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  دهكيچ
 يهـاانیجر اسـت. بـوده گذشته ۀچند ده ين وقایع اقتصادیترمهم یکی از 2009ـ2007 يهان سالیب یبروز بحران مال

ح آن ارائـه یدر توض گوناگونی يهاهینظر ،خود يرکتب فکم یا به مبانک) با اتیکیلاسکو نئو ينزکی( ير اقتصادکغالب تف
از جملـه نقـش خلـق اعتبـار، قـادر بـه ، ينظام اقتصاد يدر نظر نگرفتن ملاحظات نهاد سببها به اند. این بررسینموده

نقشی اساسـی در ایجـاد  ،متعارف يدارکمقاله،خلق اعتبار در نظام بان ۀستند. بنا به فرضییبحران ن یاصل يهاشهین رییتب
 يریـگلکنـد خلـق اعتبـار بـر شـایثیر فرأ، تـیانـواع بحـران مـال یبراي ارزیابی این ادعا، پس از معرف بحران مالی دارد.

 یمـال يهاواسـطه ةدر بردارنـد يرشد اقتصاد يالگو یک شده استفاده ينظر يه است. الگوشد، بررسی یمال يهاچرخه
ن الگـو از یـبنا شده اسـت. ا يرمز کفران يرشد اقتصاد يالگوپولی و بانکی، بر  يهاه با افزودن بخشکها) است ک(بان
با اسـتفاده از  یو بحران مال يبروز ادوار تجار يهاییایو پو به طور صریح، تحلیل شده است» نهینترل بهک« یۀق نظریطر

ن یتـرن و مهمیتری، اصـل»یر واقعـیـغ يهـاارزش«و  »خلق اعتبار«هاي پژوهش، ن خواهد شد. بر اساس یافتهییآن تب
اسـت؛  یواقعـ يهاابتناي نظام مالی بر ارزش جلوگیري از بحران مالی، ۀلازم ،است. از این رو یمال يهابروز بحران علت

  .ه استشدتوجه بدان داري اسلامی امري که در بانک
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  مقدمه
تـرین واقعـۀ اقتصـادي توان بدون هیچ تردیـدي، مهمرا می 2009ـ2007هاي بروز بحران مالی سال

هاي فزاینـده از تکـرار دانست. عمق، گستره و تداوم این بحران و همچنین نگرانی چند دهۀ گذشته
تـوان علـت بحـران را هاي عینی این تأمل ذهنی را فراهم آورده است که آیا میوقایع مشابه، زمینه

وجو کرد؟ به عبارت دیگر، آیا علتی در پس پرده وجـود دارد فراتر از مجموعه علل متعارف جست
هاي پولی، مالی، درآمدي و ارزي قابل تشخیص و در نهایت، قابـل هاي سیاستیلۀ سنجهکه به وس

  مدیریت نباشد؟
 يهـالیتحل ۀه از نظر حجم، دو مجموعکارائه شده  يادیز يهالی، تحليرکن تلاش فیدر پاسخ به ا

 يهـالیحلن دو مجموعـه در تیبه خود اختصاص داده است. ا يشتریسهم ب »یکلاسکنئو«و  »ينزکینئو«
متفـاوت آنها  قیه تنها مصادکرده کرا فهرست  یعوامل ،پس از وقوع هر بحران ،خود يرارکش تیم و بک

و بـه  اسـت بنا شـده یمشخص يرکف يهاها در چارچوب نظاملین تحلیه تمام اکت به آنیبوده و با عنا
  یستند.برخوردار ن یافک يشود، از غناینم یافکتوجه  ينظام اقتصاد يملاحظات نهاد

خلـق «ترین عامل بروز بحـران مـالی، کـه همانـا سـازوکار هاي یاد شده، اصلیدر بیشتر تحلیل
شـود. بـر اي) است، از پیش تعیین شـده و متعـارف فـرض میدر نظام بانکی (رایج و سایه» اعتبار

 هـافرضیشهایی مطرح شده که موضوع و محتواي آنها خود، ریشـه در همـان پاساس آن، فرضیه
هـا، بسـتر شـناختی مـدیران بانکهاي فراکینزي، عوامل رواندارند. براي نمونه، در برخی از تحلیل

اسـت کـه  شـود. ایـن در حـالیثباتی نظام مالی قلمـداد میپذیري بیش از حد و افزایش بیریسک
داري (بانـکشناختی تنها در سایۀ سازوکار خلق پول توسـط مؤسسـات مـالی گونه عوامل رواناین

متعارف و تجاري) مجال تأثیرگذاري خواهند یافت. ضمن آنکه وجـود سـازوکار یـاد شـده خـود 
هاسـت. از ایـن شناختی (رفتارهاي هیجانی) مدیران بانکگیري عوامل روانعاملی اساسی در شکل

ص گونه عوامل بدون توجه به ملاحظات نهادي نظام اقتصادي (بـه طـور مشـخرو، پرداختن به این
  راه کننده است.فرایند خلق اعتبار)، گم
هـاي ظهور و نهادینـه شـدن ارزش«شود که طبق آن، اي طرح و تحلیل میدر این مقاله، فرضیه

داري در بانـک» خلـق اعتبـار«هـاي آن، علت وقوع بحران مالی است؛ یکـی از مصـداق» غیرواقعی
هاي ذیل با رهیافت تحلیل نظري بخشداري است. در مسیر پیش رو، تجاري یا نهادهاي شبه بانک

اي از در دو چارچوب توصیفی و الگوهاي ریاضی تـدوین خواهـد شـد. در بخـش اول، مجموعـه
شـود. بخـش دوم بـه معرفـی مفاهیم مشتمل بر مفهوم بحـران مـالی و انـواع آن توضـیح داده مـی
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اختصـاص خواهـد داشـت. هاي غیر واقعی و تحلیل توصیفی تأثیر آنها بر ایجاد بحران مالی ارزش
در بخش سوم، به معرفی و چارچوب و ساختار الگـوي ریاضـی پرداختـه شـده اسـت. در بخـش 

  چهارم، نتایج حاصل از حل الگوي ریاضی ارائه و دربارة آن بحث خواهد شد.

  پژوهش ةنيشيپ
 یمـال يهـااز مطالعات انجام شده بر نقش اعتبـار در بـروز بحرانبرخی ، یات موضوع بحران مالیدر ادب

مطـرح شـده در  يهالیه و تحلیمطرح شده در آن مطالعات با فرض يهاهی، فرضاین د دارند. با وجودکیتأ
ه از نظـر آن مطالعـات، علـت بحـران انحـراف حجـم کن است یدارد. تفاوت ا یتفاوت اساس ه،ن مقالیا

از جملـه  یا درونـیـو  ،دولـتنادرست  يگذاراستیر سینظ یرونینه (در اثر عوامل بیر بهیاعتبار از مقاد
ن مطالعـه، نفـس وجـود یـه از نظـر اکـحـال آنو   ،) اسـتينادرست عوامل اقتصـاد يهايریگمیتصم
و بـا وجـود آن، فـراهم آورن  اسـتساز بروز بحران نهی) زمیرواقعیغ يها(ارزش »خلق اعتبار«ار کسازو
بـه چنـد نمونـه از  ،مقدمـه، در ادامـه نیـر نخواهـد بـود. بـا ایپذانکام ياقتصاد يداریط ثبات و پایشرا

  شود:م شده در این زمینه اشاره میمطالعات انجا
 یـک، بـا اسـتفاده از »اعتبـار ۀنـیبه ریـرونـق غ«با عنوان  يا) در مقالهLorenzoni( )2008(یلورنزون

در  یتعـادل رقـابت یرفـاه يهایژگیو عۀخانوار) به مطال يادو دوره يسازنهیبه ي(الگو يچارچوب نظر
ن یـج ایلان قـرار دارد. بـر اسـاس نتـاک يهاانهکه در معرض تکپردازد یم یبخش مال ياقتصاد دارا یک

توانـد منجـر بـه ی، ميها در بازار نقدییمت داراین قییت محدود و تعیبا مسئول یمال يمطالعه، قراردادها
) در ي(نقـد یپـول یرونـیت، اثـرات بین وضـعیه در اکچرا ؛ش از حد شودیو نوسانات ب يریگبروز وام

گـر، یشـود. بـه عبـارت دیدر نظـر گرفتـه نم ـ ژه نرخ بهرهیبه وـ  یخصوص يط قراردادهاین شراییتع
ن یـیم نادرست عوامل در تعیوام و تصم يت محدود در قراردادهایمسئول ينظر يوجود ملاحظات نهاد

  است. ینظام مال یثباتیمت و بیحباب ق يریگلکش یها عامل اصلییمت دارایق
ع اعتبـار یت رشـد سـریریو مد یابیارز«خود با عنوان  ۀ) در مقال2005اران (کو هم )Hilbers(لبرزیه
رشـد اعتبـار و  ۀبـه مطالعـ »ل محتوایتحل«، با استفاده از روش »یاطیو احت ینظارت يهااستیگاه سیو جا

 ییاروپـا یـۀاتحاد یو شـرق یجنـوب يشـورهاکن یاروپا و همچن یو شرق يزکمر يشورهاکج آن در ینتا
 ياز مجـار یکـیاز  ،ت اقتصادیت و موقعیع اعتبار بسته به وضعین رشد سران محققید. از نظر انپردازیم

م یو تصـم ي،رونـق اقتصـاد طیدر شـرا یمـال ةدهنـدشـتاب يارهاک، سازویق مالیاست تعمیگانه (سسه
مـت یبـروز حبـاب ق ،و بـه تبـع آن یتـورم يفشـارها ،) اتفـاق افتـادهيریپذکسینادرست عوامل در ر
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 يهانـهیشـود بـا توجـه بـه هزید مکیـتأ ،نیخواهد شـد. بنـابرا ی را موجبنظام مال یثباتیها و بییدارا
اعتبـار، ملاحظـات ۀ مـرتبط بـا عرضـ يهااسـتین سیـیدر تع یـدگذاران بااستی، سین بحران مالیسنگ

  باشند.ز در نظر داشته یرا ن ینظام مال يداریپا
: کیهـا و ثبـات نظـام بـانییمـت دارای، قکیاعتبار بـان«با عنوان  يا) در مقالهPouvelle( )2012(پووله
 يهاســال ةدور يهــاو داده »ییتــابلو يهــاداده«، بــا اســتفاده از روش »فرانســه يهــاکاز بان يشــواهد

