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Abstract 
According to the Austrian School of Economics, money creation as the new 

purchasing power causes a boost in inequality because it is not simultaneously 

available to consumers. Therefore, imposing restrictions on money creation 

prevents the increase in inequality. Although assessing moral hazard and 

creditworthiness is an essential factor in credit supply, "Money Multiplier Theory" 

also considers it a function of the inflow of reserves and their supply by the central 

bank. In contrast, according to "Money Creation Theory," reserves are not a 

prerequisite for creating money. Banks' lack of need for reserves results in passive 

money creation, which is inelastic to the supply of reserves, and a large amount of 

it is made up of loans paid to related individuals and close to the bank. Although 

this kind of lending reduces the cost of evaluating creditworthiness, it provides new 

purchasing power to a small part of society who have access to new money earlier 

than others and are not limited to prudential rules such as the loan-to-value ratio. 

Analyzing the performance of the banking system in the Iranian economy shows 

that the amount of loans provided to people with a long-term relationship with the 

bank is beyond the limits specified in the prudential regulations. 
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 چکیده
خلق قدرت خرید جدیـد بـه    منزله بهاندیشمندان مکتب پولی اتریشی، خلق پول  های همطابق با نظری
شـود   گیرد منجر به افزایش نابرابری می کنندگان قرار نمی همزمان در اختیار مصرف طور بهدلیل اینکه 

تواند از افزایش نابرابری جلوگیری نماید. بررسـی   و لذا اعمال محدودیت بر قدرت خلق پولی بانکی می
دهد رویکرد ضـریب فزاینـده عرضـه اعت ـار را پـیش از  نکـه        دو رویکرد رقیب در این حوزه نشان می

 نها توسط بانـ  مرکـزی در    های اعت اری بداند تابعی از جریان ورودی ذخایر و عرضه  بعی از ارزیابیتا
گیرد. این در حالی است که در رویکرد خلق پول بانکی، وجود ذخایر ی  نیاز پیشـینی بـرای    نظر می

وان خلـق  گیری نوعی از خلق پول بانکی تحـت عن ـ  بان  نیست. عدم نیاز بان  به ذخایر، س ب شکل
ای از  ن را  کشـش اسـت و حجـس گسـترده     نس ت بـه عرضـه ذخـایر بـی    اساساً شود که  منفعلانه می

دهـی   دهـد. ایـن نـوز از وام    شده به اشخاص مرت ط و نزدی  به بان  تشکیل مـی  تسهیلات پرداخت
قدرت خریـد جدیـدی    حال عین دراما  ،شود اگرچه س ب کاهش هزینه ارزیابی شایستگی اعت اری می

انـد و   دهد که زودتر از سایرین به  ن دسترسی پیدا کرده را در اختیار بخش کوچکی از جامعه قرار می
محدود به قوانین احتیاطی مانند نس ت وام به ارزش نیستند. بررسی عملکـرد شـ که بـانکی در    اصولاً 

طـه بلندمـدت بـا    شده به اشخاصـی کـه دارای راب   دهد میزان تسهیلات ارائه اقتصاد ایران نیز نشان می
باشد که بـا توجـه بـه تنگنـای      شده در قوانین احتیاطی می بان  هستند بسیار فراتر از حدود مشخص

 اعت اری در اقتصاد ایران، خود دال بر افزایش نابرابری در دسترسی به اعت ار است.

.یاخلاق های همخاطر ،ینابرابر ،یاطیمقررات احت نده،یفزا بیضر نظریهخلق پول،  ها: کلیدواژه

 JEL: D63, G21, E52, E51, E40بندی  طبقه
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«کنارزدنابرهاستیدربارهپولبهدشوارهادگاهیدفیانکارکردکهتوصتوانینم»
(Schumpeter, 1954) 

مسئلهمقدمه و بیان 

، دیـدگاه االـب نسـ ت بـه     0222-0222تا بحران مـالی   و تقری اً 2202از دهه  پس

رویکرد ضـریب فزاینـده شـکل     چهارچوبماهیت بان  و چگونگی خلق نقدینگی، در 

گر وجوه است و  انفرادی تنها ی  واسطه صورت بهگرفته بود که مطابق با  ن هر بان  

هـا را دارد. اقتصـاددانان    ل سـررده بانکی است که توانایی خلق پـول از مح ـ  نظاماین 

تـوان از حامیـان    ( را مـی 2202) 0( و فیلیـرس 2202) 2ای مانند ساموئلسون برجسته

و با توجه بـه   0222-0222اصلی این رویکرد به حساب  ورد. اما پس از بحران مالی 

های پولی و حتی مقررات احتیاطی، اقتصاددانان مجددا نظریه  عدم اثرگذاری سیاست

جایگاه  2202را که پس از دهه  0مالی از طریق خلق پول تأمینیا  4پول از هیچخلق 

های  ها و تحقیقات اقتصادی از دست داده بود م نای تحلیل گذاری خود را در سیاست

هـا   . مطـابق بـا ایـن نظریـه، بانـ      0خصوص اقتصاد پولی قرار دادند اقتصاد کلان و به

دهی نیازی به جذب سررده  رند و پیش از وامانفرادی نیز قدرت خلق پول دا صورت به

ضـریب   نظریـه هـا در خلـق پـول متفـاوت از      بنابراین قدرت بانـ   ؛و یا ذخایر ندارند

گـذاری   هـای متفـاوت در سیاسـت    گیری دلالت فزاینده خواهد بود که منجر به شکل

سیاسـت  هـر گونـه   شود. در چنین شـرایطی، اتخـاذ    پولی و قوانین مقررات بانکی می

هـای اقتصـادی نیازمنـد در  و     سـازی  لی، استفاده از مقررات بانکی و حتـی مـدل  پو

هـای   باشد. یکی از دلالـت  تفسیری صحیح از ماهیت بان  و چگونگی خلق اعت ار می

یقینـاً  مربوط دانست که  6شمولیت مالی مسئلهتوان به  بانکی را می های مهس در بحث

و درنهایـت تشـدید    2منجر به نابرابری مالیترین  ن دسترسی به اعت ار است که  مهس

1. Samuelson

2. Phillips
3. The Credit Creation Theory of Banking or Money Creation Out of Nothing (Out of Thin

Air or Ex Nihilo) 

4. Financing Through Money Creation (FMC)

گیری بان  انگلستان تا اوایل قران بیستس اقتصاددانان مشهوری بر تطابق این رویکرد بـا واقعیـت    از زمان شکل. 0

( و شـومریتر  2240(، فیشـر ) 2242(، کینـز ) 2226(، ویکسـل ) 2220توان به مـارکس )  داشتند که می تأکید

( اشاره نمود. 2200)
6. Financial Inclusion
7. Financial Inequality 
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ای از  های تفسیر ضریب فزاینـده  یکی از مشخصه 2.شود نابرابری در مدی و ثروتی می

پـذیر اسـت.    انعطـاف کـاملاً  خلق پول بانکی، محـدود کـردن خلـق پـول بـه اجـزای       

م بـه  ابتدایی، فعالانه و بـا تصـمیس و اراده اولیـه اقـدا     صورت بهها  که بان  معنی بدین

فرض که با تزریـق پایـه پـولی     کنند. با این پیش گذاری جدید می دهی و یا سرمایه وام

کننـد.   هـا مصـارف جدیـدی را بـرای خـود تعریـ  مـی        توسط بان  مرکـزی، بانـ   

مـدت فاقـد    بر خلق پول بانکی در کوتاه مؤثردر واقعیت، برخی از نیروهای  که حالی در

ادی به تزریق یا عدم تزریق پایه پـولی ندارنـد   پذیری است و لذا حساسیت زی انعطاف

که خود بیانگر عدم نیاز پیشینی به ذخایر برای خلق پول است. اگرچه بخش مهمـی  

اما در حقیقـت   ،هاست بهره به سررده ناپذیر مربوط به پرداخت انعطافهای  از پرداخت

دهـی بـه    هـا و همننـین وام   بخش مهمی از  ن ناشی از روابط نزدی  بان  بـا بنگـاه  

باشـد. در   های ایربانکی هسـتند، مـی   اشخاص صاحب نفوذ در بان  که دارای شرکت

دلیل منافع مشتر  بان  با اشخاص مرت ط یا وجود قراردادها، بانـ    چنین حالتی به

بنابراین حجس ذخایر مورد نیـاز،   ؛گیرد در مقابل تقاضای وام، در موضع اجابت قرار می

ه اعطای وام ندارد و گویا بان  متعهـد اسـت بخشـی از    سازی ب محدودیتی در تصمیس

هـای   های زیـرین )بنگـاه   ان( و لایهسهامدارهای بالایی ) های خود را در اختیار لایه وام

خود( و سایر اشخاصی که ارت اط نزدیکی با او دارند قـرار دهـد. درنتیجـه بـه کمـ       

هـای   ق پول بانکی و دلالـت خل فرایندها و  توان رفتار بان  رویکرد ضریب فزاینده نمی

یکـی از   کـه   نجـایی  ازدرسـتی تفسـیر نمـود.      ن ازجمله بخشی از نابرابری مالی را به

بانکی وجود اطلاعات نامتقـارن اسـت کـه منجـر بـه       نظامهای اصلی در هر  مشخصه

بندی  اقدام به جیره 0نکول  شود، بان  برای کاهش ریس  افزایش ریس  اعت اری می

د که یکی از مصادیق  ن، قرار دادن منابع در اختیار اشخاصی است کـه  کن می 4اعت ار

در دسترسی به اعت ـار    با  نها دارای رابطه مالکیتی یا بلندمدت است. اهمیت نابرابری

شکاف  یافته، در حال حاضر در بسیاری از کشورهای جهان ازجمله کشورهای توسعهال ته باید توجه داشت که . 2

عامـل   .اسـت  یا در سطح گسترده یدر مد عیتوز یجامعه وجود دارد و نابرابر یو بالا نییط قه پا نیب یقیعم

نسـ ت داد بلکـه    مختلـ   یهـا  کار در گـروه  یرویتفاوت در بازده ن بهصرفاً توان  ینابرابر را نم عیتوز نیا یاصل

ی، فنـاور اند، عواملی چون رشـد اقتصـادی، تـورم، سـطح      که مطالعات زیادی به این بحث ورود کرده طور همان

حـال یکـی از    ساختار جمعیتی، عوامل سیاسی و فرهنگی بر تعیین چگونگی توزیع در مد اثرگذار هستند. بااین

ای بر  ن شده است، عملکرد بازار پـول   ویژه تأکیدمواردی که  ثار بازتوزیعی مهمی دارد و در مطالعات جدیدتر 

 ;Neaime & Gaysset, 2018; D'Orazio, 2019; Mitkov, 2020)هـای مربـوط بـه  ن اسـت      و سیاسـت 

Peydró, 2020).
2. Default Risk
3. Credit Rationing
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های کوچ  با محدودیت دسترسـی بـه    از سه جهت است. اول اینکه بسیاری از بنگاه

