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   دهيچك  

 بعد به 199٠ دهه از يمال يهاييدارا و مستغلات يبازارها سهم با سهيمقا در يبانك اعتبارات از يرماليغ يهابنگاه سهم كاهش

 را ياعتبار يهاسازمان و ابزارها ها،استيس به دوباره توجه و كرده جاديا يمال ثبات و ياقتصاد رشد به نسبت را ييهاينگران

 يريگشكل دوران در آن افول ،سپس و دهكريبررس را جنگ از پس آن كاربرد و موضوع نيا ينظر بحث نجايا در. است ختهيبرانگ

 شوديم افراد شدن دارخانه يهااستيس شامل بحث نيا ژه،يوبه. ميكنيم دنبال را 19٨٠ دهه از بازار بر يمبتن گسترده يهااستيس

 را 19٧٣-2٠٠٥ يهاسال در اعتبار صيتخص و ياعتبار استيس انيم يتجرب روابط ،سپس. اندبوده مسكن وام يبازارها نفع به كه

 ياعتبار استيس كمتر يريكارگبه كه ميدهيم نشان يانباشتگهم روابط از استفاده با. ميكنيم يبررس افتهيتوسعه كشور 1٧ يبرا

 از تيحما در ياعتبار يهااستيس ليپتانس در ديبا. است شده همراه يرماليغ يهابنگاه به يدهوام سهم كاهش با يدارامعن طوربه
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  مقدمه .1

هر گونه  یباشد و جلو یدیشده است که در خدمت بهبود دستگاه تول یطراح یاگونهبهاعتبار  نیماش

داد.  رییتغ توانیرا نم یمعنا دانست که آن طراح نیبد دیرا نبا انیب نیاما ا ؛ردیاز آن را بگ گریاستفاده د

جهت متفاوت  نیاز چند کیساخته شود که در هر  یاگونهبه تواندیموجود م نیماش .توانیالبته که م

 .( 1939)شومپیتر،  کار کند

 و،ی)بور شد یشتریب توجه کلان اقتصاد در یبانک اعتبار نقش به ۲۰۰۸ سال یمال بحران از پس 

 یمال قیتعم کردیم انیب که بحران پیش از نظر اجماع .(۲۰16؛ ترنر، ۲۰15و همکاران،  کمنی؛ آ۲۰14

. نداشت یگاهیجا گرید ،دهدیم شیافزا را یاقتصاد رشد( یداخل ناخالص دیتول به نسبت شتریب)اعتبار 

 و یمال قیتعم نیب یمنف یارابطه ن،یمع آستانه حد کی از بالاتر که دهندیم نشان هامطالعه از یاریبس

 (.۲۰17، روسو و واچتل، ۲۰15 گرانی، آرکاند و د۲۰1۲ یو خاروب ی)چکت دارد وجود یاقتصاد رشد

 در یداخل ناخالص دیتول به اعتبار نسبت عیسر رشد گذشته دهه سه در که است آن امر نیا یاصل علت

 تا است بوده( 1یرهن اعتبار یعنی) خانوار به یدهوام در شیافزا دلیل به شتریب شرفتهیپ یاقتصادها

 یعنی خود یاصل کارکرد از یصنعت یاقتصادها در یبانکدار ستمیس. یرمالیغ یتجار بخش به یدهوام

در  در بیشتر موارداند. آنها و کارها دور شده کسب یبرا ۲یگذارهیسرما منابع و گردش در هیسرما تأمین

، جوردا ۲۰16 گرانی)بزمر و داند اقدام کرده یدهموجود مانند مستغلات به وام شیاز پ یهاییقبال دارا

 (.۲۰17 گرانیو د

  کسب و کارهایاعتبار به سمت  انیدر بردارد. جر یاقتصاد کلان مهم یهاپیامد 3یبده انتقال نیا 

را  یوررشد بهره آن دنبالو به  کندیم تیحما یدر بخش خصوص یو نوآور یگذارهیاز سرما یرمالیغ

                                                                                                                                                   
1. Mortgage Credit.  

 ییاعطا وام رند،یبپذ را مستغلات و املاک بر تملک حق وام یاعطا مقابل در هابانک یوقت -Mortgage Loan ای یرهن وام -

 .)م( بود خواهد یرهن وام

2. Investment Funds.  

3. Debt Shift.  
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 ،دهندیم نشان یتجرب یهامطالعه از یاریبس که همچنان اما ،(1911، 19۸3 تر،ی)شومپ دهدیم شیافزا

؛ بک و ۲۰1۰و والو  وکاراباکای) ب است فیضع اریبس آن اثر ای ندارد یاثر نیچن خانوار به اعتبار

 شیافزا از شتریب یرهن اعتبارات ژهیوبه خانوار اعتبارات شیافزا. (۲۰16؛ بزمر و همکاران، ۲۰1۲همکاران،

و در زمان کمبود اعتبارات  شودیم 1هایبده قیتعو و یمال یهابحران موجب یرمالیغ یهابنگاه اعتبارات

و همکاران،  وی؛ بور۲۰۰۸ ،یو صوف انی؛ م۲۰۰۸)گودارت و هافمن،  دارد دیبر تول یبلندمدت یاثرات منف

؛  بزمر و ژانگ، ۲۰17؛ درهمان و همکاران، ۲۰1۸و همکاران،  شتری، ر۲۰16؛ جوردا و همکاران، ۲۰11

 یاجتماع -یاقتصاد یهاپیامدشدن  ترمیگسترش اعتبارات خانوار به وخ (.۲۰۲1؛ مولر و ورنر، ۲۰19

 . شودیمنجر م هایبده شتریب یدرآمد و ثروت و نابسامان شتریب یهاینابرابر ویژهبه

 تیحما را مولد یگذارهیسرما و مخارج که یاعتبار. دارد وجود هاافتهی نیا پشت ساده منطق کی 

 یهاانیجر امر نیا. دهدیم شیافزا را درآمدها کل، یتقاضا و مولد تیظرف بالابردن قیطر از کند،یم

 یشرط. ندیبرآ خود یبده تعهدات رشد عهده از بتوانند تا آوردیم وجود به رندگانیگوام یبرا یکاف نقد

 رمولدیغ یدهوام به مولد اعتبار نسبت که یوقت. داندیم یمال ثبات ازینشیپ را آن( 1975) ینسکیم که

 یبانک ای یرهن یهاوام مقابل، در. ابدیمی شیافزا کلان اقتصاد یثباتیب کند،یم دایپ کاهش یسکیر و

 ،ینسکی)م کندینم جادیا هایبده یمال تأمین یبرا یکاف یدرآمد انیجر ،گرید یمال یهاشرکت به

 موجود، یهاییدارا مبادله دهندیم نشان هامطالعه نیا که همچنان ، (۲۰14؛ بزمر، ۲۰۰5؛ ورنر، 19۸6

 خود یخود به ،یمال یثباتیب و یبده مشکلات أمنش. را درآمدها نه دهندیم شیافزا را( یبده)و  ثروت

 که است یاعتبار نوع بلکه ست،ین یداخل ناخالص دیتول به اعتبار نسبت شیافزا یحت ای و اعتبار شیافزا

 در رییتغ ر،یاخ یمال بزرگ بحران شهیر. آوردیم وجودبه که است ییدرآمدها زین و کرده دایپ گسترش

 در رییتغ لیدل به اعتبار صیتخص در رییتغ نیا. (۲۰16)ترنر  بود 19۸۰ دهه از اعتبار صیتخص

                                                                                                                                                   
1. Debt Overhangs.  
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 نظام در( ۲۰17)آفر  بازارها رییتغ جامعه، افراد از یعیوس قشر کردن دارخانه یبرا یاستیس یهارجحان

 .بود دادهرخ  1یمال یسازیجهان زین و یمال یابزارها بازار رشد ،یدارهیسرما

 به شدند باعث( 19 دیکوو یریگهمه ریاخ یهااستیس)و  ۲۰۰۸ سال یمال بحران به هاواکنش

 یابزارها از اعتبار تیهدا یبرا یمرکز یهابانک از یبرخ ،سوی کی از. شود توجه ییربنایز مسأله نیا

 تأمین» یهابرنامه از استفاده با ژاپن و انگلستان یمرکز بانک مثال، یبرا ؛اندکرده استفاده یپول استیس

اند؛ بانک مرکزی اروپا نیز با دهکرکسب و کارهای کوچک و متوسط را حمایت  ۲«یدهوام یبرا وجوه

منظور مقابله با بحران اقتصادی ناشی از به 3«گذاری شده بلندمدتمالی مجدد هدف تأمینعملیات »

وار را های کوچک و متوسط( و مصارف خانبنگاه ویژهبههای غیرمالی )در برخی موارد ، بنگاه19کووید 

ها اقدامات نقدینگی اضطراری این واکنش در بیشتر موارداما  ؛هدف قرار داده است نه اعتبارات رهنی را

در حالی که انتقال بدهی  ،شوندهستند که پس از بازگشت بازار به شرایط عادی متوقف می 4مدتکوتاه

 یک پدیده ساختاری و بلندمدت است. 

ر، از طریق کار گرفته شده پس از بحران مالی اخیبه 5کلان یاطیاحت یهااستیس ،افزون بر این 

یا  6،ایهای ریسک کفایت سرمایه ضدچرخهمحدودکردن رشد اعتبارات کل یا بخشی، استفاده از وزن

های وام به ارزش یا وام به درآمد در اعتبارات رهنی، کاهش نسبت به مربوط یهاحداقل افزایش

 را هدف قرار داده است.  7های مالی سیستمیریسک

آن  تأثیرو  یرمالیغ یهابه بنگاه یدهها، کاهش بلندمدت در سهم وامواکنش نیاز ا کی چیه اما 

( طی)شرا نیآشکار بود. ا ۲۰۰7-۸ یاز بحران مال پیشکه  یدادیرو ؛را هدف قرار نداد یبر رشد اقتصاد

 یو در حال ظهور اشکال متفاوت شرفتهیپ یکه در اقتصادها یادر تضاد است؛ دوره 1945-19۸۰با دوره 

                                                                                                                                                   
1. Financial Globalization.  

2. “Funding for Lending” Schemes.  

3. The European Central Bank’s Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTROs).  

4. Short-term Emergency Liquidity Measures.  

5. Macroprudential Policies.  

6. Counter-Cyclical Capital Adequacy Risk Weights.  

7. Systemic Financial Risks.  



   167                                                                        شرفتهیپ یاقتصادها در «یبده انتقال» و یاعتبار استیس

با  -شودیگفته م یاعتبار یهااستیپس س نیکه از ا-اعتبار  صیتخص یهااستیو س یاز کنترل اعتبار

بوده  جیکمتر مولد، را یهامانند صادرات و صنعت و سرکوب بخش دارتیاولو یهااز بخش تیهدف حما

 اعتبار» ،«یاعتبار یهاسقف» ،«یاعتبار یهاکنترل»، «اعتبار تیهدا»با نام  هااستیس نیاست. ا

؛ گودهارت، 1973)هاگمن،  شوندشناخته می ۲«اقنای اخلاقی» و 1«یاپنجره راهبرد» ،«شدهتیهدا

های یا بانک 3گذاریهای دولتی سرمایهاین دوره بانک در، افزون بر این. (15۸-156، ص 19۸9

)آتمن و جانسون  اندکردهازی دار اقتصاد بهای اولویتنقش مهمی در هدایت اعتبار به بخش 4ایتوسعه

 مؤثر کردیرو کیعنوان به یعتبار. به هر حال، سیاست ا(۲۰14و بوتزباخ  می؛ متنها۲۰۰۰ ری؛ ورد1974

 تهی)کم مدتبهره کوتاه یهانرخ تیریشده است تا مد در نظر گرفته یاستیاهداف س بیتعق یبرا

 . فرانسه( یبرا ۲۰1۸؛ و مونت، ۲۰16و همکاران،  کمنی؛ آ1959 ف،یرادکل

 یهامعطوف به بخش شتریکه ب شرفتهیپ یدر اقتصادها یاعتبار یهااستیس 19۸۰دهه  در 

بود  یبخش مال گسترده یهایاز آزادساز یبخش نیکنار گذاشته شدند. ا در بیشتر موارد ،بود یصنعت

عنوان به یاعتبار یهااستیوودز آمده بود. سبرتن ستمینرخ ارز ثابت س یهادنبال سقوط کنترلبهکه 

                                                                                                                                                   
1. Window Guidance.  

را با نرخ بهره  یلاتیژاپن تسه یدر ژاپن است که در آن بانک مرکز یپول استیس یررسمیابزار غ کی «یاپنجره تیهدا» -

 یهابه بنگاه یدهوام یلازم برا زهیموسسات انگ نیتا ا دهدیمشارکت کننده ارائه م یاز نرخ بازار به موسسات مال ترنییپا

هدف  یاز نرخ بازار به بنگاهها ترنییبا نرخ بهره پا زین ییداشته باشند. وام نها را یمورد نظر دولت و بانک مرکز یاقتصاد

 )م(. شودیداده م

2. Moral Suasion.  

 قیطر از خاص یروش به عمل یبرا گروه کی ای فرد کی کردن متقاعد از است عبارت(Moral Suasion)  یاخلاق یاقنا -

توسل  ،یاخلاق یاقنا .یکیزیف زور ای آشکار اجبار از استفاده مقابل در - حیصر و یضمن یدهایتهد ای اقناع، الفاظ، به توسل

 William Lloyd) سونیگار دیلو امیلیمثال معروف تلاش و کی ؛رفتار است رییتغ ای یگذارتأثیربه اخلاق، به منظور 

Garrison, 1805-1879)  یمتحد با استفاده از اقنا الاتیدر ا یداردادن به برده انیپا یبرا کایآمر یدارانجمن ضد بردهو 

 )م(. است یاخلاق

3. State Investment Banks (SIBs).  

4. Development Banks.  
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 ستمیدر س یو جهان یکه رقابت داخل شدندیم دهید هیسرما یکارا صیسرکوب تخص ایعامل انحراف 

 نیا ریکه در غ شوندیمولد م یهایگذارهیاز سرما یترنییبرده و موجب سطح پا لیرا تحل یبانکدار

 . (1995؛ الکساندر و همکاران، 19۸۸ نگی؛ گودفرند و ک1977 نی)ک موجود باشد توانستیصورت م

 زین یاهیسرما یهاکنترل و باشد ریپذامکان یداخل یبانکدار ستمیس از خارج یریگوام که یوقت 

های ، بسیاری از بانکهمچنین. شوندمی 1زدن دور قابل یراحتبه یاعتبار یهااستیس باشند، رفته نیب از

 یگرچه در برخ ،(۲۰۰5)آندرو  شده بودند یخصوص 199۰و  19۸۰دهه  پایان گذاری درسرمایهدولتی 

و  نیفارل)مک بود یهنوز باق یتیچندمل یهامانند سازمان یمهم یهاسازمان شرفتهیپ یاز اقتصادها

 . (۲۰1۸و همکاران،  ی؛ نقو۲۰1۸مازوکاتو، 

 آن درصدد پول یالمللنیب صندوق مانند یالمللنیب ینهادها و افتهیتوسعه یاقتصادها تازگیبه 

 ک،ی)رودر یصنعت استیس دهیا از آنها. ببرند الؤس ریز را یمال یهایآزادساز در اجماع که هستند

 استقبال بازارها یدهشکل قیطر از یاقتصاد رشد یابزارها از یکی عنوانبه  (۲۰1۰و مونگا،  نی؛ ل۲۰۰۸

 با یاعتبار بازار یآزادساز که است آن امر نیا یاساس علت. (۲۰15؛ مازوکاتو، ۲۰1۲ د،ی)و اندکرده

 ن،ی؛ اپشتا1994 ،یگی)آرهمراه شده است، اصطلاحی فراگیر که اثرات منفی تحولات مالی  ۲یسازیمال

 گذاری کمتر و رشدشامل سرمایه، (۲۰19؛ آمبل و همکاران، ۲۰14در زان، ؛ ون۲۰۰5 پنر،ی؛ کر۲۰۰5

سازی موجب فراوانی دهد. مالیهای بیشتر و افزایش نابرابری را نشان میتر، بار بدهیوری پایینبهره

جهانی در سال  شود که اوج آن بحران مالیهای مالی در سطح جهانی میتر شدن بحرانبیشتر و عمیق

 متونای از گسترده. پس از بحران مالی اخیر حجم (۲۰1۸؛ استورم، ۲۰1۸ ن،ی)اپستا بود ۲۰۰۸-۲۰۰7

)کلاسنس  اندپرداخته یآنها بر اقتصاد واقع یرشد اعتبارات و اثرات منف یهاییایپو یبه بررس یاقتصاد

 نی. در چن(۲۰13؛ جوردا و همکاران، ۲۰14؛ فلدکرچر، ۲۰1۲؛ برکمن و همکاران، ۲۰1۰و همکاران، 

 دایپ تیاهم یمولد اقتصاد یهابه بخش یو سهم اعتبارات بانک یاعتبار استیس انیرابطه م ،ییفضا

 رابطه وجود ندارد.  نیاز ا یستمیمطالعه س چیاما ه ؛کرد

                                                                                                                                                   
1. Circumvent.  

2. Financialization.  
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 1963-2020 ،یبانک یدهوام: انگلستان در یبده انتقال .1 شکل
 

 

 

 

 : بانک انگلستان. مأخذ

 مالی غیربانکی وجود دارد.  دیگر اتمؤسسبانکی به  دهد؛ به علاوه وامهای بانکی را نشان مینکته: شکل، دو گروه از بزرگترین وام

اعتبار  صیمربوط به تخص متونو  هیبر نظر یاست. ابتدا مرور صهینق نیبه دنبال اصلاح ا مقالهاین 

 یاعتبار استیبه مباحث موافق و مخالف استفاده از س ،سپس ،(۲)بخش  میکنیو عملکرد اقتصاد کلان م

 1945اعتبار از سال  صیتخص یواقع یهااستیس یخیتار لی(. به دنبال آن، به تحل3)بخش  میپردازیم

 زا یاعتبار تیهدا ،یاعتبار یهاها و سقفکنترل ،یاعتبار یهاهی( که شامل سهم4)بخش  پرداخته

 یهاارانهی ای هاتی(، محدودیها )خارجورود بانک یهاتیمحدود ،یگذارهیسرما یدولت یهابانک قیطر

 . شوندیخاص م یصنعت یهابخش ینرخ بهره برا

و  یاعتبار استیس یابزارها یبرا نیجانش یرهایمتغ انیرابطه م یتجرب لیمقاله به تحل نیا در 

(. با توجه به 5)بخش  میپردازیم 1973-۲۰۰5دوره  در شرفتهیاقتصاد پ 17در  یاعتبار واقع صیتخص

 ی)اعتبارات تجار یدهشکل از وام نیبر آن که ا یوجود دارد مبن یاقتصاد متونکه در  یاجماع نظر کل

 یرمالیغ یدرآمدهاست، سهم اعتبارات تجار شیمنظور افزابه یبخش بانکدار ی( کارکرد اصلیرمالیغ

(NFBC)  ؛ ورنر، ۲۰۰5 ن،ی؛ لو1993 ن،یو لو نگی)ک میکنیوابسته در مدل وارد م ریمتغ عنوانبهرا

 یکه آزادساز دهدهای این پژوهش نشان مییافته ،(۲۰16؛ بزمر و همکاران، ۲۰16؛ترنر، ۲۰۰5
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های دولتی همگی با کاهش سازی بانکو خصوصی 1یحساب مال یهاتیو محدود یاعتبار یهاکنترل

های نرخ بهره چنین اثری ادسازی کنترلدر حالی که آز ،های غیرمالی همراه شدهسهم اعتبارات به بنگاه

 نداشته است. 