پـردازد. بـر یعرضـه اعتبـار مهـا بـر ییمت دارایر قیتأث یتجرب ۀفرانسه، به مطالع يهاکبان 2010ـ1993
ه کـحـال آن ، واسـت رداال دوره معنکمت سهام بر رشد حجم اعتبار در یر قین مطالعه، تأثیج ایاساس نتا

  ) است.2010ـ2007يها(سال یمال یثباتیب ةن، محدود به دورکمت مسیر قیتأث
کالبدشـکافی رونـق اعتبـار: «) در مقالۀ خود با عنوان Mendoza & Terrones( )2008(ترونس و  مندوزا

هـاي رونـق اعتبـار، ، با اسـتفاده از روش مطالعـۀ تـاریخی دوره»شدههاي بنگاه و جمعیشواهدي از داده
بر اساس نتایج مطالعه، در سطح کـلان کنند. معیاري براي تشخیص رونق (بیش از حد) اعتبار تعریف می

هـا، افـزایش نـرخ ، قیمت دارایی)Economic Expansion(ق اعتبار با انبساط اقتصادي شده) بین رون(جمعی
رابطۀ مستحکمی  )Widening External Deficit(و گسترش کسري بیرونی  )Real Appreciation(مبادله حقیقی 

  عتبار است.هاي یاد شده به عنوان شاخصی معتبر از بروز دورة رونق اوجود دارد. از این رو، وقوع پدیده
 یرونـیمنـابع ب زا ین مـالی، ارزش بنگاه، تأمیش اهرم مالیدر سطح بنگاه، رونق اعتبار به شدت با افزا

رونـق اعتبـار  يهـادارد. علاوه بر آن، دوره یهمبستگ يفرد يهاکبان ینندگکش يهاش شاخصیو افزا
: اول، ال توسـعه دارددر حـ يشـورهاکط مشـابه یافته سـه تفـاوت عمـده بـا شـرایتوسعه يشورهاکدر 

دتر اسـت. یار شـدیدر حـال توسـعه بسـ يشورهاکاد شده با رونق اعتبار در ی يهادهین پدیب یهمبستگ
در حـال  يشـورهاکدر  یشـود، ولـیخـتم نم یرونق اعتبار بـه بحـران مـال يهاهرچند تمام دوره ،دوم

 ،در حال توسـعه يشورهاکدر ، ند. سومکیبروز م ،رونق اعتبار ةدور یکان یها در پاشتر بحرانیتوسعه، ب
توسـعه  يشـورهاکه در کـ یدر حـال ،شـودیه آغاز میسرما يان ورودیرونق اعتبار غالباً با جر يهادوره

  شود.یبالاتر نمودار م يوربه بهره یابیا دستی یاصلاحات مال یها در پن دورهیا ،افتهی

  و انواع آن» يبحران مال«
  »یبحران مال«ف یتعر .1

  رود کـه درهـا بـه کـار مـیبراي توصیف دامنۀ وسـیع و متنـوعی از موقعیـت» بحران مالی«مفهوم 
دهنـد هاي مالی یا نهادهاي مالی به یکباره بخش زیـادي از ارزش خـود را از دسـت مـیآن دارایی
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  ). تعریــف مشخصــی از دورة زمــانی و از دســت دادن ارزش5-4، ص2013(کلاســنس و کــاس، 
  تمـایز اشاي باشـد کـه نتیجـهگونـها هـر تعریـف بـه طـور اصـولی، بایـد بهدر دست نیسـت، امـ

  هـایی کـه غالبـاً بـههاي غیر بحران است. با وجود ایـن، وضـعیتهاي معمول بحران از دورهدوره
  ، بحـران ســقوط)Banking Crisis(شـود، عبارتنـد از: بحــران بـانکیگفتــه مـی» بحـران مـالی«آنهـا 

ــهام ــازار س ــران)Stock Market Crash(ب ــولی، بح ــاي پ ــول)Currency Crises(ه ــت، نک ــاي دول   ه
)Government Defaults(ایجاد وقفۀ ناگهانی در خالص ورود سرمایه ،)Sudden Stop( )12، ص همان.(  

 يداراز نگـه یان ناشـیـموجب ز ،در هر حال یمال يهاه بحراناهمیت داردد کز یته نکن نیاتوجه به 
را  یماً اقتصـاد واقعـید، مسـتقنده باشـیـجامیود نکـط ریجاد شرایبه ا یاما تا وقتشوند، یم ياغذکثروت 
  .)5ـ4،ص 1997سنباس، (ای دندهیر خود قرار نمیثأتحت ت

  یانواع بحران مال. 2

ل تمـام یـذ يبنـدطبقـهاي از بحران مالی وجـود نـدارد. بـا وجـود ایـن، پارچهیکمشخص و  يبندطبقه
ن یاولـ ،ار ماهیـتیـه در آن هـر بحـران طبـق معک ايگونهبه ،دهدیپوشش مر را یاخ ۀسه ده يهابحران

  شود:یم يبندبحران طبقه ةرخداد در دور
گذاران یک بانک تجاري اعتماد خود به آن بانـک را از دسـت اصولاً هرگاه سپرده الف. بحران بانکی:

اي از کننـد، چـون درصـد عمـدهها مراجعه شان براي خارج کردن سپردهیاز ا یو بخش قابل توجه دهند
ی به مراجعان را نـدارد. یگوها به اعطاي اعتبارات و وام اختصاص یافته است، بانک توان پاسخاین سپرده

شـود کـه ممکـن اسـت بـه گفتـه مـی )Bank Runs(»هـاي بـانکیهجـوم«در اصطلاح  به چنین وضعیتی
هـاي بـانکی بـه . چنانچـه هجـوم)63، ص1986 گ،ویبدایاموند و دی( ها منجر شودورشکستگی بانک

 .شـودگفته می )Banking Crisis/Panic(»آشفتگی بانکی«یا  «یصورت گسترده واقع شود، به آن بحران بانک
 یبحـران بـانک«بـه آن  ،اصـطلاحدر  هاي دیگر سرایت کنـد،هرگاه چنین وضعیتی از یک بانک به بانک

ن، بـه ی. علاوه بر ا)12، ص 2013(کلاسنس و کاس،  شودگفته می »مندنظام یآشفتگی بانک«یا  »مندنظام
ها به وجـوه راحـت نباشـد و اصـولاً رسی بانکه در آن هجوم بانکی گسترده نباشد، اما دستک یطیشرا

ان، یـبیشـود (طبگفته مـی )Credit Crunch(»خشکی اعتبار«تمایلی به اعطاي اعتبارات وجود نداشته باشند، 
  ).3- 2ص ، 1388

وقتی یک بازار دارایـی بـا حبـاب قیمـت  ،از نظر اقتصاددانان: هابازار سهام و ساير داراييب. بحران 
کـه تـا سررسـید بـه ز ارزش حال درآمد آتی آن دارایـی باشـد است که قیمت آن در بازار بیش امواجه 

اصـلی  ةدر این صورت، انگیز ).5، ص2013، کلاسنس و کاسآید (به دست می ییخاطر داشتن آن دارا
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مندي از افـزایش قیمـت گران از خرید یک دارایی، به جاي استفاده از درآمد آتی مورد انتظار، بهرهمعامله
دهند کـه انتظـار اسـت گران خرید را تا آنجا ادامه می، معمولا مًعاملهیمورد انتظار است. در چنین شرایط

گـران تصـمیم بـه فـروش ادي از معاملـهدر زمانی که تعداد زیـ رو،این. ازدیگران نیز اقدام به خرید کنند
ها به سرعت کاهش خواهد یافت. پس وجود حباب به معناي خطر سـقوط قیمـت دارایی بگیرند، قیمت

  ).3، ص2007پیتر،  نوو (شیم  است
، لازم است دو »المللیبحران مالی بین«پیش از شناخت مفهوم خاص  المللی:ج. بحران مالی بین

معرفی شـود. وقتـی یـک کشـور تحـت فشـارهاي » نکول دولتی«و » ولیبحران پ«مفهوم مقدماتی 
سوداگرانه در چهارچوب نظام نرخ ارز ثابت، اقدام به کـاهش قابـل توجـه ارزش پـول ملـی خـود 

). بـه همـین 12، ص2013شود (کلاسنس و کـاس، گفته می» بحران پولی«کند، به این وضعیت می
» نکول دولتـی«دهی خود ناتوان شود، به آن وضعیت سان، وقتی دولت یک کشور در باز پرداخت ب

منجـر بـه توقـف » نکـول دولتـی«و » بحـران پـولی«. وجود همزمان دو عنصر )همانشود (گفته می
و یـا » وقفـۀ ناگهـانی در خـالص ورود سـرمایه«شود کـه بـه آن ناگهانی ورود سرمایه به داخل می

  ).14، ص همانشود (گفته می» المللیبحران مالی بین«
 یـک ةنشـد ینـیبشیتوان به عنوان بروز ناخواسته و پـیرا م ياقتصاد يهابحران د. بحران اقتصادي:

، حجـم مبـادلات یقـید، درآمـد حقیـاقتصاد، از جمله تول یقیبخش حق يرهایت نامطلوب در متغیوضع
ي ودکـت ریع بـه وضـعی، انتقـال سـريگر، بحران اقتصـادیرد. به عبارت دکف یو مصرف تعر ياقتصاد

)Recession( از جملـه هـراس یمـال نظامتر اختلالات به وجود آمده در شیاست. ب)يهـاسـتکهـا و ش 
بـر  یمـال يهـابحران یر منفیز تأثیموارد ن یهمراه است. در برخ يود اقتصادکد و ریاهش تولک) با کیبان

ن یـشـود. از ایم را موجـب )Depression( يه بحران اقتصـادکاست  ي) به حدید ملی(تول یقیبخش حق
بـه بحـران  يسـادک یـکه چـه موقـع کـنیو ا يتجـار يهـاچرخه ۀلان نوعاً به مطالعکرو، اقتصاددانان 

  ).4، ص1997سنباس، (ای مند هستندهشود، علاقیمبدل م ياقتصاد

  )Un-intrinsic (Extrinsic) Values( يرواقعيغ يهاارزش

از مبـادلات در گـذر زمـان اسـت. بـه طـور  ياهمراه با توده ،ریناپذبه صورت اجتناب ياقتصاد یزندگ
از مبـادلات  یخاصـ ۀ. دسـتشـودمیگـر مبادلـه ید يااز ارزش بـا بسـته يابسـته ،معمول، در هر مبادله

