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Abstract
2008 financial crisis shed light on financial stability importance as a central banks 
goal. The most important strategy of stabilizing of the financial system is regula-
tion and supervision that has improved after each crisis. This paper investigated 
and elaborated failure roots of this strategy and the challenges that regulator will 
face. the biggest obstacle is inherent liquidity risk that fractional reserve banking 
implies.to overcome financial instability many famous and Nobel prize winners 
Economists suggested departure from fractional reserve system. After that another 
question arise: what are the implications of this debate for Islamic banking? The 
second question of the paper. The inherent instability of bank has an important 
implication for Islamic banking. In response to this question, based on the juris-
prudential rule of Ehteram and the goals of Islamic economics, a decision criterion 
is introduced. Specifically, it seems that one should look for an optimal point be-
tween the state of a completely stable banking system (completely in accordance 
with the rule of Ehteram) and a completely developmental banking system (in line 
with the goals of Islamic economy) and finally indicators for it is introduced.    
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چکیده
تکــرار وقــوع بحران‌هــای بانکــی نشــان‌ داده اســت تنظیم‌گــری بانکــی بــه عنــوان مهم‌تریــن راهبــرد 
جــاری کشــور‌ها در راســتای تأمیــن ثبــات بانکــی علی‌رغــم اصلاحــات و بهبود‌هایــی کــه در طــول 
ــا روش  ــه ب زمــان بــه خــود دیــده، نتوانســته از وقــوع مجــدد بحــران جلوگیــری نمایــد. ایــن مقال
مطالعــات اســنادی و کتابخانــه‌ای، بــه ریشــه‌ها و دلایــل عــدم توفیــق تنظیم‌گــری احتیاطــی خــرد 
ــع پیــش روی مقــام  ــن مان ــوع بحران‌هــای بانکــی، خواهــد پرداخــت. مهم‌تری در ممانعــت از وق
ــن  ــه در بانک‌هاســت کــه موجــب شــده برخــی از بزرگ‌تری ــی نقدینگــی نهفت ناظــر، ریســک ذات
ــک  ــی بان ــودن بی‌ثبات ــد. ذاتی‌ب ــی کنن ــات معرف ــاً بی‌ثب ــی ذات ــی را نظام ــام بانک ــان، نظ اقتصاددان
دلالت‌هــای موضوع‌شــناختی مهمــی بــرای بانکــداری اســامی دارد و ایــن موضــوع ســؤال دومــی 
ــا  ــن ســؤال ب ــه ای ــده اســت. در پاســخ ب ــه آن برآم ــه درصــدد پاســخگویی ب ــن مقال ــه ای اســت ک
عنایــت بــه تعــارض دلالت‌هــای قاعــده فقهــی احتــرام و عدالــت تولیــدی در اقتصــاد اســامی یک 
چهارچــوب تحلیــل جهــت جمع‌بنــدی معرفــی می‌شــود کــه بــر اســاس آن فقیــه ذی‌صــاح بتوانــد 
نســبت بــه صــدور حکــم در خصــوص ماهیــت عملیــات بانکــی اظهارنظــر کنــد. به‌طور مشــخص 
بــه نظــر می‌رســد بایــد بــه دنبــال نقطــه‌ بهینــه‌ای میــان حالــت حــدی نظــام بانکــی کامــاً باثبــات 
)کامــاً مطابــق بــا قاعــده احتــرام( و نظــام بانکــی کامــاً توســعه‌گرا بــود و شــاخص‌هایی بــرای آن 

نقطــه بهینــه معرفــی می‌گــردد.
واژگان کلیدی
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مقدمه

شــواهد و داده‌هــای آمــاری نشــان می‌دهنــد ورشکســتگی بانک‌هــا یکــی از 
چالش‌هایــی اســت کــه هنــوز حــل نشــده و تهدیدکننــده ثبــات اقتصــاد کلان، رشــد 
اقتصــادی و رفــاه اجتماعــی اقتصادهــای پیشــرفته بــه شــمار مــی‌رود. بررســی تعــداد 
بانک‌هــای ورشکســته )Failed Banks( در دهه‌هــای اخیــر و پــس از رکــود بــزرگ 
گویــای ایــن واقعیــت اســت کــه پــس از گذشــت چندیــن دهــه از وقــوع بی‌ثباتــی 
مالــی موجــد رکــود بــزرگ ســال 1929 هنــوز مســئله بی‌ثباتــی مالــی یکــی از مســائل 
بــاز و حل‌نشــده علــم اقتصــاد تلقــی می‌شــود و تقریبــاً هــر دهــه یــک بحــران مالــی 

در ایــالات متحــده اتفــاق افتــاده اســت. 
بحــران مالــی ایــالات متحــده کــه از ســال 1929 تــا 1933 بــه طــول انجامیــد 
منجــر بــه بزرگ‌تریــن رکــود اقتصــادی تاریــخ ایــن کشــور شــد کــه تنهــا طــی ســه 
ســال، تولیــد ناخالــص داخلــی ایــن کشــور قریــب بــه یک‌ســوم )28 درصــد( کاهــش 
 Snowdon and( نــام گرفــت )Great Depression( را تجربــه کــرد و رکــود بــزرگ
ــای  ــی 2008 و بحران‌ه ــران مال ــزرگ، بح ــود ب ــه رک Vane, 2005, p.12(. تجرب

مالــی جنــوب شــرق آســیا نشــان داده اســت، ورشکســتگی دومینویــی بانک‌هــا یــا 
هجــوم بانکــی، پیامدهــای منفــی گســترده‌ای بــر بخــش حقیقــی اقتصــاد و ایجــاد 
رکــود خواهــد داشــت. افزایــش شــدید نااطمینانــی، کاهــش شــدید ســرمایه‌گذاری 
بــه همــراه اختــال جــدی در نظــام تأمیــن مالــی ناشــی از بی‌ثباتــی مالــی، مهم‌تریــن 
کانال‌هــای تأثیرگــذاری بی‌ثباتــی مالــی بــر بخــش‌ واقعــی هســتند. پــس از مطالعــه 
ــر بخــش‌ واقعــی اقتصــاد داشــته‌اند  ــی ب پیامدهــای گســترده‌ای کــه بحران‌هــای مال
)Cecchetti et al., 2009, p.28( در ایــن مقالــه ســعی می‌شــود بــا اســتفاده از روش 

مطالعــات اســنادی و کتابخانــه‌ای بــه ســؤالات زیــر پاســخ داده شــود:
چــرا تنظیم‌گــری بانکــی بــا محوریــت الزامــات ســرمایه‌ای در ممانعــت از  	.1

ــت؟ ــوده ‌اس ــق نب ــا موف ــدد بی‌ثباتی‌ه ــوع مج وق
ــرای مطالعــات بانکــداری اســامی از  بی‌ثباتــی بانکــی چــه دلالت‌هایــی ب 	.2
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دیــد موضوع‌شناســی دارد؟
در ادامــه پــس از مــرور ادبیاتــی کــه ایــن مقالــه ســعی در توســعه آن دارد، ابتــدا 
در راســتای پاســخ بــه ســؤال اول دلایــل عــدم موفقیــت کامــل تنظیم‌گــری بانکــی 
در ممانعــت از وقــوع بحــران تبییــن می‌شــود و در بخــش آخــر ایــن مقالــه بــه 
دلالت‌هــای موضوع‌شــناختی آن بــرای مطالعــات بانکــداری اســامی پرداختــه 

می‌شــود.  

مرور ادبیات: بانکداری با ذخیره جزئی و بی‌ثباتی مالی

ــداری  ــی، بانک ــره جزئ ــا ذخی ــزی ب ــداری مرک ــی )بانک ــات پول ــک از ترتیب هری
مرکــزی بــا ذخیــره کامــل، بانکــداری آزاد بــا ذخیــره جزئی و بانکــداری آزاد بــا ذخایر 
ــه  ــد. ازآنجایی‌ک ــادی دارن ــات اقتص ــد و ثب ــر رش ــی ب ــای متفاوت ــل(، دلالت‌ه کام
ــی  ــی مال ــوع بی‌ثبات ــان داد، وق ــران 1929 نش ــران 2008 و بح ــوع بح ــه وق تجرب
ــن مســیر‌های  ــه ایجــاد رکودهــای شــدید شــود. یکــی از مهم‌تری ــد منجــر ب می‌توان
اتصــال ایــن مقالــه بــه ادبیــات مرتبــط تبییــن عــوارض نظــام ذخیــره جزئــی بــرای 

مقولــه ثبــات مالــی اســت.
ســیمونز معتقــد بــود مشــکل بی‌ثباتــی مالــی آمریــکا را بــا تصویب قانونی مشــابه 
قانــون پیــل کــه در ســال 1844 در انگلســتان مصــوب شــد، می‌تــوان برطــرف کــرد: 
»منــع بانک‌هــای خصوصــی از انتشــار وســیله مبادلــه«. بــه تعبیــر دقیق‌تــر طــی‌ ایــن 
برنامــه، بانک‌هــا بــه ازای هــر واحــد ســپرده دیــداری و نقدشــونده می‌بایســت یــک 
Fish�( فیشــر �ـد . �ـک مرک�ـزی نگ�ـه‌داری می‌کردن �ـول منتش�ـره از س�ـوی بان  واح�ـد پ

er,1936( نیــز ایــن نظــام بانکــداری مرکــزی بــا ذخایــر جزئــی را نظــام بانکــداری 

بی‌ثبــات نام‌گــذاری کــرد کــه در آن پــس از مراجعــه همه‌گیــر ســپرده‌گذاران، 
ــه  ــع وســیله مبادل ــد نمــوده و با‌لتب ــور می‌شــود دارایی‌هــای خــود را نق ــک مجب بان
در اقتصــاد کاهــش یابــد و موجبــات رکــود فراهــم شــود. در واقــع در نــگاه‌ فیشــر 
ایــن نظــام بی‌ثبــات در صورتــی ‌کــه بانــک بتوانــد دارایی‌هــای خــود را نقــد کنــد 
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بــه رکــود منجــر خواهــد شــد و در صورتــی ‌کــه نتوانــد، بــه بحــران و هجــوم بانکــی. 
فریدمــن )Friedman, 1959, pp.66–70( نظــام ذخیــره جزئــی را حاوی دو مشــکل 
 Inherently( ــات ــاً بی‌ثب ــت و 2. ذات ــراوان دول ــات ف ــتلزم مداخ ــی 1. مس اساس

ــد.  ــی می‌کن unstable( معرف

کانــال دیگــر اتصــال مقالــه بــه ادبیــات موضــوع مقالاتــی اســت کــه بــه تبییــن 
علــت و پیامدهــای ریســک نقدینگــی بانک‌هــا پرداخته‌انــد. در ایــن راســتا مهم‌تریــن 
مقالــه کــه مقالــه پایــه مدل‌هــای بحــران بانکــی قلمــداد می‌شــود مقالــه دایمونــد و 
ــا  ــتند ب ــه توانس ــت ک ــگ )Diamond & Dybvig, 1983, pp.401–410( اس دبوی
توســعه یــک مــدل، ریســک نقدینگــی را در تحلیــل خــود در نظــر بگیرنــد و هجــوم 
ــرادی، تشــکیل  �ـد. ع�ـدم مش��اهده‌پذیری ریس��ک‌های انف بانک�ـی را مدل‌س��ازی کنن
یــک بــازار کامــل بــا اوراق ارو دبــرو را غیرممـن�ک می‌کنــد. حضــور بانــک و معرفــی 
سپــرده دی�ـداری می‌توانــد بــا رفــع ایــن شکســت بــازار، تســهیم ریســک خوبــی ایجاد 
کن��د؛ امــا تســهیم ریســک تنهــا تعــادل نــش سیســتم فــوق نیســت؛ زیــرا اگــر تعــداد 
سـپ�رده‌گذارانی کــه متقاضــی برداشــت ســپرده هســتند از میــزان موهبتــی کــه بانــک 
ســرمایه‌گذاری نکــرده بیشــتر باشــد، همــه افــراد فــارغ از اینکــه صبــور یــا ناشــکیبا 
ــرار  هســتند متقاضــی برداشــت ســپرده‌ها می‌شــوند و بانــک در معــرض هجــوم ق
می‌گیـر�د. نکتــه و یافتــه بســیار مهــم دایمونــد و دبویــگ مدل‌ســازی ایــن موضــوع 
بــود کــه حتــی اگــر تکنولــوژی تولیــد یعنــی دارایی‌هــای بانــک بــدون ریســک باشــد 
بــاز هــم بانــک در معــرض هجــوم بانکــی یعنــی اعســار نقدینگــی قــرار دارد. گورتــن 
و پناچــی )Gorton & Pennacchi, 1990, pp.49-52( ریســک ســرمایه‌گذاری را 
نیــز بــه مــدل افــزوده و بــا درنظرگرفتــن دو دســته از معامله‌گــران مطلــع و غیرمطلــع 
)Informed and Uninformed Traders( نشــان دادنــد کــه وجــود بانــک و ســپرده 