شدید یا ایجاد نابرابری در ثـروت و در  شوند و دوم خود من عی برای ت منابع مواجه می

مکتب اتریشـی و   که بیشتر در (Stiglitz, 2016; Galbraith, 20112) مد خواهد بود 

ه اسـت. سـوم   شـد  ( تحلیـل و بررسـی  0222) 0( و روث ـارد 0222) 2توسط هالسمن

باشد؛ ابزارهایی مانند نس ت وام به ارزش و  مربوط به نقش ابزاهای احتیاطی کلان می

نس ت وام به در مد کـه م تنـی بـر تقاضـای اعت ـار هسـتند اگرچـه سـ ب کـاهش

گیری خانوار و بنگـاه در بازپرداخـت وام )محـو     های سیستمی ناشی از تصمیس ریس 

گیـری   توانـد سـ ب شـکل    س ب وجود نابرابری در ثـروت، مـی   شوند، اما به ( می4پول

ترش مطالعـات پیرامـون  ثـار    لذا به سـ ب گس ـ  ؛شود دسترسی به اعت ار نابرابری در 

، در این مطالعه تـلاش  0222های پولی و احتیاطی بر نابرابری پس از بحران  سیاست

هـا در   تـری از نقـش بانـ     توصـیفی، تفسـیر جـامع   ـ   شود بر پایه روش تحلیلـی  می

ها و نتایج پذیرش دیـدگاه خلـق از هـیچ     گیری نابرابری مالی با تمرکز بر دلالت شکل

پاسـخ داده   سـؤال  بـدین  دیگر ع ارت به ؛اصلی در این مطالعه ارائه شود هدف عنوان به

هـای موجـود بـر     خواهد شد که ماهیت بان  ط ق دو رویکرد رقیـب، چگونـه دلالـت   

 ن با توجه به اهمیت تسهیلات و بر علاوهدهد.  قرار می تأثیرنابرابری اعت اری را تحت 

هـا در   نفعلانـه، عملکـرد بانـ    اعطایی به اشخاص مرت ط در خلـق پـول م   هایتعهد

مصداقی از  عنوان بهرعایت مقررات بانکی در زمینه ارائه تسهیلات به اشخاص مرت ط 

هـای منتخـب در اقتصـاد     مـالی بعیـی از بانـ     های نابرابری مالی و به کم  صورت

ابتدا در بخش دوم، ارت اط خلق پـول بـانکی بـا     منظور بدیناست.  شدهایران، ارزیابی 

تـرین   شود. سرس در بخش سوم مهـس  ری ثروت و در مد از لحاظ نظری ارائه مینابراب

هـای خلـق از هـیچ بیـان      ضریب فزاینده و با تمرکز بر دلالت نظریهنقدهای وارده بر 

شود. بخش مهس در قسمت سوم مربـوط خلـق پـول منفعلانـه اسـت کـه ارت ـاط می

رنهایت بخـش چهـارم، شـواهد    دهی به اشخاص مرت ط با بان  دارد و د نزدیکی با وام

دهـی بـه اشـخاص مـرت ط را      هـای منتخـب در وام   تجربی م نـی بـر عملکـرد بانـ     

گیرد. دربرمی

1. Hulsmann

2. Rothbard

هرگونه پرداختی بانـ  بـه بخـش خصوصـی      ،مثال عنوان به ؛گیرد محو پول در مقابل مفهوم خلق پول قرار می. 4

گونه دریافتی بان  از بخش خصوصی ماننـد   اما هر ،شود مانند پرداخت وام و سود سررده، موجب خلق پول می

شود. بازپرداخت وام و فروش دارایی بانکی منجر به محو پول می
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 بندی اعتبار و آثارتوزیعی آن خلق پول، رتبه. 1

های متفاوتی در جهت  استدلال 0یا همان مکتب اتریشی 2اقتصاددانان رادیکال لی رال

، 4کننـد کـه شـامل مـواردی چـون ایرط یعـی بـودن        های امروزی ارائـه مـی   رد پول

های این گروه بر ایـن   و  ثار توزیعی است. هسته اصلی استدلال 0اخلاقی های هملاحظ

)و امکان خلـق   یبانکدار ،بازار یها تیفعال ریبا سا سهیدر مقاحقیقت استوار است که 

کسـب و   ریمتفـاوت از سـا   یاسـت کـه بـه کل ـ    یمتک ـ یا هیط  نها( بر سرماپول توس

از  ری ـا یزی ـاسـت کـه چ   یمتک ـ یا کارهاست. بان  در بقا و کسب سود به پشـتوانه 

و حمایـت  اعتماد عمـوم  »اوست و  ن ع ارت است از  هیاول هیثابت و سرما یها ییدارا

« قدرت خلق پول» نکهیبر ا یرو استدلال پرتکرار مخالفان م ن نیازا «.حاکمیت پولی

 یمنافع حاصل از  ن، در راستا دیاست و با «یحق عموم» ای «یاجتماع ییدارا»  ی

 0مـایز   .(2420)درودیـان،   اتقـان و اسـتحکام اسـت    تی ـباشـد، درنها  ینفع عموم

دو اقتصـاددانان برجسـته مکتـب اتریشـی، روی      عنوان به( 0220( و روث ارد )2226)

 طـور  بـه شـود   کنند پول جدیدی که خلـق مـی   می تأکیدنظریه هیوم متمرکز شده و 

ای خـاص   گیرد بلکه ابتدا در دست عـده  مساوی در اختیار همه افراد جامعه قرار نمی

تصـمیس  که اولین دارنده پول  دهد. زمانی گیرد و به  نها قدرت خرید جدید می قرار می

لـذا اولـین دارنـده     ؛انـد  ها هنوز افزایش نیافته گیرد، قیمت به استفاده از پول خود می

تواند از کالا و خـدمات بیشـتری     ن می وسیله بهپول ی  قدرت خرید جدید دارد که 

اما چناننه سطح تولید ثابت مانده باشـد، پـول جدیـد سـ ب کـاهش       ،استفاده نماید

                                                           
1. Radical Liberalism 

2. Austrian School of Economics 

کـه پـول کااـذی حاصـل      معنـی  مفهوم ایرط یعی بودن پول مربوط به نقش دولت در پیدایش  ن است. بدین. 4

های خصوصی نیست. اقتصاددانان مکتب اتریشی با تکیه  ای با مالکیت نیروهای بازار و جامعهفعالیت خودجوش 

و استدلال دارند پول امـروزی یـ  پـول     تأکید( Natural Moneyبر ایده نظس ط یعی بر مفهوم پول ط یعی )

م به پـول ت ـدیل   ( است که به دلیل تحمیل و نه انتخاب  زادانه مردForced Money) ایرط یعی و یا اج اری

تـرین اقتصـاددانان مکتـب اتریشـی، پـذیرش اصـول اقتصـاد  زاد در         عنوان یکـی از برجسـته   اند. های  به شده

قـدرت دولـت در انحصـار پـول و اج ـار مـردم در پـذیرش پـول          ،دهد و معتقد اسـت  بانکداری را پیشنهاد می

(. های  0220بادسکو، های اقتصادی است ) الیت ن فعدن ال  ث اتی در اعت ار و به ا و بیه حاکمیت، علت نوسان

های خصوصی باید پولی بـا نـام مخصـوص     معنا که بان  ( ایده پول خصوصی را مطرح کرده است. بدین2222)

 های حاکمیت رقابت کند. تواند با پول خودشان داشته باشند و می

هـای مکـرر از جانـب     به دلیل خل  وعـده کنند که پول کااذی  گونه استدلال می از بعد اخلاقی، منتقدین این. 0

 نها معتقدند که عملیات بانکداری به س   فعلی، فعالیتی ایرشفاف،  های امروزی در مده است. دولت به شکل

   (.0220کالینز و دیگران، فری کارانه و نوعی خیانت در امانت است )
5. Ludwig Mises 
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کننده بعدی پول که کالا و خدمات خـود را   راین دریافتبناب ؛شود قدرت خرید  ن می

کننده نخست فروخته است، پولی را دریافت کرده است کـه قـدرت خریـد     به دریافت

تـا جـایی    یابد میمرحله ادامه  به مرحله فرایندکمتری نس ت به مرحله ق ل دارد. این 

 طـور  بهها  که قیمت کنندگان نهایی زمانی پول را در اختیار خواهند گرفت که دریافت

قـدرت خریـد جدیـدی نصـیب  نهـا نشـده اسـت.        عمـلاً  کامل افزایش یافته است و 

 ، تولید پول جدید، در مد حقیقـی را از صـاح ان انتهـایی کـه احتمـالاً     دیگر ع ارت به

هـا   افـراد وابسـته بانـ    عمومـاً  مردم عادی هستند به سمت صاح ان ابتدایی  ن کـه  

. چنـین دیـدگاهی پایـه و اسـا  نظریـه      (Hülsmann, 2008)دهد  هستند انتقال می

نقطه مشتر  مکتب پولی و مکتب اتریشی اسـت لـیکن    ،تورمباشد.  تورم اتریشی می

مراتب بـیش   یند جعل برای اقتصاد، بهادیدگاه اتریشی معتقد است که عواقب ناخوش

شود اقتصـاد   ها است. خلق پول و تورم ناشی از  ن باعث می از تورم ساده سطح قیمت

کنندگان و کسـانی کـه در    دائمی از الگوهای بازار  زاد فاصله بگیرد و مصرف صورت به

( 0226ایـن مـایز  )   بر علاوه .دهد قرار می تأثیربازار  زاد حق مالکیت دارند را تحت 

که دولت پول جدیـدی چـا     کند زمانی بیان می 2در کتاب خود با عنوان عمل انسان

های ق لی خـود را پرداخـت کنـد،     جدیدی خریداری کند یا بدهی کند تا کالاهای می

شود قیمت بعیی از کالاها افزایش یابد و بعد از  ن قیمت تعدادی دیگـر از   س ب می

همزمان و حتی در ی  نس ت افزایش پیدا   طور بهها  لذا قیمت ؛یابد کالاها افزایش می

دهـد   قرار مـی  تأثیرجامعه را تحت  کنند. از نظر او هر تغییری در پول تمام افراد نمی

(، 0222) 0کنـد. روث ـارد   که بعیی از افراد ثروتمندتر و بعیی را فقیرتـر مـی   نحوی به

را تنها ی  حسن تع یر و اصطلاحی محترمانه برای تقلـب  « بانکداری ذخیره جزئی»

که افزایش حجس پول باعـث توزیـع مجـدد     یطور بهو یا اختلا  در نظر گرفته است 

شـود. بـه    ها مـی  و تحری  نظام اقتصادی شده و درنهایت انتقال مالکیت دارایی ثروت

هـا یـا    جعل است که س ب افـزایش قیمـت   منزله بهخلق پول  (0222اعتقاد روث ارد )

نامتناسـب در اختیـار    صـورت  بـه شود و پـول بیشـتری را    های نس ی می تغییر قیمت

نظریـه   چهـارچوب هـا در   ایش قیمـت کند افـز  دهد. او بیان می کنندگان قرار می جعل

اما  نها به اثرگذاری  ،فکری مکتب پولی شیکاگو قابل بیان است چهارچوبمقداری و 

های نس ی و درنتیجه تغییر در نوز و مقدار کالاهایی که قرار بـود   خلق پول بر قیمت

 ـ  تولید شوند و  ثار توزیعی  ن به خصوص توزیع در مد و ثروت توجه نکـرده  ا انـد. او ب

