالات.کاشلالالالای، بردیگمحترم نگهبان، انجام  یشلالالالاوراد ییو مورد تأ یاسلالالالالام یشلالالالاورا

گر در قالب اهبانکر ینسبت به غ  ال ندارد.کباشد، اش یح شرعیاز عقود صح کیی: ا
گرفتن د2ا   ست.یز نیجا هابانکر یرد نسبت به غکر ی( 

کاشان یالعظمآیت الله  حضرت. 2/2/2  یمبشر 
گلالاذار طیشلالالالالارا -1 گرواقعلالاا  رهیوغ یاعم از دولت هلالاابلالاانلالاکمعلالااملات بلالاا  هیلالاوکل یسلالالالالاپرده  ا

 باشد اشکال ندارد.ن یباشد وصور یشرع حیمنطبق با عقود صح
 .ستین زیخلاف شرع است وجا رکردیگرفتن د -2

 یمظاهر یالعظم آیت الله حضرت. 3/2/2
 است. زیجا هابانکمعاملات با  -1
 ستین زیجا رکردیگرفتن د -2

 یستانیس یالعظم آیت الله حضرت. 1/2/2
گر گذار ا  ایوجامع الشلالالالارا ط باشلالالالاد مانند مضلالالالااربه  حیبر اسلالالالااس عقد صلالالالاح یسلالالالاپرده 

 حلال است. هادن یداده شود تمام سود برا هابانکجعاله واحتمال عمل به دن در حق 

 یگرگان یعلو یالعظم آیت الله حضرت. 5/2/2
گر در قالب عقود شرع الف  ندارد. یاجرا شود مانع حیباشد و صح ی_ ا
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 1.ستین زیخلاف شرع است و جا یاقساط بانک ریتأخ مهیجر افتی_ در ب

 یرازیشناصر مکارم العظمی الله  آیت حضرت. 6/2/2
گرفتلالااری افراد  رنلالادیگیمبر جریملالاه نیز جریملالاه  هلالاابلالاانلالاک: 02/29/1098  کلالاه بلالااعلالاث 

 .کنندینمملاحظه مقدار طلب  هارهندر  هابانک. شودیم
 سود بگیرند هایبدهنباید از  هابانکسود بانکی شرعاً و عرفاً جایز نیست و  :9/1/91
بلالاانکی مورد تلالاأییلالاد اسلالالالالالام نیسلالالالالالات / جریملالاه دیرکرد  یهلالاارکردیدیلالاافلالات : در7/1/91
کنندبانکی باید به بیت یهاقسط  .المال پرداخت شود تا همه مردم از دن استفاده 
گاهی به چند برابر : 11/1/91 گاهی جریمه دیرکرد از اصلالالالالال مبلن وام بیشلالالالالاتر اسلالالالالات و 

کسلالای قادر به پرداخت قرض خود نیسلالات بایدمی گر  به دن فرد مهلت  رسلالاد، اما در اسلالالام ا
کارهای ندارند هابانکداده شلالاود اما   به و کنندمی اضلالاافه را دن سلالاود روز هر  کاری به این 

 گوینداسلامی هم می بانکداری دن
شلالالاود بیشلالالاترین دردمد بانک از محل جریمه تأخیر گاهی در اخبار اعلام می: 0/12/91

یافت هزینه دیرکر ربای دشکار  هابانکد توسط بوده، این اقدامات خلاف شلارع اسلات / در
 .است
که از سلالاال : 11/12/91 در  19در زمینه بانکداری نیز بانکداری اسلالالامی طرحی اسلالات 

کلاار  کلاه برخی از اقلاداملالاات  یهلاابلاانلالاکدسلالالالالاتور  گرفلات املالاا چنلادی اسلالالالالات  کشلالالالالاورملالاان قرار 
گرفته یهابانک گوش کشلالالالاورمان از سلالالالاوی مراجع تقلید حکم ربوی به خود   هابانکاند / 

که این بدهکار  که بانک مرکزی داده، شلالااهد دن هسلالاتیم  کسلالای نیسلالات؛ پس از دسلالاتوراتی 
گوش نمی هابانک کسی  میلیون نیز  122به بخشش اضافات بیش از  هادندهند؛ به حرف 

گوشَ گوش نمی که بانک مرکزی  هابانکدهند /  کسلای نیست؛ پس از دستوراتی  بدهکار 
که این  گوش نمی به هابانکداده اسلالالالات شلالالالااهد دن هسلالالالاتیم  کسلالالالای  به  هادندهند؛ حرف 
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گوش نمی 122بخشلالالالالاش اضلالالالالاافات بیش از  متمرد  هابانکدهند / بسلالالالالایاری از میلیون نیز 
گوش نمی که این روند ادامه دارد مشلالالاکلات هسلالالاتند و به این دسلالالاتورات  دهند و تا زمانی 