ــم  ــع از بی ــف نیســت و اینکــه معامله‌گــران غیرمطل ــوب ضعی ــادل مغل ــداری تع دی
زیــان ناشــی از معاملــه بــا معامله‌گــران مطلــع بــدون ریســک بــرای افــراد غیرمطلــع 
ــزودن  ــه اف ــه اقتصــاد لازم اســت. البت ــص بهین ــرای تخصی محســوب می‌شــوند، ب
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ریســک ســرمایه‌گذاری یــک مســئله مخاطــره اخلاقــی بــرای بانــک ایجــاد می‌کنــد 
ــن  ــن ای ــد. تبیی ــن و توضیحــی ندارن ــه آن تبیی ــبت ب ــز نس ــن و پناچــی نی ــه گورت ک
 )Kareken & Wallace, 1978, pp.413–415( کــن و والاس مقولــه توســط کارِ
ــد کــه تعهــدات بیمه‌نشــده  ــه مــدل نظــری افــزوده شــده اســت. ایــن دو، معتقدن ب
ــد  بانــک می‌توانــد ایمــن باشــد اگــر 1. ســپرده‌گذاران ســبد دارایــی بانــک را بدانن
و 2. ورشکســتگی بانــک هزینــه داشــته باشــد؛ امــا به‌هرحــال، اطلاعــات نامتقــارن 
یکــی از ارکان جدایی‌ناپذیــر اقتصادهاســت؛ لــذا ســپرده‌گذاران نمی‌داننــد بانکــدار 
چگونــه تســهیلات را تخصیــص داده اســت. در ایــن رابطــه نشــان داده شــده زمانــی 
کــه تعهــدات بانک‌هــا بیمــه شــده باشــد و دارایی‌هــای بانک‌هــا نیــز ریســکی باشــد، 
بانک‌هــا پرریســک‌ترین ســبد دارایــی ممکــن را انتخــاب خواهنــد کــرد و ایــن 
ــن شــرایطی مقررات‌گــذاری  مســئله خــود موجــب بی‌ثباتــی خواهــد شــد. در چنی
بــر بانک‌هــا بــه عنــوان مکمــل ضــروری بیمــه ســپرده‌ها بایــد عمــل نمایــد. برخــی 
از مقرراتــی کــه بــرای تأمیــن ثبــات مالــی اثربخــش هســتند عبارت‌انــد از: حداقــل 
ذخایــر نقــد، حداقــل دارایــی نقــد )اوراق بــدون ریســک(، اعمــال محدودیــت بــر 
ــم و ســنتومرو  ــه دارایــی. کی ــوع دارایی‌هــای بانــک و حداقــل نســبت ســرمایه ب تن
)Kim & Santomero, 1988, pp.1219–1225( نیــز در راســتای ایــن دو دســته 

ــد و  ــا دقــت بیشــتری بحــث کرده‌ان از مقــررات موضــوع کار کارکــن و والاس را ب
نتیجــه گرفته‌انــد کــه نســبت ســرمایه بــه دارایــی ســاده بــه منظــور جلوگیــری از اقبــال 
بانــک بــه فعالیت‌هــای پرمخاطــره، بازدارنــده و اثربخــش نیســت و بایــد در مخــرج 
کســر، دارایی‌هــا را بــه ریســک مــوزون کــرد و در صورتــی کــه دارایــی مــوزون بــه 
ریســک را در نســبت کفایــت ســرمایه قــرار دهیــم ایــن نســبت بــه شــکل یــک مقــرره 
محدودیــت بــر ســبد دارایــی بانــک نیــز عمــل خواهــد کــرد؛ چراکــه مقــام ناظــر 
وزن ریســک هــر طبقــه از دارایی‌هــا را بــر اســاس یــک بهینه‌یابــی ثبــات مالــی بــه 
دســت خواهــد آورد و بانک‌هــا را بــا ســازوکار کفایــت ســرمایه بــدان ســوی ســوق 

می‌دهــد.
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کوهــن و ســنتومرو )Koehn & Santomero, 1980, pp.1235–1240( ســعی 
می‌کننــد بــا درنظرگرفتــن واکنــش رفتــاری بانک‌هــای تجــاری بــه تغییــرات نســبت 
ســرمایه بــه دارایــی، تأثیــر ایــن مقــرره را بــر احتمــال توقــف بانک‌هــا تحلیــل کننــد. 
زمانــی کــه بــا افزایــش نســبت ســرمایه بــه دارایــی، قــدرت اهرمــی )leverage( بانک 
ــازده  ــد نســبت ب ــی بتوانن ــه در فضــای رقابت ــرای اینک ــا ب ــد، بانک‌ه کاهــش می‌یاب
بــه ســرمایه رقابتــی را پرداخــت کننــد بــه ســوی ریســکی‌ترکردن ســبد دارایی‌هــای 
خــود پیــش خواهنــد رفــت. واکنــش بانک‌هــای ریســک‌پذیرتر بــه کاهــش قــدرت 
اهرمــی، انتخــاب ریســکی‌تر ســبد دارایی‌هاســت و بــه همیــن دلیــل اثربخشــی ایــن 

مقــرره در تأمیــن ثبــات مالــی محــل تردیــد قــرار می‌گیــرد.
بلــوم )Blum, 1999, pp.756–757( معتق��د اسـت� بحث‌هایــی کــه در ارتبــاط 
ــکال  ــک اش ــود ی ــا می‌ش �ـره اخلاقـی� بانک‌ه ــرل مخاط ـ تأثیـر� س��رمایه ب��ر کنت باـ
عمــده دارد و آن هــم ایســتابودن مــدل تحلیل‌هاســت. بلــوم در یــک مــدل پویــا کــه 
بانک‌ه��ا امک��ان تغیی��ر ترکی��ب دارایی‌ه��ا را دارندــ، نش��ان می‌دهــد، نســبت کفایــت 
س��رمایه ال��زام‌آور )Binding( در ش�ـرایطی بانک‌ه��ا را به‌ش��دت انگیزه‌منـد� می‌کنــد 
ک��ه وارد فعالیت‌هـا�ی پرریس��ک شوــند؛ زیرــا تجهی��ز سرــمایه ب��رای دوره‌ بعــد 
بانک‌هــا می‌توانــد از مســیر ســود انباشــته اتفــاق بیفتــد؛ بنابرایــن اگــر تجهیــز منابــع 
ــاری  ــه ســود انتظ ــر باشــد ازآنجایی‌ک ـمایه ب��رای بان��ک‌ هزینه‌ب ـر ب��ازار سرـ از مسیـ
ورود در فعالیت‌ه��ای پرمخاطـر�ه می‌توانــد بــا تبدیل‌شــدن بــه ســرمایه اهــرم‌ شــده 
و چندیــن برابــر ســود ایجــاد کنــد در بســیاری از مــوارد بــر تجهیــز از مســیر بــازار 
ــا درگیرشــدن  ـ بان�ـک ترجیحــ می‌دهــد ب سـر�مایه به‌صرفه‌ت��ر خواهـد� ب��ود؛ بنابراینـ
در فعالیت‌هــای پرمخاطــره و طبعــاً بــازده بیشــتر ســرمایه دوره آتــی خــود را فراهــم 

نمایــد. 
ــون  ــداری همچ ــرمایه را در بانک ــرد س ــن )Peltzman, 1976, p.21( کارک پلزم
ســایر صنایــع 1. تمهیــد منابــع بــرای ســرمایه‌گذاری و 2. بیمــه‌ای بــرای ممانعــت از 
ســرایت زیــان بــه ســایر ذی‌نفعــان می‌دانــد بــا ایــن تفــاوت کــه در بانک‌هــا کارکــرد 
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دوم ســرمایه، بســیار بیشــتر از کارکــرد اول اهمیــت دارد و برخــاف ســایر صنایــع 
ــه‌ای  ــا مطالع ــد. پلزمــن ب ــاق می‌افت ــت ایجــاد بدهــی اتف ــا محوری ــع ب ــز مناب تجهی
ــان  ــده نش ــالات متح ــال‌های 1963-1965 ای ــی س ــای تابلوی ــا داده‌ه ــی ب تجرب
می‌دهــد تغییــر مقــررات ســرمایه‌ای، تأثیــری بــر افزایــش ســرمایه بانک‌هــا نداشــته 

اســت.
ــن، مقــررات کفایــت ســرمایه را  ــز در انتقــادی بنیادی والاگــس )Vallageas( نی
ــان  ــد. وی بی ــی می‌کن ــد معرف ــک، ناکارآم ــاد بان ــا از نه ــل درک غیرواقع‌نم ــه دلی ب
مــی‌دارد: »همچنیــن چنان‌کــه گویــی بانک‌هــا صرفــاً واســطه‌های مالــی هســتند کــه 
ــد  ــگاه بانک‌هــا مانن ــن ن ــد. در ای ــق نمی‌کنن ــد؛ امــا آن را خل ــول را قــرض می‌دهن پ
بنگاه‌هــای صنعتــی در نظــر گرفتــه می‌شــوند؛ امــا ایــن گزاره‌هــا غلــط اســت؛ بانــک 
ــوش  ــرمایه فرام ــت س ــداران کفای ــد. طرف ــار نمی‌کن ــی رفت ــای صنعت ــد بنگاه‌ه مانن
ــد. نســبت‌های جدیــد معرفی‌شــده در دو  کرده‌انــد کــه بانک‌هــا پــول خلــق می‌کنن
ســند منتشــره در دســامبر 2010 بــازل حامــل سوءبرداشــتی اساســی از نحــوۀ کارکرد 
سیســتم بانکــی و نشــان‌دهندۀ یــک ســردرگمی کامــل میــان بانک‌هــای ســپرده‌پذیر 

.)Vallageas, 2013, p.68( و ســایر نهادهــای مالــی هســتند
جریــان ادبیــات مرتبــط بی‌ثباتــی مالــی حاکــی از وجــود دو مســیر مــوازی اســت 
کــه اولــی بــر اصــاح پارامترهــای کلان نظــام پولــی )قواعــد خلــق پــول: اصــاح 
رابطــه تأمیــن مالــی و ســپرده‌پذیری یــا نظــام پرداخــت( و دومــی بــدون دســتکاری 
ــه  ــر تقویــت ســاختارها و قواعــد تنظیم‌گــری بانکــی تکی پارامتر‌هــای فوق‌الذکــر ب
ــی  ــز بانک‌هــای مرکــزی و نهادهــای بین‌الملل ــه دیگــر اینکــه در عمــل نی دارد. نکت
مرتبــط به‌طــور خــاص بــال رویکــرد دوم را انتخــاب کــرده و ترویــج می‌کننــد 
)خســروی و ســبحانی، 1400، ص86-100(. ازآنجایی‌کــه ســؤال اول مقالــه 
چرایــی ناکارآمــدی راهکارهــای اصلاحــی اتخــاذ شــده اســت بخــش بعــدی مقالــه 

ــه ایــن ســؤال پاســخ می‌دهــد.  ب
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دلایل عدم موفقیت تنظیم‌گری بانکی در ایجاد ثبات مالی