1. Human Action
2. Rothbard
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تـوزیعی افـزایش    هایخلق پول از هیوم بابت افلت از اثر فرایندنس ت دادن جعل به 

کنـد. او بیـان    انتقـاد مـی   2کـوپتری  عرضه پول و از فریدمن بابت طرح نظریه اثر هلی

شـود و هـدف از    کند در حقیقت پول جدید هرگز به تناسب در جامعه توزیع نمی می

بـرعکس،  اتفاقـاً  طور همزمـان نیسـت و    به جعل پول، افزایش قدرت خرید برای همه

ای دیگر است. اقتصاددانان مکتب اتریشـی   ای به عده هدف انتقال قدرت خرید از عده

قدرت خرید جدید است به کسـانی   منزله بهوام که  صورت بهکنند پول جدید  بیان می

شود که دارای امتیاز خاص و یا یـ  برتـری مشـخص نسـ ت بـه سـایر        پرداخت می

رابطـه   صورت بهارت اط نزدی  با بان   صورت بهمتقاضیان داشته باشند. این برتری یا 

ل دارای دارایـی  ئامالکیتی و مدیریتی وجود دارد یا اینکـه متقاضـی بـه نسـ تی ایـد     

تواند ریس  اعت اری ناشی از عـدم تقـارن اطلاعـات را کـاهش      ست که میای ا وثیقه

و متناسـب در اختیـار   همزمـان  طور  تواند به شده نمی دهد. این حقیقت که پول خلق

شـناخته   0بندی اعت ار همه افراد جامعه قرار بگیرد در ادبیات بانکداری با عنوان جیره

. (Ingham, 2004; Stiglitz & Weiss, 1981; Cenni & et al., 2014)شـود   مـی 

که دارای بیشترین احتمال بـرای بازپرداخـت وام باشـند     4گیرندگان خوب انتخاب وام

کننـده وام و شـرایط وی پـس از     های دریافـت  زیرا بان  از ویژگی ؛کار دشواری است

 ,Koskinen and Mealand)به خصـوص جریـان نقـد وی  گـاهی نـدارد       اعطای وام

 ,Stiglitz and Weiss) کند بالایی را به بان  تحمیل می 0ه اربالگریلذا هزین ؛(2016

شده از مخاطره، مثالی  شـکار از   بندی بندی اعت ار و تهیه ی  نظس ط قه . رت ه(1981

(. بـازار اعت ـار بـه دلیـل وجـود      Ingham, 2004; Stiglitz, 2016شکست بازار است )

دهنـدگان   زیرا وام ؛ص به تعادل برسدتواند در ی  قیمت مشخ اطلاعات نامتقارن نمی

بینند و لـذا منـابع خـود را بـه نفـع       گیرندگان می خود را در معرض ریس  نکول وام

هـا بـرای کـاهش     کننـد. بانـ    بندی مـی  گیرندگانی با ریس  اعت اری کمتر جیره وام

دهی خود را بر اسا  دو  بندی، وام ریس  ناشی از عدم تقارن اطلاعات و اعمال جیره

دهـی   وام :نـد از ا دهنـد کـه ع ـارت    دو قـرار مـی   دهی یا ترکی ـی از هـر   وز اصلی وامن

بانکداری م تنی بر رابطه، به ارت اط بسیار نزدی  بین  6.ای دهی م ادله و وام 0ارت اطی

گیرنـده بـرای دسترسـی     گیرنده اشاره دارد که بر مذاکره بـین بانـ  و وام   بان  و وام

1. Helicopter Effect

2. Credit Rationing 
3. Good Borrowers

4. Screening Cost

5. Relationship Banking (Lending)
6. Transactional Banking (lending)
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و طـی  ن   (Memmel & et al., 2007)ها استوار اسـت    سان به وام و یا استمهال  ن

همه یا نس ت بالایی از اعت ار مورد نیاز متقاضی و یا بنگاه تولیدی، توسط ی   تأمین

به کاهش عدم تقارن اطلاعات  سو ی  دهی م تنی بر رابطه از شود. وام بان  انجام می

و از  (Shi, 2022; Banerji & et al., 2018) کنـد  مـی  گیرنـده کمـ    میان بان  و وام

گیری در خصوص پیشنهاد شرایط بهتر  انعطاف بان  برای تصمیسدیگر منجر به  سوی

، 2کند )نیوهان و سایدی یکه نوعی همسویی منافع ایجاد م شود میالی م تأمینبرای 

سـ ت بـه سـایر    وام بدون ضمانت را نتأیید لذا وجود چنین روابطی احتمال  ؛(0220

 ,.Wellalage & et al)دهـد   هایی که پشتوانه ارت اطی ندارند افـزایش مـی   درخواست

منفی نیز به همراه دارد کـه در بسـیاری از    هایدهی ارت اطی اثر حال وام بااین (2022

مثال، در چنین شرایطی، تخصیص منابع  عنوان به ؛مطالعات نیز بدان اشاره شده است

تواند منجر به تخصـیص ناکـارای منـابع و     شایستگی نخواهد بود و میالزاما بر اسا  

افزایش فساد به خصوص در مواقعی که رابطه از نوز خانوادگی یا مالکیت باشد، شـود  

(Barry & et al., 2016; Hussain; Durand & Harris, 2021ازاین .) 0رو است که  له 

تحریـ  توزیـع در مـد بـا خلـق       ، خلق پول بانکی را سـ ب 2222برنده نوبل اقتصاد 

 داند. مطال ات ساختگی می

گیرد که به پشـتوانه   ای قرار می دهی م ادله دهی م تنی بر رابطه، وام در مقابل وام

ای از  بـر اسـا  مجموعـه    کلـی  طـور  بـه و  0گیرنـده  و امتیازهای اعت ـاری وام  4دارایی

دهـی   ر ایـن نـوز وام  د .(Berger and Udell, 2002)شـود   اطلاعات مستند انجام مـی 

وثیقه ریس  اعت اری را کاهش دهند. در أخذ  کنند بیشتر از طریق ها تلاش می بان 

کند،  نها حداکثر تـا نسـ ت    گیرنده قرار دارد بیان می حقیقت قیدی که در مقابل وام

توانند وام دریافت کننـد. ایـن    ای یا در مد خود را می مشخصی از ارزش دارایی وثیقه

 چهـارچوب در  0222خصـوص پـس از بحـران مـالی      انکداری امروزی و بـه قیود در ب

0ابزارهای احتیاطی مانند نس ت وام به ارزش )
LTV ( یا نس ت وام به در مـد )LTI

6 )

دهد بخـش قابـل    ند. بررسی پرتفوی دارایی و ثروت اشخاص نشان میشو استفاده می

کند  ( بیان می0226تز )توجهی از ثروت به زمین و مستغلات اختصاص دارد. استیگلی

ها از ی  جهت دیگر بسیار ارزشمند  ارزش ذاتی و اقتصادی این نوز از داراییبر  علاوه

1. Neuhann and saidi

2. 2 Allais, Maurice
3. Asset Based Lending

4. Credit Scoring

5. Loan To Value 
6. Loan To Income 
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کـه منجـر بـه     شوندوثیقه در برابر وام استفاده  عنوان بهتوانند  هستند و  ن اینکه می

بنابراین اگر رشـد در ثـروت در ارت ـاط بـا افـزایش       ؛شود افزایش ارزش  نها را نیز می

و اگر دسترسی به ایـن اعت ـار بـر اسـا  وثیقـه مشـخص شـود و اگـر          ،اعت ار باشد

نـامتوزان و بـه نفـع     صـورت  بـه شـوند   هایی که از افـزایش اعت ـار منتفـع مـی     دارایی

ابری ثروتمندان توزیع شده باشد، این افزایش عرضه اعت ار ی  نقش کلیـدی در نـابر  

Rubio & Unsal ;Cihak & Sahay, 2020 ,2017 ;کنـد )  در ثروت و در مد ایفـا مـی  

 2016, Stiglitz)هزینه دسترسی به  2لذا ابزارهای احتیاطی م تنی بر وثیقه و دارایی ؛

دهـد   اعت ار را برای بسیاری از متقاضیانی که دارایی وثیقه اندکی دارنـد افـزایش مـی   

(D'Orazio, 2019; Colciago & et al, 2019 ) . 

گـذارد. بـازار    ایرمستقیس نیز بر نابرابری اثر مـی  صورت بهبندی اعت ار  ال ته جیره

 ن  دن ـال  بـه هـای جدیـد و    گذاری ها برای سرمایه اعت ار با اثرگذاری بر تصمیس بنگاه

تواند اثرگذار باشد. بسته به اینکه  افزایش تقاضا برای نیروی کار بر در مد اشخاص می

تواننـد   اعت ار شـوند، نیـروی کارهـای متفـاوتی مـی      ذهایی موفق به اخ چه نوز بنگاه

لذا در این حالت دسترسی بـه اعت ـار نیـز درنهایـت منجـر بـه        ؛صاحب در مد شوند

 طـور  بـه الـذکر   (. تفاسیر فوقD'Orazio, 2019شود ) در مدی میگیری نابرابری  شکل

بـرای  صـرفاً  کـه جهـت سـادگی و     است( به تصویر کشیده شده 2خلاصه در شکل )

 شده است. نظر  صرفهای اصلی، از جزئیات  ن  نشان دادن کانال

                                                           
1. Asset-Based Tools 
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 (بندی محققین و جمع D'Orazio, 2019)من ع: 

 (: اثرگذاری بازار اعتبار بر نابرابری1شکل )
 

ایجـاد قـدرت خریـد     منزله بهبنابراین با توجه به  ننه گفته شد، خلق پول جدید 

خاطر شومریتر بازار پـول   همین شود و به مهس برای نابرابری تلقی می أجدید، ی  منش

 ,Inghamداری مطـرح کـرده اسـت )    را محلی برای اسـتقرار دفـاتر مرکـزی سـرمایه    

های ساختاری و چشمگیری وجود دارد که مصداق  لذا در بازار اعت ار نابرابری ؛(2004

کـس   رسـد و هـر   هستند. هرکس ثروت دارد بازهس به او ثروت مـی  2 شکار  ثار متیو

تـوان سـه نـوز رابطـه      کلـی مـی   طـور  بـه  دهد. ندارد،  ننه را هس که دارد از دست می

اعت اری یا روابط اجتماعی ایجاد پول را در نظر گرفت. مرت ه بـالایی از روال بنیـادین   

بیشـتر اسـت. مرت ـه میـانی      دستیابی به پـول  منظور بهداری یعنی استقراض  سرمایه

گیـرد و بـه    شامل استقراض برای مصرف است و مرت ه پایینی خارج از حلقه قرار می

 اعت ار دسترسی نخواهد داشت.