هنگام  دیبا استگذارانیکه س کندیارائه م یدی، مقاله شواهد جدمسأله نیا یخیتار لیبر تحل افزون 

 .موقت و گذرا آثار تا دهند قرار توجه مورد را ماندگار آثار ،یاعتبار استیس یابزارها آزمودن 

 . پردازدیم یریگجهیبه نت یاستیس یهاپیامدو  شتریب یپژوهش هایپرسش ها،افتهی ریبا تفس 6بخش 

  یاعتبار، عملکرد اقتصاد کلان و انتقال بده صی. تخص2

نقش اعتبار  یبه بررس یو تجرب ینظر متوناز  یعی، حجم وس۲۰۰7-۲۰۰۸ یهاسال یاز بحران مال پس

)نگاه  اندپرداخته یو نابرابر یمال یهاچرخه ،یتجار یهاچرخه ،یاقتصاد یرکودها ،یدر رشد اقتصاد

 گرانی؛ جوردا و د۲۰17بزمر و همکاران،  ;۲۰16؛ ترنر، ۲۰14 و،ی؛ بور۲۰14و همکاران،  کمنیبه آ دیکن

 یهااستیبه مباحث موافق و مخالف س یانتقاد یبا بازنگر انیجر نی. ا(۲۰1۸ تز،یگلی؛ است۲۰17

و  یمال ییها شکوفاسال گردد،یاز بحران برم پیشمباحث به دوران  نی. البته ااستهمراه بوده  یاعتبار

 بود. یاعتبار ییبر رونق و شکوفا یکه سرآغاز یلادیم 19۸۰بازارها در دهه  یآزادساز زین

 اعتبار و عملکرد اقتصاد کلان . 1-2

 تیبر اهم (1911، 19۸3 تری؛ جوزف شومپ۲۰۰۸؛ آنگ، 1993 ن،یو لو نگی)ک یاگسترده یتجرب اتیادب

آزمودن  یبرا نانیکه با توانمندکردن نوآفر ی. نقشکندیم تأکید یو نقش اعتبار در توسعه اقتصاد

( 199۸و زرووس ) نی. لواست ریپذامکان یبه منابع بانک یدسترس قی( از طرهای)نوآور دیجد باتیترک

 شیرا افزا یورو بهره هیرشد، انباشت سرما کسانیطور بهدر بازار سهام  ینگیکه نقد دهندینشان م

 . دهدیم

                                                                                                                                                   
1. Financial Account Restrictions.  
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 چه آن برود، کاربه بازانهسفته و رمولدیغ اهداف یبرا تواندیم اعتبار که دهدیم نشان تریشومپ اما 

 اول موج دنبال به در بیشتر موارد که ،(۲۰14)بزمر  کندیم ادی اعتبار دوم موج عنوانبه آن از یو که

 ۲،هاتواند به ناتوانی در پرداخت بدهیآید. اگر )موج دوم اعتبار( مقید و کنترل نشده بماند، میمی 1مولد

این بحث که اعتبار، . (۲15-153، صفحات 1939 تری)شومپمنجر شود  3هاهای مالی و رکود بدهیبحران

( در نظریه رکود 1933ابتدا توسط اروین فیشر ) ،پتانسیل داشتن اثرات اقتصادی منفی قدرتمند را دارد

( سازگار است که 193۰و  1933( و کینز )1933های هایک )مطرح شد. این بحث با نظریه بدهی

های که مستعد چرخه بوده 4در اصل اقتصادهای )تولید( پولیداری های سرمایهکنند نظاماستدلال می

دارد که چگونه از اعتبار  یبستگ نیارزش اعتبار به ا. بنابراین، (۲۰13)ترنر  ندهستبازانه اعتباری سفته

 کند. آن بر اقتصاد کلان را تعیین می تأثیراین مصارف اعتبار است که  - استفاده شود

                                                                                                                                                   
1. The First Productive Wave.  

خود،  دهیرس دیبه سررس یهایفرد در پرداخت بده یبه ناتوان یدر حالت کل – (Insolvency)یبده پرداخت در یناتوان .۲

 ،. البتهدهدیرا نم یو یهایفرد پس از نقد شدن کفاف بده یهاییدارا طیشرا نی. در اشودیگفته م یاز پرداخت بده اتوانین

 )م(. آوردیرا به وجود نم یاز پرداخت بده اتوانینحالت  لزوما   یامدت و دورهکوتاه ییتوانا بودن

 د،یدر قدرت خر شمگیرچ شیافزا ای هامتیدر ق میبه کاهش عظ Deflation ایافلاس  -(Debt Deflation) یبده رکود .3

 . معمولا  ابدییکالا و خدمات موجود کاهش م پول در گردش در ارتباط با عرضه زانیم ،یوضع نی. در چنشودیافلاس گفته م

  )م(. همراه است یاهیسرما یهانهیهز افتنیافلاس با کاهش  دوره

4. Monetary Production Economies.  

 ندیفرآ یبرا یاژهیو تیو اهم شودیم لیگردش پول تحل انیو با تمرکز بر جر یپول هیاقتصاد از زاو د،یتول یپول اقتصاد در

ها . بانکدیها و کارگران را تصور کنها، بنگاهاقتصاد بسته با سه کارگزار بانک کیها قائل است. بانک نقش و یبانک پول خلق

مقدار و ها در مورد را بر عهده دارند. بنگاه یتجار یهابرنامه انتخاب و پول خلق قیطر از دیتول ندیفرآ یمال تأمین فهیوظ

 یصورت درونزا از سوخلق پول به الگو نیکنند. در ایم عرضه را کار یروین خدمات کارگران و رندیگیم میتصم دیتول تیفیک

 فروش و کالا دیتول از پس زیکند. بنگاه نیخلق م پول ،یبنگاه اقتصاد یپاسخ به تقاضا یتقاضاشده و بانک برا یبنگاه اقتصاد

 باردیگر یها اقدام به اعطاکه بانک یزمان تا چرخه نی. ااستپول  یزمان امحا نیو ا دیبازپرداخت نماتواند وام را یم آن

 )م(. ابدییمادامه  ،ندینمااعتبارات 
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-یک سیستم دو عنوانبهداری دانشجوی شومپیتر این بحث را به نظریه سرمایه 1ینسکیم مانیه 

های متفاوتی ای بسط داد که هر یک تحت کنترل پویاییهای سرمایههای تولید و داراییقیمتی از قیمت

سرعت تغییر کند، موجب بهتواند ای که میهای سرمایههای داراییهستند. انتظارات در مورد قیمت

. نظریه مینسکی دلالت بر آن دارد که اگر در (19۸6، 19۸۲، 1975 ،ینسکی)م شوندثباتی میبی

طور بهاقتصادهای بازاری سیستم مالی به حال خود رها شود )یعنی بدون مقررات(، )این سیستم( 

 و قیتشو را آن یبانک اعتبارات خلق و کرده دنبال را نیبوشگذار خهای یک سرمایهروزافزونی حالت

 گذارانهیسرما یذات لیتما در بلکه د،یآینم وجودبه یتورم یهاسکیر از یثباتیب نیا. کندیم تیحما

سیستم اعتباری  ،شود. در واقعایجاد می ۲هایبده اضافه و حد از شیب ینیبخوش به ییدارا یبازارها در

 سازد، پاشنه آشیل این فرآیند است. اعتبارات بیشتر به بازارهای داراییها را ممکن میکه این بدهی

ثباتی )نظام( های تولید افزایش داده و به بیرا نسبت به قیمت های دارایینسبت به تولید، قیمت

 ییدارا یازارهاواقعی و نوآوری به سمت بگذاری بخش زند. منابع مالی از سرمایهداری دامن میسرمایه

حرکت  3یاهیسرما یسودها سمت به درآمدها عادلانه رشد از یمال منابع کنند،یم دایپ سوق یبازسفته و

شوند، منابع مالی از مسیر رشد باثبات و قوی میمنجر کنند که به تضاد و دوگانگی درآمد و ثروت می

 کنند. این )امر( ضرورتا متوالی جریان پیدا می هایرکود با بحرانهای شکننده رونق و به سمت چرخه

                                                                                                                                                   
1. Hyman Minsky.  

 میعظ یتأثیرو  شودیمتحد استفاده م الاتیدر ا رییتغ ای Leverageعبارت  -Overleveraging  رییتغ ای یبده اضافه .۲

اسناد  مانندتر )مهم هیاستفاده از سرما تأثیر. به طور مثال، کندیم انیب گریعامل د ناچیز رییتغ جهیعامل را در نت کیبر 

 یگاه ایتانی. در برشودیم دهینام رییتغ هیبه سرما لی( در تبدیسهام عاد مانند) ترتیاهمکم هیقرضه و سهام ممتاز( بر سرما

واحد را نشان  کی هیدر کل سرما هی. تطابق نسبت انواع مختلف سرمابرندیبه کار م رییتغ یجارا به (Gearing)تطابق  واژه

 )م(. ترجمه شده است یبه بده Leverageفهم بهتر عبارت  یمقاله برا نی. در ادهدیم

 ای فروش مثلا  که یبیترت به ابد،ی شیافزا خود یخود به هیسرما ارزش که یصورت در -Capital Gain یاهیسرما سود .3

. است بوده همراه یاهیسرما سود با بحث مورد هیسرما رد،یگ صورت آن یدفتر ارزش از شیب یمتیق به هیسرما معاوضه

 دهندهنشان ،یدفتر متیق با یجار متیق تفاوت ابد،ی شیافزا یاقتصاد اوضاع لیدل به ینیزم قطعه متیق اگر ،مثال عنوانبه

 )م(. است یاهیسرما سود
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پوشانی تعهدات دهند که چگونه هم( با یک مدل نشان می۲۰۰۰. آلن و گیل )جداگانه نیست یک پدیده

باعث  1سرایت سازوکاردارند. این  تأثیرهای مختلف سیستم بانکداری بر یکدیگر در مناطق یا بخش

 راحتی منتشر شود. به ،افتدیک بحران بانکی اتفاق می شود که وقتیمی

شود. های تمام عیار تبدیل میندرت به بحرانبه ،داری استثباتی که ذات نظام سرمایهاما این بی 

های نهادی اقتصاد که ویژگی ،(199۲ ینسکیو م ی)فرکننده استخنثیهای سازوکاردلیل آن 

ها و نیز سقفی برای بدهی هادارایی ، بیکاری و قیمتمؤثرکه کفی برای تقاضای  -داری هستندسرمایه

ثباتی فزاینده است، اما )این متمایل به بی یذاتصورت بهداری مالی کنند. سرمایهها ایجاد میکسریو

ها در سازمان، سیاست و اما نوآوری ؛ها تعدیل شودسیاست، نهادها و سنت وسیلهبهتواند تمایل( می

و آن چیزی را ایجاد کند که مینسکی  هسازی را تحلیل بردخنثی سازوکارتواند مالی طی زمان می تأمین

کنند: ابرچرخه از جنگ را تشریح می پس( دو ابرچرخه ۲۰۲۰نامد. دافرموس و همکاران )ابرچرخه می

 بازی. مالی و سفته تأمینگذاری و ابرچرخه نیروی کار و سرمایه

اعتبار به  اعطای شده، تفاوت میان تفکیکبا استفاده از الگویی از اعتبارات ( ۲۰۰5، 1997)ورنر  

ها در ژاپن که شناسد. این الگو در مورد حباب داراییرا به رسمیت می هاییاعتبار به دارا یو اعطا دیتول

ورنر، خلق اعتبار « نظریه مقداری اعتبار» بر پایهرفت.  کاربه، دشمنجر  199۰به بحران اعتبار در سال 

انجامد، در حالی که در راستای حمایت از مبادلات کالاها و خدمات به رشد تولید ناخالص داخلی می

در بازارهای مالی و مستغلات را  فقط افزایش قیمت ۲های جاریشده برای خرید داراییخلقاعتبار 

دهد تا ( با استنتاج از شومپیتر و ورنر، این )بحث( تفاوت اعتبار را تعمیم می۲۰14همراه دارد. بزمر )به

تواند نقش آن شود که میمیمنجر  3های بخش مالیغییر در تخصیص بدهی به اختلالنشان دهد که ت

کنند که ( یک نکته اساسی را مطرح می۲۰16کند. بزمر و هادسن )در حمایت از اقتصاد را تضعیف 

                                                                                                                                                   
1. Contagion Mechanism.  

2. Existing Assets.  

3. Financial-Sector Aberrations.  
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دلالت بر رشد ها دارایی رشد اعتبار و قیمت :به این معنا که «مالی )فاینانس( اقتصاد نیست تأمین»

  درآمد ندارد.

وجود دارد که  یهای اقتصاد کلان هستند، اما یک بحث اقتصاد کلان دیگراینها دیدگاه ،در واقع 

نظام بانکی به حال خود  چنانچهاین استدلال  پایه( مطرح شد. بر 19۸1ابتدا توسط استیگلیتز و ویس )

شود. به میمنجر که به تخصیص ناکارای منابع  کنداز اعتبار را ایجاد می 1ایرها شود، سطوح زیر بهینه

کنند. می یبندرهیبلکه به صورت مزمن ج یها اعتبارات را نه به صورت اتفاقبانکدلیل اطلاعات نامتقارن، 

های بهره برای اصلاح گیرندگان پرخطر را جذب کنند، تمایلی به افزایش نرخها از ترس این که وامبانک

کنند. ها، بازارها را تسویه نمیاین همان تعریف شکست بازار است: قیمتندارند.  ۲شدهدرکهای ریسک

دار های وثیقهمتمایل هستند که وامهای نکول بیشتر منظور کاهش زیانبهدر نتیجه، اعتباردهندگان 

های بالاترشان ممکن است نتوانند از بازدهی با وجودهای مولد پرخطر گذاریسرمایه ،بدهند. بنابراین

 مالی کنند.  تأمینبازارهای اعتبار خصوصی 

  یاز انتقال بده یشواهد .2-2

 199۰آمریکا و انگلستان و از دهه در  19۸۰شواهد تجربی آشکاری وجود دارد که انتقال بدهی از دهه 

به  دوران آزادسازی بازارهای مالی، بدهی خصوصی از وام دردنیا اتفاق افتاده است.  دیگر در اقتصادهای

( استدلال ۲۰17تغییر شکل پیدا کرده است. آفر ) 4به اعتبارات خانوار 3و کارهای )تجارت( غیرمالی کسب

های بهره( بخشی از مجموعه های حجم اعتبار و نرخزایش سقفکند که این آزادسازی )مانند افمی

ها( شامل فروش شوند. این )آزادسازیشناخته می 5چرخش بازار عنوانبهتغییرات بزرگتری است که 

گیری بیشتر )با امکان وام 6شدهدادن بیشتر نیروی کار )زنان( به اقتصاد پولیسوق، (دولتیعمومی) مسکن

                                                                                                                                                   
1. Sub-Optimal.  

2. Perceived Risk.  

3. Non-Financial Business Loans.  

4. Household Credit.  

5. Market Turn.  

6. Monetized Economy.  
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و موسسات وام و  هایو تعاون یساختمان یمال یهامشترک )انجمن یمال نیتام ینهادها لیتبدخانوار(، 

دار های سیاستی به سمت خانهو رجحان جامعهای ملی به بانک انداز در حوزه املاک و مستغلات(پس

جای بهاجتماعی سالمندی  تأمینیک سیستم خصوصی  عنوانبهکردن قشر وسیعی از افراد جامعه، 

ها( )به نوعی( بازآرایی جامعه بود تا آزادسازی صرف . این )آزادسازیندهستات رفاهی دولتی مؤسس

در نظام « مسکن دیجد یهااستیدولت متمرکز بر س»به  یمیآنها گذار از دولت رفاه قد .بازارهای مالی

  (.۲۰۰۸ بروکیبر املاک و مستغلات بودند )شوارتز و س یمبتن یدارهیسرما

زیرا انتقال بدهی به سمت  اهمیت فراوانی دارد؛مطالعه این ( برای ۲۰17ترده آفر )این دید گس 

 دلیلبهدلیل مقررات مالی بلکه بهدهد که نه تنها های املاک و مستغلات را نشان میبازارهای دارایی

های وام به ارزش و نیز وام به درآمد نسبتسازی رهامسکن،  وام خرید هایی مانند یارانهتغییر در سیاست

ها به المللی )این امر وابستگی بانکمنابع مبتنی بر بازار در بازارهای بین تأمینهای رهنی و ظهور در وام

 زی( ن۲۰14وولف ) لهیبه وس یموضوع مشابهدهد( اتفاق افتاده است. گیری داخلی را کاهش میسپرده

  است. شده بسط داده

که توسط دافرموس و  1ازار آفر تا حد زیادی با دومین ابرچرخه نهادی پس از جنگچرخش ب 

پوشانی دارد. این ابرچرخه مجموعه جدیدی از نهادها، مقررات و ( معرفی شد، هم۲۰۲۰همکاران )

سازی را با هدف ایجاد ثبات در نظام مالی کلان پدید آورد که جهانی 19۸۰ساختارهای سیاسی دهه 

کلان  دهنده جنبه اقتصادبازتابمجموعه جدید  رود. البته اینشمار میبهی برجسته آن مالی ویژگ

بازگشت لیبرالیسم کلاسیک یا غلبه حزب راست به چپ  ،تر آن که نولیبرالیسممهم ؛نولیبرالیسم است

ها و بازارها در جای قرار گرفتن دولتبهنیست. در نولیبرالیسم  ،کند( بیان می۲۰11چنان که آمیبل )آن

شود. )در کنار هم، فعالیت دولت در راستای خدمت به مفاهیم بازاری مانند رقابت و کارایی مهار می

زدایی نشدند، بلکه نولیبرالیسم به معنی شکل جدیدی از مداخله نولیبرالیسم( فقط بازارهای مالی مقررات

هر دو حزب  وسیلهبهها تا بتوانند گسترش پیدا کنند. این سیاست و حمایت دولت از بازارهای مالی بود

دار های جامعه از ایجاد شرایط عادلانه و برابر مانند خانهآرمان وسیلهبه ،سپس ،راست و چپ استقبال شد

                                                                                                                                                   
1. The Second Post-War Institutional Super-Cycle.  
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شدن اکثریت افراد جامعه و دسترسی همگان به محصولات و بازارهای مالی توجیه شد. این تحول 

 های رهنی نمود پیدا کرد. هر جا در بازار وامسیاست بیش از 

نشان داده  1طور که در شکل ( بیشتر بر تحولات در انگلستان است. همان۲۰17تمرکز آفر ) 

مسکن به خانوارها تفکیک شده  کارهای غیرمالی و وامو  به کسب دهی بانک انگلستان به واموام ،شودمی

 های پایانیسالو  196۰دهه  های میانیسالناخالص داخلی بین  سهم اعتبارات رهنی از تولید 1است.

، سهم 19۸۰دهه  در ابتدای)بازارهای مالی(  اما با آزادسازی ؛کندیزی تغییر میناچ طوربه 197۰دهه 

یابد. این با رشد ناچیز سهم اعتبارات درصد افزایش می 36به  16های رهنی از تولید ناخالص داخلی از وام

 مقایسه شود.  ،درصد 15به  9از تولید ناخالص داخلی یعنی از  کارهاکسب و 

بازار و به دنبال رونق جهانی بازار مسکن که از به سمت چرخش دیگر های با آزادسازی و سیاست 

های رهنی به تولید ناخالص های( رهنی اتفاق افتاد و میزان وامشروع شد، رشد دوم )وام ۲۰۰۲سال 

های افزایش یافت. از زمان بحران، وام ۲۰۰۸درصد در سپتامبر  63به  ۲۰۰۲در سال  درصد 43داخلی از 

( بلکه با ۲۰17این انتقال بدهی نه تنها با تحلیل آفر ) ۲رهنی و غیررهنی با روند کاهشی همراه شدند.

دارد  کند در اقتصادهای بازاری بدون مقررات، تمایلی ذاتی وجودبحث مینسکی سازگار است که بیان می

 یابد. پرخطر و کمتر مولد تخصیص می مصارفکه منابع مالی به 

                                                                                                                                                   

 یهااست که وام نیآن ا لیدل اد،یاست. به احتمال ز یتجار یهااز وام شتریمسکن ب یها، کل وام1963از سال  پیشتا  .1

اند، اگرچه در واقع ثبت شده یعنوان وام مسکوناند، بهشده نیمالک آن تضم ییکوچک که با دارا یشخص یو کارها کسب

. میشو لیقا زیتما یمسکون یهاو وام نهایا نیکه ب دهندیها به ما اجازه نمکوچک هستند. داده یکسب و کارها یهاوام

 رییخود را از مشاغل کوچک به مشاغل بزرگتر تغ یدهها وامبانک رایز شود،یاختلال با گذشت زمان کوچکتر م نیا احتمالا 

 اند. داده

 متعارف اثر کی ۲۰۲۰ سال در یداخل ناخالص دیتول به اعتبار یهانسبت در ریچشمگ شیافزا ،یمل یآمارها اداره گفته به .۲

درصد کاهش داده است. با  4/۲۰را در فصل دوم تا  یناخالص داخل دیبوده که تول COVID-19 بحران اقدامات از یناش

 است.  ناچیزی داشته شیافزا ،در واقع یدهوام نگ،یبر حسب استرل یریگاندازه
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، انتقال بدهی 1991-۲۰16های سال دراقتصاد  73 ای از( بر اساس نمونه۲۰۲۰بزمر و همکاران ) 

کشور انتقال  17ای از ( با نمونه۲۰17دهند. جوردا و همکاران )یک گرایش جهانی گزارش می عنوانبهرا 

 کنند.می ییدتأبدهی را 

 1950-2016 یهاسال در افتهیتوسعه اقتصاد 17 در یبده انتقال .2 شکل

 یو به نشان ۲۰۲1اطلاعات مربوط به آگوست  نیاند )آخراستخراج شده Jorda` –Schularick–Taylor macro historyداده  گاهی: آمارها از پاأخذم

www.macrohistory.net/data  .)است 

 است. یو تجار یو خانوارها به منظور مصرف است. وام مسکن شامل املاک و مستغلات خانگ یرمالیغ یهاوام به بنگاه ،یررهنیاعتبار غ دیکن توجه

  
دهد که از ، نشان میاست( ۲۰17روز شده جوردا و همکاران )بههای که مبتنی بر داده ۲شکل  

های مالی چرخش بازار اتفاق افتاد، اعتبارات رهنی زمانی که آزادسازی ،19۸۰دهه  پایانتا  195۰سال 

های سالدرصد تولید ناخالص داخلی افزایش پیدا کردند. در واحد  ۲۰و غیررهنی به دنبال هم حدود 

رشد هر دو  ،گیرودار تورم و رکودهای اقتصادی بالا میانهیعنی  19۸۰دهه  تدایابو  197۰دهه  پایانی

تا زمان اثرگذاری بحران  19۸7از سال  اما حدودا  ؛متوقف شد -اعتبارات رهنی و غیررهنی -نوع اعتبارات

تولید ناخالص داخلی در  بهدهی رهنی وام نسبت ،۲۰1۰در )اقتصاد جهانی( یعنی سال  بزرگ مالی

  1همه در حال رشد بودند، توانست افزایش یابد. ی دیگرهاخیافته در شرایطی که نرصادهای توسعهاقت

                                                                                                                                                   

  .نکرد صاف را مسکن وام رشد یمنحن درنگبی ۲۰۰۸ سال بحران مسکن، یهاوام یطولان دیسررس لیدل به. 1

http://www.macrohistory.net/data
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درصد از تولید ناخالص  67درصد به  3۰طور متوسط از بهاقتصاد این نرخ  17در  19۸7از سال  

، 199۰دهه  ابتدایاز رکودهای  متأثرداخلی افزایش یافت. برخلاف اعتبار رهنی، رشد اعتبار غیررهنی 

سال یعنی  3۰صدمه دید. طی  درنگبیو  شدتبه ۲۰۰۸تر و ناپایدارتر بود و تا بحران سال ضعیف

درصد تولید  45اعتبار غیررهنی افزایش پیدا نکرد، اما در عوض حول و حوش  19۸7-۲۰16های سال

در  شدتبهغیررهنی  نیز اعتبارات رهنی به کندی و اعتبارات ۲۰1۰ناخالص داخلی باقی ماند. از سال 

 حال کاهش هستند. 