ــه رویکــرد تنظیم‌گــری بانکــی وجــود دارد  ــادات ب ــه از انتق دســت‌کم ســه طبق
ــات باشــد. دســته اول از  ــت آن در ایجــاد ثب ــع موفقی ــد مان ــدام می‌توان ــر ک ــه ه ک
انتقــادات بــه اصــل تنظیم‌گــری بــاز می‌گــردد کــه بــا محوریــت نظریــات تســخیر 
هــر تنظیم‌گــری را فاقــد اثربخشــی در راســتای نیــل بــه منفعــت اجتماعــی عنــوان 
می‌کنــد؛ دســته دوم از منتقدیــن معتقدنــد ممکــن اســت تنظیم‌گــری در ســایر 
ــراه  ــق هم ــا توفی ــی ب ــات مال ــاد ثب ــوزه ایج ــا در ح ــد، ام ــش باش ــا ثمربخ حوزه‌ه
نخواهــد بــود؛ دســته ســوم از منتقدیــن تنظیم‌گــری بانکــی را نیــز می‌پذیرنــد، امــا 
ــد از وقــوع  ــوان مقــرره محــوری نمی‌توان ــه عن ــد نســبت کفایــت ســرمایه ب معتقدن

ــد. ــری نمای ــی جلوگی ــی مال بی‌ثبات

الف( عدم رفع ایرادات ساختاری و زمینه‌ای ایجاد ثبات مالی

برخــی از نظریه‌پــردازان علی‌رغــم اینکــه ممکــن اســت راجــع بــه تنظیم‌گــری در 
بســیاری از حوزه‌هــا نظــر منفــی نداشــته باشــند، امــا معتقدنــد تنظیم‌گــری بانکــی 
نمی‌توانــد مانــع بی‌ثباتــی مالــی شــود کــه در ادامــه بــه مهم‌تریــن دلایــل ایــن رویکــرد 

انتقــادی بــه تنظیم‌گــری بانکــی اشــاره می‌شــود.
طبیعــت بانــک در نظــام ذخیــره جزئــی اقتضــا دارد کــه بدهی‌هــای آن نقد باشــد؛ 
ــک  ــید، ی ــل سررس ــن تبدی ــر دارد و ای ــید بالات ــا سررس ــی ب ــه دارایی‌های درحالی‌ک
ــودن  ــد. پول‌ب ــکننده می‌کن ــاد و آن را ش ــک ایج ــرای بان ــی ب ــی ذات ــک نقدینگ ریس
بدهــی بانک‌هــا و پذیــرش آن بــه عنــوان وســیله مبادلــه از ســوی عمــوم و حاکمیــت 
عــاوه بــر تضمیــن صریــح یــا ضمنــی دولــت، عمــاً بــه عنــوان یــک یارانــه عمــل 
کــرده و انتشــار بدهــی توســط بانک‌هــا را تشــویق می‌کنــد. عــاوه بــر ایــن حرکــت 
همســو بــا ادوار تجــاری ســبب می‌شــود اقتصــاد دائمــاً در معــرض بیش‌بدهــکاری 
قــرار گرفتــه و بی‌ثباتــی مالــی اتفــاق بیفتــد. پیشــران‌بودن بانک‌هــا و انفعــال مقــام 
ناظــر بــه واســطه پول‌بــودن بدهــی بانک‌هــا و عــدم وابســتگی آنهــا بــه نهــاد دیگــر 
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بــرای تملــک دارایــی بــه وجــود آمــده اســت و هــر قــدر تنظیم‌گــری تقویــت شــود 
ایــن انفعــال مقــام ناظــر کمــاکان پابرجــا خواهــد بــود. ازآنجایی‌کــه شــهود روشــنی 
ــد  ــت پشــتیبانی می‌کن ــن محدودی ــی و بدهــی( از ای ــق سررســید دارای )عــدم تطاب
و همچنیــن تحقیقاتــی فــراوان داخلــی همچــون دولت‌آبــادی )1395(، خســروی 

ــن بیشــتر خــودداری می‌شــود. ــد از تبیی ــه آن پرداخته‌ان )1400( ب

ب( پدیده بزرگ توقف‌ناپذیر

مهم‌تریــن مســئله در تنظیم‌گــری بانکــی کــه تنظیم‌گــر ســایر بخش‌هــا )در 
ــده  ــن‌ پدی ــر اســت. ای ــزرگ توقف‌ناپذی ــه ب ــا آن مواجــه نیســت مقول ــاد( ب ــن ابع ای
ــا )ســپرده‌گذاران(  ــن نهاده ــرای بســتانکاران ای ــی بســیار جــدی ب مخاطــره اخلاق
ــد  ــان نخواهن ــد در هــر صــورت، متحمــل زی ــا می‌دانن ــد؛ چراکــه آنه ایجــاد می‌کن
ــتر،  ــک بیش ــرایط اولًا در ازای ریس ــن ش ــود. در ای ــل نمی‌ش ــه منح ــد و مؤسس ش
عایــدی بیشــتری نمی‌طلبنــد؛ لــذا انگیــزه نظــارت بــر عملکــرد مؤسســه )ممانعت از 
ــازاری ممانعــت  ــط ب ــن ضواب ــد. ازبین‌رفت ــالا( را از دســت می‌دهن ریســک‌پذیری ب
از ریســک‌پذیری بــالای مؤسســات مالــی، نظــارت بــر ایــن مؤسســات توســط مقــام 
ناظــر و بــازداری آنهــا از تملــک دارایی‌هــای ریســکی را دشــوار می‌کنــد؛ بنابرایــن 
ایــن مؤسســات بــه ســوی دارایی‌هــای پرریســک خواهند رفــت؛ ثانیــاً رقابتــی نابرابر 
ــرای  ــدی ب ــزه ج ــد و انگی ــاد می‌کن ــک ایج ــزرگ و کوچ ــی ب ــات مال ــن مؤسس بی
بزرگ‌شــدن مؤسســات بــه وجــود مــی‌آورد و ایــن مقولــه خــود موجــب تشــویق بــه 

 .)Mishkin, 2004, p.263( ریســک‌پذیری بیشــتر مؤسســات مالــی می‌گــردد

ج( محدودیت‌های نسبت کفایت سرمایه در ایجاد ثبات مالی

ــن کارکــرد ســرمایه  ــرای الزامــات ســرمایه‌ای متصــور اســت. اولی دو کارکــرد ب
کاهــش مســئله مخاطــره اخلاقــی بانک‌هاســت و کارکــرد دوم جلوگیــری از ســرایت 
ــر نشــان  ــی معتب ــا برخــی از تحقیقــات تجرب ــه ســپرده‌گذاران بانک‌هــا؛ ام ــان ب زی
داده‌انــد کــه الزامــات ســرمایه‌ای در ترکیــب ســبد دارایــی‌ بانک‌هــا به‌طــور معنــاداری 
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بی‌تأثیــر بوده‌انــد )Peltzman, 1976, p.21(. شــهودی کــه بــرای ایــن بی‌تأثیــر 
بــودن الزامــات عنــوان شــده اســت جایگزینــی بیمــه ســپرده‌ها و اطمینان‌بخشــی‌های 
ضمنــی حاکمیــت بــه ســپرده‌گذاران اســت. بــا توجــه بــه تأمیــن ایــن اطمینــان، عملًا 
ســرمایه کارکــرد اصلــی خــود را از دســت داده و تأثیــری بــر تصمیم‌گیــری بانــک و 

ذی‌نفعــان آن نــدارد.
بــه  الزامــات ســرمایه‌ای در کارکــرد دوم )عــدم ســرایت زیــان  اثربخشــی 
ســپرده‌گذاران( نیــز محــل تأمــل جــدی اســت؛ زیــرا در شــرایطی کــه بحــران مالــی 
بــا مختصــات هجــوم ســپرده‌گذاران بــه بانک‌هــا اتفــاق می‌افتــد، بانــک بــه منابــع 
نقــدی نیــاز دارد تــا تعهــدات ســپرده‌ای خــود را ایفــا کنــد و ســرمایه بانــک کمکــی 
بــه حــل ایــن مشــکل نمی‌کنــد. بــه عبــارت روشــن‌تر در بحران‌هــای مالــی اعســار 
ــه اعســار ترازنامــه‌ای کــه ســرمایه رافــع مشــکل  ــی اســت؛ ن نقدینگــی مســئله اصل

باشــد.

عدم ممانعت از اعسار نقدینگی

ــا در صــورت  ــی الزامــات ســرمایه‌ای ایــن اســت کــه آی ــی در ارزیاب ســؤال اصل
وقــوع هجــوم بانکــی، ایــن الــزام خواهــد توانســت بانــک را اعســار نقدینگــی نجات 
ــت  ــی اس ــد؟ بدیه ــگیر آن باش ــی و پیش ــوم بانک ــع از هج ــی مان ــا به‌طورکل ــد ی ده
کــه در صــورت وقــوع هجــوم بانکــی، الزامــات ســرمایه‌ای هیــچ کمکــی بــه بانــک 
نخواهــد کــرد؛ زیــرا ممکــن اســت بانــک تمامــی ســرمایه‌ خــود را نیــز عــاوه بــر 
ســپرده‌ها، وام داده باشــد یــا دارایــی غیــر نقــد )شــعبه و نظیــر آن( خریــداری کــرده 
ــه  ــدی مواج ــکل نق ــا مش ــپرده‌گذاران ب ــه س ــوم و مراجع ــورت هج ــد و در ص باش
شــود؛ بنابرایــن الزامــات ســرمایه‌ای بــرای ممانعــت از اعســار ترازنامــه‌ای )کســری 
ــه بدهــی( کاربــرد دارد؛ امــا در بحران‌هــای مالــی، مســئله اصلــی  دارایــی نســبت ب
اعســار نقدینگــی و معضــل هجــوم )کســری وجــوه نقــد نســبت بــه تعهــدات نقــد( 

اســت کــه لزومــاً ربطــی بــه میــزان ســرمایه بانــک نــدارد. 
امــا ســؤال دوم اینکــه آیــا الزامــات ســرمایه‌ای بــه صــورت پیشــگیرانه می‌تواننــد 
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موجــب جلوگیــری از وقــوع هجــوم بانکــی شــوند؟ پاســخ اجمالــی ایــن ســؤال نیــز 
ــک و ســپرده‌گذاران،  ــن بان ــارن اطلاعــات بی ــه عــدم تق ــا توجــه ب ــی اســت. ب منف
اساســاً خیلــی از مواقــع هجــوم بــه یــک بانــک بــا شــایعه‌ا‌ی خــاف واقــع آغــاز شــده 
ــی‌ کم‌ریســکی انتخــاب  ــوده و ســبد دارای ــاً ســالم ب ــک کام و درعین‌حــال کــه بان
کــرده بــا اعســار نقدینگــی مواجــه شــده اســت و لزومــی نــدارد کــه هجــوم صرفــاً 
بــرای بانک‌هــای ناســالم اتفــاق بیفتــد؛ امــا بــه هــر تقدیــر رفتــار ریســکی بانــک‌ و 
ــر نیســت  ــت و پرریســک در احتمــال هجــوم بی‌تأثی رســوب دارایی‌هــای بی‌کیفی
ــی  ــرل مخاطــره اخلاق ــا کنت و ممکــن اســت ادعــا شــود کــه الزامــات ســرمایه‌ای ب
در ایــن راســتا مؤثرنــد؛ در پاســخ بــه ایــن ادعــا در ادامــه مباحثــی آمــده اســت کــه 
نشــان می‌دهــد در بســیاری از مــوارد ایــن الزامــات ســرمایه‌ای خــود موجــب تشــدید 

ــی می‌شــوند. مخاطــره اخلاق

عدم کنترل مخاطره اخلاقی: کاهش احتمال وقوع هجوم 

همان‌طورکــه اشــاره شــد، ادعــا می‌شــود اگرچــه ســرمایه بــه هنــگام وقــوع 
بحــران و هجــوم کمکــی بــه اعســار نقدینگــی بانــک نمی‌کنــد، اما بــا کنتــرل مخاطره 
اخلاقــی زمینــه‌ و ‌احتمــال وقــوع هجــوم بانکــی را کاهــش خواهــد داد. مباحثــی کــه 
در ادامــه می‌آیــد، نشــان می‌دهــد کــه تأثیــر کفایــت ســرمایه بــر مخاطــره اخلاقــی 
بانک‌هــا پیچیده‌تــر از یــک توصیــف ســاده اســت و در برخــی مــوارد موجــب 