ن بخـش یـسـت. آنچـه در ایموضوع بحـث نطرفه) یکه فاقد مابازا هستند (انتقالات کهستند  ياقتصاد
  مابازا است. يدر مبادلات دارا ات ارزش مابازیماه منظور است
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  »یر واقعیغ يهاارزش«آن با  ه،سیو مقا »یواقع يهاارزش«ف ی. تعر1

 يازهـایو ن تـأمیندر  ییبه خاطر توانا ،خود يبه خود یعنی ؛بالذات هستند يهاارزش یواقع يهاارزش
 يارزش اعتبـار يداراا اگـر یـ ،ماننـد آب و گنـدم ؛)1، ص2002(زیمرمن،  دارندت یانسان، مطلوب يماد

ه کـ یالا، در حـالکـ یۀد نسـین معتبر در مقابل خریاست؛ مانند تضم یقیهستند منشأ آن اعتبار ارزش حق
بـه طـور فـاحش ی آنهـا واقع يا اگر باشد ارزش مابازایاست،  یواقع يازابفاقد ما یر واقعیغ يهاارزش

 ،الا. به طـور معمـولکه ید نسیم در مقابل خرکن با اعتبار یمانند تضم ؛در مبادله استکالا متر از ارزش ک
 يهـاارزش يا خـدادادی یعیو منابع طبـ  تیجمع ةا تودیبه صورت فرد ـ  يدر هر اقتصاد، عامل اقتصاد

قابـل  یعـیو منـابع طب يخدمات اقتصـاد ۀت واجد ارائیگر، جمعید. به عبارت دندهیل مکیرا تش یواقع
  هستند. یواقع يهاق ارزشیدو دسته از مصاد يبرداربهره

  یر واقعیغ يهاانواع ارزش .2

انـواع  ی،دارد. طبق فقه اسـلام یمبنا قرار گرفته شده بستگ یبه دستگاه ارزش یر واقعیغ يهاانواع ارزش
 کتمسـ »باطـل«شود. در نظر اول، منظور از یو ربا م ،ل مال به باطل، غررکشامل ا یر واقعیغ يهاارزش

ن یـا »ل مال به باطـلکا« ی) و منظور از نف35ص  ،1384ان، یموسوبدون استحقاق و بدون عوض است (
 ،دگاه شـرع باطـل باشـدیـا از دیـد گاه عرف و عقلا یه از دک ،گرانیه هر نوع تصرف در اموال دکاست 

را باطـل  یهمعطوف به آ »باطل«مقصود از  ینیامام خم .)43 ، ص1384موسویان، حرام و ممنوع است (
ل کـا یتـر از نفـعیل مال به باطـل وسـکا ین اساس، نفی). بر ا76، ص 1384موسویان، اند (دانسته یعرف

ننـده تـوان بازپرداخـت آن را که قرضک یز از استقراضیمثال، لزوم پره يمال به معاملات باطل است. برا
باطل دارد. طبـق  ياشاره به عمل اقتصاده کبل؛ ستید و فروش نیبا خرۀ همراه معامل یکز از یندارد، پره

ل مال به باطـل قـرار کاز معاملات ا يارمجموعهیبه عنوان ز يو معامله غرر يف، معاملات ربوین تعریا
 يو ربـو يغـرر يبا محتـوا يخلق شده در قالب قراردادها يهاتوان ارزشیم سان،ن ی. به همگیرندیم

  شود.یم يخوددارآنها  حیه از توضک ـ درک یتلق یر واقعیغ يهاارزش ةریرا در دا
  یر واقعیغ يهاد ارزشیق جدی. مصاد3

ها و تجربـۀ اقتصـادي آنهـا تغییـر و هاي غیر واقعی متناسب با روحیات انساندر تاریخ اقتصادي، ارزش
هـاي ترین مصـادیق ارزشتوان از قدیمیاند. ربا و بازي (طرح)هاي با محتواي قماري را میتحول داشته

هـاي ترین انـواع ارزشغیر واقعی در زندگی اقتصادي انسان دانست. در این بخش، به دو مصداق از مهم
  اي برخوردار است.غیر واقعی جدید در نظام اقتصادي اشاره می شود که در مطالعۀ حاضر، از اهمیت ویژه
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ۀ ان دارد در برنامـکـام ،معمـوله به طور کند کیم ییهااشاره به وام ):Sub-Primeاعتبار (الف. وام کم
 يهـاوام ين رو، ارزش اقتصادی). از ا105، ص 1391پور، انکیجاد شود (یا یل اساسکبازپرداختشان مش

ا یـ ییدانشـجو يهـاوام ،شـورهابرخی کهاست. در آن یمتر از ارزش اسمک یزان قابل توجهیبه م مزبور
  اعتبار هستند.مک يهاق وامیاز مصاد ،تعهد شده از طرف دولت يهاوام

بـه صـورت بـارز و برجسـته باشـد شـامل  یمـت وقتـیحباب ق ها:ب. حباب قیمت در بازار دارایی
خـود انحـراف  یذاتـ –يهـامتیق– يهااز ارزش ی،ل اساسکه به شکهاست ییدر بازار دارا ییهامتیق
مربـوط  يدر بازارهـا یواقع يهاارزش ة. معمولاً چون مشاهد)3، ص2007است (شیم و ون پیتر،  افتهی

  شود.ین مییمت با نگرش به گذشته تعیق يهال است، حبابکمش یواقع یبه زندگ
  یر واقعیغ يهاظهور ارزش یروان يهانهی. زم4

هاي غیر واقعی همان چیزي اسـت کـه هاي اقتصادي مبتنی بر ارزشهاي روانی ظهور فعالیتزمینه
ترین رذایل اخلاقی حـرص، و حسـد اسـت. شود. مهمگفته می» رذایل اخلاقی«در اصطلاح، به آن 

دهندة رفتارهاي غیـر یکی از نظریاتی است که توضیح )Greater Fool Theory(»تراحمق بزرگ«نظریۀ 
هـاي غیـر واقعـی آنـان اسـت. طبـق ایـن نظریـه، هـاي بـا وجـود ارزشمنطقی در خرید دارایـی

اقدام به خرید یک دارایی بـا وجـود علـم بـه بینی، به طور مرتب کار با خوشکنندگان طمعشرکت
و بـا  -تـر احمق بـزرگ -کنند، وقتی امید به فروش آن در آینده به فرد دیگريقیمت حبابی آن می

  ).2، ص 2009قیمت بالاتري وجود دارد (فرنچ، 
هـاي ذهنـی عوامـل اقتصـادي در اسـتفاده و بـه کـارگیري معمولاً رذایل اخلاقی بر چـارچوب

گذارند. براي مثـال، روحیـۀ حـرص در خریـد، اطلاعـات منفـی در زمینـۀ ثیر منفی میاطلاعات تأ
الاصـول اي که ـ مـثلاً ـ در شـرایطی کـه علیدهد، به گونهبینی قیمت را تحت تأثیر قرار میپیش

هاي اخیر رایـج گیرد. عبارت ذیل، که در سالامکان افت قیمت وجود دارد، علاقه به خرید اوج می
و در » شـوندبه وسیلۀ هیجانـات تغذیـه مـی -ايگله–رفتارهاي مبتنی بر تقلید «بر اینکه  شد، مبنی

هاي اخیر، به عنوان زمینۀ روانی ایجاد حبـاب و سـپس ترکیـدن آن رواج یافتـه، حـاکی از آن سال
دهـد و در نهایـت موجـب ترکیـدن آن است که آنچه حباب را ایجـاد کـرده و آن را گسـترش می

حاکمیت فضاي روانی غیرعقلایی است که معمولاً تحت تأثیر رذایـل اخلاقـی قـرار دارد. شود، می
کننـدة روانـی معکـوس شـود، یعنـی هیجـان در خریـد سان، وقتی به هر علت، جریان تغذیهبدین 

  شود.دارایی به هیجان در فروش دارایی تبدیل گردد، بحران مالی ظاهر می
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  يجاد بحران ماليبار بر اخلق اعت يجاد و اثرگذاريند اايفر
  ، ابـداعاتیـیزداچـون مقـرراتهم یبـه موضـوعات بیشتر یعلل بحران مال ۀنید در زمیجد يهاپژوهش

ــال ــجد یم ــاد، وام دادنی ــدون پشــتوانه ( يه ــب ــار)، تحممک ــاعتب ــدیل فزای ــده ةن ــ یب ــالی ــرم م   یا اه
ي اهیسـا يدارکو نظـام بانـ کسـینادرسـت ر يگـذارمتی، ق)Excessive Leverage/Leveraging( نیسنگ

)Shadow Banking System (SBS) ( جـا در یکل موضـوعات بـه طـور یـن قبیـبه ا ،ن بخشیه در اکاشاره دارد
  شود.یم توجه یجاد بحران مالیخلق اعتبار بر ا يجاد و اثرگذاریند اایقالب فر

  »خلق اعتبار«و  »اعتبار«ف یتعر .1

بادله امکان به دست آوردن منابع مالی و یـا کالاهـا و خـدمات را اعتبار نهادي است که براي یک طرف م
کند. در این تعریف، اعتبار بـه منزلـۀ وام بـالقوه اسـت (سـولیوان و پیش از پرداخت بهاي آنها فراهم می

شود کـه بـا توجـه بـه ). بنابراین، خلق اعتبار به عنوان اقدام یا فرایندي تلقی می512، ص 2003شفرین، 
شـود. که نسبت به پرداخت آتی آن وجود دارد، موجب به دست آوردن کالاهـا و خـدمات مـیاعتمادي 

چنانچه خلق پول به دو شکل پول کاغذي و پول فلزي کنار گذاشته شود، در این وضـعیت، خلـق پـول 
هاي تجاري ـ برمبنـاي کند؛ یعنی منشأ خلق پول، اقدامات شبکۀ بانکمعناي مترادف خلق اعتبار پیدا می

 Un-backed Money(Fiat(اصل ذخیرة جزئی ـ و بانک مرکزي ـ بـر مبنـاي انتشـار پـول بـدون پشـتوانه 

Money)( هاي تجاري و بانک مرکزي از طریق اعطاي اعتبار موجـب خلـق ـ است. به عبارت دیگر، بانک
  ).207، ص 1352شوند (نهاوندي،می )Ex-nihilo( پول از منشأ هیچ

  خلق اعتبار يهاانواع روش يبند. طبقه2
ه پوشـش کـ يبنـدطبقـهینجـا، آن طرح شده اسـت. در امخلق اعتبار  ینۀدر زم گوناگونی يهايبندطبقه
 نـدهیفزا یه در هـر دو، اهـرم مـالکـل اسـت یـذ یدارد و مبنا قرار گرفته، شـامل دو جـزء اصـل یعیوس