 .شودحل نمی

 یهمدانحسین نوری العظمی آیت الله  حضرت. 7/2/2
یافت سلالا: د11/1/91  /بانکی و ادای دین، ربا و حرام اسلالات یهاوامود برای تأخیر در ر

که  هابانکبا مفاسلالالالاد فراوان دانسلالالالاته /  توومو « خانمان برانداز»خداوند ربا را  باید هر دنچه 
گرفتند، پس بدهندبه  .عنوان بهره 

کلالاه : 191/91 گرفتلالاه  عنوانبلالاهمطلالاابق نظر هملالاه فقهلالاا و مراجع تقلیلالاد هر پولی  کرد  دیر 
 .شود، ربا و حرام استمی

گرفتن پول برای تأخیر در ادای دین حرام اسلالالات، زیرا نوعی : 20/1/91 رب در اسلالالالام 
گناه بسیار بزرگی است است  .و ربا حرام و 
گوش نمی: 9/2/91 کسلالالای  کند / ربا کند، توجه نمیاخذ دیرکرد وام حرام اسلالالات، اما 

کشوری از ربا شروع می  .شودمخرب است و هلاکت هر 
که فردی پولی ) ینیخمدر دوران امام : 10/2/91 ره( این موضلالالاوع مطرح شلالالاد، زمانی 

کند، در تاریی معین شده نیاورد، جریمه دهد،  دهد،را قرض می گر در ضلامن عقد شرط  ا
کردند و برای این شلارط ضلامن عقد الزام دور اسلات ولی ربا نیسلات. از این امر سلاوء استفاده 

گرفته و بر اسلالالالالااس زمان نرخ پول نرخی بر اسلالالالالااس زملاان قرار داد ند / هر پولی در برابر قرض 
معین شلالالاود، ربا و حرام اسلالالات، دیرکرد تأخیر نیز بر همین اسلالالااس اسلالالات / اسلالالالام پول را در 
که ربا به هیچ شلالاکلی وجود نداشلالاته باشلالاد، مردم باید  کنیم  کاری  کار قبول دارد، باید  برابر 

گاه شلالالاوند، دیرکرد حرام اسلالالات، بای د با مراجعه به دسلالالاتورات اسلالالالام شلالالارط در این زمینه د
که فرد در تاریی معین پول را تحویل نداد، جریمه باید  ضلامن عقد تعیین شود، در صورتی 
یافت پول بر اسلااس زمان مخرب بوده و باید ترک شلالاود / از نظر اسلالالام و قردن  بپردازد ولی در
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کنیم، ربا،  که با ربا مبارزه  کردن نام دن،  ترب اسربا حرام اسلات، وظیفه ما بوده  با عوض 
یافت پول  ریتأخکند، ما معتقدیم تغییر نمی  دیرکرد حرام است عنوانبهو در

گرفتن پول  هادنوام  ریتأخکنند و در مسلایر غیرشرعی حرکت می هابانک: 10/2/91 و 
گفتیم اما عملی ندیدیم و اجرایی نشده  هاحرفعنوان دیرکرد حرام اسلات؛ این به را بارها 

 است
گرفتم، جریملالاه : 21/2/91 گر من قرض  در  ریتلالاأخدیرکرد نیز در اسلالالالالالام حرام اسلالالالالالات، ا

باید بدون ربا و بدون  هابانکو حرام اسلات و جایز نیست /  رب اسلاتادای دین یک نوع 
که دیرکرد و سلالاود  دیرکرد و در نهایت اسلالالامی شلالاود / مسلالا ولان باید به داد مردم برسلالاند چرا

کنیم  برای جامعه مخرب و حرام اسلالالات / گر ما برای پول براسلالالااس زمان نرخی معین  رب ا
دچار مشلالالالاکل  رکردهایدو دیرکرد وام همین اسلالالالات و بسلالالالایاری از مردم با دادن این  اسلالالالات
 .اندشده

 نیسلالالات جایز و حرام ربا، در دین مقدس اسلالالالام دیرکرد ادای دین یک نوع: 22/2/91
کلالاه این دیرکردهلالاا و ربلالاا روز بلالاه روز مردم فقیر را فقیر کنلالاد و تر و مردم ثروتمنلالاد را داراتر میچرا 
گر این عمل بدون ربا باشلالالاد بانک نقش واسلالالاطه را بین مردم پول دار و فقرا بازی می کند و ا

 .خدمت بزرگی به مردم است
یافت می هابانک: 2/12/91 که این در مقابل پول، پول در ، پرداخت رب اسلالالاتکنند 