  یاثرات اقتصاد کلان انتقال بده .3-2

های پتانسیل اعتبار برای رشد و بحران نشانگر طور که در بالا تشریح شد، این روندها همراه با نظریههمان

زتاب باتجربی  متوندر  ،های اقتصاد کلان است. اینها در واقعپیامدبر « انتقال بدهی»اثرات منفی 

ای منفی به رابطه 199۰-۲۰11دوره  دراقتصاد  46ای از ( با مطالعه۲۰16اند. بزمر و همکاران )هیافت

مثبت  های بانکی به بخش املاک و مستغلات داخلی، اما به رابطهبین رشد اقتصادی و حجم وام

های تک مشابهی در مطالعهبرند. نتایج های اعتبار به بخش تجاری غیرمالی با رشد درآمد پی میجریان

(، و ۲۰16کولینز و همکاران -(، انگلستان )رایان۲۰14(، اسپانیا )ورنر 1997کشوری شامل ژاپن )ورنر 

 196۰-۲۰1۲دوره  درکشور را  3۰( ۲۰15ده است. مین و همکاران )( گزارش ش۲۰14آمریکا )بزمر 

لید ناخالص داخلی طی سه سال، رشد یابند که افزایش نسبت بدهی خانوار به توو درمی کرده بررسی

به دنبال دارد. به همین ترتیب،  پس از آنتولید ناخالص داخلی کمتر و بیکاری بیشتر را برای دوره 

 وکاراباکای)بدهند دهی را نشان میاثرات متفاوت اقتصاد کلان اشکال مختلف وامدیگر  اتمطالعبسیاری از 

؛ ۲۰16؛ بزمر و همکاران، ۲۰14؛ بزمر ۲۰11و همکاران،  ویبور؛ ۲۰۰9 لور،یو ت کی؛ شولار۲۰1۰و والو 

 .(۲۰15جوردا و همکاران، 

دهد. قرار می تأثیرکند، بلکه ثبات رشد را نیز تحت نمی متأثرتخصیص اعتبار فقط متوسط رشد را  

 ،شوندایجاد می ۲های اعتباریدنبال رونقبهکه  1کنند که رکودهای ترازنامهمی تأییدها طیفی از مطالعه

                                                                                                                                                   
1. Balance-Sheet Recessions.  

2. Credit Booms.  
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شوند، ماندگاری و عمق های اعتباری نمیهایی مانند حباب بازار بورس که شامل حبابنسبت به بحران

 .(۲۰13 گرانی؛ بابک و د۲۰14فلدکرچر  ؛۲۰11و همکاران  ی)سچتبیشتری دارند 

ند. جوردا تر و ماندگارتر هستهای اعتباری مربوط به املاک و مستغلات عمیقخاص، حباب طوربه 

زایی اعتبارات اثرات قدرتمند بحران 1۸7۰اقتصاد از سال  17های ( با استفاده از داده۲۰16و همکاران )

اقتصاد از دهه  116شده در تفکیک( با مطالعه اعتبارات ۲۰۲1دهند. مولر و ورنر )رهنی را گزارش می

املاک و مستغلات( نسبت به  بیشتر)دهی به خانوار و بخش غیرقابل مبادله یابند که وامدرمی 194۰

ها و کاهش های رونق و رکود، تخصیص نادرست منابع میان بخشبخش قابل مبادله موجب چرخه

( ۲۰1۰دهند. کلاسنز و همکاران )زیادی این )بحث( را توضیح میهای سازوکارشود. وری میبهره

( ۲۰۰9طور که بیوک و کاروس )دهد. همانرهنی تنش در بازار مالی را افزایش می یابند که بدهیدرمی

منجر تر دهند بدهی رهنی به رشد سریع مصرف، واردات بیشتر و ترازهای خارجی ضعیفهم نشان می

از بحران به کاهش چشمگیر  پیشهای بریتانیا های رهنی بیشتر به خانوارها توسط بانکشود. واممی

( نشان ۲۰19( و بزمر و زنگ )۲۰17اعتبار تجاری در دوره پس از بحران منجر شد )زنگ و همکاران 

دهند انتقال بدهی در تخصیص اعتبار در مقایسه با رشد اعتبار با عمق رکودهای پس از بحران رابطه می

 تری دارد. قوی

کند. می متأثرهای درآمد و ثروت را ثبات مالی، نابرابریبر رشد اقتصادی و  افزونتخصیص اعتبار  

کند. این ها را متورم میهای مالی یا املاک و مستغلات موجود، قیمت داراییاعطای اعتبارات به دارایی

به خانوارهای با درآمد  در بیشتر مواردکه -های مبتنی بر درآمد سرمایه و سودهای سرمایه امر بازدهی

طور جای آن که از تولید سود و دستمزد که در توزیع درآمد بهبه ،آوردوجود میبهرا  -گیردبالا تعلق می

دهند که تغییرات ( نشان می۲۰11گیرد، حمایت کند. فراسدورف و همکاران )یکنواخت به افراد تعلق می

آمدی در های درای و نه درآمدهای دستمزدی، موجب تغییرات در نابرابریدر درآمدهای سرمایه

کشور اروپایی بین  ۲6ای از ( با مطالعه۲۰17انگلستان، آلمان و آمریکا شده است. بزمر و همکاران )

های مالی و املاک و مستغلات، یابند که اعتبار بانکی به بازارهای داراییدرمی ۲۰1۲و  199۰های سال

درآمدی بیشتر دامن  به نابرابری دهند ومالی افزایش می تأمیندستمزد را در صنایع مستغلات، بیمه و 
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دهد. زنند، در حالی که اعطای اعتبارات به کسب و کارهای غیرمالی، نابرابری درآمدی را کاهش میمی

موجب افزایش قیمت  شدتبهدهند که اعتبار رهنی ها نشان میبه همین ترتیب، تعدادی از مطالعه

املاک و مستغلات ارتباط دارند رشد اعتبارات  با 1مسکن نسبت به درآمد شده و مشکلات قیمت مسکن

؛ دوکا و همکاران، ۲۰11پول،  یالمللنی؛ صندوق ب۲۰11؛ اندروز و همکاران، ۲۰۰۸)گودارت و هافمن، 

 یاندهیفزا ی( شکاف درآمد۲)شکل  «یانتقال بده»در دوران  .(۲۰1۸ نز،یکال -انی؛ ر۲۰17؛ آفر ۲۰11

  .(۲۰15 تزیگلی؛ است۰14 لی؛ روگن۲۰15 یکتیوجود داشت. )پ گرانیو د ییصاحبان دارا نیب

 های اعتباری . مباحث مربوط به سیاست3

داری )بدون قاعده( ساخته شده در تار و پود سرمایه« انتقال بدهی»از آنجا که به گفته مینسکی، گرایش 

است و نتایجی را به همراه دارد که از نظر اقتصادی و اجتماعی نابهینه )کمتر از حد بهینه( هستند، پای 

های اعتباری تفاوت سیاستشود. در این بخش، اشکال مهای اعتباری به میان کشیده میمباحث سیاست

 پردازیم. های موافق و مخالف میبه استدلالدهیم و تری توضیح میطور ملموسبهرا 

  یاعتبار استیس فیتعر. 1-3

ها، تعاریف مختلفی در کشورها و کردن سیاست اعتباری کار آسانی نیست. با توجه به شیوهمفهومی

کار بهابزارهای سیاست اعتباری برای اهداف متفاوتی  .(.۲۰1۰)ورنر  شوندهای مختلف مطرح میزمان

. به این ترتیب، سیاست اعتباری (1973لبر،ی؛ س1973؛ هاجمن، 199۰و شور،  نی)اپستا اندگرفته شده

دولت یا بانک  وسیلهبهگوید هر گونه ابزاری که ( تعریف شود که می۲۰14ممکن است همانند مونت )

و شوارتز  منی)فرد شودسیاست اعتباری نامیده می ،رود کاربهبر تخصیص اعتبار مرکزی برای اثرگذاری 

 اقدامات -خلاصه شده است 1که در جدول -. ابزارهای سیاست اعتباری (1993؛ رومر و رومر 1967

 ،نینرخ بهره و همچن یهاسقف ،یاعتبار یهاهیسهم ،یاعتبار یهامانند اعمال سقف اعتبار مهار

و همکاران  سونی)بات دهی به اقتصاد واقعیمانند تعیین حداقل سهم وام هدایت اعتبارهای سیاست

های های نقدینگی و نسبتو تعیین نسبت ( ۲۰1۸ تزیگلی)است اعطای اعتبار به یک بخش خاص ،(۲۰17

                                                                                                                                                   
1. Housing Affordability Problems.  
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بر  در ،(۲۰14)کبلر و مونت  دهدهای خاصی را معاف یا شرایط مطلوبی را ارائه میذخیره که بخش

 گیرند. می

 یاعتبار استیس یاز ابزارها ییهامثال .1 جدول
  :دهندقرار می تأثیرابزارهایی که تقاضای اعتبار را تحت 

 ،های وام به ارزشنسبت -  

  ،های بدهی به درآمدنسبت -  

  ،های وام به درآمدنسبت -  

  1،ایحاشیهالزامات  -  

 ،سررسیدهای وام -  

  ۲،سناریوهای آزمون توان مالی -  

  ،خرید مسکن و ضمانت وام مسکن هاییارانهمیزان  -  

 .(SMEs)های کوچک و متوسط های اعتباری برای صادرات، کشاورزی و بنگاهیارانه -  

  :دهندقرار می تأثیرابزارهایی که عرضه اعتبار را تحت 

  ،های اعتباریسقفها و سهمیه -  

  ،های نرخ بهرهسقف -  

  ،(اها)استثن 3ذخیره قانونی  الزامات یاهرم نسبت -  
                                                                                                                                                   

مقدار  میتنظ یکه برا شودیگفته م یقانون یبه شروط (Margin Requirements) یاهیحاش دیشروط اعتبار بابت خر .1

در بورس کاربرد دارد.  (Margin Buying) یاهیحاش دیاصطلاح خر نی. اشودیم نییتع یاهیحاش دیبابت خر یاعتبار پرداخت

وجه مورد  آن، مانده بهره افتیو کارگزار با در آوردیرا فراهم م دیخر متیاز کل ق ینیفقط درصد مع دارینظام خر نیدر ا

 خود به کارگزار، اوراق را باز ستاند یآن که با پرداخت بده ایاوراق را بفروشد،  ای داریتا آن که سرانجام خر پردازدیرا م ازین

 )م(.

2. Affordability Test Scenarios.  

3. Reserve Requirements Leverage Ratio (Exemptions).  

در مقابل  رهیداشتن ذخها را ملزم به تواند بانک یم یبانک مرکز -(Reserve Requirements) رهیداشتن ذخ الزام-

 Legal) یقانون ریعبارت ذخا یگاه و ندیگویم رهیحالت را الزام داشتن ذخ نی. ادیاز عموم بنما یافتیدر یهاسپرده

Reserves) یالزام ریذخا زانیدر م رییو تغ برندیکار مآن به فیتوص یرا برا (Required Reserves) بانک  ینگیدر نقد

 زین دلیل نیاثر بگذارد. به هم انیاعتبار توسط بانک به مشتر یاعطا انیبر جر تواندیم سرانجامکه  آوردیوجود مبه یراتییتغ

 )م(. شودیم استفاده اقتصاد در یراعتبا یهاتیفعال میدر جهت تنظ یعنوان ابزاربه یقانون ریاز ذخا
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  ،الزامات سرمایه )موزون به ریسک( -  

  1،های پرتفوی )موجودی اوراق بهادار(محدودیت -  

  ،فشارهای نظارتی و اقنای اخلاقی -  

  ،های وام به سپردهنسبت -  

 های تنزیل بخشی نرخ -

  ۲،قهیوثالزامات  -  

  ،TLTROدهی و منابع برای وام تأمین -  

  3،دهی نسبیهای وامنسبت -  

  ،های خرید دارایی بانک مرکزیبرنامه -  

  .های اعتباری تخصصی عمومیگذاری و واسطههای دولتی سرمایهبانک -  

 

  .سندگانینو هایری: تفسمأخذ

 

مالی مجدد  تأمینهای تنزیل مجدد، خطوط تر در سمت عرضه، شامل سقفاقدامات غیرمستقیم

 .گذارندمی تأثیرشود که بر مقدار یا قیمت اعتبار می سازی با ریسک و الزامات وثیقههدفمند، موزون

م به های وامانند تعیین محدودیت ،سیاست اعتباری ممکن است به شکل اقدامات طرف تقاضا باشد

 (SIBS)گذاری های دولتی سرمایهگیرندگان تنظیم شده است. بانکارزش و وام به درآمد که به سمت وام

اتی دانست که یک هدف خاص مؤسستوان ات اعتباری تخصصی با هدف توسعه اقتصادی را میمؤسسیا 

  . (۲۰۰۰ ری)ورد کنندرا در تخصیص اعتبار دنبال می

                                                                                                                                                   

 یها. نسبتدهدیواحد را نشان م کی یاست که ساخت مال یمال یهااز نسبت یکی (Leverage Ratio) ریینسبت تغ -

 )م(. باشدیم رییو نسبت تغ (Liquidity Ratio) ینگیشامل نسبت نقد یمال

 بانک که است فرد کی به متعلق بهادار اوراق گونه هر یموجود اصطلاح، یمعن کی -(Portfolio)اوراق بهادار  یموجود .1

 صندوق حساب در که است یبهادار اوراق مجموعه آن، گرید یمعن. پردازدیم آن کنترل ای اداره به یو سوی از یندگینما به

 عیوس مفهوم سرانجام،. ردیگیم برعهده بانک را آن یگذارهیسرما و تیریمد و شده داده قرار یمشتر کی نام به بانک امانت

 یناش جا آن از مفهوم نیا به واژه کاربرد. دارد تعلق شرکت کی ای فرد کی به که است یبهادار اوراق تمام دهندهنشان عبارت

 )م(. کردندیم حمل و ینگاهدار فیک در معمولا  را بهادار یهابرگه که شودیم

2. Collateral Requirements.  

3. Proportional Lending Ratios.  
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پوشانی دارند، اما با هم یکسان نیستند. هر دو اقدامات ا سیاست پولی همابزارهای سیاست اعتباری ب 

( ابزارهایی برای کنترل عرضه عنوانبهتوانند ای در فرآیند تخصیص )اعتبار( هستند و )میجویانهمداخله

درست است یعنی زمانی که سیاست پولی  197۰تا دهه  ویژهبهگرفته شوند. این بحث  کاربهپول و تورم 

مطالعه  ر پایهب 1ابزار سیاستی کلیدی متمرکز شده بود. عنوانبههای بهره( بیشتر بر عرضه اعتبار )تا نرخ

( یک تفاوت )بین سیاست پولی و اعتباری( آن است که سیاست پولی به مدیریت سطح ۲۰14مونت )

هایی پیامدجای تورم به فرآیند تخصیص اعتبار با بهکه سیاست اعتباری در حالی  ،پردازدها میقیمت

. بنابراین، سیاست پولی و سیاست (1973؛ هاگمن 1973 لبری)س کندبرای توسعه صنعتی توجه می

توانند کنار هم وجود داشته ها در مقابل تخصیص اعتبار( و میاعتباری اهداف متفاوتی دارند )ثبات قیمت

شکلی  عنوانبه( سیاست اعتباری را ۲۰15و  ۲۰1۸( و استیگلیتز )۲۰1۰و  ۲۰۰5قابل، ورنر )باشند. در م

 بینند. عیار از سیاست پولی میتمام

و  ی)سروت یاست احتیاطی کلاناست. س ۲تر از سیاست احتیاطی کلانسیاست اعتباری گسترده 

 همانندهای خاص )با محدودکردن رشد اعتبار به بخش (۲۰1۲ گرانیو د کولوین ی؛ د۲۰17 گرانید

ات مالی، کاهش مؤسسای کافی در های اعتباری(، مهار رشد اعتبارات کل و یا تضمین سپر سرمایهکنترل

. در مقابل، اهداف سیاست (۲۰17 انی)آدر دهدریسک سیستمی در سیستم مالی را هدف قرار می

 اند. تعریف شده -و نه فقط بخش مالی-عی، با توجه به بخش واق معمولا اعتباری 

در عمل، تمایزهای بین این دو سیاست مبهم هستند. الزامات داشتن ذخیره قانونی برای  

دهی تواند با توجه به پرتفوی وام بانکی متفاوت باشد یا فعالیت وامگذاری بر شرایط کلی اعتبار میتأثیر

های نرخ ممکن است سقف ،همچنین ؛( 1973 لری)م شود استثنا ،دار ممکن استهای اولویتدر حوزه

زمان تر از سطح نرخ بازار قرار گیرد و همای تعیین شود که کل ساختار سررسیدها پایینگونهبهره به

  . (۲۰14)مونت  دشودهی در اقتصاد کلان تقویت یا رشد صادرات تسریع وام

                                                                                                                                                   

کاهش در  قیاز طر یرشد اعتبار و ضد چرخه یمقدار تیمحدود»شامل  در حالت کلی 197۰تا سال  یپول استیس .1

 (. 156، ص ۲۰14)کلبر و مونت « محدود کردن تورم بود یاعتبار( برا یبندرهیمجدد )ج لیتنز یهاسقف

2. Macroprodential Policy.  
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خارج از آمریکای شمالی، از سال  بسیاری از کشورهای صنعتی ،(19۸9نظر گودهارت ) ر پایهب 

های مستقیم روی حجم ها، برخی از اشکال کنترلزمان بیشترها یا در برخی دوره 19۸۰تا دهه  1945

آلمان به  در ،«یاخلاق یاقنا» نامهایی در انگلستان به اند. چنین سیاستهای بانکی را اعمال کردهوام

محصورکردن »، در فرانسه به نام «های اعتباریکنترل»، در آمریکا به نام «1اعتبار کردنمسقف» نام

هدایت »و در ژاپن به نام « ریزی اعتباریهای برنامهطرح»جنوبی و چین به نام کره، در تایلند، «۲اعتبار

 اند. رفته کاربه« ایپنجره

  یاعتبار استیس 3یفیتحر نقد. 3-2

با نقد تحریفی همراه شد که در ادبیات سرکوب  19۸۰های اعتباری در دهه سیاستگیری کمتر کاربه

( و شاو 1973ترین آن ریشه در مطالعات مکینون )که برجسته (1975 ری)مامطرح شده بود  4مالی

المللی وق بینهای نظری را برای بانک جهانی و صند. تا حد زیادی، این دیدگاه زمینهداشت( 1973)

های دولتی سازی بانکپول به وجود آورد تا سیاست اعتباری را رد کنند و آزادسازی مالی و خصوصی

؛ ۲۰۰1و هرنوهان  وی؛ کاپر1995؛ الکساندر و همکاران 19۸9 ،ی)بانک جهان کنند تأییدگذاری را سرمایه

 . (۲۰۰5 نسون،یمگ

گذاری گذاری موجب قیمتی دولتی سرمایههاهای اعتباری و بانکشد که سیاستتصور می 

 های مولد وبه فعالیتتری از اعتبار در تخصیص کارای منابع و سطوح پایین انحرافنادرست سرمایه، 

های شود. استدلال این بود که مداخله در بازارهای اعتباری که موجب کاهش نرخمی 5گذاریسرمایه

های کمتر آورد که اعتبار را به سمت بخشوجود میبهشود، کانالی بهره کمتر از سطوح تعادلی بازار می

                                                                                                                                                   
1. Kreditplafondierung.  

2. Encadrement du Credit.  

3. Distortion Critique.  

 بهره بابت یمال کمک ،یمنف بهره از استفاده با یمال نظام زدن برهم عمل به -(Financial Repression) یمال یسرکوب .4

 گفته ،یمال نظام بر حد از شیب یسالاردولت با توام کنترل اعمال و اعتبار یانتخاب صیتخص ممتاز، رندگانیگوام از یبرخ به

 )م(. شودیم

5. Productive Credit and Investment.  
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ای بهره ه. وقتی که نرخ(1995 ی؛ فرا۲۰۰1)الکساندر و همکاران  دهدهای ناکارا سوق میمولد و بنگاه

گذاری به انداز و سرمایههای بازار پول و اعتبار منع بشوند، کیفیت و کل میزان پسکردن تعادلتسویهاز 

. در (۲۰1۸ زوسیی؛ لو1995 ی؛ فرا۲۰۰3و استروترز  مچی)گ کندمیسطوح کمتر از بهینه کاهش پیدا 

کنند، گذاری میس کمبود آن قیمتکه سرمایه را بر اسا 1مقابل، بازارهای مالی رقابتی بدون محدودیت

شده ها )تعدیلدهند که اعتبار به سمت افرادی جریان پیدا کند که قادر به پرداخت بالاترین نرخاجازه می

بهبود در  موضوع،اترین وجه ممکن استفاده کنند. نتیجه این کار بهبا ریسک( هستند و قادرند از منابع 

 . (15، ص 1995لکساندر و همکاران )ا گذاری خواهد بودکارایی سرمایه

عمومی  ادبیات ،های تجربی بین کشوری و همچنینتعدادی از مطالعه وسیلهبه یبحث نقد تحریف 

و  ارونی؛ 1996؛ اوددوکان 1995مثال الکساندر و همکاران  ی)برا شده است حمایتسرکوبی مالی 

های اعتباری به رشد و دهد سیاستبا شواهدی که نشان می ی. تا حدودی، نقد تحریف(199۸همکاران 

 ی؛ بانک جهان1993)امسدن و اوه  جنوبی و تایوان کمک کرده استکرهشدن موفق در ژاپن، صنعتی

طور که در گذشته در اروپا، انگلستان همان- (1996و چاو  تاسی؛ و1993 ملبرگیو ه سیری؛ کالوم1993

اما شرایط اجتماعی و نهادی  ؛(۲۰۰۲)چانگ، شودبه چالش کشیده می -و ایالات متحد کمک کرده است

)شرانک و کورتز  شدن با اقتصادهای پیشرفته بسیار متفاوت بوده استصنعتیآنها در مراحل گذار و 

۲۰۰5) . 