)Increasing Leverage( شدن یو مال)Financialization( ندهستجاد بحران یا یاصل يهاهیپا.  
اي، داري سایهداري ذخیرة جزئی، بر خلاف نظام بانکدر نظام بانک داري ذخیرة جزئی:الف. نظام بانک

). 24، ص 2010گیرد (استوپ، خلق اعتبار و پول در چارچوب برقراري نسبت ذخیرة قانونی صورت می
توان در حالاتی همچون اسـتفاده از اهـرم یداري رایج (تجاري) در خلق اعتبار را مابزارهاي متداول بانک

مالی، مشارکت در بازارهاي بین بانکی و توسعۀ مالی (مالی شدن) اقتصاد دانست. در اینجا، بـا توجـه بـه 
توضـیح داده » ايداري سـایهنظام بانـک«داري مبتنی بر ذخیرة جزئی، تنها روشن بودن کارکرد نظام بانک

  گیرد.اي، خلق اعتبار بر پایۀ سرمایه کمتر صورت میهداري سایشود. در نظام بانکمی
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ر ظاهر شـد و یاخ یبحران مال پیش ازاز سه دهه  ياهیسا يدارکنظام بان اي:داري سایهب. نظام بانک
بـه حسـاب  کنهادها از نوع بان ،دیه چون در نظام جدکن بود یج ایرا يدارکآن با نظام بان ةتفاوت عمد

 يهـاکبانـ کمشـمول مقـررات خشـ ،ن رویرش سپرده نبودند. از ایمجاز به پذبدین روي، آمدند، ینم
 ۀبـود. مشخصـ يتجار يهاکپر خطر بازتر از بان يهاتیورود به فعال يشدند و دستشان براینم يتجار
نوعـاً ن نهادهـا یهاست. اآن يبالا یاهرم مال ي،اهیسا يدارکمستقر شده در قالب نظام بان ينهادها یاصل

 انـداز شـده درپـس يه با جذب مازادهااي کگونهرندگان هستند، به یگگذاران و قرضهین سرمایب ۀواسط
ن راه بـه دسـت یـاز اآنهـا ه کـ یمنفعتـ. دهنـدیص مـیان بلندمدت تخصـیرا به متقاضآنها  وتاه مدت،ک
ن نهادهـا بـا یا ،در واقعاست. تشکیل شده التفاوت بهره خدمات و مابه يآورند از دو جزء وصول بهایم

ننـد کیدا مـیـان خلـق اعتبـار پکها، امد و فروش آنیها (مطالبات) خود به اوراق بهادار جدییل دارایتبد
  ).  76ص  ،2010 ،استوپ(

ــازو ــ يارهاکس ــام بان ــار در نظ ــق اعتب ــا يدارکخل ــد از ياهیس ــال ر :عبارتن ــیانتق ــار کس   ياعتب
)Credit Risk Transfer(CRT)(بـه اوراق بهـادار هـاکردن دارایی لی، تبد )Securitization(خـارج از  يهـاتیـ، فعال

 خـوانشیپـ يات رویـ، عمل)Originate to Distribution(عیـتوز يجاد برای، ا)Off-Balance Sheet Activities( ترازنامه
)Over -the -Counter( ییدارا ۀو اوراق بهادار به پشتوان) 78، ص 1201استوپ، ها.(  

  یر واقعیغ يهاخلق اعتبار و ارزش. 3
اسـت؟ بـه  یر واقعـیـغ يهـاق ارزشیاز مصـاد یکـی »خلق اعتبار«ا یه آکنجا آن است یسؤال مهم در ا

  است؟ یا اعتبار ارزش واقعیگر، آید ةعبارت ساد
پـس  يتجـار يهـاکرد. بانکجاد اعتبار توجه یا ید مجدداً به چگونگیبا ،رکوذمال ؤپاسخ به س يبرا

ن کـار ممکـن یـا. تواننـد آن را وام دهنـدیشده، مجدداً م يگذارمبالغ سپرده يرو یقانون ةریذخ سرکاز 
 کیبـان يهـااز مبالغ وام داده شده در قالب سـپرده یا بخشیبازگشت تمام . رار شودکت تینهایاست تا ب

وام داده شـده بـه مجمـوع مبـالغ در نتیجـه،  .نـدکیجاد میرا ا يدیجد يهاپرداخت وام يلازم برا ۀنیزم
ارزش اسـت ه همان خلق اعتبار ک ،التفاوتن مابهیا ای. آباشدمی که بانیاول ةادتر از ارزش سپردیمراتب ز

ن ارزش یبـ یتـوازن چراکـهسـت؛ ین یواقعـ يمابازا يالتفاوت داران مابهیا ،ل معمولک؟ به شدارد یواقع
چ یهـ يتجـار کگـر، چـون بانـیبه عبـارت د ا ارزش پول خلق شده وجود ندارد.یآن با مابازا  ياقتصاد

ات منجـر بـه ظهـور یـن عملیست ایل نیقا یدهات وامیبا اعتبار در عمل ين دو نوع سپرده نقدیب یتفاوت
  شود.یم یر واقعیغ يهاارزش



   ۳۷ تحليل نظري تأثير خلق اعتبار بر بحران مالي

  ینی. خلق اعتبار و ضوابط د4

داري نظـام بانـکتوان به روشنی دریافت که خلق اعتبار به وسیلۀ با دقت در فرایند خلق اعتبار، می
با بسیاري از ضوابط مورد اعتماد فقهی و دینی در تضـاد و اصـطکاك اسـت. در ایـن بـین، تضـاد 
موجود با عدالت و بازتوزیع عادلانۀ ثروت، نفی غرر و نفی اکل مال به باطل بارزتر اسـت. در ایـن 

با توجه به اهمیـت بخش، با وجود آنکه رسالت اصلی این مقاله پرداختن به این موارد نیست، ولی 
موضوع، به اختصار، به تقابل و اصطکاك موجود بین خلـق اعتبـار بـا بـازتوزیع عادلانـه ثـروت و 

  شود.همچنین نفی اکل مال به باطل اشاره می
اسـت.  كقابـل در یثروت بـه راحتـ ۀع عادلانیتقابل و تضاد خلق اعتبار با قواعد مربوط به لزوم توز

 يهـا بـدون پشـتوانه (بـدون مابـازاکآورده شد، خلق اعتبار توسط بان »تباراع«ف یه در تعرک گونههمان 
 یین، شناسـای). بنـابرا207ص  ،1352،يچ است (نهاونـدیاز ه یرواقعید ارزش (ثروت) غی) و تولیواقع

 ،چیه بـا خلـق اعتبـار از هـکدهد ین قدرت میاآنها  به صاحبان ي،تجار يهاکبان يجاد اعتبار برایحق ا
ع یـافـت بهـره، توزیگـران در برابـر دریاعتبار بـه د ۀا با ارائی ،ردهکگران را تصاحب یرنج دحاصل دست

نـه و آثـار یهزانجامـد. یم یبه بروز بحـران مـال ،تیثروت را به نفع خود بر هم بزنند. خلق اعتبار در نها
 يبـرا ینـابع عمـومهـا و ماتیخانوارها و صرف مال ياندازهان رفتن پسیژه از بیبه و این امرنامطلوب 

بـر دوش  ـ دیـمشـاهده گرد یغربـ يشورهاکر در یاخ یمانند آنچه در بحران مال ـ رفت از بحرانبرون
  .برهم خواهد خوردع عادلانه ثروت یز توزین نظر نیاز ا. ل خواهد شدیتمام اقشار جامعه تحم

با مبادلات اقتصادي، ، از مجموع مباحث فقهی مرتبط »نفی اکل مال به باطل«در ارتباط با قاعدة 
توان فهمید که هرگاه در یک مبادلۀ اقتصادي، اعم از مبادلات معمول یـا غیـر آن، ارزش اسـمی می

یک طرف مبادله با ارزش واقعی طرف دیگر متناسب نباشد، اقدام به آن مبادله از مصادیق اکل مـال 
اینکـه در مقابـل اعتبـار خلـق ). حال با توجه به 50-49، ص 1384به باطل خواهد بود (موسویان، 

تـوان خلـق اعتبـار را از شده به وسیلۀ بانک تجاري، ارزش اقتصادي متناسبی وجود ندارد، آیا مـی
توانـد طـرح شـود ایـن مصادیق اکل مال به باطل دانست؟ به همین صورت، سؤال دیگري که مـی

دیگـر پشـتوانۀ طـلا، ارز و هاي مرکزي، که در آن است که با توجه به ساختار جدید ترازنامۀ بانک
کم در اولین انتشـار، امثال آن براي انتشار پول مدرك نیست، آیا انتشار پول توسط مقام پولی، دست

  از مصادیق اکل مال به باطل خواهد بود؟
 ۀا پشـتوانیـ) مقام ناشر پـول، مابـازا یرانمکت (حیمکرد حق حاکد توجه یبا ،ال دومؤدر پاسخ به س
 Legal (»یرواج قـانون«ناس دلار عبـارت کاسـ ۀهـر برگـ يه روکـن علت است یبه هم انتشار پول است.
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Tender(  ،افــت ید در مقابــل دریــه الزامــاً باکــن اســت یــآن ا ةه معنــا و مفهــوم ســادکــدرج شــده اســت
ت و یـمکارائـه شـود. حـال اگـر منشـأ حاآنهـا  الاها و خدمات از طرف دارندگانک مزبور، يهاناسکاس
گـاه خلـق اعتبـار عامـل هـر دو مشـروع باشـد، آن يهاکبه بان یت از مقام پولیمکحق حاان انتقال کام
ا در یـه آکـت اسـت آنیـز اهمیه حـاک یل مال به باطل نخواهد بود. موضوعکمصداق ا يتجار يهاکبان

در قالـب  يتجـار يهـاکبه بان مزبور، حق یا ضمنیح یت مشروع، به صورت صریمکصورت وجود حا
ت مسـئول یـمکالاصـول حایگاه علـن سؤال مثبت باشد، آنیشود؟ اگر پاسخ به ایار مواگذ یاصل جزئ

بـر حـق  یت مشـروع مبتنـیمکر است اصولاً حاکخواهد بود. لازم به ذ یبحران مال یمهار و رفع آثار منف
افتن اقتصـاد یه موجب سوق کاست  يتجار يهاکبان ۀلیاز خلق اعتبار گسترده به وس یآن سطح یمناف
  شود.یم یبحران مالبه 
  یجاد بحران مالیخلق اعتبار بر ا يار اثرگذارک. سازو5