کار باشلاد / یاد  یهاپولپول باید در مقابل  که  یهابانکدر ز تجمیع شده است در حالی 
کشلالالااورزی شلالالاوند باعث رونق اقتصلالالاادی می هاپولاین  گر وارد چرخه صلالالانعت و  شلالالاود / ا

و هر  رب اسلالالالالاتاسلالالالالالام به شلالالالالاکل جدی با ربا مخالف اسلالالالالات و این جریمه دیرکردها هم 
که از ما در این زمینه سلالالاؤال می که جریمه دیرکرد کند، ما میکسلالالای   اما رب اسلالالاتگوییم 

کار خود را میگوش نمی هابانک که همه دهند و   .شودباعث فقر می هانیاکنند 
کرده: 1/7/91 کیلالاد  کلالاه بلالاارهلالاا تلالاأ یلالاافلالات می هلالاابلالاانلالاکایم دیرکردی  کننلالاد ربلالاا و حرام در

 .پذیرداست ولی متأسفانه هنوز انجام می
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 .دیرکرد در اسلام حرام است: 7/7/91
که این مسلالائله کرد میما دیر یهابانککه  هاسلاتمدت: 02/7/91  رب اسلالاتگیرند 

کار را بگیریمو هنوز نتوانسته  .ایم جلوی این 
گلایلاه: 10/12/91 یافت دیرکرد توسلالالالالاط مردم   هابانکهلاای بسلالالالالایاری در خصلالالالالاوص در

گفته یافت دیرکرد حرام بوده و دارند و با وجود اینکه بارها  که در ، ولی ترتیب رب استایم 
 .اثری داده نشده است

کنیم؛ ما نیز بیان  خواهندیممردم نیز از ما : 02/12/91 مشکلات را به دولت منعکس 
که مباح ی چون دیرکرد اقساط ربا و حرام است، ولی این مشکل حل نمیکرده  .شودایم 

کلاه : 11/2/91 یلاافلات می هلاابلاانلاکدیرکردی  های کننلاد حرام اسلالالالالات و حوزهاز مردم در
 .علمیه در این رابطه باید به میدان بیایند

کردن باید در مقابل پول باشلالاد اما در : 11/11/91 کار  ما این  یهابانکبر مبنای اسلالالام 
یافت دیرکرد از سلالاوی کار انجام نمی کنون نامه هادنشلالاود و در هایی روزانه در حرام اسلالات. ا

یافتزمینه   است، حرام و  شلاود، باید در نظر داشت دیرکرد، ربابرای ما دورده می دیرکرد در
یافت را دیرکرد حالیندرع ولی  .کنندمی در

گر در هنگام قرض و به: 22/11/91 گر تا فلان ا که ا عنوان شلالارط ضلالامن عقد توافق شلالاود 
گردد؛ اما  تاریی دورده نشلاود، باید فلان مقدار جریمه دهد، مشکلی نیست و باید پرداخت 

گر یک اناز این موضلالالاوع سلالالاوء اسلالالاتفاده شلالالاده و در قراردادهای خود دورده هابانکدر  که ا د 
که در این  گر یلاک ملااه و پنج روز دیر شلالالالالاود، فلان مقدار و ...؛  ملااه دیر شلالالالالاود، فلان مقلادار؛ ا

کشلالالالالایلالاده و برای دن جریملالاه نیز مجلالادد جریملالاه صلالالالالاورت این جریملالاه هلالاا را روی بلالادهی افراد 
یافت می که این مسلالالالاا ل، در یافت / جریمه را فقط یک مرتبه می رب اسلالالالاتکنند  توان در
یافت  یهامدلبرای دن  کرد؛ نه اینکه گون سلالااخته و روی جریمه نیز مجدداً جریمه در گونا

کلاه جریملاه برای وداء دین هلاا نوشلالالالالاتلاهکننلاد / بلاارهلاا در پلااسلالالالالای بلاه نلااملاه ؛ اما رب اسلالالالالاتایم 
 .شودمتأسفانه به این احکام الهی عمل نمی



ی موجودديدگاه مراجع معظم تقلید نسبت به سیستم بانک: سومفصل   917|  دار

 

گفت: روزی نیسلالالالات هابانکتوجهی وی از بی: 02/11/91 کرد و  گلایه   به مسلالالالائله ربا 
یافت نکنیم و هر چه تذکر می هاوامای از مردم درباره ربا و دیرکرد سلالالاود که نامه دهیم ربا در

این عمل را از بین  حرمت تواننمی دیرکرد و مضلالالالالااربه به  هانلاام تغییر حرام اسلالالالالات و بلاا 
 .کنندنمی توجهی هابانک باز برد 