 ترتیبات خلق پول بانکی و دلالت آن بر نابرابری اعتباری. 2

رقیـب  ن   نظریـه در مقابـل   «نظریه خلـق پـول  »های  ترین ویژگی در این بخش مهس

                                                           
1. Matthew Effects 
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د تا به کمـ   ن بتـوان در  بهتـری از    شو بررسی می «ظریه ضریب فزایندهن»یعنی 

ها برای خلق پول و درنهایت نقش بازار اعت ار در ایجاد نـابرابری   روی بان  موانع پیش

در دسترسی به اعت ار در دنیای واقعی ارائه نمود. درحقیقت چناننه ایـن حقیقـت را   

هـای   ای، بـا محـدودیت   ضـرایب فزاینـده   ها بر خـلاف تفسـیر   بتوان پذیرفت که بان 

هـا قـادر خواهنـد بـود در      توان گفت بانـ   کمتری برای خلق پول مواجه هستند، می

شایستگی اعت اری متقاضیان )و سایر شرایط مورد انتظارشان(، نیاز  نها تأیید صورت 

ا ای، شایستگی اعت اری دیگر تنه ـ را اجابت کنند، حال  نکه در تفسیر ضریب فزاینده

دهی نیست بلکه ق ل از  ن بان  باید منابع )ذخایر( کافی بـرای عرضـه وام    معیار وام

ها در ایجاد نابرابری بـیش   لذا در رویکرد خلق پول، نقش بان  ؛در اختیار داشته باشد

 باشد. می ،شود از  ننه که در رویکرد ضریب فزاینده مطرح می

 ای از خلق پول فزاینده  تفسیر ضریب. 2-1

( ارائـه و سـرس   2206) 2توسط پنینگتونای به خلق پول ابتدا  تفسیر ضریب فزاینده

و ساموئلســون  0( در کتــاب اعت ــار بــانکی2202در قــرن بیســتس توســط فیلیــرس )

( 2264) 4خود رسید و توسط فریدمن و شـوارتز  ( در کتاب علس اقتصاد به اوج2202)

 ,Ingrao & Sardoni)ی شـد  بنـد   ننه در کتب درسی وجـود دارد فرمـول   صورت به

ها پایه پولی که توسط بان  مرکزی ایجاد شـده یـا    . مطابق با این نظریه، بان (2019

اهرمـی چنـد برابـر     فراینـد ای که توسط اشخاص وارد بان  شده را طی یـ    سررده

در کتـاب   (2220) 0ساموئلسـون و نوردهـا    کنند. نموده و پول جدیدی را تولید می

گـذار   کـه یـ  سـررده    کنند: زمانی تفسیر می گونه اینند خلق پول را اقتصاد کلان رو

 گذاری کند، بانـ  ابتـدا بـه میـزان ذخـایر      دلار اسکنا  در ی  بان  سررده 2222

دلار( کـه اکنـون    222درصـد( از  ن کسـر و مـابقی  ن )    02مثـال   عنـوان  بهقانونی )

دهـد. شـخص    ی وام مـی شود را به شخص دیگر ذخایر اضافی بان  تلقی می عنوان به

هـای دیگـری    وام خود را از بان  خارج و  ن را خرج یـا در بانـ    سرعت بهگیرنده  وام

کند  کند. این سررده بار دیگر نقش سررده اولیه را برای بان  جدید ایفا می سررده می

دلار( را  602دلار( مابقی ) 262و او همانند بان  نخست، پس از کسر ذخیره قانونی )

تکرارشـونده )زنجیـره خلـق     فراینـد دهد. طی ی   ذخایر اضافی خود وام می ناعنو به

                                                           
1. Pennington 
2. Bank Credit 

3. Friedman & Schwartz 
4. Samuelson and Nordhaus 
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هـای دیگـر    (، ت دیل وام ارائه شده توسط ی  بان  به سررده موجود در بان 2سررده

هـا برابـر بـا ذخـایر قـانونی شـود        یابد که حجـس کـل ذخـایر بانـ      تا جایی ادامه می

(Mishkin & et al., 2013).   ان سـاط چنـد برابـری    »ی را فراینـد ساموئلسون چنـین

دلار پایـه   2222لذا در این مثال ساده، با انتشـار   ؛کرده است« 0گذاری سررده نیز نام

شـود. در   دلار نقدینگی جدید توسط شـ که بـانکی ایجـاد مـی     0222پولی، درنهایت 

 ـ هیچ بانکی نمی ،اولاً :کند می تأکید، وی فرایندتکمیل توضیحات مربوط به این  د توان

لذا خلق وام منوط به ورود سـررده   ؛گذاری گذارد پولی را که ندارد وام دهد یا سرمایه

دهـی از ذخـایر اضـافی     ها در زمـان وام  بان  دیگر بیان بهو ذخایر کافی به بان  است. 

دهـی برردازنـد. درحقیقـت     توانند بیش از  ن هـس بـه وام   کنند لیکن نمی استفاده می

ه بان  مرکزی اقـدام بـه تنظـیس و انتخـاب ذخـایر )پایـه       زمانی است ک فرایندشروز 

تمام پول خلق شده که مازاد بر سررده اولیه یا افزایش پایه پولی  ثانیاً،کند.  پولی( می

پـولی کـه    زیـرا هـر   ؛ها و نه ی  بان  منفرد اسـت  بان  4است ناشی از رفتار جمعی

ری شود به زودی از بانـ   گذا توسط بان  صرف خرید اوراق )اعطای وام( و یا سرمایه

امـا کـل    ،گر وجوه اسـت  منفرد، ی  واسطه صورت بهبنابراین هر بان   ؛شود خارج می

باشد. مطابق با این نظریـه، جهـت    ی  کل، قادر به خلق پول می مثابه بهش که بانکی 

 معنی بدینباشد،  ها می علیت در خلق پول از سمت ذخایر به سررده و درنهایت به وام

رو هستند که باید در زمان اعطای  ها برای خلق پول با محدودیت ذخایر روبه  که بان

تواند با تغییرات در میزان پایه پـولی،   لذا بان  مرکزی می ؛وام در اختیار داشته باشند

 صـورت  بـه است که حجس پول  معنی بدیننقدینگی را تحت کنترل خود قرار دهد که 

اعتقاد دارد پول ابتدا با عاملیـت بانـ  مرکـزی     0لشود. برونزایی پو زا تعیین می برون

 کنند. دهی، مصارف جدیدی را برای  ن تعری  می ها با وام عرضه شده و سرس بان 

 رویکرد خلق پول بانکی. 2-2

نقـدینگی را معلـول تقاضـا و مصـارف پـول       0بر خلاف برونزایی پول، درونزایـی پـول  

داند. ط ق این نظریه حجس نقدینگی منتسب به اراده کامل حاکمان پولی اقتصـاد   می

تنیــده از متقاضــیان اعت ــار،  نیســت بلکــه برخاســته از ســاختاری پینیــده و درهــس

کنندگان  ن و حاکمیـت پـولی اسـت. رویکـرد خلـق پـول بـانکی تفسـیری از          عرضه
                                                           
1. Chain of Deposit Creation 
2. Multiple expansion of bank deposits 

3. Collective Behavior 

4. Exogeneity of Money 
5. Endogeneity of Money 
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انفعـالی بـه تقاضـای  ن     صـورت  بـه ل است که مطابق با  ن، عرضه پـول  درونزایی پو

راننـد. در   دهد و این مصارف پول هستند که منابع  ن را پـیش مـی   واکنش نشان می

گـذاری شـروز    حقیقت خلق پول با ایجاد ذخایر توسـط بانـ  مرکـزی و یـا سـررده     

گـذار( بـرای    )سـرمایه که یـ  متقاضـی وام    یابد. زمانی شود بلکه با  ن خاتمه می نمی

کند، بانـ  پـس از بررسـی شایسـتگی اعت ـاری وی       دریافت وام به بان  مراجعه می

دهد.  گیری به او وام می ای( و همننین سایر قیود تصمیس ای و م ادله )بانکداری رابطه

 طـور  بـه شـود   این وام که در حقیقت ی  قدرت خرید جدید برای متقاضی تلقی مـی 

هـا )سـررده شـخص     بخش بـدهی  یی بان  )وام شخص ال ( ودر بخش داراهمزمان 

اولـین مرحلـه ایـن     دیگـر  ع ارت به .(Jakab and Kumhof, 2015)شود  ال ( ث ت می

دو طرف ترازنامه بان  است که طی  ن هـس وام هـس سـررده    همزمان ، ان ساط فرایند

بـدین   . چنـین حقیقتـی  (McLeay & et al., 2014) گیرنـده هسـتند   هردو به نام وام

ای )بـر خـلاف    معناست که انجام این عملیات توسط بان  بدون نیاز به منابع واسـطه 

 Richard)گیـرد   ( صـورت مـی  2گـر وجـوه   رویکرد ضریب فزاینده و رویکـرد واسـطه  

Werner, 2014).0 دهی صـورت بگیـرد    انداز باید پیش از وام این تلقی که ضرورتا پس

هـای ایرمـالی    کالا دارد. پول بر خلاف دارایـی  عنوان بهریشه در فهس نادرست از پول 

هـس  همزمـان   صـورت  بـه دارایی خالص هستند، ی  دارایی مالی اسـت کـه   صرفاً که 

پول بدهی بان  است، بانـ  نیـازی نـدارد کـه      که  نجایی ازدارایی است و هس بدهی. 

لکـه  ب .ها را وام دهـد نهای ق لی خود را تجمیع کند و سرس   دهی، بدهی پیش از وام

تأییـد  بـار در   (، ایـن 0226خاطر ورنر ) همین به. تواند بدهی جدیدی خلق نماید او می

های  ن در علس اقتصاد، قرن بیستس را که نظریه ضریب فزاینـده   خلق از هیچ و دلالت

                                                           
منابع مازاد را در قالب سـررده جـذب و بـه اشـخاص دارای     صرفاً ها  کند بان  گری وجوه بیان می نظریه واسطه. 2

اما با توجه به واقعیت خلق پول بانکی و ناسـازگاری  ن بـا ایـن نظریـه، نظریـه       ،کند کسری منابع پرداخت می

گری و خلـق پـول را در کنـار هـس      کند توانسته است این دو حقیقت یعنی نقش واسطه ضریب فزاینده ادعا می

مـل  گری فعل قابل انتساب به ی  بان  و خلـق پـول ع   گونه که بیان شد واسطه شکل که همان قرار دهد. بدین

دارای قـدرت خلـق    ،گـران مـالی اولاً   ها بر خلاف سایر واسطه بنابراین بان  ؛ها است منتسب به رفتار کلی بان 

ی  واسطه م ادله دارای مق ولیت عمـومی   عنوان بهبدهی  نها ثانیاً، پول )چه تجمعی و جه انفرادی( هستند و 

اعت ـاری بـانکی و     هـای  هسسؤروزی از اصطلاحات ماست که در ادبیات بانکداری ام خاطر همین دقیقاً بهاست و 

 شود. اعت اری ایربانکی استفاده می های هسسؤم

(، اقتصاددان  لمـانی و یـ  دگرانـدیش اقتصـاد پـولی اسـت کـه مطالعـات         Richard Werner. رینارد ورنر )0

د پولی داشته اسـت.  جدی های هپرتعدادی در حوزه خلق پول و ماهیت بان  انجام داده و نقش پررنگی در نظری