هاي گذاريکنند از یک سو، منابع مالی به اندازة قبل به سرمایهها اقدام به خلق اعتبار میوقتی بانک
مولد اختصاص نیافته و بخشی از آن دچـار هـرزروي خواهـد شـد. در ایـن صـورت، بـا کـاهش 

ي مولد تولید و رفاه نیز کاسته شده، اولین اثـر منفـی فراینـد خلـق اعتبـار پدیـدار هاگذاريسرمایه
  شود.می

 ايگونـهانجامد، بـه یخلق اعتبار به خلق پول م ـ ح داده شدیه قبلاً توضک گونههمان ـ گرید ياز سو
اعتبـار، اثـر گر، بـا وجـود خلـق یار است. به عبارت دکسب و ک يهاچرخه ةنندکتیرات آن تقویه تأثک
 یـۀمـت اولیش قیافـزا یکبا  ياگونه به ،شودیت مید و تثبیوارد شده بر اقتصاد تشد يزابرون يهاانهکت
 ۀجـیدر نت ،افتـهیش یافـزا یگر مؤسسات مالیها و دکبان يریپذکسیر ،و به تبع آن ینیب، خوشکوچک

شـود. یاد مـیـش حجم پول زیطر افزاها به خاییمت داراین صورت، قیابد. در اییش میحجم اعتبار افزا
 ۀش در ارزش ترازنامـیع، از جملـه افـزایامل از وقـاک ۀرشت یکها، ییمت دارایش در قین افزایمتعاقب ا

ت یـمـان ظرفموجـب افـزایش همز، يتجـار يهـاکبان ییق در دارایق و سهم وثایها، ارزش وثاتکشر
بـازخورد . شـودیم کیان وام و اعتبـار بـانیمتقاض يریگت وامیو ظرف یها و مؤسسات مالکبان یدهوام

مـت یحبـاب ق يریـگلکهـا و شـییمت دارایشتر در قیش بیش در خلق اعتبار و افزایافزااین امر مثبت 
 یو در بستر مـال ياهیسا يدارکاقدامات نظام بان ۀلیبه وسۀ مزبور ه چرخکر است کذ قابلهاست. ییدارا

  شود.یع مید و تسریتشد ــ ح داده شدیتوض یکهر  يمجزا يه اثرگذارک ـ شدن اقتصاد
 ۀانـکت یـک، از جمله کیننده خلق اعتبار بانک/متوقفمخلعامل  یکاد شده در صورت بروز یند ایفر
اس، یـت مقیدن بـه محـدودیا رسـیـلان اقتصـاد و ک يهااستیا سیر در مقررات و یی، تغیمنف يزابرون
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موجـب از آن  یناشـ ۀنانـیانتظـارات بدب يریگلکن وقفه، شیاز منشأ انظر صرف .شودیناگهان متوقف م
بـه سـرعت مزبور، ند ایفرعکس  يندرایها در فییمت دارایق ،جهیدر نت ،شده »اعتبار کیخش« ةدیبروز پد

  است. یبحران مالة نندک یده تداعین پدیه اکاسته خواهد شد کو شدت 
 یپـول يرشـد اقتصـاد ينظـر يالگـو یکبعد با استفاده از  يهاحات بالا، در بخشیبا توجه به توض

  مزبور تبیین و بحث خواهد شد:ند ایه، فریسا يدارکبان يهاهیو رو يتجار يهاکشامل بان

  ل الگويفروض، ساختار و تحل
ر اعتبـار یتـأث ي، به منظور الگوسـازیرواقعیغ يهاو ارزش کیاعتبار بان يف ارائه شده برایبا توجه به تعر

) در چـارچوب یقـیسرانه (بخـش حق یۀحجم سرما يهاییای، پوینظام مال یثباتیو ب هابر نوسان کیانب
نـه، ین زمیـشـود. در ایم ينند، الگوسازکیفا میا یها نقش اساسکه در آن بانک، یاقتصاد پول يالگو یک

ط یشـرا يمزبـور بـا فـرض برقـرار ياهیـپا يالگـو ،ان شـدهیـالگـو ب یو چارچوب اصـل هاضرابتدا ف
مقـررات  نکـردن تیشود. پس از آن، با فرض رعای) حل میجزئ ةریبر اصل ذخ یج (مبتنیرا يدارکبان

مجدداً حل خواهـد  ،ل شدهیه تعدیپا ي، الگوياهیسا يدارکط بانیشرا يمربوط به حجم اعتبار و برقرار
 یمـال يهـابروز بحران یاعتبار و چگونگ ،هاییایاثر پولان اقتصاد در ک هاير و نوسانییان، تغیشد. در پا

  شود.یم يریگجهیو نت يبندن و جمعییتب
  ات الگویلک .1

ننـده) و کشامل خانوارهـا (مصـرف  1»یکیلاسکنئو« یز پولکر متمریغ یاقتصاد سه بخش یکه یپا يالگو
ه در کـ رونند. از آنکیفا میاساس ا) نقش یمال يهاها (واسطهکه در آن بانکننده) است کد یها (تولبنگاه

ت) بـا یـو جمع یکـیزیف یۀانبـاره (از جملـه پـول، سـرما يرهـایتمام متغ ةان دوریپا يهر دوره، موجود
ها تا حـد ردن طول دورهکوتاه فرض کتوان با یسان است، میکبعد  ةدور يرها در ابتدایآن متغ يموجود
ن اساس و با توجـه یوسته درآورد. بر ایل پکالگو را به ش يهاییایل دادن طول دوره به صفر) پویصفر (م

وسـته یل پکاقتصاد، الگو به شـ گوناگون يهان رفتار بخشییتب يوسته برایپ يبالاتر الگوها يهاتیبه قابل
  شود.یحل م ،ح شدهیتصر

  )یمال يها و ابزارهاک(بان یو مال ی. بخش پول2

 ଴ܪدر ابتـدا، معـادل  یپول قـانون يوجود دارد. موجود یپول قانون ௧ܪ ةدر اقتصاد، در هر لحظه، به انداز
و بـه طـور  2گـانیرا یل پرداخـت انتقـالکد بـه شـیجد ی. پول قانوناست ߤبوده و نرخ رشد ثابت آن، 
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ها بر اساس قـانون، تنهـا دو کوجود دارد. بان کبان ௕ܰشود. در اقتصاد، یع مین خانوارها توزیب ي،مساو
ه در هـر کـدار) خانوارهاست با سود (مدت يهانوع اول سپرده :نندکجاد یتوانند ایرده منوع حساب سپ

௧݅با نرخ  یسود اسم ،دوره
ௗ هاسـت. (بدون سود) بنگـاه يجار يهانوع دوم، سپرده 3.ردیگیبه آن تعلق م

خـود را بـه  يانداز نقـدن، خانوارها همواره تمام پسیبنابرا 4.دارد يدارنگه ۀنیشود پول نقد هزیفرض م
گـر، یانجام خواهـد شـد. بـه عبـارت د کیها با پول باندار نگاه داشته و تمام پرداختمدت ةل سپردکش

 يهـاتوانـد از قبـول سـپردهیبر اسـاس قـانون، نمـ کاست. بان )Pure Credit( اقتصاد از نوع اعتبار خالص
  ند.ک يان خودداریمشتر

گونـه چیهـ ینـانینااطم نبـودت یها در وضعکبوده و بان ߬ادل مع یر قانونیشود نسبت ذخایفرض م
شـتر و بـه یب یسـادگ يدارند. علاوه بر آن، براینگاه نم یر قانونیمازاد بر ذخا یاتیا عملی یاطیر احتیذخا

ثر قابـل ک(تا سقف حدا کیبان ۀنیبه یشود اعتبار قانونی، فرض میدوره انتقال يهاییایحداقل رساندن پو
شـود. بـه یجاد مـیا ،موجود یتمام پول قانون يگذارهر دوره و بلافاصله پس از سپرده يدر ابتدا ،جاد)یا

  کنند.می يگذارها سپردهکهر دوره، خانوارها تمام پول خود را در بان يگر، در ابتدایعبارت د
ر یبـه حسـاب ذخـا یپـول یـۀامل، با منظور نمودن تمـام پاکرت یاز بص يبرخوردار سببها به کبان
هـا وام بـه بنگـاه ،ردهکـمجاز، خلق  یثر قانونکت حدایها را با رعابنگاه ي، تمام اعتبار مورد تقاضایقانون

پردازند. بـا توجـه بـه یاز آن دوره را میه مورد نیسرما ة، اجاریافتیها با استفاده از اعتبار دردهند. بنگاهیم
ن یـجاد شده از ایدارند، تمام اعتبار ایها) پول نگاه نمرها و بنگاه(خانوا يدام از عوامل اقتصادکچیه هکآن

معمـول خلـق و  يارهاکج سازویهمان نتا ،هااز نظر حجم اعتبار و سپرده ،سپرده شده کراه دوباره در بان
  خواهد بود: ۀ ذیللان پول، بر اساس رابطک ۀن رو، عرضید. از ایآیپول به دست م ۀعرض

ܴ௧
௦ ≤ ு೟

ఛ
) 1ـ5(   

௧ܴبالا،  ۀدر رابط
௦ ثر کهـا از حـداکه خانوارهـا و بانـکـبالا بـا فـرض آن ينابرابر ل است.لان پوک ۀعرض

در خواهـد آمـد.  يبه صورت تساو ،نندکاستفاده  یدهب در پرداخت با پول و وامیارات خود به ترتیاخت
  خواهد بود: رابطۀ ذیل بانکی) قابل عرضه بر اساس ثر حجم اعتبار (وامکن اساس، حدایبر هم

௧ܮ 
௦ ≤ ு೟

ఛ
− ௧ܪ = ଵିఛ

ఛ
௧ܪ ) 2ـ5(   

௧ܮ، این رابطهدر 
௦ هـا (اعتبـارات) متفـاوت لان وامکـ دةتواند از مانیه مکاست  کیاعتبار (وام) بان ۀعرض

دهنـد. مقـدار یها وام منیارآفرکبه  ௟݅ ةاد شده، با نرخ بهریط یها با خلق اعتبار، بر اساس شراکباشد. بان
݅௟ شـود تمـام یستند. فـرض مـیر آن نییها قادر به تغکن شده و بانییتع یزا توسط مقام پولبه طور برون
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را  یافتیـان دوره، اعتبـار دریـها مجبور خواهنـد بـود در پانیارآفرکن رو، یباشند. از ا يادوره یکها وام
  نند.کافت ید دریاعتبار جد ،ازیبعد به مقدار مورد ن ةدور يدر ابتدا ،ردهکه یتسو