  ی: شواهد تجربفیمسائل مربوط به نقد تحر .3-3

های تجربی این مطالعه معمولا  کنند. می تأییدشواهد اقتصاد خرد فراوانی وجود دارد که نقد تحریف را 

های مانند سودآوری و کارایی بخش بانکی یا نرخ ییرهایمطلوب عملکرد متغ جینتا یبرا یاسنجه عنوانبه

 شوند. گیرندگان در نظر گرفته میبازپرداخت وام

نکی بالاتر و یا های اعتباری ایجاد بخش بانکداری کارآمدتر و یا سودهای بااما اهداف سیاست 

های اعتباری رسیدن به کسب و کارهای کمتر نبوده است )و نیست(. هدف سیاست یرجاریمطالبات غ

                                                                                                                                                   
1. Unconstrained Competitive Financial Markets.  
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مالی نوآوری در  تأمیندار یا های اولویتهای مصرفی و رهنی، رشد بخشکوچک یا مزارع، کاهش وام

وح بالای نااطمینانی هستند های دشوار و ریسکی با سطگذاریاقتصاد است. در اصل، این موارد سرمایه

های سیاست اعتباری های معوقه دارند. اینها هزینهمدتی بر کارایی بانک و واماثرات منفی کوتاه و احتمالا 

ایجادشده  با نوآوری، افزایش درآمدها، کارایی و اشتغال -خوبی پیش برودبهاگر همه چیز -هستند که 

های های اعتباری بر حسب شاخصدر بلندمدت تعدیل خواهند شد. برای ارزیابی عملکرد سیاست

  1گذاریم.ها را کنار میاین سیاستحاکم بر مدت بخش مالی، اهداف و عقلانیت کوتاه

بیشتر از  ۲ای اعتباری اغلب بر اثربخشیهات و سیاستمؤسسحتی خارج از خود بخش مالی،  

های مطلوب اقتصادی و اجتماعی مالی در جهت تأمینمتمرکز هستند؛ یعنی ترویج نوآوری و  3کارایی

شامل اثرات سرریز مفید  بیشترهای گسترده سیاست صنعتی دولت و بخشی از برنامه عنوانبه بیشترکه 

همچنین آنها بر مقادیر  ؛(۲۰1۸و مازوکاتو  نی؛ مکفارل۲۰16)مازوکاتو و پنا  استدیگر  یهابه بخش

های سیاست متمرکز هستند. اگر خروج از برنامه 4وریت بیشتر از منافع بهرهتولید، اشتغال و صادرا

 ریبا کاهش مقاد ایهای کمتر اما کاراتر بتوانند اعتبار دریافت کنند، اعتباری موجب شود که تعداد بنگاه

در  معمولا این بحث  معمولا  ابد،یها کاهش بنگاه یریگوام یهانهیبالاتر وام، هز یوربا بهره یوام ول

 ینااما  ؛شوددر نظر گرفته می 5یک بهبود عنوانبهکه بر کارایی متمرکز است، « ینقد تحریف»ات ادبی

مشکلات بسیاری همین  دلیلممکن است بر حسب اهداف سیاست اعتباری، یک بهبود نباشد. به  موضوع

 شوندمییک ارزیابی منصفانه از موفقیت سیاست اعتباری در نظر گرفته ن عنوانبهاز شواهد اقتصاد خرد 

 . (دیرجوع کن ۲۰14و مونت  1993، رومر و رومر 199۲به شوارتز  شتریب اتییجز ی، برا۲۰۰1)ناستپاد، 

                                                                                                                                                   

 اروپا، در 19۸۰ دهه از یتعاون یرانتفاعیغ یهابانک که کنندیم استدلال( 5۸7 ص، ۲۰1۲) بوزباخ و میمتنها حال، نیا با .1

 . اندکرده عمل بهتر سکیر مهار و یسودآور در یخصوص یهابانک از ایاسپان و ایتالیا فرانسه، در ژهیوبه

2. Effectiveness.  

3. Efficiency.  

4. Immediate Productivity Gains.  

5. Improvement.  
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های گذاری لازم است. بانکهای دولتی سرمایهاحتیاط مشابهی با توجه به شواهد موجود در بانک 

مورد  3ابتکارات خصوصی ۲«بیرون راندن»یا  1«انتخاب برندگان»به دلیل  معمولا گذاری دولتی سرمایه

 4گرایتمأمورهای گذارینوع سرمایه وسیلهبهاز اثرات سرریز پویایی که  احتمالا  موضوعانتقاد هستند. این 

 ماندشوند، غافل میمالی می تأمینگذاری های دولتی سرمایهتوسط بانک در بیشتر مواردو  ایجادشده

؛ کاتل و ۲۰1۸و مازوکاتو،  نی؛ مک فارل۲۰14و بوتزباخ،  میدر اروپا؛ متنها ۲۰1۲و بوتزباخ،  می)متنها

ها و متوسط از رابطه منفی بین مالکیت دولتی بانک، هیچ شواهد قوی افزون بر این. (۲۰1۸همکاران، 

عبارتند از مطالعه ساپنزا  ،های معروفی که این ادعا را دارندهای رشد درآمدی وجود ندارد. مطالعهنرخ

( که ۲۰۰۲( که یک مطالعه در سطح بنگاه در کشور ایتالیا است و مطالعه لاپورتا و همکاران )۲۰۰4)

های( بانک جهانی )دیدگاه تأثیرتحت  شدتبهها کشوری است. این مطالعهیک مطالعه رگرسیونی بین 

ها در کشورهای در حال توسعه هستند. سازی بانککه به دنبال خصوصی بودهالمللی پول و صندوق بین

شرطی مانند دیگر که متغیرهای  یستن( آنقدر قوی ۲۰۰۲های مطالعه لاپورتا و همکاران )اما یافته

کنند که ( گزارش می۲۰۰1را وارد )مدل خود( کنیم. آلتونباس و همکاران ) 5ت سازمانیکیفیت حاکمی

                                                                                                                                                   
1. Picking Winners.  

2. Crowding Out.  

 رونیب اثر -(Crowding Out Private Initiative) ینوآورانه بخش خصوص یهادهیا ایها راندن ابتکارات، طرح رونیب .3

 حذف یحت ای کاهش باعث یدولت بخش مخارج شیافزا کندیم استدلال که است یاقتصاد هینظر کی ینیگزیجا ای راندن

 از یبخش در دولت مشارکت شیافزا که دهدیم رخ یزمان دهیپد نیا اقتصاد، علم در. شودیم یخصوص بخش یهانهیهز

 )م(. گذاردیم اثر بازار یتقاضا متس در چه ای عرضه سمت در چه بازار یهابخش هیبق بر چشمگیری طور به بازار اقتصاد

4. Mission-Oriented Investments.  

 یهادر بخش ینوآور کیتحر یخاص برا یهااز چالش (Mission-Oriented Approach) گراتیمورأم کردیرو کی -

متمرکز  یمهم اقتصاد یهاشده بر حل چالش فیتعر کاملا   یهاتیمورأم قیاز طر یعنی کند؛یاستفاده م یمختلف اقتصاد

 )م(. شودیم

5. Quality of Institutional Governance.  



  1400 پاییز و زمستان ،92و 91 یها، شماره هفتم و ستیروند، سال ب فصلنامه                                      188

های های سود و هزینهمزیت ،نسبت به رقبای بخش خصوصی خود در واقع 1های دولتی و تعاونیبانک

 1995-۲۰۰7دوره  در( با استفاده از پنلی از کشورهای جهان ۲۰1۲کمتری دارند. آندریانوا و همکاران )

 های رشد درآمدی بالاتر همراه شده است. متوسط نرخ ها بایابند که مالکیت دولتی بانکدر می

  هی: نظریفیمسائل مربوط به نقد تحر .4-3

آن است که نقد تحریف مبتنی بر  اصلی مسائل  ی ازیک ؛مسائل نظری وجود دارد ،نقد تحریف مورددر 

ات این که در ذ ۲«دادنیوجوه وام» نادرستفرض تعادل رقابتی است. مسائل دیگر عبارتند از دیدگاه 

 دولت  در برابر اساس  نسبت بهاعتمادی بیاز اعتبار، بی تمایز بین انواع استفاده نبودانتقاد وجود دارد، 

 جای بانکداری محدود سنتی. بهبانکداری مبتنی بر بازار  گرفتن واقعیتنادیدهفعالان بازار و 

، بسیاری سویزیرا از یک  ؛آفرین استدلیل ماهیت بازارهای اعتباری مشکلبهمفهوم تعادل رقابتی  

های بزرگ قرار دارند، در حالی که فرض پایه در بانک شماری ازسلطه  دراز بازارهای اعتباری ملی 

وایس  -مهم دیگر، بحث استیگلیتز مسألهشدت رقابتی است. به)وجود( بازارهای  معمولا  های تعادلی مدل

 3بندیجیرهدر بازارهای رقابتی  -ویژهبهدر واقع، -گوید از دیرباز بازارهای اعتباری حتی است که می

                                                                                                                                                   

 شناخته زین آن یاعضا عنوان به که بوده آن انیمشتر به متعلق یبانک یتعاون بانک -(Mutual Banks) یتعاون یهابانک .1

 تراکنش، یهاحساب مانند دهند؛یم ارائه را یسنت یهابانک مشابه خدمات و محصولات انواع یتعاون یهابانک. شوندیم

. هستند معروف زین یمشتر تیمالک تحت یهابانک به یتعاون یهابانک. یاعتبار یهاکارت و مسکن وام انداز،پس یهاحساب

 و است انیمشتر به متعلق یبانک سود یتعاون یهابانک در شود،یم پرداخت سهامداران به سود که یسنت یهابانک برخلاف

 خدمات و یاجتماع ولانهئمس یدهوام بهتر، یکارمزدها و هانرخ قیطر از است ممکن نیا. شودیم استفاده انیمشتر نفع به

 )م(. شوندیم زین یساختمان یهایونتعا و یاعتبار یهاهیاتحاد شامل یتعاون یهابانک. باشد انیمشتر

 اساس بر. است بازار بهره نرخ هینظر ،(Loanable Funds) یدادنوجوه وام ایوجوه قابل استقراض  دگاهیدر علم اقتصاد، د .۲

 وجوه اصطلاح. شودیم نییتع دادنوام قابل وجوه ای استقراض قابل وجوه یتقاضا و عرضه اساس بر بهره نرخ دگاه،ید نیا

 وجوه. شودیم اندازپس یهاسپرده ای قرضه اوراق وام، مانند اعتبار یهاشکل تمام شامل استقراض قابل وجوه ای یدادنوام

 عنوانبه یشخص مصرف یجابه رندیگمی میتصم اقتصاد کی در نهادها و مردم که است یپول کل مجموع یدادنوام

 وام بدهند )م(. رندگانیگو به وام کنند اندازپس یگذارهیسرما

3. Rationed.  
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، بلکه با تعیین مقدار شوندنمی تعریفتعادل قیمتی  وسیلهبه 1شده مقداریبندیجیرهشوند. بازارهای می

اما نقد  ؛(۲۰۰5)ورنر  شوندمی تعریفدر سمت عرضه )در این مورد بانک(، بدون توجه به نرخ بهره 

های بهره در ادبیات سرکوبی مالی این است که نرخ استدلالتحریف مبتنی بر وجود تعادل قیمتی است. 

بندی شده ناسازگار اما این بحث با بازارهای سهمیه ؛از تسویه تعادل بازار پول و اعتبار ممانعت بشوند

پسندد که بندی شده، بهینه دوم را میاست. اگر هم باشد، اقتصاد خرد سنتی در باب بازارهای سهمیه

 در آن مداخله دولت از طریق سیاست اعتباری توان بهبود نتایج را دارد. 

 ارتباط بادر  صوص استدلال مطرح شدهدر خ دیگری مسأله، بندیجیرهجدای از مسائل رقابت و  

بینی شده تعادل بازار وجود دارد. اعتبار، کالا نیست، اما وجود تعادل بازار اعتبار بر مبنای فروضی پیش

ها از نظریه بازارهای کالاهاست. در سمت عرضه بازارهای رو به رشد کالاها، کمبود نهاده برگرفته که

ای به اما در بازارهای اعتبار هیچ نهاده ؛داردو تقاضا را ثابت نگه می دهدهای تولید را افزایش میقیمت

کنند. )در بازارهای ایجاد می« از هیچ»ها و مشتریان آنها اعتبار را مفهوم سنتی آن وجود ندارد، زیرا بانک

 های آن را افزایش دهد، یک عامل محرک برای ایجاد تعادل نیست. اعتبار( کمبود نهاده که قیمت

در سمت تقاضای بازارهای کالاها، عامل محدودیت بازار، اشباع تقاضا یا کالا )یا خدمت( در آن  

که قدرت - اعتبار عنوانبهشده خلقاما هیچ استدلال )یا مشاهده( موثقی وجود ندارد که پول  ؛است بازار

. اگر هم باشد، شواهد در معرض اشباع باشد -خرید برای همه کالاها و خدمات در حال و آینده را دارد

رشد اعتباری فراتر از سطوح مجاز  ۲اییشدهزداییمتضاد آن وجود دارد؛ این که هر بازار اعتبار مقررات

 باشد، بسیار زیاد است.  3کند که برای آن که بازار پایداردهی ایجاد میوام

همانند بازارهای کالاها روی تعادل بازارهای اعتباری  4از آن جا که تمایلات طرف عرضه و تقاضا 

توان از نظریه روند. استدلال دیگر به نفع ثبات را میمیال ؤسندارند، خود این تمایلات هم زیر اثر 

                                                                                                                                                   
1. Quantity-Rationed Markets.  

2. Deregulated Credit Market.  

3. Sustainable.  

4. Supply and Demand-Side Tendencies.  
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طور درونزا در بازارهای بهاقتباس کرد که در آن پول  ۲(19۸۸بازارهای اعتباری مور ) 1«گرایانافق»

عنوان ای بهطور گستردهبهو رشد اعتبار، تقاضامحور است. اکنون این دیدگاه  شوداعتباری خلق می

                                                                                                                                                   

( است. 1933-۲۰1۸مور ) لیباس هینظر نیا شگامیخلق پول است که پ هیبه نظر یکردیرو (Horizontalist) ییگراافق .1

تقاضا با  یمبنابر  ری. برعکس، ذخاشودینم تیریمد یمرکز یهاتوسط بانک یخصوص یهابانک ریکه ذخا کندیم انیب یو

ها ها و وامسپرده نیپول ب یتکاثر بیرابطه ضر هینظر نی. ادشویم جادیا شود،یم نییتع یتوسط بانک مرکز که ینرخ بانک

 ان،یگرا. افقشودیم ریذخا جادیکه به نوبه خود باعث ا شدهسپرده  جادیوام باعث ا شودیگفته م رایز کند،یم وارونهرا 

 یاز آن در تفکرات علم شیپول درونزا را توسعه دهند که تا پ کردیقرار دادند تا رو تأثیررا تحت  یپول انیجر پردازانهینظر

 شتریبانک به خلق وام ب انیمشتر لهیبه وس وام یتقاضا شیکه افزا داردیم انیب نیشکل گرفته بود. ا ینزیاقتصاددانان پساک

 یپول اعتبار ،نیبنابرا ؛شودیها منجر مموجود در بانک ریها بدون توجه به اندازه ذخاتوسط بانک شتریب یهاخلق سپرده زیو ن

 ریینسبت تغ کی تیبانک بدون هدا ریاز ذخا (Leverage) یرییبه عنوان تغ تواندیم یخصوص یهاشده توسط بانکخلق

 )م(. هستند منفعل اعتبار یتقاضا باها در مواجهه معتقدند که بانک انیگراشود. افق دهید (Leverage Ratio)خاص 

غالب استدلال  یفکر انیاقتصاد کلان جر یپول یهاهیاز نظر یاریبس ی( با به چالش کشاندن درست19۸۸مور ) لیباس .۲

 یبرا رندگانیگوام یبلکه توسط تقاضا ستند،ین یمرکز یهامدرن تحت کنترل بانک یکه عرضه پول در اقتصادها کندیم

 (Verticalists) «انیعمودگرا»و  (Horizontalists) «انیگراافق» یهادگاهیطرفداران د س،. سپشودیم نییتع یاعتبار بانک

کالا، پول  نیخود ب لی( در تحل19۸۸. مور )ندکنیم یاقتصاد کلان متعارف بررس یهاهینظر یرا برا نشیب نیا یامدهایپ

 یهاهیاز نظر یاریکه بس کندیاستدلال م ی. وشودیقائل م زیتما (Credit Money) یو پول اعتبار (Fiat)بدون پشتوانه 

. اقتصاددانان یپول اعتبار یپول بدون پشتوانه معتبر است نه برا ای ییاز پول کالا ییایدن یغالب برا یفکر انیاقتصاد کلان جر

 جادیبرونزا ا راتییپول، تغ یقدرت را دارند که در عرضه اسم نیا یمرکز یهاکه بانک انددهیعق نیغالب بر ا یفکر انیجر

پول پرقدرت است که به  هیدر پا راتییاز تغ یناش یپول راتییمعتقد است که تغ «انیعمودگرا» دگاهیکنند. طرفداران د

 راتییو به تغ بودهدرونزا  یباور است که عرضه پول اعتبار نی( بر ا19۸۸است. در مقابل، مور ) یاصطلاح در کنترل بانک مرکز

را تحت  (Required Reserves) یالزام ریاست که ذخا یبازار باز بانک مرکز اتی. عملدهدیپاسخ م یاعتبار بانک یتقاضا برا

 Nonborrowed) یراستقراضیغ ریو ذخا (Borrowed Reserves) یاستقراض ریذخا نیکه چگونه ب دهدیقرار م تأثیر

Reserves) یهاباورند که بانک نیبر ا «انیگراافق»شود.  نییبه صورت درونزا تع ریبشود، نه آن که کل حجم ذخا تأمین 

بحث آن است  نیا مدایرا. پ یاما نه مقدار پول اعتبار ،بازار پول به صورت برونزا را دارند عرضه متیق نییتع ییتوانا یمرکز

 یروهایمتعارف در مورد ن یهادگاهیدر اصل اشتباه هستند. د کنند،یم یکه عرضه اعتبار را برونزا تلق ییهاکه تمام مدل

 ردیگیم جهی( نت19۸۸. مور )نادرستندانداز از اساس نرخ بهره، نرخ ارز، تورم و نقش پس ،یعرضه پول، درآمد مل کنندهنییتع
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های هنوز در بسیاری از کتاب ،سفانهأمت) 1«عمودگرایان»تری نسبت به دیدگاه قدیمی بینانهدیدگاه واقع

از بگوید بانک مرکزی عرضه پول را از طریق عملیات بازار درسی رایج است( پذیرفته شده است که می

نظریه پول درونزای مور، ممکن است این گونه استدلال شود که اگر رشد اعتبار  بر پایهکند. کنترل می

 باردیگر ۲گاه بحث اشباعشود، آنگذاری اعطا مالی سرمایه تأمیناعتبار برای  چنانچهتقاضامحور باشد و 

های یل که فرصتاین دلهم نه به دلیل تمام شدن تقاضای مصرفی، بلکه به آن -شودمطرح می

های فنی، رشد گذاری از بطن پارامترهایی مانند پیشرفتهای سرمایهشوند. فرصتگذاری تمام میسرمایه

های فرصت ،بنابراین ؛شود که نامحدود نیستند، بلکه محدود و مقید هستندبازارها و رشد درآمد ناشی می

رشد اعتبار تقاضامحور برای  در نتیجه،ند و گذاری در یک چارچوب زمانی مشخص محدود هستسرمایه

. اگر اعتبار بیش از حد اعطا شود، تقاضا کاهش خواهد یافت؛ بازارهای استگذاری مولد محدود سرمایه

 رسند. های تقاضا به تعادل میبه دلیل محدودیت« گرایانافق»اعتباری 

کند. این بحث در مالی می أمینتگذاری مولد را اما فرض این بحث آن است که اعتبار، سرمایه 

کند، یعنی جایی که یک حلقه بازخورد مثبت بین مالی می تأمینرا  3مورد اعتباری که بازارهای دارایی

کند که مالی می تأمینهایی را ها وجود دارد، ساقط است. اعتباری که داراییهای داراییاعتبار و قیمت

بازانه( بیشتری را تجربه خواهد ها، تقاضای )سفتهزایش قیمتبا افزایش قیمت مواجه هستند، در صورت اف

ثباتی است. این علت تمایل به بی ،کندطور که مینسکی هم بیان میهمان 4.(۲۰1۸ نزیکول-انی)را کرد

های دهی بیش از حد و بی ثباتی( را که سیاستدر این معنا، نقد تحریف برخی از مسائل کلیدی )وام

 دهد. پوشش نمی ،آنها بپردازنداعتباری ممکن است به 

                                                                                                                                                   

اقتصاد  یهاهینظر یبزرگ بازساز فهیو تلاش کند تا وظ دهشجادیا دیبااقتصاد کلان  دی( جدی)چارچوب فکر میپارادا کیکه 

 )م(. کلان را آغاز کند

پول پرقدرت است که به  هیدر پا راتییاز تغ یناش یپول راتییمعتقدند که تغ (Verticalist) انیعمودگرا دگاهیطرفداران د .1

 )م(. است یمرکز بانک کنترل در طلاحاص

2. Satiation Argument.  

3. Asset Markets.  

4. Ryan-Collins, J. et al. (2018). 
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ه منابع، بازارمحور شد تأمیندهی و این است بانکداری در هر دو سمت وام واپسیننظری  مسأله 

. از قضا، درست زمانی (۲۰16و بزمر،  نای؛ سامار۲۰16 گ،یو د ی؛ هارد۲۰13و هاوارث،  ی)هارد است

 199۰و  19۸۰های دهه درآورد، گذاران را به تسخیر خود درمیهای سیاستکه نقد تحریف اندیشه

انکداری کرد که از ب 1«بانکداری محدود»میلادی آزادسازی مالی شروع به تغییر گسترده در تصویر ساده 

های خانوار را ها سپردهزیربنای این نقد بود. در دیدگاه قدیمی و منسوخ شده )بانکداری محدود( بانک

اکنون در طرف هماما  ؛دارنددهند که تا سررسید در ترازنامه خود نگه میهایی میو وام کردهجذب 

مالی  تأمینگیرند ) المللی وام میدر بازارهای بین دیگر های مالیها از سازمانمنابع، بانک تأمین

دار را در بازارهای مالی های وثیقهها یا داراییها وامدهی، اکنون بانکدر طرف وام، بازارمحور(. همچنین

( در بخش بعد 19۸۰کنند )مانند اوراق بهادار رهنی(. تحولات تاریخی این بحث )پس از مبادله می

 . شودررسی میبتر صورت جزئیبه

ربط را به بازارهای اعتباری وارد کرده است که نقد تحریف را بی ۲دهیهای وامانگیزه موضوعاین  

ای ناشی از ها مکمل یا جایگزین بسیاری از درآمدهای بهرهناشی از مبادله وام 3کند. درآمد کارمزدمی

در بیشتر دهی های مربوط به وامتصمیم ،بنابراین ؛گیری شده استدهی و واموت نرخ بهره میان وامتفا

گیری های وامتراز بین درآمدهای حاصل از فروش اوراق بهادار با پشتوانه اعتباری و هزینه وسیلهبه موارد

چنان که در دنیای آنتوان تصور کرد که شود. از نظر سازمانی دیگر نمیهای بازاری تعیین میدارایی

-دهیدهی برای یک تفاوت نرخ بهره مشخص میان وامانک حجم وامنظری نقد تحریف مطرح است، ب

فروشی را بهینه کند. تحریف یا هر شکل دیگر تعادل مفروض در آن بازار گیری در بازارهای خردهوام

گذاری باشد. با توجه به این تعادل مفروض، گسترش بانکداری تواند معیار مناسبی برای سیاستدیگر نمی

روز شده باید علیه سیاست بهکرده است. یک نقد تحریف « تحریف»، تخصیص وام را مبتنی بر بازار

اگر چنین هم  ؛اعتباری بانکداری مبتنی بر بازار ایجاد شود که تاکنون چنین موردی مطرح نشده است

                                                                                                                                                   
1. Narrow Banking.  

2. Lending Incentives.  

3. Fee Income.  
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های گسترده در بانکداری مبتنی بر بازار، بنیان نظری دیگری برای مداخله دولت یعنی نشود، انحراف

مراجعه  ۲۰۰۸ ک،یبه چ ،یمثال مورد ی؛ برا۲۰13و هاوارث،  ی)هارد آوردوجود میبه« هینه دومب»

 . (دیکن

  کوتاهای های اعتباری در واقعیت: تاریخچه. سیاست4

سیاست  استفاده از یبررسپس از تعاریف سیاست اعتباری و مباحث نظری پیرامون آن، در این بخش به 

یم. کنمی بررسیرا  197۰تا  195۰های دهه درسیاست اعتباری « دوره طلایی»پردازیم. ابتدا اعتباری می

 پیشیندهه  درسیاست اعتباری به شکل سیاست احتیاطی کلان  باردیگراز آن که به ظهور  پیش

 یم. کنرا بررسی می 199۰و  19۸۰های دهه دراعتباری  بپردازیم، دوره افول سیاست

 پس از جنگ  یسنت یاعتبار یهااستیس. 1-4

های مرکزی در دوران استاندارد طلا )یا مبادله تا پیش از جنگ جهانی دوم و گسترش دولت رفاه، بانک

کردند. هدف، حمایت از نرخ ارز های پولی را اعمال میاز طریق ابزارهای مبتنی بر بازار، سیاست 1طلا(

بود. تا پیش از دوران جنگ  ۲بار بخشیگذاری بر تخصیص اعتتأثیرجای بههای طلا جریان سازیعقیمو 

پروژه » ای 4و  3«هماهنگ یدارهیسرما عصر»بخشی از  عنوانبه های اعتباری اساسا جهانی دوم سیاست

در مجموعه ابزارهای سیاستی بانک مرکزی تلفیق نشده بودند.  هماهنگ طوربه 6و  5«کیدمکرات الیسوس

 داددر اهداف ملی، ساختار سازمانی و سیستم مالی را انعکاس می اعتباری، تفاوتهای در سیاست تفاوت

                                                                                                                                                   

 یحسابدار واحد آن در که است یپول ستمیس کی -(The Gold (Or Gold Exchange) Standard Era)استاندارد طلا  .1

 دهه لیاوا تا 1۸7۰ دهه از یالمللنیب یپول ستمیس اساس طلا استاندارد. است طلا یثابت مقدار اساس بر استاندارد یاقتصاد