کسلالالای توجهی نمیگفتیم ا هابانکباره حرام بودن ربا و دیرکرد : در0/12/91  / کندما 
معروف و کنیم تا به نتیجه برسد، این تکرارها مصداق امربهقدر این مسلائله را مطرح میدن

 ت.نهی از منکر اس
کلالاه اخلالاذ دیرکرد توسلالالالالاط : 9/12/91 گفتیم  حرام اسلالالالالات، ولی بلالااز هم  هلالاابلالاانلالاکبلالاارهلالاا 
که  هابانک  .گیرندمی رب استاین دیرکرد را 
 هابانکدرصلالاد دردمد  12یرکرد( ربا و حرام اسلالات و متاسلالافانه ن پدیده )د: ای10/12/91

رود ای ربا وجود داشته باشد برکت از بین میدید. درهر جامعهاز جریمه دیرکرد بدست می
 .کندو نظام اقتصادی سقوط می

کلالاه بیلالاان می: 16/12/91 کلالاه چنلالادین سلالالالالاال اسلالالالالات  از مردم  هلالاابلالاانلالاککنیم دیرکردی 
کنیم، چرا وقتی هلالاا مشلالالالالااهلالاده میز ده و نلالااللالاه مردم را در نلالااملالاهگیرنلاد حرام اسلالالالالات، هر رومی

گوش نمیمطلبی را همه اعلام می  کنندیکنند حرام است 

 یسبحانجعفر العظمی آیت الله  حضرت.8/2/2
یافت و پرداخت دن جلوگیری : 11/1/91 سلالالالاود بانکی خلاف شلالالالارع اسلالالالات و باید از در
 شود

 یگرگانوی محمدعلی عل العظمی آیت الله حضرت. 9/2/2
 نباید دیرکرد وام از مردم بگیرند، دیرکرد حقیقتاً خسارت است هابانک: 20/1/91
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بانکی امروز به یک مشلالالالالاکل تبدیل شلالالالاده اسلالالالالات /  یهاوامدیرکرد قسلالالالاط : 21/2/91
بسلالالایاری از نهادهای اقتصلالالاادی خصلالالاوصلالالای و حتی دولتی در پرداخت دیرکردهای ایجاد 

 .شده با مشکل مواجه هستند

 یزنجانسیدموسی شبیری العظمی آیت الله  ضرتح. 11/2/2
که متصلالالادی معامله :سلالالاؤال: 20/1/91 کارمندان بانک  های ربوی دیا حقوق و مزایای 

گر متصلالادی فعل حرامی همچون اخذ ربا و جریمه دیرکرد  هسلالاتند، اشلالاکال داردی پاسلالای: ا
 .و ... شوند یا سبب قریب دن باشند، حقوقشان حرام است

 نظام مطلوب مالی اس میبیانات ناظر به . 3

 ایامام خامنهالعظمی آیت الله  حضرت. 1/3
ردن و کمطرح  یاسلالالالامل کبه شلالالا جامعهپول را در  یاسلالالالام یدارکبان: 27/26/1069 

گر بتوان یمهم اریبسلالالالا مسلالالالاألهٔ ردن کدادوسلالالالاتد  جامع  یرا به معنا قتیحق نیا میاسلالالالات. ا
 هاقلعهخواهد بود. فتح، فقط فتح  ایدر دن یمیفتح عظ م،یاوریبه وجود ب جامعهلمه در ک

گر سلالالالالاتیو سلالالالالانگرها ن امل کجامع و  یرا به معنا نیبتوانند ا یکانارگزاران دسلالالالالاتگاه بک. ا
 تی. خصلالالالاوصلالالالااسلالالالاتیامروز دن یسلالالالانگر اقتصلالالالااد نیتربزرگنند، ک ادهیمسلالالالائله اجرا و پ

بر  یولمبادلات پ میربا، تنظ ریو از لوازم دن، دادوسلالالاتد پول بر اسلالالااس غ یاسلالالالام یدارکبان
و  اسلالاتثمارظلم و  هادنه در کاسلالات،  حیصلالاح یَ و معاملات اسلالالام یاسلالالام نیاسلالااس قوان

 .دیدینمبه وجود  هانیاو ام ال  یو اختلاف طبقات ضینز و تبعک
وجود  یااقتصلالالالالااد، مسلالالالالاا ل تازه نهٔ یزموجود دارد. در  یدیمسلالالالالاا ل جد: 11/29/1091

پول و  نهٔ یزمدر  یا. امروز مسلالالالالاا ل تازهمیادوردهرا به وجود  یاسلالالالالالام یدارد. م لًا ما بانکدار
کرد؛ با یسلالالالالاتیرا بلاا هلاانیاوجود دارد؛  یبلاانکلادار  - یاسلالالالالالام یرا در بانکدار هانیا دیحل 
کدید -بدون ربا  یبلاانکلادار . زهاسلالالالالاتیچ نیرا انجام بدهدی فقه متکفل ا هانیا دیبا ی. 