 ةنـرخ بهـر ،نیشود. بنـابرایفرض م »یرقابت« يدارکسود هستند و صنعت بان ةنندکثر کها حداکبان
سـتند. یبـر آن ن يها قادر به اثرگذارکو بان شودمین ییط بازار پول تعیها بر اساس شرابه سپرده یپرداخت

شـود یفرض مـ ی،سادگ يبرانیز صفر خواهد بود.  يمساوز یها نکت بانیفعال يسود انتظار علاوه برآن،
ی، بـه نـوع کبانـ یکسود خالص از نظر  ۀن، رابطیصفر باشد. بنابرا يز مساوین کبان یاتیعمل يهانهیهز

  خواهد بود: صورت ذیل
௧ߨ = ଵ

ே್ [݅௟ܮ௧
௦ − ݅௧

ௗܪ௧
ௗ] )  3ـ5(   

௧ܪو  ینوع کبان یکسود  ௧ߨ، این رابطهدر 
ௗ است. کخانوارها نزد بان یاسم يهاحجم سپرده  

ننـد، کیم يگـذارسـپرده کها را دوباره در باناز بنگاه یافتیخانوارها تمام پول درچون ن، یعلاوه بر ا
  :است کیاعتبارات بان ةو ماند یمجموع پول قانون يمساو ،ها در هر حالحجم سپرده

௧ܪ
ௗ = ௧ܮ

௦ + ௧ܪ ) 4ـ5(    

  خواهد بود: ذیلل کبه ش هاکن، تابع هدف بانیبنابرا

max
௅೟

ೞ
ଵ

ே್ [(݅௧
௟ − ݅௧

ௗ)ܮ௧
௦ − ݅௧

ௗܪ௧] )  5ـ5(   

  ند:کیثر مکحدا ذیلد ی، تابع هدف بالا را نسبت به قکبان
ఛ

ଵିఛ
௧ܮ

௦ − ௧ܪ ≤ 0 )  6ـ5(     

 ذیـلط تعادل بـازار اعتبـار بـه صـورت ی، شرايدارکبودن صنعت بان ین اساس و با توجه به رقابتیبر ا
  خواهد بود:

௧ܮ
௦ = ଵିఛ

ఛ
,௧ܪ )  7ـ5(    

݅௧
ௗ = (1 − ߬)݅௟ )  8ـ5(    

هاي مالی همواره حداکثر حجم اعتبار قابل عرضه را ایجـاد و بـه ها و واسطه)، بانک7ـ5بر اساس رابطه (
هاي مقـداري عرضـۀ کنند. این رفتار، حتی در شرایطی که به هر سبب محدودیتمتقاضیان آن عرضه می

تضعیف شود نیز برقرار است. در این شرایط، با توجه به خنثا نبودن پول (تعریف گسترده شامل پول وام 
  ها بلکه، بخش واقعی (تولید و سرمایۀ سرانه) نیز متأثر خواهد شد. بانکی)، نه تنها سطح قیمت
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  نان)یارآفرکها و د (بنگاهی. بخش تول3

توانـد یه مـکـالا وجـود دارد کنوع  یکگر، در اقتصاد، تنها یاست. به عبارت د یبخش یکد یتول يالگو
بـه  ،ه بـه طـور برابـرکاست  ଴ܭالا معادل کن یا یۀاول يشود. موجود يگذارهیانداز و سرماا پسیمصرف 

 یۀسـرما ةریـنه خانوارهـا، بـه عنـوان ذخیبه ۀه بر اساس برنامیاول ين موجودیتمام خانوارها تعلق دارد. ا
(مقدار ثابـت )  ߟ ت معادل یو نرخ رشد جمع ௧ܰت در هر لحظه یجمع ةشود. اندازیدوره اول استفاده م

گـر، یشود. به عبـارت دیت در نظر گرفته میل جمعک ي، مساویکیزیار فک يرویشود. نیدر نظر گرفته م
از خـود را یـمـورد نار کـ يرویـنـان نیارآفرکنند. کیشش عرضه مکار بدون کواحد  یکاز افراد  یکهر 

  نند.کیاز خانوارها اجاره م ௧ݓ یمزد پولبا نرخ دست یبازار رقابت یکبدون واسطه در 
اس دارد و یـثابت نسبت به مق ید، بازدهیت) است. تابع تولیار (جمعک يروین یۀاز سرما ید، تابعیتول
  نوشت:توان یم ،نیشود. بنابرایصفر در نظر گرفته م يد مساویتول يورارشد فن

௧ܻ = ௧ܭ)ܨ , ௧ܰ) )  9ـ5(    

ر ید، سـایـار) است. تابع تولک يرویت (نیجمع ௧ܰو  ،دوره یۀسرما ௧ܭافته، ید تحقق یتول ௧ܻبالا،  ۀدر رابط
  ند.کیرا برآورده م یکلاسکد نئویط توابع تولیشرا

  توان نوشت:یم یکی،لاسکر فروض نئوید و سایبودن تابع تول یبا توجه به همگن خط
௧ݕ = ݂(݇௧), ሖ݂(݇௧) = ௗ௙(௞೟)

ௗ௞೟
> 0, ሖ݂ሖ(݇௧) = ௗమ௙(௞೟)

ௗ௞೟
మ < 0 )  10ـ5(    

  :سرانه است یۀسرما یینها یبازده ሖ݂(݇௧)سرانه و  یۀسرما ௧݇محصول سرانه،  ௧ݕه در آن، ک
௧ݕ = ௒೟

ே೟
, ݇௧ = ௄೟

ே೟
)  11ـ5(    

  کند:رقرار میرا ب» نادایا«ط یبالا شرا ۀد سرانیعلاوه بر آن، تابع تول
݈݅݉
௞೟→଴

ሖ݂(݇௧) → ∞, lim
௞೟→ஶ

ሖ݂(݇௧) → 0 )  12ـ5(    

ه یسـرما كشود بنگاه استهلایگر، فرض میشود. به عبارت دیه معادل صفر فرض میسرما كنرخ استهلا
ه) اسـت. یسـرما كد خـالص (پـس از جبـران اسـتهلایـتول ௧ܻرده و کد ناخالص جبران یرا از محل تول

  را نوشت: ۀ ذیلتوان رابطید) میص تولیسرانه (تخص یۀل سرماکیتش يبرا ،نیبنابرا
௧ݕ = ݂(݇௧) = ܿ௧ + ௗ௞೟

ௗ௧
+ ݊݇௧ )  13ـ5(    

ه بـه یسـرما ةریـذخ ةانـداز بـارةدر  يریگمیار) است. تصمک يرویت (نیجمع ۀمصرف سران ௧ܿه در آن ک
ن یم آن بـیتقسـ ، دربـارةدهیـرا خر يدیل محصول تولکان هر دوره، یخانوارهاست. خانوارها در پا ةعهد
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ه افـزوده یسـرما ةریـانداز شده به ذخرند. محصول پسیگیم می) تصميگذارهیانداز (سرمامصرف و پس
 یکـیزیف یۀسـرما يل موجـودکـدهـد. خانوارهـا یل مـکیبعد را تش ةه دوریسرما ةریذخ يموجود ،شده

د عرضـه یـشـش، بـه بخـش تولکیاملاً بکـهـر دوره، بـه صـورت  ي) خود را در ابتداياهیسرما يالاک(
، يگـذارهیسـرما کسیه و ریسرما یینها یه با توجه به بازدهکاز آن پسگر، خانوار ینند. به عبارت دکیم

ن مصـرف و یم محصـول بـیق تقسـیـم گرفـت، آن را از طریبعد تصم ةدور يگذارهیسرما خصوصدر 
 ين اسـاس، بـر خـلاف الگوهـایـند. بـر اکیم يگذارهیانداز خود را سرمال پسک ،ردهکانداز محقق پس

  همواره برقرار خواهد بود: يگذارهیانداز و سرمان پسی، تعادل بينزکی
௧ܵ = ௧ܫ = ௗ௄೟

ௗ௧
)  14ـ5(    

  لان است.ک يگذارهیسرما ௧ܫلان و کانداز پس ௧ܵه در آن، ک
هـا نند. بنگاهکیت میامل فعالکط رقابت یه در شراکشود یل مکیبنگاه تش يادید از تعداد زیبخش تول

شـود یننـد. فـرض مـکیاجـاره م ௧ݎ یبا نرخ اسم یبازار رقابت یکاز خود را در یمورد ن یکیزیف یۀسرما
ن، در هـر دوره، یبنـابرا .باشـند کیبـه اعتبـار بـان کـیه، متیسرما ةپرداخت اجار ین مالیتأم يها برابنگاه
 کیاعتبـار بـان یافکـثر شدن سـود، بـه مقـدار کط حدایو شرا ௧ݓو  ௧ݎ، ௧ܲر ید با توجه به مقادیها بابنگاه
  نند.کد اخذ یجد

ن یـبـر ا. نندکمیوام را جذب ۀ ، تمام عرضیها مطابق شواهد تجربشود بنگاهیعلاوه بر آن، فرض م
  است: ذیلل کدر هر دوره به ش یبنگاه نوع یکخالص (سود)  يهایافتیان دریاساس، جر

௧ߨ
௙ = ଵ

ே೑ [ ௧ܲ ௧ܭ)ܨ , ௧ܰ) − (1 + ݅௟)ݎ௧ܭ௧ − ௧ݓ ௧ܰ] )  15ـ5(    

ردن کـثر کط مرتبـه اول حـداین اساس، شـرایموجود در اقتصاد است. بر ا يهاتعداد بنگاه ௙ܰه در آن، ک
  :بود ذیل خواهد) به شرح يگذارهیسرما يهاطرحها (سود بنگاه

డி
డ௄೟

= ሖ݂(݇௧) = (1 + ݅௟) ௥೟
௉೟

)  16ـ5(    

డி
డே೟

= ݂(݇௧) − ݇௧ ሖ݂(݇௧) = ௪೟
௉೟

)  17ـ5(    

  د همواره برقرار باشد:یبا گیرد، رابطۀ ذیلي پرداخت اجاره وام میبنگاه تنها براسوي دیگر، چون از 
݈௧

ௗ = ௧ݎ ݇௧ )  18ـ5(    

௧݈که در آن، 
ௗ هاست. در این صورت، بـراي برقـراري تعـادل در بـازار، وام تقاضاي وام سرانۀ بنگاه
  5لازم است:

۴۴     ۱۳۹۲، سال پنجم، شماره اول، پياپي نهم، پاييز و زمستان  

݈௧
ௗ = ௧ݎ ݇௧ = ଵିఛ

ఛ
ℎ௧ = ݈௧

௦ ⟹ ௧ݎ = ଵିఛ
ఛ

௛೟
௞೟

)  19ـ5(    

  . بخش مصرف (خانوارها)4

  است: ذیلل کبه شآنها  تیه تابع مطلوبکخانوار مشابه وجود دارند  يادیتعداد ز
௦ܷ = ∫ ݐ)ߠ−]݌ݔ݁(௧ܿ)ݑ − ௧݀[(ݏ

ஶ
௦ )  20ـ5(    

ه چقدر مصـرف و کم خانوارها آن است یاست. تصم یح زمانینرخ ترج ߠمصرف سرانه و  ௧ܿه در آن، ک
) یکـیزیه فیل سـرماکی(تش ياهیسرما يالاکق انباشت یتوانند از طرینند. خانوارها مکانداز چه مقدار پس

(از بابـت اجـاره  یافتیـتمـام پـول در ،هـر دوره يدر ابتـداآنهـا  نند.کانداز پس کدر بان يگذارو سپرده
د محصـول یـخر يخـود بـرا یدوره، از ثـروت پـول يدر انتهـا ،ردهک يگذارسپرده که) را در بانیسرما

ر ییـالا، تغکـمقدار مصرف  بارةگر، خانوارها در هر دوره در ینند. به عبارت دکیها استفاده مبنگاه يدیتول
 ۀد بودجـیـن رو، قیـاز ا ننـد.کیم يریـگمیسرانه تصم يهار حجم سپردهییسرانه و تغ ۀیسرما ةریدر ذخ

  ل است:یل ذکسرانه خانوارها به ش

ܿ௧ + ௗ௞೟
ௗ௧

+ ௧݇ߟ =
ቀଵା௜೟

೏ቁ௥೟௞೟

௉೟
+

ቀଵା௜೟
೏ቁ௛೟

௉೟
, )  21ـ5(    

  ل خواهد شد:یتبد ذیلخانوار به صورت  ۀد بودجی، قيسازساده کیاز روابط بالا و اند يگذاريبا جا
ௗ௞೟
ௗ௧

= ݐܿ− + ቈ
ቀଵା௜೟

೏ቁݐݎ
ݐܲ

− ቉ߟ ݐ݇ + ቀଵା௜೟
೏ቁℎݐ

ݐܲ
)  22ـ5(    

مـزد و نـرخ بهـره را در مت، دسـتیاز ق یخواهر دلی، مسيریگمیخانوارها در زمان تصم شودیفرض م
 يگـذارهیانداز/سـرمامصرف، پـس ۀنیر بهیمس خصوصخود در  ینۀم بهیتصم ،نظر گرفته و بر اساس آن

از  يریمنجـر بـه تحقـق مسـآنهـا  م و اقـدامینند. تصمکیرا اتخاذ م کیبان يهاو سپرده یکی،زیف یۀسرما
ا یـر مفروض خانوارها منطبـق باشـد، تعـادل پویه اگر بر مسکبحث خواهد شد  ضوعمو يرهایهمان متغ

ر خواهنـد گرفـت. بـر در نظ رها رایاز متغ يگریر دیخانوارها مس ،ن صورتیر ایدر غاست؛  برقرار شده
  خواهد بود: ذیلبه صورت  »صفر ةاز دور کم بانین تصمیلتونیهام«ن اساس، تابع یا

௧ܪ = (ݐߠ−)݌ݔ݁(௧ܿ)ݑ + ௧ߣ ቈ= −ܿ௧ + ቈ
ቀଵା௜೟

೏ቁ௥೟

௉೟
− ቉ߟ ݇௧ +

ቀଵା௜೟
೏ቁ௛೟

௉೟
቉ )  23ـ5(    

  :يگذاريو جا يسازساده کیا با اندی

௧ܪ = ቊݑ(ܿ௧) + ௧ߛ ቈ= −ܿ௧ + ቈ
ቀଵା௜೟

೏ቁ௥೟

௉೟
− ቉ߟ ݇௧ +

ቀଵା௜೟
೏ቁ௛೟

௉೟
቉ቋ (ݐߠ−)݌ݔ݁ )  24ـ5(    



   ۴۵ تحليل نظري تأثير خلق اعتبار بر بحران مالي

  خواهد بود: ذیلننده بر اساس روابط کت مصرفیمطلوب يثرسازکط لازم حدایشرا ،نیبنابرا
௖ܪ = 0 ⟹ (௧ܿ)ݑ́ = ௧ߣ , )  25ـ5(    

௞ܪ = − ௗఊ೟
ௗ௧

⟹ ௗఒ೟
ௗ௧

= ௧ߣ ቆߠ + ߟ −
ቀଵା௜೟

೏ቁݐݎ
ݐܲ

ቇ, )  26ـ5(    

lim
௧→ஶ

݇௧ߛ௧ = 0 ⟹ lim
௧→ஶ

݇௧́ݑ(ܿ௧)݁(ݐߠ−)݌ݔ = 0, )  27ـ5(    

توان بـا یافته هستند. روابط بالا را میل یو تنز يت جاریوضعهم يرهایمتغ ،بیبه ترت ௧ߛو  ௧ߣه در آن، ک
  درآورد: ذیلل کمناسب به ش يگذاريو جا يسازساده

ௗ௖೟
ௗ௧ൗ

௖೟
= ܿ௧̇ = ௧ݎ)(௧ܿ)ߪ − ߠ − (ߟ = (௧ܿ)ߪ ቐ

ቀଵା௜೟
೏ቁ ሖ݂ ൫݇ݐ൯

ቆ1+݈݅
ቇ

− ߠ − ቑߟ )  28ـ5(    

  گر:ینرخ رشد است. به عبارت د يحروف به معنا يرو ۀدر آن، علامت نقطه ک
ܺ̇ =

ௗ௑
ௗ௧ൗ

௑
)  29ـ5(    

  خواهد بود: ذیلبه صورت  »ییانباشت طلا« ة)، قاعد28- 5) و (8- 5با توجه به روابط (

ሖ݂(݇஻ீோ) =
ቆ1+݈݅

ቇ൫ߟ+ߠ൯

൫ଵା௜೟
೏൯

=
ቆ1+݈݅

ቇ൫ߟ+ߠ൯

ଵା(ଵିఛ)௜೗ )  30ـ5(    

  شود.یده مینام )Banking Golden Rule of Capital Accumulation( »کیبان ییطلاانباشت « ةبالا، قاعد ۀرابط
  است: ذیلبه صورت  »يتهاتر ییانباشت طلا« ةه قاعدکاست  يادآوریلازم به 

ሖ݂(݇ீோ) = ߠ + ߟ )  31ـ5(    

 ) بـاک(بدون حضـور بانـ ی) و پوليرمزـ  نزکی(قاعده  يتهاتر ياقتصادها ییانباشت طلا ةقاعد ۀسیمقا

0سـازد. بـا توجـه بـه یار مکمهم و جالب توجه را آش ۀجینت یک) 30- 5( ۀرابط ≤ ߬, ݈݅
≤ ه کـنیو ا 1

ௗమ௙(௞೟)
ௗ௞೟

మ < د، مصـرف و یـتول ،سرانه (و بـه تبـع آن یۀ، سطح سرماکیو اعتبار بان کاست، با وجود بان 0
  :ابدییاهش مکرفاه سرانه) 

݇஻ீோ ≤ ݇ீோ )  32ـ5(    

߬ت یمربوط به وضع يتساوه در آن، حالت ک = ௟݅ا ی 0 = ن یـیان تعکمنجر به عدم ام یه اولکاست  0
 کبانـ يوجـود ۀن رفتن فلسـفیاز ب موجبو شرط دوم هم  ،نبوده یافتنیها شده و در عمل دستمتیق

۴۶     ۱۳۹۲، سال پنجم، شماره اول، پياپي نهم، پاييز و زمستان  

 ،افتـهیاهش کـ ینـیسـرانه تـا حـد مع یۀ، سـرماکیو اعتبـار بـان کط وجود بانـین، در شرایاست. بنابرا
  ست.یر نیپذانکنه امیط بهیبه شرا یرسدست

هـاي تجـاري بـر هاي تجاري حضور دارنـد. بانکتا اینجا، فرض بر آن بود که در اقتصاد، تنها بانک
دهی بـر اسـاس اصـل ذخیـرة جزئـی و بـا رعایـت گیري و وامداري رایج (سپردههاي بانکاساس رویه

هاي تجربی، در آنکه بر اساس شواهد و یافته کنند، و حالمحدودیت حجم اعتبار و پول بانکی) عمل می
هاي خارج از ترازنامه)، به همـراه هاي تجاري با استفاده از ابزارهاي گوناگون (به ویژه فعالیتعمل، بانک

هاي هـاي مقرراتـی یـاد شـده عـدول کـرده، بـر اسـاس رویـهبرخی مؤسسات شبه بانکی، از چارچوب
گونه که در بخش قبل بیـان شـد، هـیچ گونـه مقـررات نظـارتی و نکنند. هماداري سایه فعالیت میبانک

ها در تعیین مقدار ذخایر، تنها تابع درجـۀ داري سایه ناظر نبوده و بانکمحدودیت مقداري بر بخش بانک
گذاري، تنهـا بسته به برداشت خود از ریسک کـلان سـرمایه هاپذیري خود هستند. بنابراین، بانکریسک

زا و تـابعی معکـوس از درون ߬دارند. بر ایـن اسـاس، مقـدار ذخایر احتیاطی را نگاه می مقادیر معینی از
ها خواهد بود. علاوه بر آن، در این مطالعه، بر اساس مبانی نظري بخش قبل، نرخ تورم پذیري بانکریسک

که با افزایش نرخ اي شود، به گونهها در نظر گرفته میپذیري بانکترین تعیین کنندة ریسکبه عنوان مهم
  توان نوشت:یابد. بنابراین، میشود و با کاهش آن کاهش میمیها افزوده پذیري بانکتورم، ریسک

߬௅ = ߬௅(ߨ, … ),       ߲߬௅
ൗߨ߲ < 0 )  33ـ5(    

 ةن، قاعـدیخواهد شد. بنابرا یر قانونین نسبت ذخایگزیه جاکاست  یاطیر احتینسبت ذخا ௅߬ه در آن، ک
بـه  )Shadow-Banking Golden Rule of Capital Accumulation(» هیسـا يدارکط بانیه در شرایسرما ییانباشت طلا«