( دارای بیانی رسا و قابل فهس هستند که چگونگی خلـق پـول و   0226( و ورنر )0220دو مقاله وی یعنی ورنر )

 اند. های  ن را به زی ایی بیان کرده دلالت
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از طـرف   0.خواند می 2رفته اقتصاد قرن از دست عنوان بهها حاکس بوده است،  در تحلیل

زاینده این حقیقت مغفول مانده اسـت کـه در یـ  اقتصـاد     دیگر در رویکرد ضریب ف

شـود بلکـه    ریزی نمـی  های پولی برنامه ، سیاست پولی بر اسا  تعیین کلنوینپولی 

لذا  ؛دهند های پولی قرار می گذاری نرخ بهره را اسا  سیاست های مرکزی هدف بان 

 تأمین، ملزم به برای ایجاد ث ات مالی و حفظ نرخ بهره در سطح یا بازه مشخص شده

دهـی   ها اقدام بـه وام  که بان  زمانی دیگر ع ارت بههاست.  تقاضای ذخایر از سمت بان 

کنند چناننه با کم ود ذخایر مواجه باشند و نتوانند این کسـری را در بـازار بـین     می

دلیل مازاد تقاضای ایجاد شـده، نـرخ بهـره شـروز بـه افـزایش        کنند، به تأمینبانکی 

ها در خلق پول منجـر بـه ایجـاد مـازاد تقاضـای       کند. چناننه کنش جمعی بان  می

)خلق( ذخایر در همان نرخ بهره ق لـی و   تأمینای جز  ذخایر شود، بان  مرکزی چاره

( 2242این کینز )بر هعلاو .(Dudley, 2009) نخواهد داشت 4از طریق عملیات بازار باز

روی بان  وجود ندارد مشروط بر  کند هیچ محدودیتی برای خلق پول پیش می تأکید

نیروهـای   تـأثیر جمعی رفتار کنند. ممکن است هر بان  خود را تحت  صورت به نکه 

هـا نیسـت. کینـز     اما این نیروهای بیرونی جز خود او و رفتار سایر بان  ،بیرونی ب یند

هـا، ن ایـد دچـار     کند که در رفتـار جمعـی بانـ     ه این نکته اشاره میضمنی ب طور به

لـذا   ؛که ن اید قواعد حاکس بر جز را بر کـل تعمـیس داد   معنی بدینخطای ترکیب شد. 

رو  دهی با خروج سررده و انتقـال  ن بـه بانـ  دیگـری روبـه      اگر ی  بان  پس از وام

یرا به احتمال خیلی بـالا همـین   ز ؛باشد، این خطر برای کل ش که بانکی وجود ندارد

ا یـا نزدیـ    ه ـ لذا بر یند این جریـان  ؛افتد اتفاق در جهت عکس برای او نیز اتفاق می

                                                           
1. A Lost Century in Economics 

را در  فرایندها قادر هستند از هیچ، پول خلق کنند، پس چرا این  ال ته شاید این سوال پیش بیاید که اگر بان . 0

راستا ضـروری اسـت    دهند؟ دراین نهایت انجام نمی چرا این کار را تا بی دیگر ع ارت بهکنند؟  سطحی متوق  می

دارد کـه   تأکیـد پذیری بر این نکته  ل شد. امکانپذیری خلق پول و سود وری  ن تمایز قائ بین دو مفهوم امکان

دارد که  یا این  تأکیدکه مفهوم دوم بر این نکته  ها قادرند تا سطوح بسیار بالا پول خلق کنند؟ درحالی  یا بان 

عمل برای  نها سود ور خواهد بود یا نه؟ واقعیت  ن است که  ننه که خلق پول را در سطح مشخصـی متوقـ    

معنـی نیسـت کـه هـر      قدرت خلق پول از هـیچ بـدین   .(2422دومی است نه اولی )درودیان،  کند از جنس می

سطحی از خلق پول برای بان  سود ور است. سود وری خلق پول هـس تـابع عایـدی وام )بهـره وام یـا عایـدی       

 (.  Martin & et al., 2018ذخایر است ) تأمینگذری( و هزینه  حاصل از سرمایه

باشد که در  ن بان  مرکـزی   ( میOMOگذاری پولی عملیات بازار باز ) ترین ابزار سیاست   منعط ترین و  فعال. 4

ها به خصوص اوراق قرضه دولتی، بر عرضه و تقاضای ذخـایر و   بازارساز، از طریق خرید و فروش دارایی عنوان به

بانکی تزریـق   نظامذخایری که بان  مرکزی در جریان عملیات بازار باز به گذارد.  در نهایت نرخ بهره  ن اثر می

 ( معروف است.Unborrowed Reservesکند به ذخایر ایرقرضی ) می
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صفر است یا با وجود بازار بین بانکی تقاضـای یـ  بانـ  بـرای ذخـایر پوشـش داده       

هـا   دیگر اگرچـه بانـ    طرفازبنابراین بان  نگران خروج سررده نخواهد بود.  ؛شود می

 ،های اعت اری و نقدینگی نیز وجود دارد هستند که افزایش ریس  مسئلهه به این  گا

شکسـتی یـ  شکسـت    هرگونـه  اما با علس به ایـن موضـوز کـه در شـرایط رقـابتی،      

دولت و یا بان  مرکـزی را در پـی    0های نجات از بیرون خواهد بود و برنامه 2مشتر 

بیننـد کـه    مـی  4ای یا رفتار گله یکدیگربهینه را در تقلید رفتار  راه ردخواهد داشت، 

هـا در   شود. چنـین رفتـاری از سـوی بانـ      پذیری نظام مالی می س ب افزایش  سیب

 0پـذیری سیسـتمی   و ریس « Too more, to Fail»ادبیات بانکی امروزی با اصطلاح 

 ها به وجود ذخایر پیشینی را از بین برده است. شود و نیاز بان  شناخته می

 پول منفعلانهخلق . 2-4

تمام  ننه که بیان شد دلالت بر این نکته مهس دارد که اهمیت ذخایر برای خلق پول 

باشد و نیاز  مورد توجه قرار گرفته نمی  هرگز به  ن اندازه که در تفسیر ضریب فزاینده

دهـی   هـا بـرای وام   ها به ذخایر ی  امر پسینی است. چنین حقیقتـی کـه بانـ     بان 

گیـری   مانند منجر بـه شـکل   ر و عرضه  ن توسط بان  مرکزی نمیمنتظر ورود ذخای

( معتقـد اسـت بایـد بـین     2242ها شده است. کینز ) خلق پول منفعلانه توسط بان 

بخـش   طورکه بیان شد خلق پول فعالانه و خلق پول منفعلانه تفکی  قائل شد. همان

و پول است. محو ها و بر یند خلق و مح قاطع نقدینگی در اقتصاد محصول کنش بان 

هـای   خارج از اراده بان  و تحت شرایط اقتصـاد کـلان و کژمنشـی   عموماً پول بانکی 

هایی کـه منجـر بـه خلـق      ها در پرداخت اما ن اید تصور کرد بان  ،گیرندگان است وام

خلق پول فعالانـه )منعطـ (  ن    0.گر هستند پذیر و انتخاب انعطافکاملاً شود  پول می

لـذا در   ؛کنـد  ست که بان  بر اسا  تحلیل هزینه فایده خلق میبخش از خلق پول ا

گیرنـده و   این شرایط هزینه دسترسی به ذخایر، سود وری وام، شایستگی اعت اری وام

گذارد. در مقابل بخشـی    گیری برای خلق پول اثر می حتی شرایط اقتصادی بر تصمیس

گونـه هزینـه    کـه بانـ  هـیچ    معنـی  بدینناپذیر( است؛  از خلق پول منفعلانه )انعطاف
                                                           
1. Joint Failure 

2. Bill-Out 

3. Herding behavior  
4. Systemic Risk-Taking 

کنـد، خلـق پـول متمـایز از      اقدام به خلق می، صفحه کلیداز این حیث که این بان  است که با فشردن دکمه . 0

با انتخاب بانـ   لزوماً و خلق از هیچ، خود  صفحه کلیدمعنای واقعی همین فشردن دکمه  اما به ،محو پول است

 گیرد.  صورت نمی
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دهد. واقعیت مهمی که در خلـق پـول وجـود دارد     ای برای خلق پول انجام نمی فایده

شـود مربـوط بـه     هایی که منجر بـه خلـق پـول مـی     این است که بسیاری از پرداخت

امـا در کنـار    ،باشـد  ها و حقوق کارمندان بان  می پیشین مانند بهره سررده هایتعهد

 هایناپذیر بان  مربـوط بـه تعهـد    های انعطاف ترین پرداخت از مهساین دو مورد یکی 

تواننـد   گذاری است کـه نمـی   پیشین بان  در ارت اط با اشخاص و قراردادهای سرمایه

ها بـه دلایـل مختلـ  وارد یـ  رابطـه نزدیـ  بـا         بان   ن را در نیمه راه رها کنند.

د این رابطه بلندمـدت  شوند. برای چنین اشخاصی وجو اشخاص حقیقی و حقوقی می

زیرا به محض اراده به دریافـت تسـهیلات، بـه     ؛شود و نزدی  ی  مزیت محسوب می

« اعت ار در حساب جـاری » ن دسترسی خواهند داشت. حالت حدی موسوم به شیوه 

شـود   از موجـودی حسـاب، توسـط بانـ  وصـول مـی      نظر  صرفاست که چ  بنگاه 

رو بشـود   هـایی روبـه   ناچار با پرداخت بهان  بنابراین ممکن است ب ؛(2422)درودیان، 

امـا ایـن موضـوز بانـ  را از      ،که درنهایت منجر به فزونی  نها نس ت به ذخایر بشـود 

ای از خلـق پـول،    دارد. یکی از نقایص مشهود تفسیر ضریب فزاینـده  خلق پول بازنمی

 ـ  انعطافکاملاً محدود کردن  ن به اجزای  ا تزریـق  پذیر است. با این پیش فرض کـه ب

کننـد و   دهی ذخایر خود می هزینه فایده، اقدام به وام فرایندها پس از  پایه پولی بان 

حالی اسـت   لذا اگر ذخایر کافی تزریق نشود قادر به پرداخت وام نخواهند بود. این در

اینکه تزریق ذخایر مقدم بر خلق پول نیست، بخش قابل توجهی از خلق پول بر  علاوه

باشد که هیچ حساسیتی به تزریق یا عدم تزریق پایه پـولی   ناپذیر می انعطاف صورت به

های وابسته و فرعی  ها به دلیل روابط نزدی  با اشخاص و یا وجود شرکت ندارد. بان 

های وابسته به اشخاصی که در بان  دارای قدرت نفوذ هسـتند اقـدام بـه     و یا شرکت

توانند نیاز بنگاه یا شـخص مـورد    پایان  ن نمی کنند و تا دهی می گذاری یا وام سرمایه

کننده ضـریب   ناپذیر بخشی از خلق پول مخدوش نظر را نادیده بگیرند. ماهیت انعطاف

باشد. ط ق این نظریه تلاش بان  مرکزی برای مهار پایه پـولی منجـر بـه     فزاینده می