ــز می‌شــود. افزایــش مخاطــره اخلاقــی نی
اگــر تجهیــز منابع از مســیر بازار ســرمایه بــرای بانک‌ هزینه‌بر باشــد، ازآنجایی‌که 
ســود انتظــاری ورود در فعالیت‌هــای پرمخاطــره می‌توانــد بــا تبدیل‌شــدن به ســرمایه 
اهــرم شــده و چندیــن برابــر ســود ایجــاد کنــد در بســیاری از مــوارد این روش نســبت 
بــه تجهیــز از مســیر بــازار ســرمایه به‌صرفه‌تــر خواهــد بــود؛ بنابرایــن بانــک ترجیــح 
ــازده بیشــتر ســرمایه  ــا درگیرشــدن در فعالیت‌هــای پرمخاطــره و طبعــاً ب می‌دهــد ب
ــک  ــه ورود بان ــارت روشــن‌تر ازآنجایی‌ک ــه عب ــد. ب ــم نمای ــی خــود را فراه دوره آت
ــه ســودآوری بیشــتری منجــر  ــد ب ــای پرمخاطــره در شــرایطی می‌توان ــه فعالیت‌ه ب
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شــود، ایــن افزایــش ســودآوری امــکان بهبــود کفایــت ســرمایه بانــک را نیــز افزایــش 
خواهــد داد و بــه نوعــی تشــویق بانک‌هــا بــه ورود بــه فعالیت‌هــای پرمخاطــره 
خواهــد بــود. ایــن مســئله زمانــی تشــدید می‌شــود کــه طبقه‌بنــدی ریســک تســهیلات 
ــز منعطــف باشــد. در  ــرخ ســود تســهیلات نی ــی نباشــد1 و ن ــدی کامل یــک طبقه‌بن
ایــن حالــت بانــک می‌توانــد بــا یــک ضریــب ریســک )100 درصــد کــه مختــص 
تســهیلات غیررهنــی اســت(، تســهیلات را بــه فــردی بــا ریســک نکــول 20 درصــد 
ــاری 50  ــا ریســک اعتب ــد ب ــد شــغل و درآم ــردی فاق ــه ف ــا آن را ب ــد ی پرداخــت کن
درصــد امــا بــا دریافــت نــرخ ســود تســهیلات بیشــتر بپــردازد. بــه عبــارت روشــن‌تر 
ــن اســت  ــت ســرمایه ای ــزار نســبت کفای ــا اب ــی ب ــار مخاطــره اخلاق شــرط لازم مه
کــه ضریــب ریســک دارایی‌هــای بانــک کامــل )Complete( باشــد؛ یعنــی ضرایــب 
ریســک مخــرج کفایــت ســرمایه بایــد توســط ماتریســی کــه در ســطرهای آن تمامــی 
اشــخاص حقیقــی و حقوقــی و در ســتون‌های آن فعالیت‌هــای اقتصــادی کــه 
محــل مصــرف وام اســت توســط مقــام ناظــر مشــخص شــود؛ به‌نحوی‌کــه هیــچ 
شــخصی یــا فعالیــت اقتصــادی از قلــم نیفتــاده باشــد. در غیــر ایــن صــورت بانــک 
انگیــزه خواهــد داشــت بــه شــرحی کــه در صــدر ایــن پاراگــراف بــه آن اشــاره شــد، 
بــا دریافــت ســود تســهیلات بیشــتر ســبد دارایی‌هــای خــود را پرریســک‌تر نمایــد و 

کفایــت ســرمایه نیــز بازدارنــده نیســت.

اجتناب مقرراتی و کاهش اثربخشی نسبت کفایت سرمایه

انگیــزه اجتنــاب از مقــررات کفایــت ســرمایه توســط بانک‌هــا از ایــن واقعیــت 
ــات،  ــارن اطلاع ــدم تق ــه ع ــف از جمل ــل مختل ــه دلای ــه ب ــود ک ــی می‌ش ــم ناش مه
ــر  ــب بالات ــی به‌مرات ــار بده ــه انتش ــهام از هزین ــار س ــه انتش ــت، هزین ــئله عاملی مس
ــی را  ــد در ســاختار ســرمایه )Capital Structure(، بده ــک بتوان ــر بان اســت و اگ
جایگزیــن ســهام نمایــد، متناســب بــا تفــاوت هزینــه ســهام و بدهــی بــه ارزش بانــک 

1. �منظور از کامل در اینجا همان مفهوم کامل‌بودن در اوراق ارو دبرو است؛ یعنی برای هر وضعیت )State( یک 
وزن خاص ریسک وجود داشته باشد.
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یــا ســود آن افــزوده می‌شــود. ســطح اجتنــاب از مقــررات کفایــت ســرمایه تابعــی از 
ســود اضافــی ناشــی از جایگزینــی بدهــی و هزینــه انتظــاری اجتنــاب مقرراتی اســت. 
بــه عبــارت روشــن‌تر در صورتــی کــه ـ در ســطح مشــخصی از هزینــه انتشــار ســهام ـ 
هزینــه ایجــاد بدهــی )نــرخ ســود واقعــی بین‌بانکــی( یــا اســتقراض از بانــک مرکــزی 
کاهــش پیــدا کنــد، انگیــزه اجتنــاب از نســبت کفایــت ســرمایه افزایش خواهــد یافت 
و انتظــار مــی‌رود ســطح گســترده‌تری از اجتنــاب از ایــن مقــررات مشــاهده شــود. در 
صورتــی‌ کــه هزینــه اوراق بهادارســازی )ســایر شــیوه‌های اجتنــاب( افزایــش یابــد، 
بــا فــرض ثابت‌بــودن ســایر شــرایط، انتظــار مــی‌رود ســطح پایین‌تــری از اجتنــاب 

مشــاهده شــود. 
نکتــه دیگــری کــه بایــد توضیــح داده شــود ایــن اســت کــه اجتنــاب از مقــررات 
کفایــت ســرمایه وقتــی مصــداق پیــدا می‌کنــد کــه ریســک واقعــی یــک ســبد دارایــی 
بتوانــد از ریســک مدنظــر در مقــررات کفایــت ســرمایه متفــاوت باشــد؛ یعنــی امکان 
تغییــر ترکیــب ســبد دارایــی به‌نحوی‌کــه علی‌رغــم ثابت‌بــودن ریســک واقعــی 
اقتصــادی، ضریــب ریســک موضــوع مقــررات کفایــت ســرمایه‌ کاهــش پیــدا کنــد، 
وجــود داشــته باشــد؛ یعنــی بانــک بتوانــد ســبد دارایی‌هــای خــود را بــه نحــوی تغییــر 
دهــد کــه علی‌رغــم اینکــه ریســک واقعــی ســبد و میــزان دارایی‌هــای بانــک تغییــری 
ــت ســرمایه  ــه ریســک در نســبت کفای ــوزون ب ــای م ــوع دارایی‌ه ــا مجم ــرده ام نک

کاهــش پیــدا نمــوده و نســبت مذکــور بهبــود یابــد.
بــا توجــه بــه عــدم تقــارن اطلاعــات موجــود بیــن مقــام تنظیم‌گــر و بانک‌هــا در 
کنــار پیچیدگــی عملیــات بانکــی و مالــی و کاهــش هزینه انتظــاری اجتنــاب مقرراتی 
ــی و به‌طــور خــاص  ــررات به‌طورکل ــاب از مق ــی، اجتن ــای مال ــه کمــک نوآوری‌ه ب
از نســبت کفایــت ســرمایه نه‌تنهــا ممکــن اســت بلکــه در ادامــه نشــان داده می‌شــود 
کــه بــا چــه تکنیک‌هایــی اتفــاق افتــاده اســت. ابتــدا بــه چنــد مــورد از اجتناب‌هــای 
ــر  ــوارد پیچیده‌ت ــه م ــود و در ادام ــاره می‌ش ــرمایه اش ــت س ــررات کفای ــاده از مق س

مــورد بحــث قــرار می‌گیــرد.
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اوراق بهادارسازی و اجتناب از کفایت سرمایه

بــه  آنهــا  فــروش‌  و  بانک‌هــا  دارایی‌هــای  تجمیــع  بــا  بهادارســازی  اوراق 
ســرمایه‌گذاران بــا انتشــار اوراق اتفــاق می‌افتــد. تجمیــع دارایی‌هــای بانک‌هــا ـ بــه 
عنــوان مثــال وام‌هــای رهنــی ـ عمــاً اســتخری از ریســک اعتبــاری و جریــان وجــوه 
ــد و طبعــاً خریــدار اوراق راهنــی )MBS(، ایــن دو ریســک و  نقــد را ایجــاد می‌کن
بــازده را خریــداری کــرده اســت. در صــورت تقــارن اطلاعــات و نبــود اصطــکاک، 
انتظــار مــی‌رود تمایــل بــه پرداخــت خریــداران بــا ریســک واقعــی وام‌هــای رهنــی 
پشــتوانه اوراق، رابطــه منفــی داشــته باشــد؛ بــه ایــن معنــا کــه اگــر بانــک‌ وام‌هــای 
پرریســک را تبدیــل بــه اســتخر کــرد، منابــع کمتــری از فــروش اوراق رهنــی نصیبش 
گــردد؛ امــا بدیهــی اســت کــه در عالــم واقــع تقــارن اطلاعــات وجــود نــدارد و بانــک 
بهتــر از همــه اشــخاص دیگــر )خریــداران و اشــخاص ثالــث( از وضعیــت ریســک 
وام‌هــای پشــتوانه اوراق مطلــع اســت. نهادهــای رتبه‌بنــدی معتبــر بــرای کاهــش ایــن 
ــد و  ــدی می‌کنن ــا شــاخص‌هایی رتبه‌بن ــادار را ب ــات، اوراق به ــارن اطلاع ــدم تق ع
 )Credit Enhancement( ارتقــای اعتبــاری )( اوراق )بانــکSponsor( از بانــی
مطالبــه می‌کننــد؛ یعنــی همــواره ریســک اعتبــاری اوراق بهــادار از وام‌هــای پشــتوانه 
آن اوراق، بهتــر و مناســب‌تر اســت و هــر قــدر ایــن ریســک اعتبــاری بهتــر باشــد، 
ــب  ــع بیشــتری نصی ــه می‌شــود و مناب ــرای اوراق در نظــر گرفت ــری ب ــدی بهت رتبه‌بن
بانــی می‌گــردد. یکــی از روش‌هــای ارتقــای اعتبــاری، تضمیــن توســط بانــی اســت؛ 
ــا کــه فراینــدی تعریــف می‌شــود کــه طــی آن در صــورت عــدم تحقــق  بــه ایــن معن
جریــان نقــدی، زیــان، توســط بانــی )بانــک( جبــران می‌شــود. یکــی از ایــن فرایند‌ها، 
پرداخــت وام بــه نهــاد واســط از ســوی بانــک اســت؛ بــه ایــن معنــا کــه عــاوه بــر 
ــا در  ــود ت ــت می‌ش ــط پرداخ ــاد واس ــه نه ــری ب ــتوانه اوراق، وام دیگ ــای پش وام‌ه
صــورت عــدم کفایــت جریــان نقــدی، صــرف پرداخــت بــه خریــداران اوراق گــردد 
ــا  ــاً ب ــاری بعض ــای اعتب ــوع از ارتق ــن ن )Fabozzi and Kothari, 2008, p.88(. ای

طبقه‌بنــدی )Tranche( جریــان نقــدی نیــز همــراه می‌شــود؛ بــه ایــن معنــا کــه میــزان 



 بانکی متعارف و دلالتهای آن برای نظام مالی اسلام نظایتابیثب 
رم

ها
 چ

ت و
س

ل بی
سا

14
03

یز 
پای

چ/ 
وپن

ود
ره ن

ما
 ش

59

ــن  ــه، کمتری ــن دامن ــاً اولی ــده و طبع ــدی ش ــی ترانش‌بن ــدی در دامنه‌های ــان نق جری
ریســک و آخریــن دامنــه بیشــترین ریســک اعتبــاری را دارد. بانــی یــا بانک فروشــنده 
ــد و عمــاً  ــه نهــاد واســط وام پرداخــت می‌کن ــه ب ــا آخریــن دامن وام‌هــا متناســب ب
ریســک اعتبــاری را می‌پذیــرد. تأثیــر اوراق بهادارســازی بــر نســبت کفایــت ســرمایه 
بانک‌هــا و کانال‌هــای ایجــاد اجتنــاب مقرراتــی در ایــن رابطــه بــه شــرح زیــر اســت:

ــد آن توســط  ــاری )تمهی ــد ارتقــای اعتب در صورتــی کــه بانــک بــدون تمهی
نه��اد ثال��ت( وام‌هــای خــود را بــه نهــاد واســط بفروشــد، عمــاً ضریــب ریســک 
ــود  بخش��ی از دارایی‌هــای خــود را صفــر کــرده و نســبت کفایــت ســرمایه بهب
پی�ـدا می‌کنــد؛ امــا ازآنجایی‌کــه در ایــن حالــت ریســک اعتبــاری بــه خریــداران 
یــا نهــاد ضامــن منتقــل شــده اســت، اجتنــاب از کفایــت ســرمایه اتفــاق نیفتاده 

اســت؛ بلکــه ریســک واقعــی ســبد دارایــی بانــک کاهــش یافتــه اســت.
ــد و ارزش  ــادار را فراهــم کن ــاری اوراق به ــای اعتب ــک ارتق ــی ‌کــه بان در صورت
مــوزون بــه ریســک وام پرداختــی بــه نهــاد واســط کمتــر از ارزش مــوزون بــه ریســک 
دارایی‌هــای پشــتوانه اوراق بهــادار باشــد، نســبت کفایــت ســرمایه بهبــود خواهــد 
یافــت و اجتنــاب از مقــررات کفایــت ســرمایه اتفــاق افتــاده اســت )والا برعکــس(. 
ــد وام‌هــای پرریســک را اوراق بهادارســازی  ــزه دارن ــه همیــن دلیــل بانک‌هــا انگی ب
ــبت  ــت نس ــر، وضعی ــش آخ ــاری در تران ــک اعتب ــز ریس ــق تمرک ــد و از طری نماین

کفایــت ســرمایه خــود را بهبــود دهنــد. 
اگرچــه در صــورت کشــف روش‌هــای اجتنــاب از کفایــت ســرمایه می‌تــوان بــا 
تعدیــل ضرایــب ریســک دارایی‌هــا از آنهــا جلوگیــری کــرد، امــا نکته اینجاســت که با 
انســداد روش قبلــی اجتنــاب، روش‌هــای جدیــدی توســط بانک‌هــا کشــف و دنبــال 
می‌شــود و ایــن فراینــد تعقیــب و گریــز بــا توجــه بــه وجــود لَختــی در واکنــش بخــش 
ــده‌ای  ــد پیامدهــای بی‌ثبات‌کنن ــا بخــش خصوصــی، می‌توان عمومــی در مقایســه ب
ــی از  ــای قبل ــه بحران‌ه ــه تجرب ــا اینک ــد؛ کم ــته باش ــی داش ــی در پ ــام مال ــرای نظ ب
جملــه بحــران 2008 ایــن مســئله را نشــان داد. اساســاً اصلاحاتــی کــه در مقــررات 
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الزامــات ســرمایه‌ای پــس از هــر بحــران اتفــاق می‌افتنــد، درس‌آمــوزی مقــام ناظــر 
بــرای بســتن مجــاری اجتنــاب از ایــن مقــررات بــه بهــای تجربــه بحــران مالی اســت.

اجتناب از طریق خلق پول لازم برای افزایش سرمایه

ــد  ــودی نق ــد موج ــد، می‌توانن ــول دارن ــاد پ ــی ایج ــا توانای ــه بانک‌ه ازآنجایی‌ک
ــته  ــرمایه داش ــش س ــرده و افزای ــق ک ــان خل ــرمایه را خودش ــش س ــرای افزای لازم ب
باشــند. تمامــی افزایــش‌ ســرمایه‌های شــرکت‌های غیربانکــی در اقتصــاد از محــل 
ســپرده‌های بانکــی اتفــاق می‌افتــد؛ یعنــی هــر شــرکتی کــه بخواهــد افزایــش ســرمایه 
از محــل آورده نقــدی داشــته باشــد، بــا ســپرده بانک‌هــا یعنــی بدهــی یــک شــرکت 
ــد از محــل بدهــی  ــا شــرکتی کــه می‌توان ــد؛ تنه ــع لازم را فراهــم می‌کن دیگــر، مناب
خــودش افزایــش ســرمایه دهــد، بانــک اســت. ایــن تفــاوت بســیار مهــم و کلیــدی 

اســت کــه:

»هــر شــرکتی بدهــی بانــک را بــه عنــوان ســرمایه ثبــت می‌کنــد، امــا 
بانــک بدهــی خــود را بــه ســرمایه تبدیــل می‌کنــد«.

بانــک می‌توانــد بــه ســهامدار فعلــی یــا آتــی خــود، تســهیلات بدهــد و بــا ایجــاد 
ــرای  ــا ســرمایه لازم ب ــد ت ــرای وی ایجــاد کن ــکان را ب ــن ام ــرای خــود، ای ــی ب بده
برقــراری الزامــات ســرمایه‌ای را تأمیــن نمایــد. بــه عبــارت روشــن‌تر برخــاف 
تمامــی شــرکت‌ها بانــک می‌توانــد از محــل ایجــاد بدهــی، افزایــش ســرمایه داشــته 
باشــد و ایــن موهبــت یکــی از مهم‌تریــن مســیرهای میان‌بــر بــرای دورزدن الزامــات 
ــزی کــه در بحــران 2008 در یکــی  ــاً همــان چی ســرمایه‌ای قلمــداد می‌شــود؛ دقیق
از بانک‌هــای انگلســتان اتفــاق افتــاد. بانــک بارک‌لِــی انگلســتان در خــال بحــران 
2008 بــه منظــور افزایــش ســرمایه، 3 میلیــارد دلار بــه یــک هلدینــگ قطــری وام 
اعطــا کــرد و بــه ایــن ترتیــب خــود را از ورشکســتگی نجــات داد. رد اتهــام از بانــک 
ــد  ــان می‌ده ــاق نش ــن اتف ــلم‌بودن ای ــار مس ــا در کن ــط دادگاه بریتانی ــی توس بارک‌لِ



 بانکی متعارف و دلالتهای آن برای نظام مالی اسلام نظایتابیثب 
رم

ها
 چ

ت و
س

ل بی
سا

14
03

یز 
پای

چ/ 
وپن

ود
ره ن

ما
 ش

61

بانــک مذکــور خــاف مقــررات عمــل نکــرده اســت.1
البتــه ایــن میانبــر بــرای کاهــش اثربخشــی الزامــات ســرمایه‌ای توســط کمیتــه بــال 
ممنــوع شــده اســت و در اســتانداردهای بــال بــرای الزامات ســرمایه‌ای تصریح شــده 
اســت کــه بانــک نبایــد به‌طــور مســتقیم یــا غیرمســتقیم، خریــد ابزارهــای مربــوط 
بــه ســرمایه لایــه یــک و لایــه دو )ســهام عــادی یــا صــرف ســهام( را تأمیــن مالــی 
نمای�ـد )Basel Committee, 2011, p.27(؛ یعنــی اگــر کشــف شــود کــه بانــک بــه 
ســهامدار آتــی خــود، تســهیلات اعطــا کــرده تــا وی ســهام عــادی بانــک را خریداری 
نمایــد، میــزان ســهام خریداری‌شــده در ســرمایه لایــه یــک و حتــی لایــه دو بانــک 
محاســبه نخواهــد شــد؛ امــا نکتــه اینجاســت کــه کشــف تأمیــن مالــی غیرمســتقیم 
ــا وجــود  ــرای بانک‌ه ــی ب ــد. راهکارهای ــاق نمی‌افت ــش ســرمایه‌ به‌ســادگی اتف افزای

دارد کــه احتمــال کشــف از ســوی مقــام ناظــر را کاهــش می‌دهــد:

1. اعطــای تســهیلات بــه یــک شــرکت و ســهامداری اشــخاص مرتبــط تــا چنــد لایــه بــا آن 
شــرکت در بانــک

در ایــن ســازوکار بانــک مســتقیماً بــه ســهامدار آتــی خــود وام اعطــا نمی‌کنــد، 
بلکــه بــه شــرکتی کــه در دو یــا چنــد لایــه پایین‌تــر از ســهامدار بــدان مرتبــط اســت، 
ــد )شــرکت ســهامدار یــک شــرکتی اســت کــه یکــی از  تســهیلات پرداخــت می‌کن
ــه  ــک ب ــره آن، ســهامدار شــرکت ســهامی خــاص اســت و بان ــت مدی اعضــای هیئ
ایــن شــرکت بــا ســهامی خــاص وام پرداخــت می‌کنــد(. طبعــاً ایــن روابــط لایــه‌ای 
می‌توانــد بیــش از ایــن ادامــه داشــته باشــد و افزایــش ایــن لایه‌هــا بــه معنــای 

پیچیدگــی بیشــتر و احتمــال کشــف کمتــر از ســوی مقــام ناظــر خواهــد بــود. 

2. خریــد دارایــی بــا قیمتــی بالاتــر از قیمــت ذاتــی از شــخص حقیقــی یــا حقوقــی و تجهیز 
سرمایه

خریــد دارایــی‌ توســط بانک‌هــا نیــز بــه نوعــی تأمیــن مالــی فروشــنده محســوب 
می‌شــود. اگــر خریــد ایــن دارایــی بــه منظــور تأمیــن مالــی تجهیــز ســرمایه بانــک‌ 

1. �گزارش نهاد Serious Fraud Office انگلستان در سال 2018 که در پیوند زیر قابل مشاهده است:
https://www.sfo.gov.uk/2018/10/26/barclays-plc-and-barclays-bank-plc/
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ــر  ــا رصدناپذی ــات آنه ــه معام ــی ک ــد دارایی‌های ــا خری ــولًا ب ــرد، معم ــورت گی ص
اســت و بــا قیمتــی بالاتــر از قیمــت واقعــی ـ به‌طوری‌کــه مابه‌التفــاوت، میــزان 
تأمیــن مالــی مــورد نیــاز بــرای تجهیــز ســرمایه را فراهــم کنــد ـ اتفــاق می‌افتــد. در 
ایــن ســازوکار عمــاً بانــک بــا خلــق پــول و ایجــاد بدهــی بــرای خــود تأمین ســرمایه 

ــد. ــی می‌نمای را پشــتیبانی مال

3. صدور ضمانت‌نامه یا سایر خدمات زیر خط ترازنامه به سهامدار آینده

ازآنجایی‌کــه صــدور ضمانت‌نامــه تــا زمــان واخواهی‌نشــدن و نکــول فــرد 
ــذا احتمــال کشــف کمتــری دارد؛ امــا  ــه خلــق پــول نمی‌شــود، ل متقاضــی منجــر ب
ایــن اطمینــان را بــه ســهامدار خواهــد داد کــه بــا منابــع نقــدی بــرای خریــد ســهام 

ــی می‌گــردد.  ــن مال ــک تأمی ــده توســط خــود بان ــک در آین بان
ــی زد و نشــان داد کــه اگرچــه مقــررات  ــوان مثال‌هــای فراوان ــی، می‌ت به‌طورکل
ــا  ــرده اســت، ام ــوع ک ــا را ممن ــز ســرمایه توســط بانک‌ه ــی تجهی ــن مال ــال، تأمی ب
کشــف ایــن مــوارد ســاده نیســت؛برای مثــال فــرض کنیــد بانــک )الــف( تســهیلاتی 
بــه یــک شــخص غیرمرتبــط می‌دهــد و همزمــان بــا اخــذ ضمانت‌هــا و وثایقــی از 
وی، او را مجبــور بــه خریــد محصــول یــک شــرکت می‌کنــد و از شــرکت مزبــور هــم 
ــن لایه‌هــا  ــد. هــر چــه تعــداد ای ــداری نمای می‌خواهــد ســهام عــادی بانــک را خری
بیشــتر شــود یــا بــا همــکاری چنــد بانــک بــا هــم ایــن پدیــده اتفــاق بیفتــد کشــف آن 
ــای  ــا تکنولوژی‌ه ــه ب ــن اســت مطــرح شــود ک ــب ســخت‌تر می‌شــود. ممک به‌مرات
و  ردیابــی کــرد  را  پــول  می‌تــوان   )Chain Analysis( زنجیــره  تحلیــل  جدیــد 
مشــخص کــرد کــه آیــا منشــأ پــول، تســهیلات بانــک مربوطــه بــوده اســت یــا نــه؟ در 
پاســخ بایــد گفــت اساســاً اهمیتــی نــدارد کــه همــان پــول صــرف افزایــش ســرمایه 
شــود. ازآنجایی‌کــه پــول حاصــل از تســهیلات جانشــین کامــل پول‌هــای موجــود 
اســت، ممکــن اســت بانــک یــک ســهامدار بالقــوه را تأمیــن مالــی کنــد و ســهامدار 
آتــی، تســهیلات بانــک را صــرف خریــد یــک کالا کنــد، امــا بــا منابــع مالــی دیگــر 
)پول‌هــای موجــود خــود(، امــکان خریــد ســهام بانــک را پیــدا نمایــد. بــه عبــارت 
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ــی  ــن مال ــه تأمی ــدارد، بلک ــی ن ــک موضوعیت ــول خلق‌شــده توســط بان روشــن‌تر، پ
ســهامدار مهــم اســت.