کلاه ن جلاانیالبتلاه من هم کرسلالالالالا ازیلاعرض بکنم   -قم  حوزهٔ در  یحث دزاد فقهب یهایملاا به 
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کسلالا یمعنا/  بردورده نشلالاده اسلالات. -هاسلالات حوزه نیترمهمکه  که،  ر دن اسلالات  که  یتحج 
کند، به ظواهر احکام  یبنا یاسلالالام و فقه اسلالالام، برا یاز مبان خواهدیم جامعه اسلالاتفاده 

کتفلاا نملاا کشلالالالالاش طب دیلاا  که قابل ییرا، در دن جا یاحکلاام و معلاارف اسلالالالالالام یعیو نتوانلاد 
کند و برا لحظه به  ازیکه ن -کشلالاور  کینظام و  کیملت و  کی ازین یکشلالاش اسلالات، درک 

کنلاد و ارا لاه دهلاد. ا -لحظلاه اسلالالالالات   یبزرگ یبلا ن،ینتوانلاد علاا و دسلالالالالاتور روز را نسلالالالالاخلاه 
 است.
که پا نیا دیبا: 17/26/1092 گرفت  م   یبه اصلالالاول و حفظ خطوط اصلالالال یبندیرا مسلالالال 

است  نیبه هم بستهٔ هم  ینصرت اله میبدان دیبا نیهمچن ..اصلال است. ،ینظام اسلالام
کن یمبلالاان نیکلاه ملالاا ا  نلالاهیزم نیکلاه در ا یدوم نکتلاهٔ / نکتلالاه. کیلالا نی. امیو اصلالالالالاول را حفظ 
کلاه نظلاام نیا ،میکنیمعرض  گفت - یسلالالالالاازاسلالالالالات   یامام بزرگوار ما بر اسلالالالالااس مبان میکه 

 کیکه ما  سلالالاتین نیا شیمعنا سلالالات؛ین کبارهیو  یامر دفع کی -کرد  یسلالالاازنظام ،یفقه
کرد ینظام کشلالالاف  کرد میرا بر اسلالالااس فقه  گذاشلالالات نیو ا میو اسلالالاتدلال   نیوسلالالاط، و ا میرا 
 لیتکم یستیروز بااست؛ روزبه یامر جار کی یساز. نظامستین ینجورینه، ا شد؛تمام 

کرده باش یجا  کیشلاود. ممکن اسلات  میشلاود، تتم که ما بر  نیاما مهم ا میاشلاتباه  است 
کن م،یکن حیه، خودمان را تصلالالاحاشلالالاتبا نیاسلالالااس ا جزو متمم  نیا م؛یخودمان را اصلالالالاح 

 انیجر یسلالاازنظام میگو یما م نکهی. امیکن رابگذشلالاته را خ نکهیاسلالات. نه ا یسلالاازنظام
کرد میکلالاه هرچلالاه را سلالالالالالالااخت سلالالالالالالاتین نیا شیدارد، معنلالاا کن م،یو بنلالاا  قلالالاانون  م؛یخراب 

کن ملاانیاسلالالالالااسلالالالالا که  م؛یکن عیضلالالالالاارا  ملاانیو دولت ینظلاام حکومت م،یرا خراب  نلاه، دنچه را 
کن م،یسلالالالالااخت کن م،یحفظ  کار یکلاار،  نی. امیکن لیلادن را تکم م،ینواقصلالالالالاش را برطرف  ک 

 یااقتصاد، مسا ل تازه نهٔ یزموجود دارد. در  یدیحال مسا ل جد نیدر ع/  است. یلازم
 نهٔ یزمدر  یا. امروز مسلالالالالاا ل تازهمیارا به وجود دورده یاسلالالالالالام یوجود دارد. م لًا ما بانکدار

کرد؛ با یسلالاتیرا با هانیاوجود دارد؛  یپول و بانکدار  یاسلالالام یرا در بانکدار هانیا دیحل 
کدید - بابدون ر یبانکدار - . زهاسلالاتیچ نیرا انجام بدهدی فقه متکفل ا هانیا دیبا ی. 
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کلاه ن جلاانیالبتلاه من هم  -قم  حوزهٔ در  یبحث دزاد فقه یهایکرسلالالالالاملاا به  ازیلاعرض بکنم 
 - کنمیمعرض  نجایرا الان ا نیبردورده نشلالالالالاده اسلالالالالات. من ا -هاسلالالالالات حوزه نیترمهمکه 
خاراَ  یهادرس دیاز بردورده نشلاده. در قم باین نیا - دیدار فیتشلار نجایهم از قم ا یانیدقا