 ـ    ،شـود  توق  خلـق پـول توسـط شـ که بـانکی مـی       ت امـا در بهتـرین شـرایط و حال

گـذاری   دهـی و سـرمایه   خوش ینانه این کار منجر به عدم تعریـ  مصـارف جدیـد وام   

لذا در این شرایط حتی اگر بان  مرکزی از تزریق پایه پولی امتناز کنـد،   ؛خواهد شد

دهـی ارت ـاطی کـه     ناپـذیر  ن ماننـد وام   شود و بخـش انعطـاف   خلق پول متوق  نمی

بنـابراین بخشـی از علـت درونزایـی پـول       ؛ماهیتی تعهدی گرفته ادامه خواهد داشت

هایی اسـت کـه بـه ماهیـت بانکـداری بـاز        ناپذیری ناپذیری و کشش مربوط به انعطاف

وکارهایی است که در  ن تعامـل بـین    ترین مصداق از کسب گردد. بانکداری جدی می
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یابـد. ایـن ارت ـاط     نحوی تکرارشونده طـی یـ  دوره طـولانی امتـداد مـی      طرفین به

کنـد. ایـن وضـعیت     ده و پایدار نوعی عدم انعطاف را در رفتار بان  ایجاد میتکرارشون

هایی در ش که بانکی وجـود   زیرا واقعیت ؛زایی پول نزدی  است بیشتر به مفهوم درون

هـای در   گذار پولی بـا اسـتفاده از اهـرم    شود که رفتار سیاست دارد که مانع از  ن می

بینـی در عرضـه پـول بشـود.      قابـل پـیش   هایراختیار وی مانند پایه پولی س ب تغیی

پیشین خود پای نـد باشـند و ایـن     هایها ناچار هستند به میزان زیادی به تعهد بان 

معنای ت عیت خلق پول بـانکی از نیازهـا و مقتیـیاتی اسـت کـه از مـتن        پای ندی به

ی هـا  بنابراین در هر صورت، پرداخـت  ؛بان  مرکزی های خیزد نه تصمیس اقتصاد برمی

 داران متوق  نخواهد شد. تعهدشده به اشخاص مرت ط یا حتی بهره سررده

 دلالت ترتیبات پولی بر نابرابری اعتباری. 2-3

ای به خلق پول بانکی، خلـق   مطابق با  ننه بیان شد بر اسا  رویکرد ضریب فزاینده

ی را ده ـ پول در وهله اول به ورود ذخایر بستگی دارد و پس از  ن چناننه بانـ ، وام 

 ؛کنـد  دهـی مـی   سود ور و متقاضی وام را واجد دریافت  ن در نظر بگیرد، اقدام به وام

باشـد. چنـین    رو مـی  شود با قید جدی ورود ذخـایر روبـه   لذا میزان وامی که اعطا می

گیـری پـول    های خلق پول در اقتصـاد کـلان و شـکل    شود دلالت رویکردی س ب می

قـدرت بانـ  مرکـزی بـر کنتـرل  ن مـورد        اعت اری با محوریت محدودیت ذخـایر و 

تواند با کنترل پایـه   گذار پولی می بنابراین بان  مرکزی یا سیاست ؛بررسی قرار بگیرد

مسـتقیس و یـا ایرمسـتیس  ن بـر       ثاری در کنترل خلق پول بانکی و مؤثرپولی نقش 

ادی سایر متغیرهای اقتصادی ایفا کند. با توجه به گسترش روزافزون مطالعـات اقتص ـ 

تـوان گفـت    های در مدی و ثروتـی، مـی   های پولی با نابرابری در حوزه ارت اط سیاست

ی مـؤثر دهد، نقـش   تفسیر صحیح از چگونگی خلق پول و  ننه که در واقعیت رخ می

( 0220اینگهـام )  ،مثال عنوان به ؛بر تحلیل ارت اط خلق پول و نابرابری خواهد داشت

 زاد و روابط سرمایه و نیـروی کـار، بایـد مشخصـه     کند در عین اهمیت بازار  بیان می

وجـو کـرد. او    فـرد  ن جسـت   داری را در نظام پول اعت اری منحصـربه  تاریخی سرمایه

زیـرا   ؛کنـد  داری قلمداد می گیری سرمایه نظام بانکداری امروزی را من عی برای شکل

توانند کار فرین باشند کـه ق ـل از  ن بـدهکار شـده باشـند. او بیـان        افراد زمانی می

هـای   های مرکزی با محـدودیت  دهد، بان  کند با توجه به  ننه در واقعیت رخ می می

جدی )همانند  ننه در تفسیر رویکرد خلق پول ارائـه شـد( بـرای کنتـرل نقـدینگی      

ها، عرضه پول اعت اری که اینگهـام  ن را   محدودیتاین  چهارچوبدر  رو هستند. روبه
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پذیری خلق پول و یا ورود  امکان تأثیرخواند دیگر تحت  داری می پول اعت اری سرمایه

توانند بدون نیاز پیشینی به ذخـایر، بـه    ها می ها نیست و بان  پیشینی ذخایر به بان 

 کنـد بانـ  بـیش از    میبیان  تحاصر به( 2240عرضه پول جدید برردازند. شومریتر )

لذا در چنـین حـالتی    ؛ ن استکننده  واسطه متاز قدرت خرید باشد، خود تولید نکه 

 ن قدرت خرید بیشتر در حوزه قدرت بان  است  دن ال بهدسترسی به اعت ار بیشتر و 

شود محـدود بـه منـابع     ها تولید می و نه بان  مرکزی. قدرت خریدی که توسط بان 

ماهیت واقعی بان  مطابق با  ننه در رویکـرد خلـق پـول مطـرح      ورودی نیست و لذا

طورکـه   مربوط به  ثار توزیعی خلق پول است. همان های هکننده نظری شود، تقویت می

ای که برای ایجاد نابرابری ناشـی   ترین ادله های ق لی بدان پرداخته شد، مهس در بخش

بوط به دسترسی افـراد بـه   از خلق پول توسط مکتب پولی اتریشی بیان شده است مر

که کسانی که زودتر به اعت ارات  معنی بدینهای مختل  است.  شده در زمان پول خلق

منـد   گیری تـورم، از قـدرت خریـد جدیـد بهـره      جدید دسترسی دارند، پیش از شکل

دهـد   بیان شد مطابق با  ننه در واقعیـت رخ مـی  طورکه  هماندیگر  شوند. از طرف می

کننـده   پول مربوط به بخش ایرمنعط   ن اسـت کـه مخـدوش   بخش مهمی از خلق 

طورکه اسـتگلیتز و اینگهـام بیـان     رویکرد ضریب فزاینده است. چنین حقیقتی همان

شـود بخشـی از جامعـه     کنند یکی از حقایق بانکداری امروزی است که منجر مـی  می

توانـد   این موضـوز مـی  اساساً فرصت مناس ی برای افزایش ثروت خود داشته باشند و 

توان گفت یکی از ابعـاد مهـس در    لذا می ؛گیری نابرابری در اقتصاد شود زیربنای شکل

هـا و دسترسـی اشـخاص     دهی ارت اطی بانـ   گیری نابرابری مالی مربوط به وام شکل

کـاهش   منظـور  بـه زیـرا ایـن نـوز از رابطـه هـس       ؛نزدی  به بان  به اعت ـارات اسـت  

شـود و   حذف احتمالی سایر افراد شایسته می های عدم اطلاعات متقارن س ب ریس 

ناپـذیر، بـدون توجـه بـه      هس به س ب دربر گرفتن بخش مهمی از خلق پـول انعطـاف  

ها، دسترسی راحتی به اعت ارات خواهند داشت و بانـ  بخـش    ورودی ذخایر به بان 

دهد. وجـود چنـین    مهمی از تسهیلات خود را در اختیار افراد نزدی  به خود قرار می

هـای هالسـمن    ، ادعای مکتب پولی اتریشی و تحلیلنوینهای بانکی  حقیقتی در نظام

زیرا س ب خواهد شد بخش کـوچکی از جامعـه دسترسـی     ؛کند میتأیید و روث ارد را 

زودتر و بسیار  سان به قدرت خرید جدیدی داشته باشـند کـه پـیش از شـروز  ثـار      

هـای مرکـزی در کشـورهای     ل بانـ  حا تورمی خلق پول، نصیب  نها شده است. بااین

ای مشـخص   کنند از طریق اعمال قوانین احتیاطی و بانکی، محدوده مختل  سعی می

گـذاری   دهی به اشخاص مرت ط و یا حتی سرمایه برای  ن در نظر بگیرند تا سطح وام
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ها فراتر از حد تعیین شده ن اشد. ال ته باید توجه نمود وضع چنـین   داری( بان  )بنگاه

های بـانکی انجـام    برای کنترل ریس کاملاً کاهش نابرابری بلکه  منظور بهنینی نه قوا

هـای   ها به ریس  های مرکزی و دولت شود. شاید دلیل  ن را نیز بتوان توجه بان  می

بانکی و ارت ـاط  ن بـا بخـش حقیقـی اقتصـاد دانسـت و اینکـه مقولـه نـابرابری در          

در ایجاد  ن، موضوعی است که بـه تـازگی    دسترسی به اعت ار و نقش و ماهیت بان 

 در مطالعات اقتصاد پولی بدان پرداخته شده است.

 دهی به اشخاص مرتبط با بانک های منتخب در وام عملکرد بانک. 4

تشریح ارت اط ترتی ات خلق پولی با مقوله نابرابری اعت اری، بررسی مصـادیق  بر  علاوه

شده در ابتدا بـه چـه    سازد که قدرت خرید خلقتواند این موضوز را  شکار   ن نیز می

طورکه گفته شد، میزان تسهیلاتی است  گیرد. یکی از مصادیق، همان کسانی تعلق می

لذا در این بخش تلاش شده است بـه کمـ     ؛دهند ها به اشخاص مرت ط می که بان 

. این روابـط  شوندهای منتخب بررسی  شده، عملکرد بان  های مالی حسابرسی صورت

هـای   ان )لایـه سـهامدار هـا و   بنگـاه  بانکـداری های مختلفی چـون   کلی به شکلطور به

ها و سایر اشخاص مرت ط کـه بـه هرطریقـی ماننـد روابـط       داری بان  بالایی( و بنگاه

کلی در قالب طور بههای زیرین( وجود دارند که  مدیریتی به بان  متصل هستند )لایه

اصـلی   نفـع  ذییـا   سـهامدار که بان   زمانی 2.شوند اشخاص مرت ط با بان  تعری  می

از ارائـه خـدمات و تسـهیلات بـه     اساسـاً  ی  شرکت در ی  بخـش اقتصـادی باشـد    

تـوزیعی    ثـار کند که خود بعد دیگـری از   های رقیب و تقویت  نها خودداری می بنگاه

، «تسهیلات و تعهدات اشـخاص مـرت ط  »نامه  باشد. مطابق با  یین خلق پول و وام می

جمعی یا همان مجموز تسهیلات و تعهدات به اشـخاص مـرت ط ن ایـد از چهـل      حد

ه اعت اری تجاوز نماید و این نس ت برای مؤسس 0درصد سرمایه پایه یا سرمایه نظارتی
                                                           

اشـخاص  اشـخاص مـرت ط،    ،2420نامه تسهیلات و تعهدات اشخاص مرت ط نسخه اصـلاحی سـال    ط ق  یین. 2

تند که به نحوی از انحاء نظیر داشتن روابط شخصی، مالکیتی، مدیریتی و نظارتی بتوانند حقیقی و حقوقی هس

سسه اعت ـاری اعمـال کنتـرل نمـوده و یـا نفـوذ قابـل        ؤهای م گیری طور مستقیس و یا ایرمستقیس بر تصمیس به

مالی ترجیحـی خـود نمـوده و     تأمینکه مؤسسه اعت اری را ت دیل به من ع  ای گونه ای داشته باشند، به ملاحظه

ترین مصـادیق اشـخاص    مهس. الشعاز منافع اشخاص مذکور قرار گیرد ترتیب منافع مؤسسه اعت اری، تحت بدین

خـانواده و بسـتگان    ها، های تحت تمل  بان  ، بنگاهسسه، حسابر ، سهامدارانؤمدیران م :اند از مرت ط ع ارت

 درجه ی  هر ی  از این گروه افراد.