تأثیــر امــکان خلــق پــول بانک‌هــا بــر کاهــش اثربخشــی الزامــات ســرمایه‌ای، در 
ســطح کلان یــا شــبکه بانکــی نیــز قابــل ارائــه اســت. بازدارندگــی کفایــت ســرمایه 
ــه منظــور  ــار ـ ب ــدازه اعتب ــا بســط بیــش از ان ــه فعالیت‌هــای پرمخاطــره ی از ورود ب
ممانعــت از قرارگرفتــن در وضعیــت بیش‌بدهــکاری ـ بــرای یــک بانــک یــا شــبکه 
بانکــی تفاوت‌هایــی دارد. بــرای ساده‌ســازی فــرض کنیــد مســیر تأمیــن مالــی 
افزایــش ســرمایه از محــل خلــق پــول هــر بانــک مســدود شــده اســت و بــه فــرض 
ــد  ــی نمای ــن مال ــد به‌هیچ‌وجــه، ســهامداران خــود را تأمی ــچ ‌بانکــی نتوان محــال هی
ــز  ــدری ســهامداران نی ــی ضرب ــن مال ــرای تأمی ــن ‌بانک‌هــا ب ــی و همــکاری بی و تبان
ــد  ــش ســرمایه بای ــرای افزای ــی ب ــر بانک ــن شــرایط، ه وجــود نداشــته باشــد. در ای
ــه یــک مســئله  ــردازد و افزایــش ســرمایه ب ــه ســرمایه )Cost of Capital( را بپ هزین
جــدی تبدیــل خواهــد شــد. حتــی در ایــن شــرایط نیــز وضعیــت بانک‌هــا بــا ســایر 
شــرکت‌های غیربانکــی کامــاً متفــاوت اســت و خالــق پــول بــودن بانــک در ایــن 
شــرایط هــم اثربخشــی الزامــات ســرمایه‌ای را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد. بــه 
عبــارت روشــن‌تر لازم اســت بیــن حالتــی کــه تنهــا یــک بانــک بــا بســط ترازنامــه 
ــد و  ــد افزایــش ســرمایه اســت و بانک‌هــای دیگــر کــه بســط ترازنامــه ندارن نیازمن
حالتــی کــه تمامــی بانک‌هــا در حــال بســط ترازنامــه خــود هســتند تفکیــک قائــل 
ــه ســایر بانک‌هــا در حــال  ــاً یــک بانــک برخــاف روی شــد. در شــرایطی کــه صرف
افزایــش‌ ســهم بــازار خــود اســت و بــا فــرض مسدودشــدن کانال‌هــای تأمیــن مالــی 
ــده  ــرای بانــک همچــون ســایر شــرکت‌ها بازدارن ســهامدار، الزامــات ســرمایه‌ای ب
اســت؛ امــا در شــرایطی کــه تمامــی بانک‌هــا ترازنامــه خــود را منبســط کرده‌انــد یــا 
در شــرایط رونــق اعتبــاری کــه تمامــی آنهــا بــه واســطه افزایــش دارایی‌هــای مــوزون 
بــه ریســک نیازمنــد افزایــش ســرمایه‌ هســتند، امــکان افزایــش ســرمایه نیــز فراهم‌تــر 
اســت؛ چراکــه حجــم پــول خلق‌شــده در اقتصــاد توســط بانــک افزایــش یافتــه و بــه 
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نوعــی هزینــه نهایــی جــذب ســرمایه بــرای بانک‌هــا کاهــش پیــدا کــرده اســت. بــه 
ــه انبســاط ترازنامــه  ــارت روشــن‌تر اگــر بانک‌هــا در حرکتــی هماهنــگ اقــدام ب عب
ــش  ــرای افزای ــع لازم ب ــد، مناب ــی کنن ــرمایه‌ای تخط ــات س ــدود الزام ــرده و از ح ک
ســرمایه بانک‌هــا راحت‌تــر از زمانــی کــه انبســاط ترازنامــه‌ای را تجربــه نکــرده‌ 
باشــند، فراهــم خواهــد شــد. خلاصــه زمانــی کــه بانک‌هــا نیازمنــدی بیشــتری بــه 
افزایــش ســرمایه‌ دارنــد ایــن نیازمنــدی بیشــتر، بــه خاطــر ایجاد بدهی بیشــتر توســط 
آنهــا بــه وجــود آمــده و ایــن ایجــاد بدهــی همزمــان امــکان افزایــش ســرمایه را نیــز 
فراهم‌تــر کــرده اســت. اگــر فــرض مســدودبودن کانال‌هــای تأمیــن مالــی ســهامدار 
بــرای افزایــش ســرمایه را رهــا کنیــم، در ایــن شــرایط یعنــی در رونــق اعتبــاری امکان 
تأمیــن مالــی ضربــدری و احتمــال تبانــی بانک‌هــا بــرای تأمیــن مالــی ســهامداران بــه 
صــورت متقابــل نیــز به‌شــدت افزایــش پیــدا می‌کنــد و اثربخشــی کفایــت ســرمایه 

بیش‌ازپیــش کاهــش می‌یابــد.

دلالت‌هایی برای بانكداری اسلامی

ــار  ــا معی ــه تنه ــد ک ــد کرده‌ان ــه تأکی ــن نکت ــر ای ــتی ب ــادی به‌درس ــات زی مطالع
انطبــاق عملیــات بانکــی بــا شــریعت نبایــد ربــا باشــد و جنبه‌هــای دیگــری از ایــن 
عملیــات کــه پیامدهایــی بــرای ثبــات اقتصاد کلان، رشــد اقتصــادی و توزیــع درآمد 
دارد نیــز بایــد بــه معیــار ربــا بــرای صــدور احــکام فقهــی در خصــوص بانــک اضافــه 
شــود. از طرفــی بــر اســاس مطالبــی کــه تاکنــون در ایــن مقالــه مــورد بحــث قــرار 
ــت و  ــات اس ــاً بی‌ثب ــی ذات ــره جزئ ــداری ذخی ــام بانک ــد نظ ــان داده ش ــت، نش گرف
ــوان مهم‌تریــن مقــرره  ــه عن تنظیم‌گــری بانکــی و به‌طــور خــاص کفایــت ســرمایه ب
احتیاطــی خــرد در ایجــاد ثبــات و ســامت بانکــی بــا محدودیت‌هــای جــدی 
مواجــه اســت. حــال ســؤال اینجاســت کــه بی‌ثباتــی پیش‌گفتــه چــه دلالتــی بــرای 
موضوع‌شناســی بانــک دارد؟ بــه بیــان روشــن‌تر بی‌ثباتــی ذاتــی بانــک و زیــان ایــن 
ــی ســهامدار و ســپرده‌گذار  ــان او یعن ــه ذی‌نفع ــد ب ــت می‌توان ــه در نهای ــی ک بی‌ثبات



 بانکی متعارف و دلالتهای آن برای نظام مالی اسلام نظایتابیثب 
رم

ها
 چ

ت و
س

ل بی
سا

14
03

یز 
پای

چ/ 
وپن

ود
ره ن

ما
 ش

65

و ســایر بســتانکاران برســد )در مقیــاس خــرد( چــه دلالــت موضوع‌شــناختی 
ــت  ــی اس ــی کاف ــی به‌تنهای ــی ذات ــن بی‌ثبات ــا ای ــامی دارد؟ آی ــداری اس ــرای بانک ب
ــد  ــا تمهی ــا عملیــات بانکــی مســتلزم ایــن بی‌ثباتــی غیرمشــروع معرفــی شــود؟ ی ت
نقدینگــی )Liquidity Provision( حاصــل از ایــن عملیــات بــه ‌عنــوان مزیــت 
اصلــی ایــن عملیــات بانکــیِ مخاطره‌آمیــز، مســتلزم نقطــه تعادلــی بینابینــی اســت؟ 
نویســندگان ایــن مقالــه معتقدنــد پاســخ ســؤال فــوق و به‌طورکلــی پاســخ بــه مســئله 
بی‌ثباتــی لزومــاً راه‌حــل گوشــه‌ای نــدارد و وجــود مطالعــات فــراوان در خصــوص 
ذخایــر قانونــی مبتنــی بــر دارایــی )Asset based required reserve( یــا تمایــز 
 Systemically important( شــیوه مواجهــه بــا بانک‌هــای دارای اهمیــت سیســتمی
banks( نیــز مؤیــد ایــن ادعاســت. قبــل از ورود بــه بحــث بــا هــدف پاســخ بــه ایــن 

ــش  ــذار دان ــران پایه‌گ ــد متفک ــر می‌رس ــه نظ ــه ب ــود ک ــاره ش ــت اش ــؤال لازم اس س
امــروزی بانکــداری اســامی در فقــه شــیعه چنان‌کــه بایــد بــه ایــن موضــوع توجــه 
نداشــتند. شــهید صــدر )1403، ص231( نیــز خدمــات بانکــداری را بــه کارکــرد 
ســرمایه‌داری )ســپرده و وام( و کارکــرد خدماتــی )پرداخــت، چــک و ...( تقســیم 
می‌کنــد و ضمــن اشــاره بــه اینکــه کارکــرد خدماتــی فرعــی اســت، بــر توضیــح ابعــاد 
اســامی کارکــرد ســرمایه‌داری متمرکــز می‌شــود. شــهید مطهــری در کتــاب مســئله 
ــه ســپرده‌پذیری، انتقــال  ــا و بانــک )1364، ص12-14( خدمــات بانکــی را ب رب

ــته‌بندی  ــی دس ــرات، وام‌ده ــفته و ب ــروش س ــت(، خریدوف ــات پرداخ ــول )خدم پ
می‌کنــد. ایشــان مســئله اصلــی و عمــده در بانکــداری را وام‌دهــی بانک‌هــا می‌داننــد 
و در ارتبــاط بــا خدمــات نظــام پرداخــت اشــاره می‌کننــد کــه ایــن پدیــده ضــروری و 
از نظــر شــرعی بــدون اشــکال اســت. متفکریــن معاصــری کــه بــه ایــن بی‌ثباتــی ذاتــی 
توجــه کرده‌انــد نیــز معمــولًا راهکارهــای گوشــه‌ای )رفتــن بــه ســوی نظــام بانکــداری 
ذخیــره کامــل( ارائــه کرده‌انــد. در ایــن بخــش ســعی می‌شــود ابعــاد لازم بــرای 
پاســخ بــه فــوق )ســؤال دوم تحقیــق( روشــن شــده و گام‌هایــی بــرای پاســخ بــه آن 
برداشــته شــود. البتــه همان‌طورکــه اشــاره شــد بی‌ثباتــی ذاتــی بانک‌هــا پیامدهایــی 
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ــرای کل اقتصــاد دارد.  ــرای ذی‌نفعــان بانــک و در ســطح کلان ب در ســطح خــرد ب
بــا عنایــت بــه اینکــه پیامدهــای اقتصــاد کلانــی عملیــات بانکــی بحــث مســتقل و 
ــا منشــأ  ــی ب ــاب دارای ــی، حب مســتوفایی حداقــل شــامل ســازوکارهای انتقــال پول
ــه  ــن مقال ــد ای ــده ســرایت می‌طلب ــاری )Credit Driven asset bubble( و پدی اعتب
دامنــه موضوعــی خــود را آگاهانــه بــه ارزیابــی پیامدهــای عملیــات بانکــی در ســطح 
خــرد از منظــر بانکــداری اســامی محــدود کــرده اســت و در ایــن ارزیابــی قاعــده 

فقهــی احتــرام نقــش محــوری دارد.