  :وجود خواهد آمد

ሖ݂(݇ௌீோ) =
ቆ1+݈݅

ቇ൫ߟ+ߠ൯

ଵା(ଵିఛಽ)௜೗ )  34ـ5(    

ابـد، یش یزا) نـرخ تـورم افـزابـرون یقـیحق ۀانـکت یـک(از جمله بروز  علتن صورت، اگر به هر یدر ا
τ୐∂ه کن صورت، با توجه به آنی. در اکندپیدا میش یها افزاکبان يریپذکسیر

∂πൗ < اسـت، نسـبت  0

൫ଵା௜೗൯(ఏାఎ)سـر کن، با وقوع تـورم، مقـدار یشود. بنابرایاسته مکها کمطلوب بان یاطیر احتیذخا
݈݅(ܮ߬−1)+1

و  
ه کـوجه بـه آنن اساس و با تیاسته خواهد شد. بر اک ሖ݂(݇ௌீோ))، مقدار 34- 5( ۀآن، بر اساس رابط یدر پ

 ሖ݂ሖ <   افت.یش خواهد یسرانه افزا یۀفرض شده است، با وقوع تورم، مقدار سرما 0



   ۴۷ تحليل نظري تأثير خلق اعتبار بر بحران مالي

  خواهد بود: ذیلها به صورت متین سطح قییتع ۀگر، بر اساس فروض الگو، رابطید ياز سو

௧ܲ =
ቀଵା௜೟

೏ቁ௛೟

ఛಽ௙(௞೟) )  35ـ5(    

  خواهد شد:ن یمع ذیلمت به صورت یرات قییتغ ௅߬اهش کن اساس، با یبر ا
డ௉೟
డఛಽ

=
ି൤௙(௞೟)ାങೖ೟

ങഓಽ
௙ሖ(௞೟)ఛಽ൨ቀଵା௜೟

೏ቁ௛೟

[ఛಽ௙(௞೟)]మ < 0 )  36ـ5(    

ل خواهـد یها به سـمت بـالا تعـدمتیپول و سطح ق ۀ، عرضیتورم ۀانکاز ت یناش ௅߬اهش کبا  ،نیبنابرا
بـا بـروز  ج انجـام شـود،یل به تدرین تعدی، ايساختار يهاكاکوجود اصط سبب اگر فرض شود به. شد

ش افـزوده یش از پـیز بـیـپول، نرخ تـورم موجـود ن ۀسرانه و عرض یۀش سرمایه، علاوه بر افزایتورم اول
ن یـس اکـابد. درست عییادامه م ارکند به صورت خوداین فریا. شودیم ௅߬اهش موجب کمجدداً  ،شده

در صـورت وقـوع  کـه تاسـروشن ز رخ خواهد داد. ین یمنف يزابرون ۀانکت یکند در حالت بروز ایفر
ز بـه صـورت یـن یاسـم يرهـایسـرانه و متغ یۀ، سطح سـرمایتورم يهاانهکت ةنشد ینیبشیمتناوب و پ

  رد.کر نوسان خواهند شده و با شدت بیشتن ینیبشیو پ یتصادف
هـاي غیـر واقعـی) بسـیار پرنوسـان داري سایه، خلق اعتبار (ارزشبنابراین، با وجود نظام بانک

اي که با ثباتی نظام مالی و اقتصادي نیز افزایش خواهد یافت، به گونهآن، نوسان و بی شده و به تبع
هاي بزرگی را تجربـه زا، متغیرهاي اساسی اقتصاد نوسانهاي کوچک منفی و مثبت برونبروز تکانه

هاي تجاري و مالی شکل خواهند گرفت. بر همین اساس، اگـر در حـالتی کـه کرده، ادوار یا چرخه
زاي دیگري با همـان علامـت بـروز کنـد، ایـن دو زا از بین نرفته، تکانۀ برونرات یک تکانۀ بروناث

رخ داد، سـرعت و  2009ــ2007تکانه اثر یکدیگر را تقویت کرده، مانند آنچه در بحران مالی سال 
هاي نظام مالی و اقتصادي افزایش خواهد یافت. به عبـارت دیگـر، اگـر چنـد تکانـۀ شدت نوسان

زاي مثبت به طور متوالی بروز کند، اثر تمام آنها جمع شده، گویی یـک تکانـۀ بـزرگ، معـادل رونب
هاي نیز بـه همـان نسـبت تقویـت شـده، مجموع آنها رخ داده باشد. در این صورت، شدت نوسان

  تواند منجر به بروز بحران شود.می

  گيرينتيجه
ارائـه  یبحـران مـال ییایـظهـور و پو يرا بـرا یوعمتن يارهاکلان، سازوکدر اقتصاد  متفاوت يهانگرش
 یعامـل اصـل ،ها و بـالتبعییجاد حباب در بازار دارایا ی، عامل اصل»خلق اعتبار«ار کاند. طبق سازونموده

نظـام  کمـکه بـه کـاسـت  يتجـار يهاکبان ۀلیبه وس »خلق اعتبار«و ظهور بحران،  ینظام مال یثباتیب
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 ۀش به خلق اعتبـار بـه واسـطیگرا ،متداول يدارکدر نظام بان چراکهشود؛ ید میتشد ياهیسا يدارکبان
  د.یآید میپد یر واقعیغ يهاش به ارزشیگرا

 یت مقـررات نظـارتیـبـه رعانبـودن آنهـا  بنـدیها در خلق اعتبار و پاکبان ییتر، تواناان روشنیبه ب
و  يتجـار يهاع، ادوار و چرخـهین وقایرار مداوم اکت ،شده ياقتصاد کوچک هايد نوسانیتشدموجب 

ر یـغ يهـاه، خلـق اعتبـار (ارزشیسـا يدارکن، با وجود نظام بانیل خواهد داد. علاوه بر اکیرا تش یمال
ش خواهـد یز افـزایـن يو اقتصاد ینظام مال یثباتینوسان و ب ،و به تبع آن شودمیار پرنوسان ی) بسیواقع

اقتصـاد  یاساسـ يرهـایمتغ ،زاو مثبـت بـرون یمنفـ کچـوک يهاانـهکه بـا بـروز تکـ يابه گونه ،افتی
ل پرنوسان خواهنـد گرفـت. بـر کش یو مال يتجار يهاا چرخهیادوار  ،ردهکرا تجربه  یبزرگهاي نوسان

 ،جمـع شـدهآنهـا  ند اثر تمـامکبروز  یبه طور متوال یا منفیمثبت  يزابرون ۀانکن اساس، اگر چند تیهم
ز بـه همـان ین هان صورت، شدت نوسانیرخ داده باشد. در اآنها  بزرگ، معادل مجموع ۀانکت یک ییگو

  ه منجر به بروز بحران شود.کبرسد  يتواند به حدیم ،ت شدهینسبت تقو
 یمنتهـ يهاد و رفـاه در سـالیاهش تولکفراوان، منجر به  یبر اساس شواهد تجرب ی،بروز بحران مال

ج ین، نتـایخواهد ماند. علاوه بر ا یآن باق يودک، اثرات ريمت نظام اقتصادسلا یابیتا باز ،به بحران شده
ر یـغ يهـاو خلـق ارزش که نفـس وجـود بانـکانگر آن است ی) ب31- 5و  30- 5روابط  ۀسیمطالعه (مقا

دن بـه یان رسـکـام یچ حالتی، در هکو با وجود بان شودمی ید و رفاه اجتماعیاهش تولک موجب یواقع
به طـور  ،پس از بحران بوده يهاموقت مربوط به سال یاز اثر رفاه غیر ن اثریوجود ندارد. انه یط بهیشرا

 يهـاخلـق اعتبـار و ارزش ۀبـه واسـط يتجـار يهـاکن، بانیر خواهد گـذارد. بنـابرایم بر اقتصاد تأثیدا
  کنند.مید یدتشرا آن  یز آثار منفین يو به طور ادوار دهندمیاهش کم ید و رفاه را دایتول، یرواقعیغ

  
  
  
  
  
  
  
  
  



   ۴۹ تحليل نظري تأثير خلق اعتبار بر بحران مالي

   ____________ ________________________________   نوشتپي
هاي بعد، با کنار در بخش چونهاي مالی نقشی ندارند ولی واسطههر چند در الگوهاي پایه نئوکلاسیکی، به طور معمول پول و . 1

بـازي عوامـل نقـش هـاي سـفتهها در تأمین اعتبار فعالیـت، این واسطه»انتظارات عقلایی« ۀگذاشتن فرض اطلاعات کامل و فرضی
  شود.ها در الگو حفظ میبسزایی ایفا خواهند کرد، از ابتدا جایگاه آن

گیـرد. نهایی تولید نزدیک به صفر است، به صورت رایگان در اختیار عموم قرار می ۀکه پول یک کالاي عمومی با هزین رواز آن. 2
 جـودومبادله بودن پول در این الگو، اثرات توزیعی آن بر درآمد و ثروت خانوارها غیر قابل انکار است. بـا  ۀالبته با توجه به واسط

تمام خانوارها اعمال  خصوصپول به صورت مساوي در م ةفرض شده و هرگونه تغییر در ذخیرکه خانوارها همگن  چوناز  این،
  شود، این اثرات حذف خواهند شد.می
  شود.خوانده می »دارسپرده مدت«یا  »خانوار ةسپرد«ها، از این پس، به اختصار، این نوع سپرده. 3
ولـی  ،بتوان از ذکر آن در روابط خودداري کـرداي که است، به گونهز شود این هزینه بسیار ناچیتر فرض میبراي سادگی بیش. 4

  دارند.همواره تمام پول قانونی خود را در بانک نگاه می ،خانوارها براي پرهیز از آن
  کنند.ها تمام عرضۀ وام را جذب میشود بنگاهبا توجه به شواهد تجربی، در این بخش به طور ضمنی فرض می. 5

۵۰     ۱۳۹۲، سال پنجم، شماره اول، پياپي نهم، پاييز و زمستان  

  منابع
 ، در:»هـاي مـالیرفت از بحرانهاي ساختاري و پولی برونمبانی نظري و بررسی طرح« ،1388، می، رحیاصفهان یدلال

  ران.یا يدارکبان یعال ۀمؤسس تهران، ،بانکداري اسلامیمجموعه مقالات بیستمین همایش 
تـمین همـایش ، در: »ياقتصـاد يهاو بحران یپول يهااستیاثر متقابل س« ،1388، بان، محمدیطب مجموعـه مقـالات بیس
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