( حداقل سرمایه مـورد نیـاز جهـت    Capital Requirementیا  Regulatory Capitalایه پایه یا نظارتی )سرم. 0

های احتیاطی است که بر اسـا  مقـررات ابلااـی مقـام نـایر بایـد        های مالی و محاس ه نس ت پوشش ریس 

و اصـلاحی   2420محاس ه شود. مطابق با دستورالعمل محاس ه سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه مصوب سـال  
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حد فردی )پرداختی به هر شخص مرت ط( نیز برابر با سه درصد سرمایه پایـه اسـت.   

تسـهیلات اشـخاص مـرت ط توسـط      این در حالی است که انتشار اطلاعات مربوط به

، مویـد ایـن   20222شـده سـال    های مـالی حسابرسـی   بان  مرکزی و بررسی صورت

هـا اجـرا نشـده و در     موضوز است که چنین الـزام نظـارتی توسـط بسـیاری از بانـ      

ها چند برابر سق  مجاز به اشـخاص مـرت ط خـود تسـهیلات      بسیاری از موارد، بان 

یا سـرمایه   وجود دارد به سرمایه پایه مسئلهی که در این اند. نکته مهم پرداخت کرده

بانـ  مرکـزی   تأییـد  ای که مورد  سرمایه. ملا  بررسی مربوط است عنوان بهنظارتی 

م نای محاس ات احتیاطی )به جز کفایـت سـرمایه( در نظـر     عنوان بهگیرد تا  قرار می

در بسـیاری از مـوارد   به سرمایه نظارتی نافذ معروف اسـت کـه   اصطلاحاً گرفته شود 

هـای مـالی اسـت.     متفاوت از مقادیر واقعی سرمایه نظارتی محاس ه شـده در صـورت  

دهـد امـا در    اگرچه بان  مرکزی، سرمایه نظارتی نافذ را م نای عملکرد بان  قرار می

( اطلاعـات مربـوط   2)  این مطالعه محاس ات بر حسب هر دو انجام شده است. جدول

های منتخـب را بـرای حـد جمعـی نشـان       مرت ط توسط بان  دهی به اشخاص به وام

ها حد مجاز تعیین شـده را   طورکه مشخص است تعداد زیادی از بان  همان 0.دهد می

درصد( نسـ ت   02مثال چناننه حد مجاز ) عنوان بهاند.  در سطح جمعی رعایت نکرده

دی بـه ترتیـب    به سرمایه پایه نافذ در نظر گرفته شود، سه بان   ینده، گردشگری و

 میلیارد تومان به اشخاص مرت ط وام دهنـد، ایـن در   422و  000، 262باید حداکثر 

برابـر(   02) 2026برابـر( و   40) 2024برابـر(،   26) 24020حالی است که به ترتیب 

هایی چون پارسیان و شهر نیز بـا توجـه بـه     اند. همننین بان  دهی کرده اقدام به وام

                                                                                                                         
شده توسـط سـهامداران،    تأمینیا سرمایه اصلی )سرمایه  مجموز سرمایه لایه ی سرمایه نظارتی  ،2422سال 

یا سرمایه تکمیلی )بـدهی ناشـی از انتشـار     و لایه دو های قانونی و احتیاطی و...( سود یا زیان ان اشته، اندوخته

است که درنهایـت کسـورات    ها( ل از تجدید ارزیابی داراییالوصول و م لغ حاص اوراق، ذخیره مطال ات مشکو 

گذاری  های خارج از حدود مقرر در موضوز دستورالعمل سرمایه گذاری نظارتی و سرمایه های قانونی نظیر تعدیل

دلیل وجود اجزای متفـاوت در   طورکه مشخص است به همان شود. در اوراق بهادار از مجموز حاصل  ن کسر می

چناننـه بانـ  بـا     ،مثال عنوان به ؛تواند مقدار منفی داشته باشد سرمایه نظارتی، این نوز از سرمایه میمحاس ه 

همننـین در محاسـ ه   زیان ان اشته بالایی مواجه باشد، احتمال منفی شدن سرمایه نظـارتی نیـز وجـود دارد.    

شود و م لغ مـازاد منظـور نخواهـد     میسرمایه نظارتی، سرمایه لایه دو حداکثر به اندازه سرمایه لایه ی  لحاظ 

 شود. که سرمایه لایه ی  منفی باشد، سرمایه لایه دو با  ن جمع زده نمی . لذا درصورتی؛ شد

در سـایت   2022های مـالی حسابرسـی شـده      وری اطلاعات مربوطه، صورت در زمان تدوین این مقاله و جمع. 2

در  2022ها تا انتهای نیمـه ابتـدایی    شده تعدادی از بان ن های مالی حسابرسی کدال موجود بود و تنها صورت

 دستر  قرار داشتند که به دلیل نهایی ن ودن، مورد استفاده قرار نگرفت.

 اعداد قرمز نشانگر مقادیر منفی هستند.. 0
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اما ارقام بسیار بالایی را  ،مجاز به ارائه تسهیلات نیستند نافذ منفی شدن سرمایه پایه

نظـر خواهـد    تر بـه  اند. وضعیت موجود زمانی وخیس به اشخاص مرت ط خود اعطا کرده

طورکـه   رسید که حد مجاز نس ت به سرمایه نظارتی واقعی بان  محاس ه شود. همان

ها مجاز بـه   شتری از بان ( مشخص است در این حالت تعداد بی2از اطلاعات جدول )

 ارائه تسهیلات نخواهند بود.

نامه تسهیلات به اشخاص  های منتخب در اجرای آیین عملکرد بانک :(1جدول )

 میلیارد تومان(ـ  )حد جمعی 1011مرتبط در سال 

 
 (شده و محاس ات محقق های مالی حسابرسی بان  مرکزی، صورت)من ع: 
 

( نیز محاس ات فوق را برای متوسط حد فرعی در نظر گرفته اسـت. بـا   0جدول )

متوسط به  طور بهدر نظر گرفتن سرمایه پایه نافذ، بان   ینده، رفاه، دی و گردشگری 

متوسـط بـه یـ  شـخص وابسـته       طور بهبرابر حد مجاز  2/06و  40، 22، 22ترتیب 

 اند. تسهیلات ارائه کرده

 

سرمایه پایه نافذسرمایه پایهتسهیلات به اشخاص مرتبطبانک
حد مجاز

 )40 درصد سرمایه پایه(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

 )مبنا: سرمایه پایه(

حد مجاز

 )40درصد سرمایه پایه نافذ(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

)مبنا: سرمایه پایه نافذ(

86896ایرقابل محاس ه13056421700-83414 ینده

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه107160-11485-2547پارسیان

6383361591938114463/60/447752/40/82پاسارگاد

161017572175727028/80/237028/80/23تجارت

2571/56ایرقابل محاس ه406946430-402سرمایه

39121ایرقابل محاس ه1939949770-8216دی

7300017299172996919/611/06919/610/5رفاه

1345306730671226/81/11226/81/10سامان

18372520174010083/06962/6سینا

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه230970-25230-27182شهر

1115615654942462/40/52197/60/51صنعت و معدن

24235/18ایرقابل محاس ه33586050-8513گردشگری

5301201289184804/80/113567/20/15مسکن

10399588463995123538/40/4415980/40/65ملت

347578936792315/60/151471/60/24خاورمیانه

25116652264492660/81/7010579/60/24صادرات
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نامه تسهیلات به اشخاص  های منتخب در اجرای آیین عملکرد بانک :(2جدول )

 میلیارد تومان(ـ  )متوسط حد فردی 1011مرتبط در سال 

 
 (شده و محاس ات محقق های مالی حسابرسی بان  مرکزی، صورت)من ع: 
 

در این زمینه، مورد مهس دیگری که باید بدان توجه شود، به تسهیلات و تعهـدات  

است که بخش مهمی از  نها را تسهیلات بـه اشـخاص مـرت ط تشـکیل     کلان مربوط 

نامه تسـهیلات و تعهـدات کـلان، چناننـه مجمـوز تسـهیلات و        دهد. ط ق  یین می

درصد سرمایه پایـه   22حداقل  2واحد نفع ذیتعهدات اعطایی و ایجاد شده برای ی  

ثر مجمـوز  حـداک شـود. همننـین    تسهیلات کلان در نظر گرفتـه مـی   عنوان بهباشد 

تجـاوز  برابر سرمایه پایه  2 ن اید از تسهیلات و تعهدات کلان در هر مؤسسه اعت اری،

انـد و   ها حـدود مقرراتـی را رعایـت نکـرده     (، بسیاری از بان 4کند. مطابق با جدول )

 اند. برابر سرمایه نظارتی نافذ خود اقدام به ارائه تسهیلات کلان کرده 2بیش از 

                                                           
ی  شخص حقیقی یـا حقـوقی   »شود:  صورت تعری  می نفع واحد بدین نامه تسهیلات کلان، ذی مطابق با  یین. 2

واسطه برخورداری از روابط مالکیتی، مدیریتی،  دو یا چند شخص حقیقی یا حقوقی که به»و یا « طور مستقل به

ترتیب که  توانند مؤسسه اعت اری را در معرض ریس  قرار دهند، بدین مالی، کنترلی و یا به هر نحو دیگری می

بازپرداخت یا ایفای به موقـع تسـهیلات و یـا    مشکلات یکی از  نها بتواند به دیگری تسری یابد و منجر به عدم 