 تیقابل جانبهکی طور به متحد الاتیا که بود 1971 تا 1944 سال از نیهمچن و 193۲ تا 19۲۰ دهه اواخر از و 19۲۰

 )م(. دهدیم انیپا وودز برتون ستمیس به عمل در که داد خاتمه را یخارج یمرکز یهابانک یطلا به دلار لیتبد

2. Sectoral Allocation Credit.  

3. Coordinated Capitalism Era.  

4. Monnet, E. (2014). 

5. Social Democratic Project.  

6. Offer, A. (2017). 



  1400 پاییز و زمستان ،92و 91 یها، شماره هفتم و ستیروند، سال ب فصلنامه                                      194

داری بود. انواع که بازتابی از تنوع اقتصادهای سرمایه (۲۰1۸؛ مونت، 1997و همکاران،  وی)لور

داری مدیریت شده )آلمان و هلند( داری بازار )بریتانیا و ایالات متحد(، سرمایهداریشامل سرمایهسرمایه

؛ هال و 1973)هاگمن،  شدجنوبی( میکرهداری دولتی )فرانسه، ایتالیا، بلژیک، ژاپن و و سرمایه

 .  (۲۰۰6 ن،یستا؛ اپ۲۰۰1 س،یساسک

 شرفته،یپ یاقتصادها در. داشت رواج یاعتبار یهااستیس، 19۸۰ دهه تا دوم یجهان جنگ انیپا از 

 و اقتصادها یبازساز هدف با جنگ زمان در دولت یهایبده تیریمد در یدیکل نقش یمرکز یهابانک

های مرکزی بانک .(۲۰۰6 نی؛ اپستا1999 یپی)ک کردندیم یباز گسترده یصنعت یهااستیس از تیحما

های مالی ملی را شکل دادند، بازارهای مالی را خلق کردند و در راستای سیستم 1ایطور کنشگرایانهبه

های مورد بخش .(1973، هاگمن ۲۰14)مونت گذاشتند تأثیراهداف ملی بر تخصیص و قیمت سرمایه 

های سرکوب شده شامل بخش خدمات، بخش د بودند، در حالی کهصادرات، کشاورزی و تولی معمولا توجه 

. در بسیاری از اقتصادهای (156-15۸، ص 19۸9)گودهارت  واردات، رهن و مصرف خانوار بودند

شدند. ی از ورود به بازار رهن مسکونی منع میمؤثر طوربه 19۸۰های تجاری تا دهه یافته بانکتوسعه

کرد که از مقررات فعالیت می 3انداز و وامپسهای کیا بان ۲های ساختمانی موقوفیاین بازار با انجمن

                                                                                                                                                   

 سپس و اتفاقات یبرا انتظار یجابه زهایچ جادیا قیطر از تیموقع کی کنترل شامل که یروش به یعنی انهیکنشگرا طور به .1

 رییتغ به واکنش تنها نه و رییتغ جادیا به اقدام مفهوم به انهیکنشگرا عمل ،گرید انیب به. شودیم گفته است، آنها به واکنش

 )م(. شودیم گفته آن وقوع صورت در

2. Dedicated Building Societies.  

3. Savings and Loan Banks.  

 را کوچک اندازپس یهاسپرده ژهیوبه اندازپس یهاسپرده دارد فهیوظ که است یبانک -Savings Bankانداز بانک پس -

 از را حساب به افتهیتعلق بهره و اصل بخواهد که زمان هر تواندیم یمشتر. بپردازد بهره خود انیمشتر به آنها بابت و ردیبپذ

 در حساب دارندگان به رایز رد،یگیم صورت چک از استفاده بدون عمل نیا موارددر بیشتر  یول بکشد، رونیب حساب

 )م(. ردیگینم تعلق یچک اندازپس یهابانک
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ای کارانهدهی رهنی بسیار محافظههای وامشیوه معمولا مالیاتی و نظارتی مطلوبی برخوردار بودند و 

 . (۲۰۰7)استفنس  داشتند

نسبت مستقل بود، اما بهبانک مرکزی 1،اوردولیبرالیسم پس از جنگ ابتدایدر آلمان غربی در  

 گذاشتمی تأثیرتخصیص اعتبار به صنایع صادراتی خاص  چگونگیبر  ۲در عملیات تنزیل مجددگاهی 

 تأمینهای اعتباری برای تسهیل شدت از کنترلبه. بانک انگلستان نیز (۲۰1۸؛ مونت ۲۰۰6 نی)اپستا

ی های اعتبارهای اعتباری متفاوت برای هدایت جریانکرد. سقفهزینه دولت استفاده میمالی کم

دار مانند کشتیرانی، ساخت و همچنین برای محدودکردن اعتبار به های اولویتمدت به بخشکوتاه

برای حمایت  شدتبههای اعتباری در کانادا، سیاست .(1973)هاگمن  شدندواردات و مصرف استفاه می

؛ 197۲آچسون، )چانت و  شدمیدار استفاده های صنعتی اولویتهای کوچک و متوسط و بخشار بنگاه

های دهی به بخشهای اعتباری دولت فدرال وام. در آمریکا، برنامه(۲7-۲5، صفحات ۲۰15 نز،یکال-انیرا

)بوسورث و  کردکشاورزی، صادرات، کسب وکارهای کوچک و خانوارهای با درآمد پایین را تسهیل می

 . (۲۰17؛ هوپول، 1991 ل،ی؛ گ19۸7همکاران، 

                                                                                                                                                   

انداز کردن با پس توانندیاست که در آن اعضا م یتعاون یشرکت -Savings and Loan Associationانداز و وام پس شرکت

و به عنوان  شودیم -یمانند واحد مسکون -رمنقولیاموال غ دیصرف خر یافتیوام به دست آورند. وام در ن،یمع یمدت یبرا

 )م(. ردیگیم قرار شرکت گرو در وام یقهیوث

1. Post-War Ordoliberalism.  

عملکرد کارآمد  یبرا یمناسب یکه چارچوب قانون داندیم یاست که دولت را نهاد یاقتصاد یدئولوژیا کی سمیبرالیاوردول -

و  یکه قدرت اقتصاد یانحصارات شیاز افزا یریکه دولت با جلوگ کندیم دیتاک یدئولوژیا نی. ادهدیاقتصاد بازار ارائه م

انحراف  جادیاز ا دیحال، دولت با نیکند. در ع فایرقابت بازار ا تیدر تقو ینقش مهم تواندیکند، ماعمال می یمضر یاسیس

نقش  د،یرس بیارهارد به تصو گیکه توسط صدراعظم سابق آلمان، لودو برالیکند. اصول اوردول یریجلوگ زید ندر بازار آزا

 یامدهایدر واکنش به پ یدئولوژیا نیدوم داشت. ا یاقتصاد آلمان در دوران پس از جنگ جهان یدر رشد معجزه آسا یمهم

آن  یدئولوژیا نیا یاصل ی. بناافتیتوسعه  هایناز یو مال یپول ییگرامداخله زیو ن ستمیقرن ب لیدر اوا قاعدهیب سمیبرالیل

شود. از  کینزد یبازار کاملا رقابت کیدر  ینظر جیبازار به نتا جیکند که نتا میتنظ یابازارها را به گونه دیاست که دولت با

 )م(. آوردیبه وجود م ییبالا یاقتصاد یهانهیکرده و هز فیرا تحر یمتیارزشمند ق یهاگنالیتورم، س یدئولوژیا نینظر ا

2. Rediscounting Operations.  
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اقتصادهای  19۸۰های پس از جنگ جهانی دوم تا سال درفرانسه  بلژیک، ایتالیا ودر  

دهی های مستقیم وامهای تنزیل مجدد و کنترلای بر سر کار بود که با استفاده از سقفگرایانهمداخله

. در (۲۰1۸؛ مونت ۲۰۰6 نی)اپستا کردنددار را حمایت میهای اولویتبانکی، تورم را کنترل و بخش

های ملی صراحت موظف شدند تخصیص اعتبار را مطابق با اولویتبههای مرکزی سه، بانکایتالیا و فران

ات دولتی مؤسسای از اختصاص دهند. این فرآیند شامل شبکه« سازی اعتبارملی»های مندرج در سیاست

لحاظ سازمانی و قانونی بخشی از بانک مرکزی فرانسه بود، بهمانند شورای ملی اعتبار فرانسه که 

 . (۲۰1۸)مونت  شدمی ۲و انجمن تخصصی بانکداران 1داری، کمیسیون کنترل بانکیخزانه

 عنوانبههای مرکزی در اقتصادهای در حال ظهور مانند برزیل، هندوستان، مکزیک و کره بانک 

گسترش اعتبار و سرمایه، خرید اوراق بهادار و استفاده از  ، از طریق(۲۰۰6 نی)اپستا کارگزاران توسعه

ای های توسعه. این بانک(1971 مری)بر کردندای را حمایت میهای توسعهالزامات ذخیره ترجیحی بانک

کنترل های سازوکار». در (۲۰۰1)آمسدن  مدت تا بلندمدت بودندمنابع اصلی اعتبار تولیدی میان

با نظارت مستمر وابسته بود. در  4دسترسی به اعتبار به استانداردهای عملکردی خاص 3،«دوجانبه

ای داشتند؛ کل بخش بانکی... ای کمتر نقش برجستههای توسعهکشورهایی مانند مالزی و تایوان، بانک

 5یگزینیک بانک توسعه جا عنوانبهگرفته شده بود و  کاربهبار بلندمدت به صنایع هدف برای هدایت اعت

های اعتباری در ژاپن و کره سیاست ویژهبهدر کشورهای آسیای شرقی  .(۲۰۰1)آمسدن  کردعمل می

تخصصی های اعتباری شد، جایی که برنامهگرفته می کاربهای گسترده طوربه 19۸۰تا دهه  194۰دهه  در

وری وآوری و افزایش بهرهگذاری در ندهی را با هدف حمایت از سرمایههای تنزیل ترجیحی، وامو نرخ

؛ بانک 199۰ د،ی؛ و1996 تز،یگلی؛ است۲۰۰3، ۲۰۰۲؛ ورنر، 1997و همکاران،  وی)لور کردندهدایت می

 . (1993 ،یجهان

                                                                                                                                                   
1. The Banking Control Commission.  

2. The Professional Bankers’ Association.  

3. Reciprocal Control Mechanisms.  

4. Specific Performance Standards.  

5. Surrogate Development Bank.  
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توان این دوره را تا حد زیادی می درهای اعتباری بین کشورها در استفاده و بسط سیاست تفاوت 

در فرانسه اجماع سیاسی وسیعی وجود داشت  ،مثال طوربهبا شرایط سیاسی و نهادی آنها تبیین کرد. 

 مدت و بلندمدت مورد نیاز برای بازسازی اقتصادمالی میان تأمینات مالی خصوصی قادر به مؤسسکه 

 طوربه ۲مدیریت عمومی اعتبار 1،یگیسمتحت مکتب فکری دیر .(۲۰1۸)مونت  زده نبودندجنگ

وسیله ساختار سیستم مالی آن به 3فرانسهای پذیرفته شده بود. تمرکز سیاست اعتباری گسترده

 تأمینهای فرانسوی به بازارهای سرمایه ضعیف، شرکت دلیل وجودشده بود که در آن به  پذیرامکان

ات مؤسسوسیله بهمدت تا بلندمدت فقط مالی میان تأمین ،متکی بودند و در واقع 4مالی مبتنی بر اعتبار

. (۲۰1۸؛ مونت 1997 گرانیو د اکسی؛ لور19۸3 سمن،ی)ز شددولتی انجام میمالی دولتی یا نیمه

انواع نهاد  وسیلهبهشد که امکان تفکیک انواع اعتبار باعث می 5برعکس در آلمان، سیستم بانکی فراگیر

گذاری و بانک دولتی سرمایه 6بانکمالی وجود نداشت. سیستم ایالتی فدرال، سیاست اعتباری را به لاندز

                                                                                                                                                   

 یارمداخلهیغ ای ینظارت است که در آن دولت برعکس نقش صرفا  یاقتصاد نیدکتر ایمکتب  کی (Dirigisme) سمیگیرید .1

در  (Dirigisme) سمیرگید ،یاقتصاد یمکتب فکر کی. به عنوان کندیم فایا یقاطع ینقش دستور ،یدارهیدر اقتصاد سرما

 بازار یهاشکست و یدیتول یهایناکارآمد مهار در دولت مداخله مثبت نقش بر و دارد قرار (Laissez-faire)فر مقابل لسه

 یابزارها از استفاده و یدولت یگذارهیسرما ،یراهبرد یزیربرنامه شامل در بیشتر موارد ستیرگید یهااستیس. کندیم دیکأت

 دوران در اصطلاح نیا. است دولت یاقتصاد اهداف دستیابی به منظوربه بازار ینهادها قیتشو یبرا( هاارانهی و اتی)مال بازار

 یزیربرنامه از استفاده دولت، چشمگیر یگذارهیسرما شامل که فرانسه یاقتصاد یهااستیس فیتوص یبرا جنگ از پس

. شد برده کاربه بود، یداخل کیاستراتژ یهابخش در یدولت ینهادها جادیا و بازار سازوکار لیتکم یبرا یراهبرد یاقتصاد

 جنگ از پس که بود  Trente Glorieuses به معروف توجه قابل یتیجمع و یاقتصاد رشد دوره دو با مصادف دوره نیا

 یهااستیس که یدیگر یاقتصادها یبندطبقه یبرا واژه نیا پس آن از. افتی کاهش 1973 ینفت بحران با و داد رخ دوم یجهان

 یجمهور اقتصاد یتازگبه و یکنون دوره در هندوستان و یشرق یایآس یببرها اقتصاد ژهیوبه کردند،یم دنبال را یمشابه

 )م(. شودیم برده کار به نیچ خلق

2. Public Administration of Credit.  

3. The Centralization of French Credit Policy.  

4. Credit-Based Finance.  

5. The Universal Banking System.  

6. Landesbanken.  
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kfw1 ۲۰1۸) جونز و اوکامپو-گریفیت .(196۸لنان و همکاران )مک ای تفویض کرددر سطح منطقه ،

ی ساخت مسکن کمک کرده مال تأمیندوره پس از جنگ به  در kfwکنند که چگونه تشریح می (73ص 

 است. 

تر و نهادهای مالی غیربانکی خصوصی بدین معنا یافتهدر انگلستان و آمریکا وجود بازار سهام توسعه 

( ۲۰۰6اما اپستین ) ؛(۲۰1۸)مونت  های اعتباری وجود داردهای بیشتری برای دور زدن کنترلبود که راه

های ایی، محدودیتهای بهره یارانهکند که چگونه بانک انگلستان و فدرال رزرو آمریکا از نرخبیان می

های اعتباری سیاست عنوانبهبه صورت غیررسمی و راهنمایی کلامی(  بیشترقانونی و اقنای اخلاقی )

 نی)همچن کردندالمللی استفاده میبین های مالی اقتصاد خود و بازارهایبرای حمایت مستقیم بخش

  .(1991به نورتون  دینگاه کن

 شدهکنترل یهانرخشامل  یمال یسرکوب از ییبالا درجهاین تنوع، همه این اقتصادها  با وجود 

 را اعمال کردند ۲بندی سیستم مالیارز و سرمایه، بخش هایاعتباردهنده و سپرده، موانع ورود، کنترل

های پولی و اعتباری در سیستم . لازمه موفقیت سیاست(۲۰۰6 نی؛ اپستا1997و همکاران  وی)لور

 شدتبههای مالی میان قیمت اعتبار و مقدار اعتبار بود که به واسطه سیستم وودز قطع رابطهبرتون

نزیل آمریکا خ تنزیل مطابق با نرخ تمثال، در فرانسه نر طوربه .(۲۰1۸)مونت  پذیر شدامکان 3شدهتنظیم

سرکوبی مالی هم  ،بنابراین ؛های اعتباری تعیین شدو کانال انتقال سیاست پولی داخلی از طریق کنترل

 مانندمالی خارجی( و هم برای سیاست اعتباری ) تأمینتوقف دسترسی به  مانندبرای حفظ کنترل تورم )

 های خارجی به کشور( لازم بود. توقف جریان وام

بر شد. ده میاستفاهای سیاست پولی با درک کاستی در بیشتر مواردهای اعتباری چنین سیاست 

در انگلستان نرخ بانکی در تثبیت تقاضای کل و رسیدن به اشتغال  1959گزارش رادکلیف در سال  پایه

ف سیاستی، اثر بود. برای دستیابی به این اهدانسبت بیبهها و تراز تجارت خارجی کامل، ثبات قیمت

                                                                                                                                                   
1. KFW State Investment Bank.  

2. Compartmentalization of the Financial System.  

3. Highly Regulated Financial Systems.  
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های اعتباری کنترل ،( پی بردند که در واقع۲۰16سیاست اعتباری پیشنهاد شد. آیکمن و همکاران )

 تر از سیاست پولی عمل کردهمؤثرکردن نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی انگلستان در محدود بانک

تبار به تولید ناخالص داخلی باعث افزایش نسبت اع 1گیرانه یا انقباضیاست. در اصل، سیاست پولی سخت

 ، زیرا اثر منفی آن بر تولید ناخالص داخلی بیشتر از اثر آن بر خلق اعتبار بود. بودشده 

های اعتباری اعمال ترین ابزاری هستند که از طریق آن سیاسترایج گذاریهای دولتی سرمایهبانک 

گذاری نهادهای مهمی در ی دولتی سرمایههاقرن بیستم بانک در. (۲۰14و بوتزباخ،  می)متنها شوندمی

 ۲مالی تأمینکشاورزی، شهرسازی و حمل و نقل در اروپا بودند. با به رسمیت شناختن شکاف  توسعه

های ، از بانک(1931 لانیممک تهی)کم صنعتیدیگر های های کوچک و متوسط نسبت به بخشبنگاه

های کوچک و متوسط استفاده شد. آنها مالی بنگاه تأمینای برای گسترده طوربهگذاری دولتی سرمایه

های پس از رکود بزرگ و جنگ جهانی دوم در آمریکا، ژاپن، کانادا، نقش کلیدی در حمایت از بازسازی

های اعتباری، بر سیاست افزون .(۲۰۰۰ ری)ورد آلمان، انگلستان، ایتالیا، هلند، بلژیک و فرانسه بازی کردند

 دراقتصادی کشورهای آسیای جنوب شرقی  گذاری هسته اصلی مدل توسعهیههای دولتی سرمابانک

ها مالک دولت 197۰در سطح جهانی، تا دهه (1993 ی)بانک جهان میلادی بودند 19۸۰تا  196۰دهه 

ها های بزرگترین بانکدرصد دارایی 7۰ها در کشورهای صنعتی و های بزرگترین بانکدرصد دارایی 5۰

  (.۲، ص ۲۰۰4و همکاران  یاتیی-ی)لو حال توسعه بودنددر کشورهای در 

                                                                                                                                                   

 که افتدیم اتفاق یزمان رانهیگسخت استیس -(A Tightening of Monetary Policy) رانهیگسخت یپول استیس .1

 وجوه نرخ یمرکز یهابانک که دهدیم رخ یزمان لیتسه استیس و دهندیم شیافزا را فدرال وجوه نرخ یمرکز یهابانک

 طوربه تواندیم که است یعامل پول عرضه کاهش ،یپول استیس رانهیسختگ طیمح کی در. دهندیم کاهش را فدرال

 ای رانهیگسخت یپول استیس که استگفتنی. کند کمک تورم از یداخل پول داشتننگه دور ای کندکردن به چشمگیری

 شتابان یانهیهز مخارج محدودکردن حد، از شیب یاقتصاد رشد کاهش یبرا یمرکز بانک توسط که است یاقدام یانقباض

 )م(.  رودیکار مو مهار تورم به اداقتص در

2. Financing Gap.  

 «یشکاف مال» انعنوبه (SMEs)کوچک و متوسط  یهابنگاه یاقتصاد برا یبخش مال کمبود بودجه قابل دسترس از سمت -

 )م(. شودیشناخته م
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  یاعتبار استیافول س. 2-4

، در بحبوحه تورم دو رقمی و افزایش بیکاری، پروژه )اقتصاد( کینزی پس 197۰دهه  های میانیسالاز 

طلای فدرال رزرو آمریکا و به دنبال آن  شدن پنجرهبستهبا  1از جنگ به مرزهای سیاسی خود رسید.

های سیاست ملی به سمت اشکال ای در برنامهوودز، تغییر گستردهفروپاشی سیستم نرخ ارز ثابت برتون 

  .(.۲۰1۸، مونت ۲۰17، آفر ۲۰۰6 نی، اپستا۲۰۰3 نگالسی)راجان و ز آغاز شد ۲داریمحور سرمایه-بازار

های اعتباری شدند، سیاسترمایه در دوران پس از برتون وودز برچیده های ساز آنجا که کنترل 

و همکاران،  ی؛ سروت۲۰16و همکاران،  کمنی؛ آ1995)الکساندر و همکاران،  شدندراحتی دور زده میبه

 دلیل افزایش پیچیدگی و ناکارآمدی آنها مورد انتقاد قرار گرفتبهها برای اجرای مقررات . تلاش(۲۰17

 3-۲که در بخش -نقد تحریف  3. انجمن بانکداری مرکزی(1995؛ الکساندر و همکاران، 1977 ن،ی)ک

 .(۲۰۰۸)گودهارت و هافمن  های اعتباری کردرا پذیرفت و شروع به آزادسازی سیاست -توضیح داده شد

ی سیاست هااین روند بخشی از تغییر برنامه 4،میلادی در اقتصادهای آنگلوساکسون19۸۰در دهه  ویژهبه

                                                                                                                                                   

 یاقتصادها در فیضع یاقتصاد رشد یهادوره. بود یکاریب شیافزا و هامتیق شیافزا دوران 197۰ دهه واقع، در. 1

 یاقتصاد هینظر با دهیپد نیا. داد حیتوض نفت متیق ادیز شیافزا از یناش نهیهز فشار تورم جهینت توانیم را یدارهیسرما

 )م(. مطابقت نداشت ینزیک

2 .Market-Oriented Forms of Capitalism.  