الف( دلالت‌های قاعده احترام

ــای  ــا بحران‌ه ــی ی ــوع بی‌ثبات ــد، وق ــاره ش ــه اش ــه مقال ــه در مقدم همان‌طورک
ــن  ــد؛ بنابرایــن اولی ــه ســپرده‌گذاران خواهــد گردی ــان ب ــل زی بانکــی موجــب تحمی
ــه  ــد مقول ــن موضــوع، می‌توان ــه مباحــث بانکــداری اســامی در ای مجــرای ورود ب
مالکیــت خصوصــی باشــد. در ایــن بخــش از مقالــه بــا توجــه بــه قاعــده احتــرام کــه 
ــادی  ــل اقتص ــود از تحلی ــعی می‌ش ــردد س ــداد می‌گ ــهور قلم ــی مش ــد فقه از قواع
صورت‌گرفتــه در بخش‌هــای پیشــین مقالــه بــرای موضوع‌شناســی بهتــر و شــمول 

یــا عــدم شــمول قاعــده احتــرام اســتفاده شــود. 
مهم‌تریــن دلیــل روایــی قاعــده احتــرام مــال مــردم، روایتــی اســت کــه امــام باقــر 
)ع( از رســول‌الله )ص( نقــل فرمــوده اســت: »ســبابُ المومــن فســوقٌ و قتالــه کفــرٌ 
و اکلُ لحمــه معصیــةٌ و حرمــةُ مالــه کحرمــة دمــه« )حــر عاملــی، 1416ق، ج12، 
ــر اســاس ایــن روایــت، حرمــت امــوال مــردم، معــادل حرمــت خــون  ص297(. ب
آنهــا قلمــداد شــده کــه حاکــی از اهمیــت بســیار بــالای حقــوق مالکانــه نــزد دیــن 
مبیــن اســام اســت )محقــق دامــاد، 1399، ص60(. هــدف و موضــوع ایــن مقالــه 
پرداختــن بــه دلالت‌هــای حقــوق خصوصــی ایــن قاعده نیســت و هــدف دلالت‌های 
ایــن قاعــده بــرای فقــه حکمرانــی )اصــول برآمــده در فقــه بــرای طراحــی نظــام مالــی 
اســامی( اســت. دلالتــی کــه از ایــن قاعــده بــرای فقــه حکمرانــی می‌تــوان برداشــت 
کــرد ایــن اســت کــه احتــرام بــه حقــوق مالکانــه اشــخاص، »اصــل« بنیادینــی اســت 
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کــه در طراحــی نهادهــا، قواعــد و ابزارهــای حکمرانــی همــواره بایــد بــه آن پایبنــد 
بــود؛ مگــر اینکــه ضــرورت اجتناب‌نا‌پذیــری خــاف آن اقتضــا کنــد. همان‌طورکــه 
در بخش‌هــای قبــل توضیــح داده شــد، وجــود ریســک ذاتــی نقدینگــی در عملیــات 
بانکــی مســتلزم مخاطــره‌ وقــوع بحران‌هــای مالــی بــا احتمــال وقــوع معقــول )تعادل 
ــا اعســار نقدینگــی بانک‌هــا، بانک‌هــای مرکــزی را  نــش( اســت و ورشکســتگی ی
بــر ســر دوراهــی ثبــات نظــام پرداخــت )Accommodation( - مهــار تــورم قرار 
ــی در  ــاد بی‌ثبات ــری از ایج ــرای جلوگی ــزی ب ــک مرک ــه بان ــی ‌ک ــد. در صورت می‌ده
نظــام پرداخت‌هــا، از بانــک‌ ورشکســته پشــتیبانی مالــی نمــوده و منابــع مالــی لازم 
بــرای تأدیــه امــوال ســپرده‌گذاران غیــر مقصــر را در اختیــار بانــک قــرار دهــد ایــن 
موضــوع از طریــق ایجــاد مخاطــره اخلاقــی بــرای بانک‌هــا منجــر بــه ایجــاد تــورش 
تورمــی گردیــده و تردیــدی نیســت کــه تــورم، تعــدی پنهــان بــه امــوال تمامــی آحــاد 
ــا بانــک ورشکســته  ــی‌ کــه بانــک مرکــزی ب اقتصــادی قلمــداد می‌شــود. در صورت
ــی در  ــان کوتاه ــا ـ در مدت‌زم ــایر بانک‌ه ــی س ــا حت ــک ـ و ی ــد، بان ــی نکن همراه
معــرض هجــوم ســپرده‌گذاران قــرار گرفتــه و بــا ورشکســتگی بانــک مزبــور امــوال 
ســپرده‌گذاران در معــرض اتــاف قــرار می‌گیــرد؛ لــذا هــر انتخــاب بانــک مرکــزی 
در دوراهــی پیش‌گفتــه منتهــی بــه عــدم ‌احتــرام بــه مالکیــت خصوصــی گردیــده و 
خــاف مفــاد قاعــده احتــرام تلقــی می‌گــردد. بحث‌هــای صورت‌‌گرفتــه در بخــش 
پنجــم ایــن مقالــه نشــان داد کــه تلاش‌هــای صورت‌گرفتــه بــرای ممانعــت از ایجــاد 
بی‌ثباتــی و بــه تبــع آن تحمیــل زیــان بــه امــوال مــردم ـ چــه در قالــب تــورش تورمــی 
ــن اقتضــای  ــوده اســت؛ بنابرای ــی نب ــب سوخت‌شــدن ســپرده‌ها ـ کاف و چــه در قال
ــردن ریســک ذاتــی عملیــات بانکــی اســت  ــه مالکیــت خصوصــی ازبین‌ب ــرام ب احت
تــا ورشکســتگی بانک‌هــا از پدیــده‌ای تعادلــی و کامــاً طبیعــی بــه پدیــده‌ای بــدون 
ــا  ــود؛ ام ــل ش ــرکت‌ها تبدی ــایر ش ــتگی در س ــون ورشکس ــتمی همچ ــک سیس ریس
ــاً  ــوان صرف ــی نمی‌ت ــات بانک ــوص عملی ــم در خص ــدور حک ــت در ص ــی اس طبیع
ــاد  ــرد و لازم اســت ســایر ابع ــری ک ــی تصمیم‌گی ــده فقه ــک قاع ــه ی ــا تمســک ب ب
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موضــوع نیــز بــرای فــرد صاحــب صلاحیــت فتــوا شــفاف گــردد کــه در ادامــه بــه 
اهــم مباحــث مربوطــه اشــاره خواهــد شــد.

ب( قاعده حفظ نظام

ــورم  ــار ت ــام پرداخــت ـ مه ــات نظ ــل نشــان داده شــد دوراهــی ثب در بخــش قب
مغایــر بــا دلالت‌هــای قاعــده احتــرام بــرای فقــه حکمرانــی اســت. دوراهــی مزبــور 
از زاویــه‌‌ قاعــده حفــظ نظــام )نفــی اخــال در نظــام( نیــز قابــل بحــث اســت. ایــن 
ــه واســطه  ــام اســامی واجــب اســت. اگرچــه ب ــظ نظ ــی‌دارد حف ــده اشــعار م قاع
روشــن‌بودن معنــای آن، تعریــف مشــخصی از ایــن قاعــده در کتــب قواعــد فقهــی 
مشــاهده نمی‌شــود، امــا بــا مراجعــه بــه اســتفاده‌های متعــدد فقهــای عظــام از ایــن 
قاعــده در ابــواب مختلــف فقــه می‌تــوان ایــن قاعــده را حفــظ و ارتقــای توانایــی 
حاکمیــت در انجــام وظایــف ذاتــی نظیــر عرضــه کالاهــای عمومــی تعریــف کــرد و 
مفهــوم مخالــف آن یعنــی نبایــد بــر چیــزی کــه حاکمیــت را از تــداوم ایفــای وظایف 
حیاتــی‌اش ناتــوان می‌ســازد، حکــم کــرد. اهمیــت ایــن قاعــده تــا جایــی اســت کــه 
برخــی از فقهــا ایــن قاعــده را علــت بســیاری از احــکام شــرعی دیگــر نظیــر تعزیــر 
ــیر از  ــک مس ــد، ی ــاره ش ــه اش ــیرازی، 1380(. همان‌طورک ــکارم ش ــته‌اند )م دانس
ــورم  ــه ت ــیر ب ــک مس ــی و ی ــوم بانک ــی و هج ــی مال ــه بی‌ثبات ــر ب ــی فوق‌الذک دوراه
ــال  ــامی و اخ ــام اس ــات نظ ــرای ثب ــدی ب ــیر تهدی ــر دو مس ــود و ه ــی می‌ش منته
ــد. هجــوم بانکــی نتیجــه ســلب  ــت قلمــداد می‌گردن ــی حاکمی در کارکردهــای ذات
اعتمــاد از پــول ملــی اســت کــه حاکمیــت بــه عنــوان وســیله مبادلــه بــه مــردم معرفــی 
کــرده اســت و تــورم نیــز از طــرق مختلــف نظیــر کاهــش ســرمایه‌گذاری و ایجــاد 
نابرابــری و توســعه فقــر در افــق زمانــی بلندمدت‌تــری همــان نتیجــه بی‌ثباتــی 
نظــام اســامی را در پــی خواهــد داشــت؛ لــذا بــر اســاس قاعــده حفــظ نظــام نیــز 
نمی‌تــوان پذیرفــت یــک نظــام بانکــی بــا ریســک ذاتــی نقدینگــی بتوانــد در نظــام 

اســامی حاکــم باشــد. 
ــوان  ــات بانکــی نمی‌ت ــم در خصــوص عملی ــی اســت در صــدور حک ــا طبیع ام
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صرفــاً بــا اشــاره بــه نقــاط منفــی نظــام بانکــداری بــا ذخیــره جزئــی حکــم کــرد و لازم 
اســت ســایر ابعــاد موضــوع نیــز بــرای فــرد صاحــب صلاحیــت فتــوا شــفاف گــردد. 
قســمت بعــد بــه یکــی دیگــر از مهم‌تریــن ابعــاد موضــوع خواهــد پرداخــت کــه بــه 
ــری  ــار مباحــث مطرح‌شــده در ایــن بخــش، قاعــده تصمیم‌گی نظــر می‌رســد در کن

را مشــخص خواهــد کــرد. 

ج( تسهیم ریسک نقدینگی و رشد اقتصادی 

تبییــن دایمونــد و دبویــگ )1983( و ســایر مقالاتــی کــه در ایــن مقالــه بدان‌هــا 
گاهانــه یــک  اشــاره شــد، نشــان داد کــه هــدف از طراحــی ســپرده دیــداری و ایجــاد آ
ریســک ذاتــی نقدینگــی ایــن اســت کــه بانــک بتوانــد یــک نهــاد پذیرنــده ریســک 
نقدینگــی باشــد. اینکــه افــراد می‌تواننــد از ســپرده‌هایی کــه صرفــاً معــادل بخشــی 
از آنهــا ذخیره‌گیــری شــده اســت، بــرای خریــد کالا و خدمــت اســتفاده کننــد )ارائــه 
ــاده اســت کــه ریســک نقدینگــی  ــن هــدف اتفــاق افت ــا ای خدمــت نقدشــوندگی( ب
ناشــی از شــوک‌های انفــرادی افــراد بــه بانــک منتقــل شــود و مهم‌تریــن پیامــد 
ایــن انتقــال ریســک نیــز ایــن بــوده کــه بانــک در معــرض هجــوم بانکــی و بــه تبــع 
ــی در خصــوص آن  ــدازه کاف ــه ان ــه در بخــش گذشــته ب ــرد ک ــرار بگی ــی ق آن بی‌ثبات
بحــث شــد؛ امــا از ســوی دیگــر خدمتــی کــه بانــک در قالــب تمهیــد نقدینگــی ارائــه 
ــخاص  ــرادی )Idiosyncratic Risk( اش ــک‌های انف ــود ریس ــبب می‌ش ــد، س می‌کن
کــه ســبب می‌شــد از ســرمایه‌گذاری اجتنــاب کننــد و پس‌انــداز احتیاطــی نگــه 
ــرمایه‌گذاری  ــت س ــه ظرفی ــده ب ــع آزادش ــادل مناب ــود و مع ــش داده ش ــد، پوش دارن
و تولیــد افــزوده شــود. توضیــح بیشــتر آنکــه همان‌طورکــه دایمونــد و دبویــگ 
)1983( و گورتــون و پناچــی )1990( بیــان کرده‌انــد مهم‌تریــن خدمتــی کــه بانــک 
ــی کــه  ــد نقدینگــی اســت کــه ســبب می‌شــود خانوارهای ــد تمهی ــه اقتصــاد می‌کن ب
ــر در مصــرف هســتند، مشــتری ســپرده  در معــرض شــوک‌های انفــرادی بیمه‌ناپذی
دیــداری شــده و ازآنجایی‌کــه شــوک مزبــور بــه تمامــی آنهــا اصابــت نمی‌کنــد تأمیــن 
ــراد و  ــی اف ــی تمام ــداز احتیاط ــاوت پس‌ان ــل تف ــدی از مح ــای تولی ــی پروژه‌ه مال
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میــزان منابــع لازم بــرای پوشــش شــوک وارده بــه خانوارهــا، منجــر بــه افزایــش رشــد 
ــردد. ــادی می‌گ اقتص