و  یحکومت دیوجود داشلاته باشلاد تا مسا ل جد یمخصلاوص فقه حکومت یایقو یاسلاتدلال
که بر سلالالالالار راه حک یچالشلالالالالاها  که ه ردیگیمومت قرار را  ما دارد  یبرا یو مسلالالالالاا ل نو به نو را 

کنند،  یاز لحاظ فقه د،یدیم شیپ کنند، بحث  کنند، روشن   نیمت یهابحثمشخص 
گون  دیلالادیم هلالاابحلالاث نیبعلالاد ا رد؛یانجلالاام بگ یفقه گونلالاا دسلالالالالات روشلالالالالانفکران و نخبگلالاان 

افکار  یکه برا کنندیم لیتبلاد یهلاا را بلاه فردورده هلاانیا ،یدانشلالالالالاگلااه ریو غ یدانشلالالالالاگلااه
کار  نیقابل اسلالالاتفاده اسلالالات. ا گرید یهاملتافکار  یبرا ان،یافکار دانشلالالاجو یعموم، برا

در  تواندیمعالمانه  یهاکاوش نی. محصلالالالالاول امیرا لازم دار نیما ا رد،یانجام بگ یسلالالالالاتیبا
 .ردیکشورها هم قرار بگ گریو نخبگان د هاملت استفادهٔ معرض 

 یرازیشناصر مکارم لعظمی اآیت الله  حضرت. 2/3
کار و اشتغال ایجاد نماید: 11/2/91  باید نظام بانکداری در اختیار توده مردم بوده و 
انکداری باید در خدمت مردم باشلالالاد / بخش اعظم مشلالالاکلات مردم باید : ب21/2/91

/ متعلق به مردم اسلالات هابانکبا اسلالاتفاده از سلالایسلالاتم بانکی برطرف شلالاود / عمده منابع 
که عملًا بلا کنندمی هابانکاید ثابت شلالالالالاود   ارفاق مردم به / بایدخواهند به مردم خدمت 
گر شلالالالاود، سلالالالارمایه مردم اسلالالالات باید به مردم و خادمان مردم ارفاق شلالالالالاود/  هابانکابع من ا
 ها داشته باشندخارجی یهابانکنباید تقلیدی از  هابانک

  یهمدانحسین نوری العظمی آیت الله  حضرت. 3/3
کلالاار و ول نبلالاایلالاد از طریق پول بلالاهپ :19/21/91 دسلالالالالالات بیلالاایلالاد بلکلالاه بلالاایلالاد فقط از طریق 

کسب شود / اسلام  گذاری  که یک نفر در خانه بنشیند و بدون اینکه  خواهدینمسلارمایه 
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کردن را به خود بدهد، با سلالاپردن پول خود به دسلالات دیگران مال و ثروت خود  کار  زحمت 
 را افزایش دهد

کشاورزی می هابانکما از : 21/22/1091 که امکانات خود را در راه صنعت،  خواهیم 
گیرندو اقتصادمقاومتی به  کار 

بنابراین  ز ابتدا باید سلالاراغ اسلالالام برویم، زیرا انقلاب ما اسلالالامی اسلالات،: ا10/2/1091
گرفته نشلالالالالاود / اسلالالالالالام همواره  هابلاانلاکبلاایلاد بلاه اسلالالالالالام مراجعلاه شلالالالالاود و در  پا قوانین  از ارو

کفر و ربا بازداشته است یعنی از جنبه سیاسی و اقتصادی قهمسلمانان را از علا مندی به 
کنیم  کاری  کار قبول دارد، باید  به این مسلالالائله توجه داشلالالاته اسلالالات / اسلالالالام پول را در برابر 

ها در مسیر صنعت، تجارت، زراعت که ربا به هیچ شلاکلی وجود نداشته باشد/ باید پول
گرفته شود، به این  کار  کار ایجاد شده و مشکلات برطرف میو اقتصلااد به  شود، در وسیله 

سازی لازم است، باید صحبت شود / در این زمینه فرهنگ هابانکاین خصوص باید با 
گفته شلاود، تا این مشلاکل برطرف شود، باید در نظر داشت ربا دارای مفاسد است  به مردم 

کشلالاورهای دیگر بانکی بدون ربا وجود داشلالاته ب/ فکر نمی کاملی کنم در  اشلالاد، اسلالالام دین 
ها در مسلایر صلاحیح مصلارف اسلات، در این زمینه لازم اسلات تشلاویق و ترغیب شلاود تا پول

 .شود
خود متوجه فرامین اسلامی باشیم نه اینکه  یهاتیفعالباید از ابتدا در : 21/2/1091
کرده ابرنامه گذاشتن ثروت را حرام  کد  ست ای اجرا شلاود بعد سلاراغ اسلام برویم / اسلام را