. است یرفاه یدارهیسرما و یدولت یدارهیسرما آزاد، بازار ای آزاد یدارهیسرما شامل یدارهیسرما نظاممحور بازار اشکال -

 یاجتماع یهااستیس و آزاد رقابت موانع ،یعموم تیمالک آزاد، یبازارها از یمتفاوت درجات یدارا یدارهیسرما مختلف اشکال

 دولت هستند )م(. دییأمورد ت

  BISیلادیم193۰انجمن در  نیا سیسأاز زمان ت -(The Central Banking Community) یمرکز یانجمن بانکدار .3

 یبانک مرکز 63 یدارا  BISاکنونبوده است. هم ایدن یمرکز یهابانک یهاملاقات یمحل اصل سیواقع در کشور سوئ

 یسازمان خیدر تار یاصل یدادهایدارند. رو اریسالانه بانک را در اخت یمجمع عموم یآرا تمامسهامدار است که در مجموع 

BIS  م(. است شده لیتبد یجهان سازمان کیبه  ییاروپا سازمان عمدتا   کیکه چگونه از  دهدیم نشان( 

 یاقتصاد الگویبه « اقتصاد آنگلوساکسون»اصطلاح  -(Anglo-Saxon Economies)آنگلوساکسن  یاقتصادها. 4

را اجرا  یو مقررات دولت اتیاز مال ینییشکل خود سطوح پا نیترییاشاره دارد. اقتصاد آنگلوساکسون در ابتدا یدارهیسرما

و  یخصوص تیحقوق مالک یبرا شتریعمل ب یو آزاد یامر باعث کاهش مشارکت دولت در ارائه خدمات عموم نی. اکندیم
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های دولت رفاه به لیبرالیسم بازار و تلاش برای تر بازار از اولویتملی یعنی چرخش گسترده

ای بود های گستردهزداییزمان با صنعتیاین تغییر هم .(۲۰17)آفر  سازی خدمات عمومی بودخصوصی

کرد. در همان یمالی م تأمینشد که بخش بانکی منجر های مولدی گذاریکه به کاهش تعداد سرمایه

های های اعتباری در بخشحمایت دولتی، ریسکدیگر های لها و شکها، ضمانتزمان، حذف یارانه

  .(۲۰۰5)ورنر  صنعتی را افزایش داد

 .(۲۰17)آفر  دار کردن افراد بودحرکت به سمت خانه بازار، آزادسازیوژه نولیبرال بخش کلیدی پر 

های مالیاتی )مانند تخفیف مالیاتی روی همراه با آزادسازی بازارهای رهن، به مالکان مسکن معافیت

-انی)را به خریداران دست اول مسکن داده شد ویژهبههای رهنی( و کمک مالی های نرخ بهره وامپرداخت

 ها تقاضای اعتبار رهنی را افزایش دادند. این سیاست .(۲۰19 نزیکول

های اعتباری که با هدف افزایش رقابت در بخش بانکی و بهبود کارایی زدایی و حذف کنترلمقررات 

. با (۲۰16 گ،یو د ی؛ هارد۲۰۰۸ ک،ی؛ چ1993 وی)آک افزایش داد شدتبهدهی رهنی را انجام شد، وام

 ها کردندپردهها با تغییر بهره شروع به رقابت برای جذب سهای اعتباری، بانککنار گذاشتن کنترل

ها را های بهره، سودهای بانکشود. پرداختنیز شناخته می تعهداتمدیریت  عنوانبهکه  (۲۰۰۸ کی)چ

های رهنی باشند، در حالی های بلندمدتی مانند وامتحت فشار قرار داد و موجب شد که به دنبال دارایی

های غیرنقدی خود را از طریق دادند و داراییهای نقدی خود را کاهش میدارایی ،که هر جا ممکن بود

 های تجاری را بیشتر در تنگنا قرار دادهای رهنی، وامفروختند. رشد وامتبدیل به اوراق بهادار می

                                                                                                                                                   

 نیا یاصل شهیاست. اند یاز رشد اقتصاد تیمنظور حما. تمرکز اقتصاد آنگلوساکسون بر سهولت انجام تجارت بهاست یتجار

 یتلق یناگهان اختلال کی دولت دخالت دگاه،ید نیا در. دهد رخ یناگهان نه و یعیطب صورتبه دیبا رییتغ که است آن دگاهید

. گرددیبرم تیاسم آدام معروف اقتصاددان و یلادیم 17۰۰ دهه به آزاد بازار الگوی نیا خاستگاه. شودیم مطرود ،نیبنابرا و

 19۰۰ دهه میانه و ابتدا در اقتصاددانان از یبرخ. شودیم منجر یاقتصاد رشد به بازار یمیخودتنظ قدرت که داشت باور یو

 یدارهیسرما الگوی به که شودیم شناخته کاگویش مکتب عنوانبه دگاهید نیا اکنونهم. دادند گسترش را دگاهید نیا یلادیم

 سرانجام که بود تورم و یاقتصاد رکود بلند دوره کی دلیل به برالیل اقتصاد رشیپذ. شد منجر 197۰ دهه در آنگلوساکسون

 )م(. دیانجام ینزیک اقتصاد رد به
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 تیحساس 1،. درآمد حاصل از کارمزدهای اولیه(۲۰۲۰؛ بزمر و همکاران، ۲۰1۸و همکاران،  ی)چاکرابورت

طور همان افزون بر این،را کاهش داد.  ۲(لاتیبهره سپرده و تسه هاینرخ تفاوتسود ) هیبانکها به حاش

و هاوارث،  ی)هاردها را در غربالگری کیفیت دارایی پایه اشاره شد، این امر توانایی بانک 3که در بخش 

؛ ۲۰13و هاوارث،  ی؛ هارد۲۰1۰ گ،ی)د و ارائه سرمایه بلندمدت تضعیف کرد (۲۰۰۸ کی؛ چ۲۰13

 تأمین، ساختار سازمانی بانکداری و 19۸۰پس از « چرخش بازار»، کوتاه طوربه. (۲۰16 گ،یو د یهارد

 مالی را دگرگون کرد و سیاست اعتباری هم از بین رفت. 

  یوام رهن یمال تأمینظهور . 3-4

های بزرگ املاک یعنی آمریکا و یک نیروی مالی مسلط از دموکراسی عنوانبهظهور اعتبار مسکن 

، اعتبارات رهنی با ترکیبی از مقررات رسمی و 19۸۰از دهه  پیشگیرد. تا انگلستان سرچشمه می

                                                                                                                                                   
1. Origination Fees.  

کسب  برای یتفاوت، عامل نی. استفاده از اشودیبه تفاوت نرخ بهره در دو بازار مختلف گفته م -(Spread)تفاوت نرخ بهره  .۲

. در بازار استهم  ازیتفاوت مثبت، تفاوت نرخ، تفاوت قیمت، تفاوت تحویل یا تفاوت امت یسود است. عبارت اسپرد به معن

شود. معامله به سود به حالتی گفته اوراق بهادار به تفاوت بین قیمت خرید و قیمت فروش در هر لحظه تفاوت نرخ گفته می

های حمل و شود که تفاوت قیمت در دو بازار بیش از تفاوت عادی باشد. تفاوت عادی قیمت در دو بازار ناشی از هزینهمی

  نرخ ارز و از دست دادن بهره است )م(.، تبدیل نقل و باربری، بیمه
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در  3های مسکندر آمریکا و تعاونی ۲های خیریه)انجمن 1کارهای تعاونی محافظهغیررسمی به صندوق

 وسیلهبهثابت بودند و در آمریکا  های بهرهمدت با نرخطولانیهای رهنی ه بود. وامانگلستان( محدود شد

شدند. پس از فروپاشی سیستم تضمین می 5،و فردیمک 4میهای تحت حمایت دولت، فانهشرکت

 موضوعاین  های سرمایه، مقررات وام رهنی تضعیف شد.شدن جریانالمللیوودز و به دنبال آن بینبرتون

های رهنی خود، نه منابع وام تأمینبرای  197۰دهه  های میانیسالهای آمریکا اجازه داد تا از به بانک

وجوهی  6«دلار-یورو»قاعده بی شدتبهاز بازار  ویژهبهبلکه از خارج از آمریکا  ،های خیریهفقط از انجمن

دنبال آن بهو  19۸۲ان در سال اصلاحات بازار وام رهنی در انگلست .(۲۰۰5 پنری)کر را قرض بگیرند

 یتجار یهامانند بانکهای مسکن اجازه داد به تعاونی 19۸6سال در  7«بیگ بنگ»اصلاحات مالی 

                                                                                                                                                   

 یهاشرکت -(Money Market Mutual Fund, Money Market Fund, Mutual Fund)بازار پول  یصندوق تعاون .1

-Closed)و چه بسته  باشند (Open-End)باز  چه (Management Investment Companies) یگذارهیسرما تیریمد

End)، بر حسب توان بازپرداخت سهام به  یتعاون یهاسهام صندوق متی. قشوندیم دهیبازار پول نام یتعاون یهاصندوق

 یتعاون یهامتن به صندوق نیا در (Conservative Mutual Funds). عبارت شودیم تیتثب هاییدارا یجار متیق

 یها. صندوقاست نسبت کمتربه سکیو اوراق بهادار با ر هایاز بده ییها پرتفوصندوق نیکار ترجمه شده است. امحافظه

مرتبط با سهام  یسهام و ابزارها یهم رو یدرصد( و بخش کوچک9۰تا  75 نزدیک) یدر اوراق بده شتریکار بمحافظه یتعاون

 یبازده توانندیها کمتر در معرض سهام هستند، مصندوق نی. از آن جا که اکنندیم یگذارهیدرصد( سرما ۲5تا 1۰ نزدیک)

در  کار معمولا محافظه یتعاون یها، صندوقافزون بر اینکسب کنند.  (Pure Debt)خالص  یبده یهانسبت به طرح یبهتر

ها صندوق نی. اکنندیم یگذارهیبرخوردارند، سرما ییکه از ارزش بالا ییهابالا و سهام شرکت تیفیبا ک یبازار اوراق بده

 )م(.دهند شیافزا زین را خود هیرماطور منظم درآمد و سبه کنند،یتمرکز م هیکه بر حفظ سرما یحال نیتا در ع کنندیتلاش م

2. Thrifts.  

3. Building Societies.  

4. Fannie Mae.  

5. Freddie Mac.  

6. Largely Unregulated ‘Euro-Dollar’ Market.  

 ۲7 خیکه در تار یدادیشد. رو ییزدااشاره دارد که بازار سهام لندن در انگلستان مقررات یبه روز (Big Bang)بنگ  گیب .7

 ایاح را لندن بورس دادیرو نیا. شد لیتبد خاص یسهام شرکت کی به (LSE) رخ داد و در آن بورس لندن 19۸6اکتبر 

 )م(. شدند نییتع خودکار طور به هامتیق آن در و داد را آن عضو یهاشرکت به ورود اجازه یخارج یهاشرکت به و کرد
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های تعاونی ها و صندوقدهی رهنی بانکهای مقداری روی وام، محدودیتافزون بر این. کنند تیفعال

نشان داده  1بود که در شکل  1انفجار اعتبارات رهنی داخلی در انگلستان ،تسهیل شد. نتیجه این عمل

 شده است. 

سازی المللیهای سرمایه، بیناقتصادهای پیشرفته اقیانوسیه و اروپا نیز با کمک آزادسازی کنترل 

های امراستا با آنگلوساکسون و ظهور اوراق بهادار جهانی با پشتوانه وکردن مقررات مالی همهماهنگو 

، چارچوب )BIS(المللی انگلستان را پذیرفتند. با کمک بانک تسویه بین-تدریج مدل آمریکابه ۲مسکن

ها را معرفی ایجاد شد که حداقل کفایت سرمایه برای همه بانک« توافق بال»نظارتی جدیدی به نام 

های اعطاشده به وامشده با املاک و مستغلات تنها نصف ریسک های تضمینوام 3کرد. وزن ریسکمی

های رهنی اوراق بهادارشده که نقدشوندگی بیشتر و ریسک کمتری های غیرمالی و وزن ریسک وامبنگاه

داد که بدون هیچ افزایشی ها اجازه میاصلاحات این بود که به بانک تأثیردرصد بود.  ۲۰داشتند، تنها 

در حالی که ریسک اعتباری آنها در املاک  ،ای کسب کنندای، کارمزد و سود حاشیهدر الزامات سرمایه

  .(5، ص ۲۰16)پرساد  برابر شده بود 5/۲و مستغلات 

                                                                                                                                                   
1. UK Domestic Mortgage Credit.  

2. Global Residential Mortgage-Backed Securitization (RMBS).  

 طوربه. شوندیم میتنظ ییدارا مختلف انواع یاعتبار سکیر یبرا که هستند ییفاکتورها درصد اساسا   سکیر یهاوزن .3

 ایاسترال یاطیاحت مقررات اداره توسط زشدهیتجو سکیر یهاوزن دیبا هابانک شده، استاندارد کردیرو در ا،یاسترال در مثال

(The Australian Prudential Regulation Authority (APRA)) نقد و اوراق  پول سکیرا اعمال کنند. به طور مثال، ر

درصد(  1۰۰ سکی)وزن ر یواحد تجار کیبه  نیبا وام بدون تضم سهیصفر درصد( در مقا سکی)وزن ر ایبهادار دولت استرال

 ایاسترال یاطیها، اداره مقررات احتبانک یگذاران در برابر خطر ورشکستگمنظور حفاظت از سپردهبه گر،ید بیانکمتر است. به 

مورد  هیحداقل سرما نییتع یراکنند. ب تأمین هیکه خود را با حداقل سرما خواهدیم ریپذسسات مجاز سپردهؤها و ماز بانک

 هیسرما تی. نسبت کفاکندیو اعلام م نییرا تع هیسرما تیکفا یهاحداقل نسبت ایاسترال یاطیها، اداره مقررات احتبانک ازین

(Capital Adequacy Ratio (CAR)) سکیر بیضرا به شده موزون یهاییدارا مجموع به هیپا هیسرما میحاصل تقس 

 )م(.تاس درصد برحسب
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هایی را خلق کنند و با ها را تشویق کرد تا واماین مقررات جدید همراه با افزایش رقابت، بانک 

متعلق به  SPVهای از طریق شرکت معمولا گذاران آنها را به سرمایه باردیگربهادار تبدیل آنها به اوراق

ک وام رهنی سنتی ی -لحاظ جغرافیاییبفروشند. اوراق بهادارسازی، یک دارایی غیرنقد و ثابت به 1هابانک

در هر جایی  توانست تقریبا را به یک دارایی مالی نقد و شفاف تبدیل کرد که می -ساله با نرخ ثابت ۲5

رهنی را  برای رشد وام ۲اوراق بهادارسازی موانع نهادی ملی .(9۲۰۰)گوتام  از دنیا خرید و فروش شود

 های بهرهمنه وسیعی از محصولات رهنی را با نرخاز بین برد و اعطاکنندگان وام رهنی را قادر کرد تا دا

به نوبه خود امکان داد تا مالکیت مسکن  موضوعارائه دهند. این  3های بالاتر وام به ارزشتر و نسبتپایین

یک سوم بیشتر شود.  199۸نسبت به  ۲۰۰9در سال  ویژهبه 4های بالاتر بدهی به درآمد خانواربا نسبت

از بحران مالی جهانی تا یک سوم و بیشتر افزایش پیدا  پیشاز کشورها در دهه  این نسبت در بسیاری

 کرد. 

گذاری جهانی، موجب مالی مسکن داخلی بر روی سرمایه تأمیناوراق بهادارسازی با گشودن درهای  

های بهره پایین دلیل ترکیب نرخبههای رهنی اروپایی شود. وامحرکت به سمت بانکداری بازارمحور می

                                                                                                                                                   
1. Special Purpose Vehicle (SPV).  

 و هاییدارا با زیمتما شرکت کی SPV .شودیم جادیسازمان ا کیاست که توسط جداگانه  ینهاد حقوق کی SPVشرکت -

 یمال سکیر یجداساز یبرا بیشترهدف خاص  کی یبرا  SPVمعمولا . است خود یحقوق تیوضع زین و خود یهایبده

رکت مادر ش رایز است، یورشکستگ کنترل یبرا یالهیجداگانه و وس یحقوق تیشخص کی SPV. شودیم جادیشرکت مادر ا

 مشترک، یهایگذارهیها در سرمابه شرکت SPV. کند لیتبد بهادار اوراق به را خود یهاییدارا آن از استفاده با تواندیم

 م(.) ندکنیکمک م یمال دیگر یهاو تراکنش هاییدارا کردن زولهیا

2. National Institutional Barriers.  

 که است وام سکیر سنجش (LTV) ارزش به وام نسبت -(Loan-To-Value (LTV) Ratios)نسبت وام به ارزش  .3

با  یهاوام  LTVیبالا نسبت با یهاوام معمولا . دهندیم قرار یبررس مورد مسکن وام ارائه از قبل یمال موسسات و هابانک

 LTV ، وام با نسبتافزون بر اینداشته باشد.  ینرخ بهره بالاتر دیوام با ،صورت نی. در اشوندیبالا در نظر گرفته م سکیر

 وام مهیب مه،یب نوع نیا به. کند دهندهوام سکیر جبران یبرا یرهن وام مهیب دیخر به ملزم را رندهیگوام است ممکن بالا

 )م(. شودیم گفته  (Private Mortgage Insurance (Pmi)) یخصوص یرهن

4. Household Debt/Income Ratios.  
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، 199۰گذاران در دهه تر توسط خانوارها و قانوندوره طولانی درو پایدار و پذیرش سطوح بالاتر بدهی 

های امن بلندمدت گذاران نهادی تبدیل شدند که به دنبال داراییبرای سرمایه های جذابیبه دارایی

ها در بازار سرمایه بازار اوراق قرضه یورویی به انفجار فعالیت تأسیسو  1999بودند. ورود یورو در سال 

 یرهنی تحت پوشش و بازارها یورویی موجب رشد سریع اوراق قرضه شد. نقدشوندگی اوراق قرضهمنجر 

1RMBS3 های داخلی در بریتانیا، هزینه و بلندمدت برای سپردهکممنابع پایدار،  تأمینجایگزین  عنوانبه

  (.۲5، ص ۲۰16 هد،تی)لاند و وا شد ۲۰۰۰دهه  ابتدایدر و در اروپا  199۰استرالیا و ایرلند در دهه 

های نولیبرالی در اقتصادهای آنگلوساکسون بیشتر استقرار یافته ، سیاست19۸۰دهه  ابتدایدر  

گیری کردند تا بازار صرفه کنارهبهمالی مستقیم مسکن و نیز تهیه مسکن مقرون تأمینها از بود و دولت

یعنی در -گذاری در عرضه مسکن یا زمینجای یارانه دادن یا سرمایهبهها نقش بیشتری ایفا کند. دولت

دادن به تقاضای مالکیت مسکن یارانهبه سمت -خودشان وسیلهبهواقع ساختن )مسکن( یا خرید زمین 

به یک استراتژی محبوب -با تخفیف در بیشتر موارد-انمستأجرحرکت کردند. فروش مسکن عمومی به 

زمان مخارج هم تبدیل شد: )این امر( مالکیت مسکن را افزایش داد و آرای انتخاباتی را جذب کرد و

 های نگهداری را کاهش داد. هزینه ویژهبهعمومی 

تر اما جهت حرکت اقتصاد همانند اقتصادهای پیشرفته ها نامحسوسسیاست ی دیگردر کشورها 

در بسیاری از کشورها،  .(۲۰17)آلبرز  سازی اجاره زمین بودکردن مسکن و خصوصیکالاییبه سمت 

ان از خانه( مستأجربها و اخراج )اجارهقررات اجاره لغو شدند که به افزایش و م مستأجرقوانین حمایت از 

با کاهش بودجه حفظ و نگهداری مسکن عمومی، کیفیت آنها کاهش پیدا  (.۲۰13 کی)رولن منجر شد

شد. امروزه بسیاری با بدنامی یاد می شدتبههای مسکونی کرد و در اذهان عمومی و سیاسی از شهرک

پردازند و آن را هم به شکل امکان اقامت دائم و هم نوعی دارایی از کشورها برای مالکیت مسکن یارانه می

                                                                                                                                                   

اوراق بهادار  کی (Residential Mortgage-Backed Ssecurities (RMBS))مسکن  یبهادار با پشتوانه وام رهن اوراق .3

 )م(. شودیم یبانیپشت یمسکون یهابه وام یپرداخت ی)مشابه اوراق قرضه( است که با بهره یبر بده یمبتن
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خصوصی  مسکن ای برهیسرما عایدی بر اتیمال شرفته،یپسازند. در بیشتر اقتصادهای مالی جذاب می

 آید. در درآمد مشمول مالیات نمی 1نوام مسک و کاهش بهرهوجود ندارد  اول

دهی تجاری افزایش داد. راستا با وامتقاضا برای اعتبار رهنی را هم گفته،پیشهای همه سیاست 

منابع  تأمینمنظور بههای بالاتر حمایت سیاسی از مالیات ۲،های چرخش بازاردر طول سال ،افزون بر این

یک چارچوب  عنوانبه 3«رفاه مبتنی بر دارایی»رفاه اجتماعی و حقوق بازنشستگی در حال کاهش بود و 

نگران افزایش کسری بودجه خود بودند،  شدتبههایی که جدید سیاستی ظهور پیدا کرد. برای دولت

 عنوانبهنست تواهایی مانند مسکن از طریق استقراض میتشویق مردم به انباشت شخصی دارایی

اجتماعی و نیازهای بازنشستگی جمعیت سالخورده کشور منطق  تأمینهای هزینه تأمینای برای وسیله

  4.سیاسی داشته باشد

  گردد؟یبازم یاعتبار استیس ایآ .4 -4

به بعد به واسطه  19۸۰از دهه  5«اجماع واشنگتن»های سیاست اعتباری و ظهور حذف تدریجی برنامه

اعتبار باید »که  هشدارهایی با وجودگذاری تورم بیشتر تقویت شد. هدف اجرایبر نظریه پولی و  تاکید

این امر باعث شد که توجهات از رشد اعتبار )بخشی( و اهمیت اساسی « برگردد 6از پهنه )روشنفکرانه(

اتفاق  ۲۰۰۸از بحران اعتبار  پس. این بازگشت تنها (۲۰۰4و لوو  وی)بور بازارهای دارایی منحرف شود

 افتاد. 