 .تعهدات  نها شود

سرمایه پایه نافذسرمایه پایهتسهیلات به اشخاص مرتبطبانک
حد مجاز

 )3 درصد سرمایه پایه(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

 )مبنا: سرمایه پایه(

حد مجاز

 )3 درصد سرمایه پایه نافذ(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

)مبنا: سرمایه پایه نافذ(

65/198/6ایرقابل محاس ه13056421700-6416 ینده

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه107160-11485-849پارسیان

70936159193811084/770/65581/431/2پاسارگاد

5371757217572527/161/02527/161/0تجارت

19/2920/8ایرقابل محاس ه406946430-402سرمایه

29/3135/0ایرقابل محاس ه1939949770-1027دی

365011729817298518/9470518/9470/3رفاه

6733067306792/017/314492/017/3سامان

3672520174075/6552/27/0سینا

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه230970-25230-2265شهر

111561564244184/686127/328/8صنعت و معدن

18/1546/9ایرقابل محاس ه33586050-851گردشگری

5301201211653360/361/5349/591/5مسکن

207958846399511765/381/21198/531/7ملت
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های منتخب در ارتباط با تسهیلات و تعهدات کلان در  عملکرد بانک :(3جدول )

 میلیارد تومان(ـ  جمعی )حد 1011سال 

 
 (شده و محاس ات محقق های مالی حسابرسی بان  مرکزی، صورت)من ع: 
 

حاضر یکی از مجراهای مهس  سازد که درحال جداول فوق این حقیقت را  شکار می

شـود   تسهیلات به اشخاص مرت ط بانکی است که س ب مـی خلق نقدینگی مربوط به 

درصد کوچکی از جامعه دسترسی زودتری به حجس بزرگی از اعت ارات داشته باشند و 

منـد شـوند. یکـی از     کامـل بهـره  طور بهتورمی  تی، از قدرت خرید  ن  یاهق ل از اثر

هـا مربـوط    نـ  توان به موضوز افـزایش سـرمایه با   ترین مصادیق این گزاره را می مهس

 2دهـد شـاخص کفایـت سـرمایه     هـا نشـان مـی    های مالی بان  ساخت. بررسی صورت

درصد قانونی و حتی منفـی   2کمتر از نس ت عموماً ها وضعیت مناس ی ندارد و  بان 

از محـل  بعیـاً  امـا ایـن مهـس     ،ها ملزم به افزایش سـرمایه هسـتند   لذا بان  ؛باشد می

ان نیز در حال انجام است که درنهایت منجر به افـزایش حقـوق   سهامدارتسهیلات به 

هـای   بـا سـرمایه  و  هـای کااـذی   با ایجاد شرکت درواقع بان شود.  صاح ان سهام می

 هـا  شرکت این و نموده ها حداقلی، اقدام به اعطای تسهیلات با مقادیر بسیار بالا به  ن

بعیـاً  کننـد.   مـی  گذاری سرمایه بان  خود در مجدداً را دریافتی تسهیلات م الغ هس،

ان بالای ی  درصد هس سهامدارسهامداری بان ، حتی جز  فهرستبسیاری از  نها در 

                                                           
 ید کـه باتوجـه بـه امکـان      دست می های موزون به ریس  به کفایت سرمایه از نس ت سرمایه نظارتی به دارایی. 2

 تواند مقداری منفی داشته باشد. منفی شدن سرمایه نظارتی، این شاخص می

سرمایه پایه نافذسرمایه پایهتسهیلات کلانبانک
حد مجاز

 )8 برابر سرمایه پایه(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

 )مبنا: سرمایه پایه(

حد مجاز

 )8 برابر سرمایه پایه نافذ(

نسبت تسهیلات به حد مجاز

)مبنا: سرمایه پایه نافذ(

173606/3ایرقابل محاس ه13054621700-109606 ینده

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه107160-11485-83950پارسیان

5914836159193812892720/201550480/4پاسارگاد

8970917572175721405760/641405760/6تجارت

51444/84ایرقابل محاس ه406946430-24916سرمایه

78161/6ایرقابل محاس ه1939949770-12608دی

9669817299172991383920/71383920/7رفاه

3361530673067245361/4245361/4سامان

183725201740201600/1139200/1سینا

ایرقابل محاس ه0ایرقابل محاس ه230970-25230-73723شهر

27601161565494492485/60439526/3صنعت و معدن

484015/6ایرقابل محاس ه33856050-75473گردشگری

10069120128918960960/1713440/1مسکن

4757158846399514707680/13196080/1ملت

3536057893679463120/8294321/2خاورمیانه

94074665226449532161/82115920/4صادرات

84527845055222720/0404400/0کشاورزی

10008356663682453282/2294563/4اقتصاد نوین

ایرقابل محاس ه55136240/20-30121703پست بان 
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هستند. درواقع هر زمان که بان  نیاز بـه افـزایش سـرمایه داشـته باشـد، بـا اعطـای        

کنـد و بـا    مـی  تـأمین ی خود، منابع افزایش سرمایه را سهامدارتسهیلات به مجموعه 

های نقدی که صوری هس هستند سرمایه و حقوق صاح ان سهام خود  مایهافزایش سر

سرمایه درنهایت موجب بالاتر رفتن حدود نظـارتی بانـ     . افزایشدهند را افزایش می

هـای   ، نسـ ت ، تسـهیلات و تعهـدات کـلان   نظیر تسهیلات و تعهدات اشخاص مرت ط

ا افزایش ایـن حـدود، بانـ     که ب یطور بهگردد  و ایره می داری( )بنگاه گذاری سرمایه

گـذاری   و یا سرمایه قادر خواهد بود تسهیلات کلان و یا مرت ط بیشتری را اعطا نماید

 2.داری( بیشتری انجام دهد )بنگاه

 گیری  نتیجه

پس از قطع قابلیت ت دیل پول به طلا گروهی از اقتصـاددانان از جملـه اقتصـاددانان    

هـای در مـدی و ثروتـی در نظـر      نـابرابری  أمکتب اتریشی، پول اعت ـاری را سرمنش ـ 

قـدرت خریـد جدیـد     منزلـه  بهوام که  صورت بهگرفتند. ط ق نظر  نها پول جدید  می

گیرد و لذا در هر لحظه از زمان قدرت  در اختیار جامعه قرار نمیهمزمان  طور بهاست 

اخـت  شده به کسانی پرد دهد. پول خلق خرید کمتری را به دارندگان بعدی انتقال می

شود که دارای امتیاز خاص و یا ی  برتری مشـخص نسـ ت بـه سـایر متقاضـیان       می

رابطـه مـالکیتی و    صـورت  بـه ارت اط نزدیـ  بـا بانـ      صورت بهباشند. این برتری یا 

ای اسـت   ل دارای دارایـی وثیقـه  ئامدیریتی وجود دارد یا اینکه متقاضی به نس تی اید

م تقارن اطلاعات را کاهش دهد. با توجـه بـه   تواند ریس  اعت اری ناشی از عد که می

هــای پــولی بــا  گســترش روزافــزون مطالعــات اقتصــادی در حــوزه ارت ــاط سیاســت

توان گفت تفسیر صحیح از چگونگی خلـق پـول و    های در مدی و ثروتی، می نابرابری

ی بر تحلیل ارت اط خلق پـول و نـابرابری   مؤثردهد، نقش   ننه که در واقعیت رخ می

دهـد   داشت. بررسی دو رویکرد ضریب فزاینده و نظریه خلق پـول نشـان مـی   خواهد 

های اقتصادی دارد کـه نـابرابری    های متفاوتی نس ت به روابط و پدیده هرکدام دلالت

ترین  نها در نظر گرفت. مطابق با نظریه خلـق پـول و    توان یکی از مهس اعت اری را می

هـای جـدی بـرای     رکـزی بـا محـدودیت   های م دهد، بان   ننه که در واقعیت رخ می

                                                           
، «کفایـت سـرمایه  »و همننـین دسـتورالعمل    گـذاری در اوراق بهـادار   دستورالعمل سـرمایه چند که ط ق  هر. 2

 لایـه  سرمایه از باشد، ایربانکی های فعالیت حیطه در یا و مقرر حدود از فراتر گذاری  نها هایی که سرمایه بان 

 شـود   مـی  دیده ها بان  از بسیاری مالی های صورت در همننان ولی گردد، می کسر نظارتی سرمایه در  نها اول

 های ایربانکی است. های  نها در بخش فعالیت گذاری که سهس بسیار زیادی از سرمایه
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ها، عرضه پول اعت ـاری   این محدودیت چهارچوبدر . رو هستند کنترل نقدینگی روبه

ورود پیشـینی   تأثیرخواند دیگر تحت  داری می که اینگهام  ن را پول اعت اری سرمایه

توانند بدون نیاز پیشینی بـه ذخـایر، بـه عرضـه      ها می ها نیست و بان  ذخایر به بان 

 ن  دن ـال  بـه لذا در چنین حالتی دسترسی بـه اعت ـارب بیشـتر و     ؛پول جدید برردازند

ای که  ترین ادله قدرت خریدِ بیشتر در حوزه قدرت بان  است و نه بان  مرکزی. مهس

برای ایجاد نابرابری ناشی از خلق پول توسط مکتب پولی اتریشـی بیـان شـده اسـت     

های مختل  است. عدم نیاز بانـ    ده در زمانش مربوط به دسترسی افراد به پول خلق

گیری نوعی از خلق پـول بـانکی تحـت عنـوان خلـق منفعلانـه        به ذخایر، س ب شکل

ای از  ن را  کشش است و حجس گسـترده  نس ت به عرضه ذخایر بیاساساً شود که  می

دهد. این نوز  شده به اشخاص مرت ط و نزدی  به بان  تشکیل می تسهیلات پرداخت

امـا   ،شـود  دهی اگرچه س ب کـاهش هزینـه ارزیـابی شایسـتگی اعت ـاری مـی       اماز و

دهـد   قدرت خرید جدیدی را در اختیار بخش کوچکی از جامعه قرار مـی  حال عین در

محدود به قوانین احتیاطی اصولاً اند و  که زودتر از سایرین به  ن دسترسی پیدا کرده

اسـتگلیتز و اینگهـام   طورکـه   همان مانند نس ت وام به ارزش نیستند. چنین حقیقتی

شـود بخشـی از    کنند یکی از حقایق بانکداری امروزی اسـت کـه منجـر مـی     بیان می

ایـن موضـوز   اساسـاً  جامعه فرصت مناس ی برای افزایش ثروت خود داشته باشـند و  

توان گفت یکـی از ابعـاد    لذا می ؛گیری نابرابری در اقتصاد شود تواند زیربنای شکل می

هـا و دسترسـی    دهـی ارت ـاطی بانـ     گیری نابرابری مالی مربوط به وام شکلمهس در 

اشخاص نزدی  به بان  به اعت ارات است. بررسی شواهد موجود در اقتصاد ایران نیـز  

ها چند برابر حـد   راس منفی شدن سرمایه نظارتی، بسیاری از بان  دهد علی نشان می

اند که  ت به اشخاص مرت ط خود کردهمجاز قوانین احتیاطی اقدام به پرداخت تسهیلا

راس تنگنـای اعت ـاری در اقتصـاد ایـران      مصداق بارزی از ایجاد نابرابری اعت اری علی

متـولی   عنوان بهبنابراین با توجه به اطلاعات مستخرج، نظارت بان  مرکزی  ؛باشد می

سیس بسیار ضروری است. أهای تازه ت ها به خصوص بان  پولی کشور بر عملکرد بان 

های وابسـته   جامع شامل خود بان  و تمام شرکت چهارچوباین نظارت باید در ی  

 به  ن باشد.
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