گردش خون در بدن باشلالالالالاد / عده کار / پول باید در جامعه باید م ل  ای در جامعه قدرت 
کنند و راه دن دارند ولی سلارمایه ندارند و اسلام می کمک  گوید ثروتمندان باید به این افراد 

کرده اسلالالات که قرض بدهد و سلالالاود بگیرد  / را مضلالالااربه، مشلالالاارکت و جعاله عنوان  کسلالالای 
کار عمل حرام مرتکب شلالالالالاده  کرده  رب اسلالالالالاتو این  / قردن هفت مرتبه ربا را حرام عنوان 

/ گناه بزرگ و موجب سلالالالاقوط و انحطاط اسلالالالات ایجنبه هر در ربا اسلالالالالام نظر / ازاسلالالالات
کلاار باشلالالالالاد نه در برابر پول و پول باید در صلالالالالانعت و تولید و اسلالالالالالام می خواهلاد پول در برابر 
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گرفته شلالالالالاود و اشلالالالالاتغال و عمران و دبا کار  که ربا از دن جلوگیری زراعت به  دی ایجاد شلالالالالاود 
کن میمی یشلالالالاه  گر قوانین اسلالالالالام عملی شلالالالاود فقر ر نباید به دنبال  هابانکشلالالالاود / کند / ا

کنند /  یهاپولتجلاارت باشلالالالالاند و  کار و صلالالالالانعت صلالالالالارف  باید  هابانکمردم را در ایجاد 
دم بگیرد و به بدون ربا و بدون دیرکرد و در نهایت اسلالالالالالامی شلالالالالاود / بانک باید پول را از مر

کار دارند اما سلالالالارمایه ندارند، سلالالالارمایه که قدرت  داران هم پول خود را در راه کسلالالالاانی بدهد 
که راه شلالاکل کار بگیرند چرا گیری اقتصلالااد مقاومتی همین تجارت صلالانعت و اشلالاتغال به 
یم و باید از  یاد دار کشور ما زمین و امکانات ز در راستای رشد و توسعه  هادنامر است / در 

کنیمکش  ور استفاده 
که دارای ثروت و سلالارمایه اسلالات باید این پول را در اختیار جامعه : 22/2/1091 کسلالای 

گردش خون در بدن انسان تا  گردش باشلاد، مانند  قرار دهد تا این پول در اجتماع مردم در 
گر جامعه باشلالاد / پول موجود در  صلالاورت جعاله، مضلالااربه و مشلالاارکت باید به هابانکاحیا

گیرد نلاه بلاهدر بین مر که در اسلالالالالالام حرام و مخرب یک جامعه دم جلاامعلاه قرار  صلالالالالاورت ربلاا 
گرفتاری گر قوانین اسلالالالالام بهاسلالالالات / یکی از  که ا خوبی در جامعه های جامعه فقر اسلالالالات 

رود و مملکت دباد شلالاود، بیکاری از بین میرعایت شلالاود این مشلالاکلات به راحتی حل می
که ربا یکی از می  عوامل فقر در یک جامعه است نیترمهمشود در حالی 

  یگرگانمحمدعلی علوی العظمی آیت الله  حضرت. 4/3
کاهش فشلالاار بر  هابانک: 21/2/1091 توانند در می هادنبا حمایت از تولیدکنندگان و 

کارخانه  .ها نقش تاثیرگذاری داشته باشندتقویت تولیدهای داخلی و به راه انداختن 

 یآملدالله جوادی بعالعظمی آیت الله  حضرت. 5/3
که باید به« الم: »28/0/91 ای متناسلالالاب در گونهدر اسلالالام حکم خون در بدن را دارد 
که در نظام سلالالالارمایه هااندامتمامی  داری تکاثر جریان داشلالالالاته باشلالالالاد؛ این در حالی اسلالالالات 

گروه خاصلالای قرار دارد و در  والای  یهاارزشسلالاوسلالایالیسلالاتی نیز  یهانظامثروت در دسلالات 
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خداوند در دیه  / شلالالالالاودینممنظر تلاداول ثروت در دسلالالالالات عموم مردم رعلاایلات  اسلالالالالالامی از
یعنی ثروت نباید فقط در دسلالات  "فرماید: "کی لا یکون دولهً بین الاغنیاء منکمشلالاریفه می

نیز نباید عامل حبس ثروت در  هابلاانلاکعلاده معلادودی از دحلااد جلاامعلاه در حبس بلااشلالالالالاد. 
بیان حرمت شلالادید ربا در اسلالالام و قردن / در دسلالات عده معدودی از افراد جامعه باشلالاند / 