های احتیاطی کلان تازه ابداع شده که کاهش ریسک سیستمی را هدف قرار سیاست ،در واقع 

، اگرچه نه در نام، (۲۰17و همکاران،  ی؛ سروت۲۰17 ان،ی؛ آدر۲۰1۲و همکاران،  کولوین ی)د دهندمی

                                                                                                                                                   

 یبرا که یابهره زانیم کاهش از است عبارت (Mortgage Interest Relief (MIR)) یوام رهن بهره فیتخف ایکاهش  .1

 )م(. باشد زین یاتیمال بازپرداخت شکل به تواندیم فیتخف نیا. دیکنیم پرداخت رهن ای وام کی

2. The Market Turn.  

3. Asset-Based Welfare.  

4. Doling, J. and Ronald, R. (2010) and Offer, A. (2017). 

5. Washington Consensus.  

6. The [Intellectual] Wilderness.  
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های طرف عرضه مانند ا شامل مداخلههایی از سیاست اعتباری هستند. آنهبلکه در حقیقت شکل

های ریسک های رهنی، وزنبالاتر برای وام ۲های ریسک)وزن 1اصلاحات خاص الزامات سرمایه بخشی

های زیربنایی( و سپرهای سرمایه های کوچک و متوسط و پروژهبرای بنگاه 3کمتر مطابق مقررات بال 

های بالاتر وام به ارزش و وام به درآمد د نسبتهای طرف تقاضا ماننمداخله ،و همچنین 3ایضدچرخه

سیاست پولی در  بخشی از ابزارهای گسترده عنوانبهاعتباری  دیگر های. سیاستندهستهای رهنی وام

منابع بانک انگلستان  تأمینتوان از برنامه مثال، می طوربهگرفته شدند.  کاربهدوره پس از بحران مالی 

مالی  تأمینو عملیات  4-دادهای کوچک و متوسط و خانوارها را هدف قرار میکه بنگاه -دهیبرای وام

 تأمینهای منطقه یورو چهار سال که به بانک-بلندمدت بانک مرکزی اروپا  5گذاری شدهمجدد هدف

نوارها برای مصرف )اما نه برای خرید خانه( های غیرمالی و خاهایی که به شرکتای بابت واممالی یارانه

                                                                                                                                                   
1. Sectorally Specific Adjustments to Capital Requirements.  

2. Risk Weights.  

 یسسات مالؤبانک و م هیبر سرما یمبتن یاز ابزارها یکی (Countercyclical Capital Buffer) ضدچرخه هیسپر سرما .3

ها بانک یدهوام ییاکاهش رفتار چرخه زینامطلوب و ن یهانسبت به شوک ینظام بانک یآورتاب شیاست که باعث افزا

 هیسرما کی لیابزار تشک نی. هدف از ادهدیرا کاهش م یدهوام ییاضدچرخه رفتار موافق چرخه هی. سپر سرماشودیم

ابزار با  نیا گر،ید بیاناست. به  کیستماتیس سکیتحقق ر طیاعتبار و آزادکردن آن در شرا دیدوره رشد شد در یمحافظت

 ،نی. همچنشودیرکود م طیدر شرا یقیاعتبار به بخش حق داریپا رونق باعث تداوم عرضه در دوره ینظام مال یآورتاب شیافزا

 )م(. کندیم یریجلوگ اعتبار افت ازو  شده یریپذبیو کاهش آس انیباعث جذب ز یمال یآزادکردن آن در تنگنا

4. Churm, R.and et al. (2015). 

 یسسات اعتبارؤم یاست که برا وروی یپول ستمیس یهااتیعمل (TLTROs) بلندمدت هدفمند مجدد یمال تأمین اتیعمل .5

ها بانک یمطلوب استقراض برا طیجذاب، شرا طیها با شراوجوه بلندمدت به بانک تأمین. با ارائه کنندیفراهم م یمال تأمین

بانک  یفعل یقیتطب یپول استیموضع س هاTLTRO  ن،یبنابرا ؛شودیم کیتحر یبه اقتصاد واقع یبانک یدهحفظ شده و وام

. کنندیم تیتقو یبه اقتصاد واقع یبانک یدهوام شتریب قیرا با تشو یپول استیو کانال انتقال س کرده تیاروپا را تقو یمرکز

 ثر کند )م(.أبا قدرت اقتصاد را مت تواندیم یپول استیکار س نیبا ا یعنی



   209                                                                        شرفتهیپ یاقتصادها در «یبده انتقال» و یاعتبار استیس

خرید اوراق  اصلیهای های مرکزی و نیز بانک ژاپن در برنامههر دوی این بانک 1نام برد. -داده شده بود

 باردیگربردند که  کاربهشدند. آنها برای خریدهای اوراق قرضه، معیارهای بخشی را  وارد ۲قرضه شرکتی

های مرکزی در حمایت از اقتصادهای های اخیر بانکمداخله دررجح بود. بخش غیرمالی بر بخش مالی م

 گسترش یافت.  شدتبهها نیز این برنامه همه 19-گیری کوویدخود در دوره همه

دهه گذشته تداوم داشته و  درها اگرچه بسیاری از این برنامه ،طور که در مقدمه بیان شدهمان 

اقدامات اضطراری موقت در  عنوانبهاند، اما بیشتر افزایش یافته 19-گیری کوویددر دوره همه باردیگر

ی أربه سیاست اعتباری سنتی نزدیک هستند، اما منطق و  سازی کاملا  شوند. آنها در پیادهنظر گرفته می

 -ادرست اعتباریا تخصیص ن -که در این مقاله تبیین شد -«انتقال بدهی»آنها هرگز مشکل ساختاری 

 نبوده است.  -های اعتباری دائمی و نه اتفاقی استداری مالی نهفته و مستلزم سیاستکه در ذات سرمایه

 کنند؟ می متأثرهای اعتباری، تخصیص اعتبار را . تحلیل تجربی: آیا سیاست5

های نظری دلالکرده و استتحلیلهای اعتباری را سازی سیاست، تعریف و عملیاتیپیشینهای در بخش

نتیجه گرفتیم همچنین، ها را پس از جنگ بررسی کردیم. این سیاست موافق و مخالف آن و تاریخچه

لحاظ تجربی به بررسی رابطه هایی وجود دارد. در این بخش بهکه دلیل محکمی برای چنین سیاست

ازیم. بدین منظور از تحلیل پردبخش بانکداری تجاری می وسیلهبهبین سیاست اعتباری و تخصیص اعتبار 

)جانشین( سیاست اعتباری و سهم اعتبارات به بخش  3رگرسیون بین کشوری و متغیرهای پراکسی

 کنیم. تجاری غیرمالی استفاده می

اساس این بحث تفسیر شود که تلاشی برای توجیه بی عنوانبهتجزیه و تحلیل این مقاله نباید  

قرار داده است. نتایج عددی در  تأثیرهای اعتباری سهم اعتبار تجاری را تحت گیری کمتر سیاستکاربه

                                                                                                                                                   

 یهابانک یدهوام یالگوها به شود اعمال دیبا که یابهره نرخ شد، یمعرف ۲۰16 مارس در که  TLTRO IIاتیعمل در .1

 یاستثنا)به  یرمالیغ یهاشرکت و خانوارها به یشتریب یهاوام کنندهمشارکت یهابانک چه هر. است شده مرتبط عضو

  .شودیتر مآنها جذاب  TLTRO II یهاوام بهره نرخ بدهند،( خانوارها به مسکن دیخر یهاوام

2. Major Corporate Bond Purchase Programmes.  

3. Proxy.  
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ند. در علوم شوشده تاکنون تفسیر های انجامهای کیفی و بررسیاین بخش باید در راستای تحلیل

های ، پراکسیدیگر بیانبرانگیز خواهد بود. به اجتماعی اثبات وجود ندارد؛ علیت یک امر همیشه مناقشه

این  هاییافتهکم دستاما  ؛های( مقداری همواره معرف ناقصی از فرآیندهای کیفی هستند)جانشین

های اعتباری مبنی بر وجود یک همبستگی مثبت معنادار طی زمان بین استفاده کمتر از سیاست پژوهش

 . استهمسو و کاهش سهم اعتبارات تجاری، با استدلال اصلی که تاکنون انجام دادیم، 

 ها هداد. 1-5

مبتنی  بیشتردهد که را پوشش می 1973-۲۰۰5دوره  در 1اقتصاد پیشرفته 17 پژوهشهای این داده

. است( ۲۰1۰( و نیز آبیاد و همکاران )۲۰17های جوردا و همکاران )های مورد استفاده در مطالعهبر داده

های اعتبارات بخش های اعتباری و سهماز سیاستانتخاب این نمونه از کشورها بر اساس اطلاعات موجود 

جهانی  های توسعههای شاخصبا داده پژوهشدر این  شدههای استفادهتجاری غیرمالی بوده است. داده

 مالی جهانی تکمیل شده است.  بانک جهانی و پایگاه داده توسعه

هم اعتباری تجاری( از کل اعتبار س کوتاه، طوربهمتغیر وابسته، سهم اعتبار بخش تجاری غیرمالی ) 

این داده شامل اعتبار غیربانکی  ۲( گرفته شده است.۲۰17بانکی است که از مطالعه جوردا و همکاران )

های های اعتباری )بانک( و کنترل بیشتر بانک. این امر با ماهیت سیاستنیستشرکتی  مانند اوراق قرضه

اما باید در نظر داشت  ؛انکی( تناسب داردات مالی غیربمؤسسو  ها )تا بازارهاها بر بانکمرکزی و دولت

ها با توجه به تخصیص کل اعتبار مورد بحث ما نیست. محدودیت دیگر آن است که اثربخشی سیاست

 گیرد. را در برنمی(SIB)  گذاریهای دولتی سرمایهمالی بانک تأمینکه این داده، 

                                                                                                                                                   

و  ایتانیبر س،یسوئد، سوئ ا،یژاپن، هلند، نروژ، پرتغال، اسپان ا،یتالیکانادا، دانمارک، فنلاند، فرانسه، آلمان، ا ک،یبلژ ا،یاسترال .1

 . کایمتحده آمر الاتیا

 ،نیبنابرا اند،کرده خارج را( OFC یده)وام یبانک ریغ یبه بخش مال یده( وام۲۰17است که جوردا و همکاران )گفتنی .۲

 میکنیم استفاده آن از بعدا   که است( ۲۰17) همکاران و نایسامار مطالعه با تضاد در نیا. ستین «اعتبار کل» نیا یفنلحاظ به

 . دهدیقرار نم تأثیررا تحت  جیتفاوت، نتا نیکه ا دهدها نشان میی. بررسشودیم  OFCیدهوام شامل که
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سهم اعتبار خصوصی از تولید ناخالص  1،نامتوازن تابلویی هایدادهدهد که در یک نشان می 3شکل  

درصد افزایش یافته است. همچنین،  1۰۰به  6۰متوسط از  طوربه ۲۰۰5تا سال  1973داخلی از سال 

شواهد جدیدتر دلالت  ۲درصد کاهش یافته است. 4۰به حدود  6۰های غیرمالی از سهم اعتبار به بنگاه

  .(.۲۰۲۰)بزمر و همکاران  ته استنیز ادامه داش ۲۰۰5سال از  پسکنند که این کاهش می

 متغیرهای اصلی مورد توجه ما پنج متغیر جانشین برای سیاست اعتباری هستند که از پایگاه داده 

 .(۲۰1۰و همکاران  ادی)آباندگرفته شده 1973-۲۰۰5دوره  درکشور  91های بخش مالی در سیاست

های های نرخ بهره کمتر، محدودیتهای اعتباری کمتر، کنترلمتغیرها کنترلبرای افزایش مقادیر، این 

های خارجی را های دولتی( و ورود بیشتر به بخش بانکسازی بیشتر )بانکحساب مالی کمتر، خصوصی

کند. هر یک از این معیارها به نوبه خود یک شاخص ترکیبی از چندین مؤلفه است. به گیری میاندازه

کنترل اعتبار و  شود که صفر مربوط به بالاترین درجهای داده میاز مقیاس صفر تا سه نمرههر کشور 

 نشانگر آزادسازی کامل )مالی( است.  ،سه

را نشان  1973-۲۰۰5های سال درها بین کشورها تغییر و تحول متوسط این شاخص 4شکل  

ادامه پیدا  199۰دهه  پایانغاز شده و تا آ 19۸۰که از حدود سال داری را امعنهای دهد. آزادسازیمی

( به اند و متغیرها )تقریبا ها )مالی( حذف شدهکنیم که تا آن زمان بیشتر کنترلمشاهده می ،اندکرده

سازی بخش بانکی است اند. مورد استثنا، خصوصیبالاترین مقادیر خود )یعنی آزادسازی کامل( رسیده

های دولتی یابد. این )امر( هنوز نقش مهم بانکسترش میگ 199۰ دهه های میانیسالکه از 

 4 و 3.کندیم منعکس را اقتصادها از یاریبس در مرتبط یدولت یمال یهاشرکتگذاری و سرمایه

                                                                                                                                                   

 حداقل آن در که است یاداده مجموعه نامتوازن تابلوی کی -(Unbalanced Panel Data)نامتوازن  های تابلوییداده .1

 یدوره باشد، نابرابر  Tو عضو N در برگیرنده نامتوازن تابلوی کی اگر ن،یبنابرا. شودینم مشاهده دوره هر در تابلو عضو کی

 )م(. n <N×T: مجموعه داده برقراراست در (n) تعداد مشاهدات یبرا یدیشد

 . رسدینم 1۰۰زمان به  یط راتییدرصد تغ نیانگینامتوازن است، م تابلویاز آنجا که  .۲

 شدند.  یو مل هافتیشده بودند، نجات  یخصوص ترپیشکه  ییهااز بانک یتعداد ۲۰۰7-۲۰۰۸ یدر طول بحران مال .3

4. Macfarlane, L. and Mazzucato, M. (2018). 



  1400 پاییز و زمستان ،92و 91 یها، شماره هفتم و ستیروند، سال ب فصلنامه                                      212

 یتجار اعتبار سهم و کل اعتبار تحول .3 شکل

 

 

 

 .اقتصاد پیشرفته به صورت میانگین هستند 17در  شدههای استفاده( و محاسبات نویسندگان مقاله. داده۲۰17) .: جوردا و همکارانمأخذ  

 

را که با سهم اعتبار کل بانکی از تولید ناخالص داخلی اندازه گرفته  1مالی داخلی سطح توسعه

خاص در  طوربهدهی و کلی در افزایش وام طوربهمالی داخلی  تعمیق توسعه ۲کنیم.شود، کنترل میمی

 معمولا  است که  4بازبودن تجاری کشور اصلی درجه عاملیک منعکس شده است. دوم،  3دهی رهنیوام

ممکن  سویبازبودن تجاری و مالی از یک  گیرد. درجهالمللی بیشتری را در برمیهای مالی بینجریان

                                                                                                                                                   
1. Domestic Financial Development.  

. میکنیکنترل م یناخالص داخل دیبازار سهام از تول یرا با استفاده از سهم ارزش جار یمال یما سطح توسعه گر،یاز طرف د .۲

. در شودیدر نظر گرفته م یاز بخش مال یبه عنوان جزئ یناخالص داخل دیاز تول یسهم کل اعتبارات بانک اتیاغلب در ادب

 یتوسعه یهاجنبه ریاز دست دادن سا سکیر کردیرو نی. اکندیرا منعکس م یصنعت بانکدار یتنها توسعه نیکه ا یحال

گزارش شده در  (benchmark analysis) اریمع لیمورد، تحل نیخود در ا جینتا یصحت و درست یبررس یرا دارد. برا یمال

برآورد در صورت درخواست  جیانکرد )نت یرییتغ یاعتبار استیس بیضرا یداری. علامت و معنمیرا دوباره اجرا کرد 3جدول 

داور ناشناس  کی. ما از باشدیو مستحکم م یقو یمال یتوسعه یریگتنوع در روش اندازه نیما با ا یهاافتهی(. باشدیموجود م

 . میکنیتشکر م ییراهنما نیا یبرا

3. Mortgage Lending.  

4. Country’s Openness to Trade.  
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واردات کالاهای مصرفی  ،دیگر سویباری( را افزایش دهد، اما از گذاری تجاری )و اعتاست تقاضای سرمایه

بازبودن حساب  کند. درجهاز خارج را تسهیل می ۲و اعتبار رهنی 1کنندهمنابع اعتبار مصرف تأمینو 

ت. در هر دو های اعتباری وارد شده اسیکی از متغیرهای جانشین برای سیاست عنوانبهمالی همواره 

شوند. البته واردکردن سهم تجارت از تولید ناخالص داخلی این اثرات تا حدی لحاظ میحالت، با 

های بالقوه بسیاری بجز تغییرات سیاستی و مقرراتی مانند رشد اقتصادی یا تغییرات نرخ بهره محرک

 دهیم که تکنیکدهی تجاری باشند. در زیر توضیح میوجود دارند که ممکن است عامل کاهش سهم وام

 . استشده قوی در مقابل متغیرهای )مانا( حذف 3انباشتگی مبتنی بر پانلهم

 کشورها نیب یمال یآزادساز .4 شکل

 
 

 

  .( و محاسبات نویسنده، نکته: صفر= بالاترین درجه کنترل اعتباری، سه= آزادسازی کامل۲۰1۰) .: آبیاد و همکارانمأخذ

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                   
1. Foreign Funding of Consumer Credit.  

2. Mortgage Credit.  

3. Panel-Based Cointegration Technique.  
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 و نتایج برآورد  شناسیارائه روش . 2-5

 یانباشتگهم یهالیواحد پانل و تحل شهیر یهاآزمون .1-2-5

 با متغیرهای کنترل توسعه 1973-۲۰۰5دوره  درکشور  17تجزیه و تحلیل این مقاله با یک نمونه از 

ناخالص داخلی( انجام  بازبودن تجاری )تجارت به تولید مالی )کل اعتبار به تولید ناخالص داخلی( و درجه

انباشتگی پانل برای بررسی وجود روابط های هماز تکنیک 1شود. از آنجا که این متغیرها نامانا هستند،می

های کنیم. یک رابطه مانا دلالت بر آن دارد که متغیرها دارای ویژگیمانا بین متغیرهای نامانا استفاده می

 بین خود هستند.  یک رابطه علی بلندمدت مشترک و احتمالا 

اول،  ؛انباشتگی مبتنی بر پانل برای مطالعه ما مناسب هستندهای همبه دلایل مختلفی تکنیک 

کاذب هستند. دوم، تمرکز روی روابط بلندمدت  های پانل مبتنی بر متغیرهای نامانا احتمالا رگرسیون

 ،شوند برآوردتفاضل اول آنها  در شده،جای آن که در سطح متغیرها برآورد بهاست که اگر معادلات 

مبهم خواهند بود )روش معمول دیگری برای پرداختن به مشکل نامانایی(. سوم، حتی با وجود همبستگی 

این دلالت  3.هستند ۲«ابر سازگار»پارامترها  برآوردها، خطای مانا و رگرسیون موقتی و یا زمانی بین جمله

دار نیستند. بنابراین، برآوردها نسبت ا حذف متغیرهای مانا تورشانباشتگی ببر آن دارد که برآوردهای هم

  .(۲۰۰1)بونهام و کوهن  به متغیرهای حذف شده، مشکلات همزمانی و درونزایی، قوی هستند

آزمون  ،تحلیلاین گام در ین نخستها نامانا باشند و انباشتگی مستلزم آن است که دادهتکنیک هم 

های زمانی مورد ها در همه سریکنند که دادهمی تأییدهای ریشه واحد پانل است. آزمون مسألهاین 

گیری کاربهانباشتگی بین دو متغیر آزمون هم ،تحلیلاین نامانا هستند. گام دوم در  C1 توجه ما در جدول

انباشتگی، از های اعتباری و متغیر کاهش سهم اعتبار تجاری است. برای آزمون وجود همکمتر سیاست

همه  بریم که تقریبا  میکنیم. پی( استفاده می۲۰۰5( و آزمون وسترلاند )۲۰۰4 و1999آزمون پدرونی )

های صفر به نفع فرضیه مقابل که وجود یک . فرضیهدارندامعندرصد  1۰کم بالای های آزمون دستآماره

                                                                                                                                                   

 موضوع جلب کرد.  نیکه توجه ما را به ا سپاسگزاریمداور ناشناس  کیاز  .1

2. Super-Consistent.  

3. Stock, J. H. (1987). 



   215                                                                        شرفتهیپ یاقتصادها در «یبده انتقال» و یاعتبار استیس

های بلندمدت دارد که متغیرها ویژگیدلالت بر آن  موضوع شوند. اینانباشتگی است، رد میرابطه هم

متوسط سهم اعتبار تجاری و پنج متغیر  طوربهی دارند. به زبان ساده، علّ مانند یک رابطه 1مشترک

اقتصاد )مورد بحث( طی زمان با هم حرکت  17های اعتباری در جانشین برای آزادسازی سیاست

های گیری کمتر سیاستکاربهاما نه اثبات( که کنند. این همسو با استدلال اصلی این مقاله است )می

 شده است. منجر اعتباری، عاملی در تغییر تخصیص اعتبار بوده که به کاهش سهم اعتبار تجاری 

موجب هر دو  زین نشدهمشاهده گرید عواملآن است که  افتهی نیا کنندهلیو تکم گرید حیتوض 

 یهانیمقاله جانش نیاند. در اشده یاعتبار یهااستیکمتر س یریگکاربهو  یکاهش سهم اعتبار تجار

 یهارجحان شیافزا ،ژهیوبه ؛بحث شده است ،نشدهمشاهده یرهایمتغ نیا یبرا ی( مختلفیداهای)کاند

( و هم یکاهش سهم اعتبار تجار جهی)و در نت یرهن یدهوام شیمسکن هم افزا تیمالک یبرا یاستیس

 دنبالبه کند،یرا محدود م یکه اعتبار وام رهن یاعتبار یهااستیاز س یجدا یاستیس راتییتغ کیتحر

 یهااستیکمتر س یریگکاربه( ری)متغ از سویه کی یعلّ رابطه وجود بر یلیدل جهینت نیا ن،یبنابرا ؛دارد

 موضوع نیا به یعلّ رابطه کی جادیا با لیتحلاین در  ی. گام بعدستیاعتبار ن صیتخص رییبه تغ یاعتبار

  .پردازدیم

  ایپانل پو OLS جینتا. 2-2-5

های بلندمدت مشترک، قدرت و جهت این علیت را برآورد نامانایی متغیرها و ویژگی تأییدگام سوم با 

میانگین  برآوردکنندهبلندمدت بین سهم اعتبار تجاری و سیاست اعتباری را با یک  کند. ماهیت رابطهمی

ای برای جداگانه  DOLS ابتدا رگرسیون 3.کنیمارزیابی می DOLS۲ پویای پانلحداقل مربعات معمولی 

  :کنیمصورت زیر برآورد میبههر عضو پانل 

                                                                                                                                                   
1. Long-run Common Features.  

2. Panel Group Mean Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) Estimator.  

 انباشته،هم پانل چارچوب کی در که دهندیم نشان( 1999) همکاران و چن رایز ،میکنینم استفاده OLS برآوردکننده از .3

 یهابرآوردکننده ادغام با( ۲۰۰۰) انگیچ و کائو. شودیم منجر کاذب ونیرگرس به ،نیبنابرا ،است دارتورش OLS برآوردکننده

 رندیگیم جهیمونت کارلو، آنها نت یهایسازهی. با شبدهندیپانل بسط م لیرا به تحل  OLSبرآوردکننده جداگانه، یپارامتر
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y (۲) هرابط
it
=β

i
.xit+ ∑ φ

ij
∆xit-j+γ

i
Dit+ εit                                                                                                            

q

j=-q 

از به دست  پساثرات خاص کشوری و روندهای زمانی را در بردارد.  Dit وها تعداد وقفه q ،که در آن

βآوردن برآوردهای فردی 
𝑖

پانل متناظر را به  DOLS های میانگینبرآوردکنندهو  tهای ، آماره۲ه رابطاز  ̂

 آوریم: دست می

β̂       (3)ه رابط
DOLS

=N-1 ∑ β
i

̂ .tDOLS
N
i=1 =N-1/2 ∑ ti                                                                                                  

N
i=1 

یعنی سهم اعتبار تجاری به  x به y از 1های رگرسورها، بازخورد درونزاهای تفاضلواردکردن وقفه

پردازد، یکی از دو های مربوط به علیت معکوس میبرد. این به نگرانیهای اعتباری را از بین میسیاست

نسبت به  y و x کند )دیگری درونزایی هر دومشکلی که تفسیر علیت ضرایب رگرسیون را مخدوش می

های اعتباری برای سیاست DOLS ل پانلنشده سوم است(. به این دلیل ضرایب مدمشاهدهمتغیر 

های اعتباری )اگرچه تواند با اطمینان خاطر تفسیر شود، زیرا با این دیدگاه سازگار است که سیاستمی

  دهد.نتایج برآورد را نشان می ۲( علت تغییرات سهم اعتبار تجاری هستند. جدول طور انحصاریبهنه 

( و 1های اعتباری )ستون ی مورد بحث، آزادسازی کنترلیابیم که طی زمان و بین کشورهادرمی 

 طوربه( همه 4های دولتی )ستون سازی بانک( و نیز خصوصی3های حساب مالی )ستون محدودیت

در سازگار است.  پژوهشاند. این نتیجه با فرضیه این با سهم اعتبار تجاری همراه شدهداری امعنمنفی و 

 کند. خارجی تفاوتی ایجاد نمی هایتر بانکورود راحت ،ظاهر

های نرخ بهره و سهم اعتبار تجاری پیدا رابطه مثبت معناداری بین کنترل، ۲در ستون  ،همچنین 

همبستگی منفی به این مفهوم است که اعتبار تجاری به  نبودکنیم که با فرضیه ما همخوانی ندارد. می

 دهد.را توضیح نمیدار امعنهرچند که این هم همبستگی مثبت  ۲یست،ننرخ بهره خیلی حساس 

                                                                                                                                                   

 عمل بهتر محدود یهانمونه در شده لیتعد کاملا  OLS و OLS یهابرآوردکنندهلحاظ برآورد بدون تورش از به  DOLSکه

 DOLS با سهیمقا در کوچک، یهانمونه در OLS یگروه نیانگیم که دهدیم نشان ،نیهمچن( ۲۰۰1) یپدرون. کندیم

 دارد.  یکم اریو اختلال اندازه بس شتریب قدرت

1. Endogenous Feedback.  

2. Garegnani, P. (2015) and Deleidi, M. (2018). 
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 یتجار اعتبارات سهم بر شده یآزادساز یاعتبار استیس تأثیر .2 جدول

 (1) Fewer credit 

controls 

(2) Fewer interest 

rate controls 

(3) Fewer 

financial account 

restrictions 

(4) More 

privatization 

(5) Fewer entry 

barriers 

Liberalizd 

credit 

2.525*** 1.533*** 0.185*** 5.142*** 0.64 

Total 

credit/ 

GDP 

 

(3.167) 

0.11*** 

 

(8.418) 

0.15*** 

 

(4.629) 

0.18*** 

 

(6.482) 

0.03*** 

 

(0.906) 

0.007*** 

 
Trade/GDP 

( 9.352) 

0.38*** (16.03) 

(13.36) 

0.55*** (11.32) 

( 11.05) 

0.36*** (15.43) 

( 6102) 

0.41*** (15.47) 

( 2.158) 

0.25*** (11.25) 

No.  of 17 17 17 17 17 

countries      
Observations 476 476 476 476 476 

اند. داخل پرانتز آورده شده tهای دهد که در آن متغیر وابسته سهم اعتبارات تجاری است. آمارهرا نشان می DOLS ضرایب برآوردهای پانل بالاتوجه: جدول 

. اثرات ثابت مربوط به هر کشور و روندهای زمانی در نتایج وارد است ۲ها است. تعداد وقفه 645/1درصد برابر با  5مقدار بحرانی مجانبی در سطح اطمینان  

 اند. شده

عتباری و های ااست که مالکیت دولتی در بخش بانکی، کنترلسازگار نتایج مقاله با این بحث  

دهی تجاری در اقتصادهای ی برای حمایت از واممؤثرهای حساب مالی ابزارهای سیاستی محدودیت

 هستند.  -تفسیر شد 3و  ۲های که در بخش-« انتقال بدهی»کردن معکوسپیشرفته و جلوگیری یا 

پذیر است. امکاندلیل درونزایی احتمالی، تفسیرهای دیگری از نتایج برآورد نیز بهاست که گفتنی 

های متغیر مستقل و وابسته در پیامدنشده دیگری وجود دارند که موجب مشاهدهمتغیرهای  احتمالا 

باشند که داشتن  داشته هاییرگرسیون شوند. کشورهای با سهم اعتبار تجاری بالا ممکن است ویژگی

مثال، اقتصادهای با سهم اعتبار تجاری بالاتر ممکن  طوربهپذیر نماید. های اعتباری را امکانسیاست

را تحت فشار  ۲های اعتباری ترجیحیداشته باشند که بتوانند برنامه 1تریهای صنعتی قویاست لابی

کند باید اطلاعات بیشتری در مورد این کار می سازوکاریا رد این که آیا این  تأییدقرار دهند. برای 

 ،تحلیل تجربیاین بنابراین،  ؛شودآوری گردنفع های فشار و ذیهای گروهالیتخاص فع طوربهفاکتورها، 

                                                                                                                                                   
1. Stronger Industrisl Lobbies.  

2. Preferred Credit Programs.  
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 هایپژوهشهای اعتباری بر تخصیص اعتبار است تا یک تحلیل قطعی. سرآغازی بر اثرگذاری سیاست

تواند رابطه بین سیاست اعتباری، تخصیص اعتبار بیشتر در سطح کشوری و تجزیه و تحلیل تاریخی می

 تصادی را بیشتر روشن نماید. و رشد اق

 گیری . نتیجه6

کند، که تحلیل می ،در اقتصادهای پیشرفته رخ داده 199۰که از دهه را « انتقال بدهی» پژوهش،این 

به خرید املاک  در بیشتر مواردکند، بلکه های غیرمالی حمایت نمیبدان وسیله اعتبار بانکی دیگر از بنگاه

های منفی این پدیده برای رشد پیامدیابد. با توجه به های مالی تخصیص میو مستغلات موجود و دارایی

کند که هدف های اعتباری توجه میدرآمد، نابرابری درآمد و ثبات اقتصاد کلان، این مقاله به سیاست

 آن هدایت خلق و تخصیص اعتبارات بانکی است. 

انتقادی بحث تاریخی و نظری و نیز شواهد تجربی در باب سیاست اعتباری  طوربه ،در این مقاله 

دهی بانکی نقش کلیدی در رشد اقتصادی دارد، اما بخشی از تمایل گسترده بازار مالی . وامبررسی شد

به سمت « انتقال بدهی»پردازی شده است. این روند شامل مینسکی نظریه وسیلهبهثباتی است که به بی

ای از اعتبار به املاک و مستغلات و عتبارات با پشتوانه دارایی است که به اعطای سطوح بالای نابهینها

های مولد در بخش واقعی تخصیص گذاریشود، در حالی که اعتبار کافی به سرمایهبخش مالی منجر می

آورند. این امر دلیل دهی خود به حساب نمیرا در تصمیمات وام 1ها این اثرات خارجییابد. بانکنمی

 کند. های اعتباری را فراهم میمشارکت دولت در بازار اعتبار از طریق سیاست

های اعتباری از جمله های مرکزی انواع مختلفی از سیاستها و بانک، دولت1945-19۸۰دوره  در 

گرفتند،  کاربهرا  2های صنعتیبرای حمایت از سیاست (SIBs)گذاری های دولتی سرمایهاستفاده از بانک

شد. حتی پس از بحران هدایت می 3های کمتر مطلوب شامل بدهی خانوارهای اعتبار به بخشاما جریان

                                                                                                                                                   

 یمنافع ای هانهیهز خدمات، و کالاها مصرف ای دیتول اثر که شودیم گفته ییهاتیموقع به (Externalities) ی. اثرات خارج1

 )م(. یابدنمیبازتاب  شده،ارائه خدمات و کالاها یبرا شدهاعمال یهامتیق در که کندیم لیتحم گرانید بر را

2. Industrial Policy. 

3. Household Debt.  
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اند. شاید علت این اقتصادی توجه کمی را به خود معطوف کرده متونها در بزرگ مالی این سیاست

زدایی طی انتقال به دوران مقرراتها از پیش در محافل علمی و سیاستی آن باشد که این سیاست موضوع

به بعد، اعتبار خود را از دست داده بودند. بازتاب اجتماعی این  19۸۰از دهه « اجماع واشنگتن»مالی 

باز پیکربندی نهادهای عمومی به دور از دولت سنتی رفاه و به سمت  ۲ و1،«چرخش بازار»تغییر سیاست، 

 موضوعرفت. این به شمار می 5تر نولیبرالیسمظهور گسترده بود و بخشی از  4 و 3«داری املاکسرمایه»

ها برای تسهیل های مالی و مالکیت مسکن و نوآوریها برای تحریک آزادسازیای از سیاستمجموعه

های بانکی بیشتر بازارمحور در بسیاری از کشورها منجر مالی آنها را به همراه داشت که به نظام تأمین

 . دش

ال ؤساز سیاست اعتباری که موجب ایجاد انتقال )بدهی( شده را زیر « تحریف»این مقاله نقد  

های اعتباری به ایجاد فرضیات ناموجه در مورد شرایط قیمت های مخالف با سیاستبرد. استدلالمی

ت را نادیده ثباتی و تخصیص نادرستعادلی در بازارهای اعتباری تمایل دارند و تمایلات ذاتی آنها به بی

هایی که به . به لحاظ تجربی، مطالعهمصداق نداردهای بانکی بازارمحور در نظام ویژهبهگیرند. این امر می

اند تا بر عملکرد بخش بانکی متمرکز شده ،کنندواردشدن مباحث سیاستی در تخصیص اعتبار انتقاد می

 کند. باری را دچار سوء تعبیر میاهداف سیاست اعت موضوععملکرد گسترده اقتصاد کلان. این 

، به حذف تدریجی 1973-۲۰۰5دوره  دریافته اقتصاد توسعه 17در یک تحلیل تجربی از  

بردیم. به بعد پی 19۸۰گذاری از دهه های دولتی سرمایهسازی بانکهای اعتباری و خصوصیسیاست

با کاهش در داری امعن طوربهها استها( این سیدهد که متغیرهای جانشین )پراکسینشان می هاتحلیل

های احتیاطی کلان های مرکزی سیاستبانک -سهم اعتبار بخش تجاری همبستگی دارد. پس از بحران

                                                                                                                                                   
1. Market Turn.  

2. Offer, A. (2017). 

 در یگذارهیسرما سمت به( 1994)فرگوسن،  یاجتماع حق کی عنوان به مسکن مفهوم املاک، یدارهیسرما ستمیدر س .3

 )م(. ی تولید ثروت تغییر یافته استبرا یالهیوس عنوان به مسکن

4. Schwartz, H. and Seabrook, L. (2008). 

5. Amable, B. (2011). 
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های اعتباری بر افزایش کنترل داخلی بر جریان باردیگر تأکیدای به دنبال را اتخاذ کردند که تا اندازه

ات مالی بوده است تا اثرات گسترده اقتصاد کلان کاهش سهم اما تمرکز آنها بیشتر بر ریسک ثب ؛بودند

 اعتبارات تجاری. 

های نهادی و سیاسی در دامنه وسیعی از اقتصادهای پیشرفته کردن پویاییکنترلبا توجه به چالش  

آن که تغییر جهت  ویژهبه ؛در نمونه مطالعاتی ما، نتایج تجربی مقاله باید با احتیاط در نظر گرفته شود

دار کردن افراد ممکن است عامل مهمی در کاهش سهم اعتبارات بیشتر به سمت حمایت از سیاست خانه

 تجاری نسبت به سیاست اعتباری باشد. 

در الگوهای کسب و کار  اصلیتر اثرات تغییر تواند بررسی موشکافانهدر آینده می پژوهشادامه این  

های اعتباری و تخصیص موجهی رابطه بین سیاست طوربهباشد که  ۲ارمحوربه سمت بانکداری باز1بانک

های اعتباری در بانکداری بازارمحور اثربخشی کمتری دارند، زیرا این دهد. سیاستاعتبار را تغییر می

ها از الزامات ای را ایجاد و با فروش وامالمللی و غیرسپردهنظام امکان دسترسی به منابع مالی بین

 کند. ای اجتناب میایهسرم

های آینده آن است که نه تنها به ماهیت سیستم مالی )کم و بیش حوزه دیگر برای پژوهش 

داری توان از انواع سرمایهشود. برای مثال میاقتصادی توجه  بانکداری بازارمحور( بلکه به سیستم گسترده

عریف شده است، استفاده کرد. آنها با استفاده ( ت۲۰۰۸شوارتز و سیبروک ) وسیلهبهاملاک و مستغلات که 

اقتصادهای  های مالکیت مسکن،های متوسط بدهی وام رهنی به تولید ناخالص داخلی و نرخاز نسبت

                                                                                                                                                   
1. Bank Business Models.  

2. “Market-Based” Banking.  
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 4«فامیلی»و  3«گراتوسعه-گرادولت»۲،«بازار-لیبرال» 1،«شرکتی-بازار»یافته را به اقتصادهای توسعه

( ۲۰19ول و کول های کوچکتر و تنوع تاریخی در هر کدام )بلکمونهکنند. با توجه به نمیبندی طبقه

 طلبد. های مختلف مطالعات موردی تاریخی را میهای اعتباری در محیطتجزیه و تحلیل سیاست

                                                                                                                                                   
1. “Corporate-Market” Economies.  

کار  یرویها، نمهارت ،یبه منابع مال یدسترس یبرا هابنگاه (Liberal-Market Economies)بازار -برالیل یدر اقتصادها .۲

 Coordinated Market)شده بازار هماهنگ یکه در اقتصادها یهستند، در حال یمتک یرقابت یبه بازارها شتریب یو فناور

Economies) یهاهیاتحاد ای یتجار یهاتوسط انجمن بیشترهستند که  یمتک یمشارکت باتیبه ترت در بیشتر مواردها بنگاه 

 اند )م(. هماهنگ شده یکارگر

3. Statist-developmentalist Economies.  

 و یاجتماع امور بر چشمگیری متمرکز کنترل دولت آن در که است یاسیس نظام کی (Statism) ییگرااصطلاح دولت -

 ای مقررات مداخله، از یادیز ریمقاد با بازار یاقتصادها به اشاره یبرا اوقات یگاه ییگرادولت عبارت. دارد کشور یاقتصاد

 اوقات یگاه هستند، همراه دولت مداخله از ییبالا درجه با که یبازار یاقتصادها آن. رودیم کاربه بازارها بر دولت نفوذ

 در آن اصطلاح اما است، استفاده شده 1۸5۰ دهه از عمل در ییگرادولت. شوندیم شناخته «مختلط اقتصاد» عنوانبه

 ای سمیتات ضد ،ییگرادولت مکتب ضد. شد استفاده یتوجهقابل طور به کایآمر یاسیس گفتمان در 194۰ و 193۰ یهادهه

 )م(. شوندیم رد یمراتب سلسله یهاحکومت همه آن در که شوندیم دهینام سمیآنارش

 یاقتصاد واحد کی عنوانبه خانواده فیتوص یبرا (Familial Economies)اقتصاد خانواده  ای یلیاصطلاح اقتصاد فام .4

 شیپ و توسعه هیاول مراحل در. شد آغاز خانواده بر یمبتن دیتول با اقتصادها از یاریبس در توسعه هیاول مراحل. رودیم کاربه

 و گرفتیم صورت خانواده داخل در یاقتصاد یهاتیفعال شتریب. بود رییتغ بدون و محدود یفناور شدن،یصنعت انیجر از

 بود معنا نیا به نییپا یوربهره و ریم و مرگ یبالا نرخ. شدیم یسازمانده اجتماع آن سنت و عرف اساس بر عیتوز و دیتول

 نیا در. بود شده رفتهیپذ سازسرنوشت یطرز به که یطیشرا بود، سخت یزندگ طیشرا و کوتاه یزندگ شهرها و مزارع در که

 فیتعر یمحل عرف و یخانوادگ یوندهایپ تولد، با یاجتماع و یاقتصاد تیموقع رایز کرد،یم فایا را یاصل نقش خانواده ،جامعه

 چند دکنندهیتول کی خانواده. بود آن یبقا در یاساس عنصر کی یبدن قدرت و مولد واحد کی خانواده همه، از ترمهم. شدیم

 یبرا تنها نه کالاها. شدیم تأمین جوان یهانسل توسط کار یروین و یمیقد یهانسل توسط نیزم و هیسرما که بود ینسل

 شیپ دوران در داریپا یخانوادگ اقتصاد کی اساس و هیپا. شدیم دیتول زین بازار در تجارت و فروش یبرا بلکه یخانگ مصرف

 )م(. بود آن کار یروین شدنیصنعت زا

 انجام یکمتر افراد با یکشاورز دیتول. شد لیتبد یمصرف واحد کی به یدیتول واحد کی از خانواده شدن،یصنعت دوران در

. شدند گرفته نظر در تیولئمس و تعهد بار عنوانبه کودکان و رفت نیب از یاقتصاد یهاییدارا عنوانبه کودکان به ازین و شد



  1400 پاییز و زمستان ،92و 91 یها، شماره هفتم و ستیروند، سال ب فصلنامه                                      222

بر  افزون) 1گرایانههای اعتباری کنشکلی، مطالعه تاریخی ما دلالت بر این دارد که سیاست طوربه 

منظور تحریک بههای مولد اقتصاد )محور( برای حمایت از بخش-کلان ریسکهای احتیاطی سیاست

مانند گذار به اقتصاد  اصلیهای اقتصادی مالی کافی برای چالش تأمینرشد اقتصادی پایدار و تضمین 

اگر اعتبارات بیشتر به بخش غیرمالی (. ۲۰1۸و  ۲۰17 نوکی)مازوکاتو و سم ( مورد نیاز هستند۲کربنبی

ثباتی مالی را کاهش گذاری خصوصی، نوآوری و رشد اقتصادی پایدار حمایت کند، بید از سرمایهبتوان

های بزرگ خانوارها شود که نتیجه طبیعی تواند موجب کاهش بدهیدهد. رشد فزاینده )اقتصادی( میمی

ه واقعی پایین همراه های بهراگر با نرخ ویژهبهبوده است،  19۸۰دهی به خانوارها از دهه افزایش در وام

 شود. 

هدایت اعتبار »های های مرکزی بازارهای در حال ظهور سیاستاما جالب است که هنوز تنها بانک 

المللی شدن . بین(۲۰1۸و همکاران،  ویگلی؛ کمپ۲۰17 نز،یکال-انیو را کاوی)د کنندرا اجرا می 3«سبز

های المللی و داخلی سرمایه و رشد بانکداری سایه چالشهای بینبانکداری، اندازه و فراگیر بودن جریان

                                                                                                                                                   

 ها،کارخانه در را دیتول که کرد جادیا را یدارهیسرما بازار د،یجد یاجتماع یهنجارها کنار در یدیجد اختراعات و هادهیا

 یاعضا. شد لیتبد یصنعت مدرن جامعه یاصل یاجزا از یکی به یمزد کار. کردیم قیتشو بزرگ اسیمق در معادن و مزارع

 خانواده ازین مورد خدمات و کالا دیخر یبرا ،آوردندیم دستبه که یدستمزد از بلکه کردند،ینم کار هم با گرید خانواده

 که شودیم یتلق ییروین عنوانبه د،یرس ستمیب قرن به و شد شروع نوزدهم قرن از که یصنعت انقلاب. کردندیم استفاده

 را بنا نهاد )م(.« خانواده مدرن» ساسا و هیپا و داد رییتغ را خانواده بر یمبتن اقتصاد

1. Proactive Credit Policy.  

است که سطوح  یبر منابع انرژ یمبتن یاقتصاد ،ییزدااقتصاد کربن ای (Low-Carbon Economy) کربن کم اقتصاد .2

آب و  راتییتغ یعلت اصل یانسان یهاتیاز فعال یناش یاگلخانه ی. انتشار گازهاکنندیم دیرا تول یاگلخانه یاز گازها ینییپا

 کاملا  بر یمبتن یاقتصاد (Zero-Carbon Economy) کربنیاست. عبارت اقتصاد ب ستمیقرن ب میانهمشاهده شده از  ییهوا

 است )م(. یطیمحستیز یو بدون آلودگ پاک یهایانرژ

 یدر راستا ییهاعملرو دستو شنهادهایآغاز شد و با انتشار پ ۲۰۰7در سال  (Green Credit Policy)اعتبار سبز  استیس .3

وام  یها دستور داده شد تا اعطابه بانک یاعتبار یهاسکیو محافظت در برابر ر یطیمحستیو مقررات ز هااستیس یاجرا

 را متوقف کنند )م(. ندهیآلا زیو ن یپر مصرف انرژ عیبه صنا
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ها به بررسی دقیق ها در هنگام کاربرد سیاستهای )اعتباری( مؤثر هستند. این چالشروی سیاستپیش

 نیاز دارند. 

های های تجاری ممکن است سیاستارند. بانکهای سیاسی هم وجود دچالش افزون بر این، 

گری خود بدانند که به اعتبار مبتنی بر وثیقه و لابی 1اعتباری را تهدیدی برای الگوهای کسب و کار

 در ویژهبههای مالی کارا های تجاری در سیاستها به اثربخشی بانکمتکی هستند. تعدادی از مطالعه

  .(۲۰19 تزاکی، کالا۲۰19، لامبرت ۲۰13)بلو و همکاران  نندکاشاره می ۲۰۰۸از بحران  پسدوره 

های اعتباری پرداخته است. در محافل علمی و سیاست ۲این مقاله بیشتر به موانع فکری 

اعتمادی زیادی نسبت به دخالت دولت در تخصیص اعتبار وجود دارد که بسیار بیشتر سیاستگذاری، بی

شود. های تجاری گرفته میهای مربوط به تخصیص اعتبار است که توسط بانکاعتمادی به تصمیماز بی

پردازد. انتقاد رایج به سیاست اعتباری آن است که فضایی برای سیاسیون یاعتمادی ماین مقاله به این بی

های دولتی ها یا بنگاهدادن به حامیان سیاسی، مناطق، بخشوامهای قدرت خود را با کند تا پایهایجاد می

این  اما ؛شواهد زیادی برای حمایت از این ادعا وجود دارد 3.در ازای آرا یا منافع دیگر مستحکم کنند

دهی ناکارآمد که به دنبال سودهای سرمایه، کارمزد و های وامباید با نگرانی در باب تصمیم مسأله

نمادهایی از کسب رانت هستند، تراز شود. این امر در  ،دهندگان خصوصی و در واقعوامدیگر درآمدهای 

 انجامد. یدوران رونق به تخصیص نادرست اعتبارات و در زمان ترکیدن بحران به رکود م

کم در بازارهای اعتباری هیچ دلیل منطقی وجود ندارد که تصور کنیم ، دست۲۰۰۸پس از بحران  

تر از شکست دولت است. بحث در مورد مزایا و معایب سیاست اعتباری یک پرونده شکست بازار ملایم

های پرسشدهد، نیز شده در این مقاله به همان اندازه که پاسخ میارائهبسته شده نیست و شواهد تجربی 

های کیفی و تجربی بیشتری برای بررسی شرایطی لازم است که در آن کند. مطالعهبسیاری مطرح می

 اند. اند یا موفق بودههای اعتباری شکست خوردهسیاست

                                                                                                                                                   
1. Business Models.  

2. Intellectual Barriers.  

3. Shleifer, A. and Vishny, R. W. (1994). 
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