کار خود به کسب و  که مردم در  ویژه در زمان تحریم در حالت مساعد و سوددوری شرایطی 
توجه بوده و صلالالارفاً به فکر سلالالاوددوری نباید نسلالالابت به این وضلالالاعیت بی هابانکنیسلالالاتند، 

یان مشارکت با مشتری شر  .یک باشندخود باشند و باید طبق شرع مقدس در سود و ز
ول و ثروت در مکتب اسلالالالالام عامل قوام، قیام و ایسلالالالاتادگی یک ملت : پ29/12/1091

که مال ندارد به فقیر تعبیر شده است، فقیر غیر  کسی  کریم از  معرفی شلاده اسلات؛ در قردن 
کار  کریم راجع به  که سلالاتون فقراتش شلالاکسلالاته اسلالات / قردن  کسلالای  گداسلالات؛ فقیر یعنی  از 

که بشلالاود دن را اجاره داد، فرمود، پول مان هابانک که بخواهد  را کسلای قردن ند خانه نیسلات 
کند دیوانه می کسلالاب دردمد  داند، زیرا این شلالاخص در حقیقت دارد خون مردم را از راه ربا 

که از غرب به شلالالارق دمده اسلالالات، و باید جلو این می خورد / ربا یک غده سلالالارطانی اسلالالات 
کشلالالالالاورالحسلالالالالانهغده را با ترویج قرض گرفت /  که بدون پشلالالالالاتوانه، پول ها  ی مانند دمریکا 

کشلاورها ضلاربه میخلق می کشورهای  زند، کند به اقتصلااد همه  که پول خود را به  کشوری 
کنلاد تنها با دلار معاملات خود را انجام دهند، در را وادار می هلاادنکنلاد و دیگر تحمیلال می

گوشلالالاه ا بر علیه بشلالالاریت ای از جنایات دمریکحال ظلم و سلالالاتمگری اسلالالات ولی این، تنها 
 .است
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 طرح جدید مجلس موردبیانات مراجع در . 4

 یهمداننوری حسین العظمی آیت الله  حضرت. 1/4
که به رباخواری : 10/8/1091 قرض رسلالامیت  عنوانبهطرحی در مجلس وجود دارد 

کار  راً یاخ. بخشلالالالادیم که در اقتصلالالالااد  در نامه ای به ما  اندکردهعده ای از اسلالالالااتید محترم 
 .موضوع را متذکرشدنداین 

 یازبانکها پول یاصلالالاح نشلاده اسلالات دربعضلالا هابانکمتأسلافانه روند : 10/28/1098
در  ریو در ادامه تأخ رب اسلالالالاتکه  دارندیمبر  یدر ابتدا سلالالالاود دهندیمقرض  عنوانبهکه 
، حلالاال شلالالالالاودیمو ربلالاا چنلالاد برابر  کننلالادیمرا بلالاه صلالالالالاورت روز شلالالالالاملالاار حسلالالالالالااب  نید یادا
 ببخشند. تیضوع را رسممو نیا خواهندیم

کسلالاان نیبا ا هیحوزه علم: 10/28/1098 طرح را  نیکه ا یطرح مخالف اسلالات و نظر 
 نهیزم نیو حوزه در ا کندیم یطرح ربلاا را رسلالالالالام نیا سلالالالالات،یحجلات ن انلادبردهبلاه مجلس 

 ساکت نخواهد بود.

 یگرگانیعلوالعظمی آیت الله  حضرت. 2/4
کلملاه ربلاا مشلالالالالاکلال حرملا :10/9/1098  مواظب بود،  دی، باشلالالالالاودینمت حل بلاا حلاذف 
که طبق د نیا یجلو گرفته شلالاود؛ چرا که به نام اسلالام در حال انجام اسلات،  قردن  هیمسلاا ل 

گرفته شلالالالالاود. یجلو ادیبا تلاش ز دیرو با نیربا اعلام جنگ با خدا اسلالالالالات، از ا طرح /  ربا 
کارشناسان خبره اقتصاد  دیمجلس با یبانکدار دیجد  و فقه برسد.به نظر رهبر انقلاب و 

کسلالا: 10/9/1098 گر  گرفتن جر عمداً  یا کند در نظر   مهیاز پرداخت وام خود ممانعت 
هر وام  یبرا رکردید مهیجر نییاشلالالالالاکلاال نلادارد املاا تع ینظلاارت ینهلاادهلاا ایلاتوسلالالالالاط دوللات و 

دادن  رییتوان پرداخت ندارد و سپس تغ یکه بخاطر مشلاکلات متعدد اقتصلااد یا رندهیگ
و همان حکم حرمت پا برجا است. کندینمرا دوا  یدرد یحکومت ریاسم دن به اسم تعز
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