تلفیــق دو وظیفــه خدمــت پرداخــت و تأمیــن مالــی از کانــال دیگــری بــر رشــد 
اقتصاــدی مؤث��ر اس��ت کهــ بیشتــر در ادبی��ات قدیمی‌تــر اقتصــادی بــه آن اشــاره شــده 
�ـک  �ـه انـد�ازه ی �ـس ب �ـچ ک ــومپیتر تصریـح� می‌کنـد� ک��ه هی ــه ش ــت. همان‌طورک اس
ـای تولی�ـد بای�ـد ی�ـک قدــرت خری�ـد  ــار محتــاج نیس��ت، زیــرا برـ کارآفری�ـن ب�ـه اعتب
موق��ت ب��ه وی داد ت��ا بتوان��د نهاده‌ه��ای لازم ب��رای تولی��د را فراه��م ک��رده و پ��س از 
تولی�ـد و فرــوش محصوــل، آن را بازگردان�ـد )Schumpeter, 1983(. لازمــه ایفــای 
ایــن نقــش توســط بانــک ایــن اســت کــه بتوانــد قــدرت خریــد ایجــاد کنــد یــا بــه 
عبــارت دیگــر بتوانــد در ازای ایجــاد اعتبــار بلندمــدت بــرای کارآفریــن، نقدینگــی 
ــه ایجــاد یــک ریســک  ــاً ایــن موضــوع منجــر ب ــار او قــرار دهــد کــه طبیعت در اختی
ــالا  ــا سررســید ب ــی ب ــک دارای ــه در ازای ایجــاد ی ــی می‌شــود؛ چراک ــی نقدینگ ذات
ــد  ــرای خــود ایجــاد می‌کن ــه کارآفریــن( تعهــدی نقــد ب )پرداخــت وام بلندمــدت ب
 Diamond( ــز دایمونــد و راجــان ــان ادبیــات متأخــر نی )ســپرده کارآفریــن(. در می
ــی بحران‌هــای بانکــی را  ــز اگرچــه علــت اصل Rajan, 2001, pp.287-300 &( نی

ترکیــب ترازنامــه دانســته‌اند، امــا ایــن شــکنندگی بانک‌هــا را بــه خاطــر پیامدهایــی 
کــه بــرای رشــد اقتصــادی دارد بــرای اقتصــاد مفیــد می‌داننــد. 

ــات بانکــی، افزایــش  ــی عملی ــای طراحــی فعل ــن مزای ــن یکــی از مهم‌تری بنابرای
ظرفیــت رشــد اقتصــادی از مســیر پوشــش ریســک نقدینگــی و ایجــاد امــکان تأمیــن 
مالــی فعالیت‌هــای اقتصــادی از محــل خلــق اعتبــار اســت و شــاید توجــه بــه چنیــن 
ــاح  ــاکان اص ــا کم ــرر بی‌ثباتی‌ه ــوع مک ــم وق ــت علی‌رغ ــده اس ــبب ش ــی س مزیت
جــدی در مــدل عملیــات بانکــی مــورد بحــث صــورت نگیــرد. کمــا اینکــه فریدمــن 
در حاشــیه‌ای کــه بــر جملــه اســتیوارت میــل می‌زنــد صراحتــاً بــر ایــن نقــش پــول 
م��درن تأکیـد� می‌کنــد. او در پاســخ بــه میــل ک�ـه گفت��ه »هی��چ چی�ـز بی‌اهمیت‌تــر از 
پــول نیســت؛ پــول تنهــا یــک ماشــینی اســت کــه اگــر نبــود بــا ســرعت کمتــری کارهــا 
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انج��ام می‌ش��د« بی��ان می‌کنــد درســت اســت کــه پــول تنهــا یــک ماشــین اســت، امــا 
یــک ماشــین فوق‌العــاده کاراســت کــه رســیدن بــه رشــد اقتصــادی و ســطح زندگــی 

.)Friedman ,1968, p.12( دو ســده اخیــر بــدون ایــن تکنولــوژی مقــدور نبــود
ــت دارد کــه  ــث اهمی ــن حی ــارف از ای ــن ویژگــی نظــام بانکــی متع ــه ای توجــه ب
ــم اقتصــاد اســامی اســت. شــهید صــدر  ــد یکــی از اهــداف بســیار مه رشــد تولی
ــاد  ــتراک اقتص ــه اش ــه آن را نقط ــتیابی ب ــرورت دس ــد و ض ــعه تولی )1398( توس
اســامی و ســرمایه‌داری و مارکسیســتی می‌دانــد و آیــات متعــدد قــرآن کریــم و 
ــوان نمونــه  ــا دلالــت دارنــد. صرفــاً بــه عن ــر ایــن معن روایــات اهل‌بیــت )ع( نیــز ب
علامــه طباطبایــی )ره( )1351-1352، ج4، ص270( ذیــل آیــه شــریفه »لا تؤتوا 
ــه  ــد ک ــد می‌کنن ــاً« )نســاء: 5( تأکی ــم قیام ــه لک ــل الل ــی جع ــم الت الســفهاء اموالک
دلالــت ایــن آیــه شــریفه ایــن اســت کــه اولًا مــال مایــه برپایــی و تکیــه‌گاه  جامعــه 
اســت )راغــب اصفهانــی، 1412ق، ص538( و ثانیــاً بــر جامعــه ضــروری اســت 
کــه نســبت بــه تدبیــر و اصــاح امــوال و همچنیــن رشــد و نمــو امــوال بــه نحــوی 
اقــدام کنــد کــه بــرای تمــام ارکان جامعــه وافــی باشــد. بــه عبــارت روشــن‌تر، لازم 
اســت حداکثرســازی رشــد اقتصــادی در طراحــی تمامــی زیرنظامــات اقتصــاد 
اســامی از جملــه نظــام بانکــی بــه عنــوان یکــی از اهــداف مــورد توجــه قــرار بگیــرد. 

د( ثبات و توسعه: نظریه عدالت شهید صدر

همان‌طورکــه در مقالــه نشــان داده شــد، ماهیــت بانــک مــدرن و عملیــات 
بانک��ی آن دو پیامدــ بسـی�ار مه��م دارد: اولًا یـک� بی‌ثبات��ی ذات��ی دارد و ایـن� بی‌ثباتــی 
ب��ه ص�ـورت مطلقــ قابلــ مهـا�ر نیسـت� و می‌توانــد زمینه‌ســاز نقــض قاعــده احتــرام 
شــود؛ ثانیــاً از طریــق پذیــرش ریســک نقدینگــی، زمینه‌ســاز رشــد اقتصــادی بــالا 
‌گـر�دد. ب�ـه عب�ـارت روش��ن‌تر ایــن عملیــات یــک مخاطــره خیلــی جــدی بــرای ثبــات 
اقتص��ادی دارد کـه� می‌تــوان آن را مغایــر بــا قاعــده احتــرام و عدالــت توزیعــی تلقــی 
ــادی  ــد اقتص ــاد رش ــرای ایج ــری ب ــت بی‌نظی �ـک فرص ک��رد و از س��ویی دیگ��ر، ی
)یکــی از مهم‌تریــن اهــداف اقتصــاد اســامی( و برقــراری عدالــت تولیــدی فراهــم 
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می‌کن��د. ب��ه عباــرت روش��ن‌تر اولیــن مقدمــه لازم بــه منظــور پاســخگویی بــه ســؤال 
ـ ماهیتــ عملیـا�ت بانکــی و ل��وازم آنچ��ه دلالت‌هــای  ـ اینکهـ �ـن بخــش مبن��ی برـ ای
ــدور  ــم ص ــه بدانی ــت ک ــن اس ــامی دارد، ای ــداری اس ــرای بانک ــناختی ب موضوع‌ش
ح��کم توســط فقیهــ ذی‌صال�ح مس��تلزم انتخ��اب می�ـان توس�ـعه‌گرایی بانــک و ثبــات 

آن اســت.
ــدی  ــاس اولویت‌بن ــر اس ــد ب ــعه می‌توان ــات و توس ــان ثب ــدی می ــن اولویت‌بن ای
ــات نظــام  ــد. به‌طــور مشــخص اگــر ثب ــاق بیفت ــی صاحــب رأی اتف ــی و ضمن ذهن
بانکــی در اقتصــاد اســامی یــا بــه تعبیــری حقــوق مالکانــه نــزد وی اهمیــت بســیار 
زیــادی داشــته باشــد تــا جایــی کــه بــر مزایــای ناشــی از پذیــرش ریســک نقدینگــی 
ــوص  ــم وی در خص ــد، حک ــته باش ــه داش ــم غلب ــد ه ــاد رش ــک و ایج ــط بان توس
بانــک بــه معنــای مــدرن آن )دارای قــدرت خلــق پــول و ریســک ‌ذاتــی نقدینگــی(، 
عــدم انطبــاق بــا شــریعت خواهــد بــود. اگــر توســعه‌گرایی بانــک )هــدف عمومــی 
ــبی  ــت نس ــور دارای وزن اهمی ــم مزب ــدور حک ــرض ص ــه در مع ــزد فقی ــه( ن جامع
ــا  ــاق ب ــدم انطب ــد ع ــم وی نمی‌توان ــد، حک ــات آن باش ــا ثب ــه ب ــتری در مقایس بیش

شــریعت عملیــات بانکــی باشــد. 
از  فــارغ  می‌توانــد  توس��عه  و  ثب��ات  می��ان  اولویت‌بن��دی  دیگرــ  طـر�ف  از 
ــاد  �ـعه‌یافتگی اقتص �ـواردی نظی��ر س��طح توس �ـا م ــی فقی��ه ب اولویت‌بندی‌ه��ای ذهن
ــی در  ــط باشــد؛ یعن ــز مرتب )نیازمنـد�ی ب��ه توس��عه( ی��ا ســطح بی‌ثباتــی اقتصــاد نی
صورتــی کــه اقتصــاد درحال‌توســعه یــا کمترتوســعه‌یافته باشــد و نیازمنــدی بالایــی 
بهــ توسـع�ه جهــت ریشهـ‌ـکن‌کردن فقــر داشــته باشــد نســبت بــه حالتــی کــه اقتصــاد 
توسعــه‌یافته و فق��ر ش��دید ریش��ه‌کن شدــه باش��د، می‌تــوان احــکام متفاوتــی را قابــل 

صــدور دانســت.
ب��ه نظ�ـر می‌رســد بــرای ممانعــت از بــروز ترجیحــات شــخصی یــا محیطــی در 
نظریه‌پــردازی ارائــه یــک چهارچــوب تحلیلــی مســتند بــه ادلــه ضــروری اســت و در 
ــرای حــل ایــن  ــه عدالــت شــهید صــدر چهارچــوب مناســبی ب ــن راســتا نظری همی
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ــد.  ـ می‌کن معضــل ارائهـ
ــه  شــهید صــدر )ره( حکمرانــی جامعــه را فــرع بــر خلافــت انســان می‌دانــد؛ ب
ایــن معنــا کــه پــروردگار )مالــک حقیقــی جهــان( حــق تدبیــر امــور بــا بهره‌گیــری 
ــا  ــه خــود  اعط ــن و خلیف ــوان امی ــه عن ــه انســان ب ــان را ب ــع موجــود در جه از مناب
کــرده اســت. اســتخلاف و جانشــینی انســان در طــی دو مرحلــه انجــام می‌شــود کــه 
در مرحلــه اول جانشــینی جماعــت صالــح انســانی بــه مثابــه یــک کل اســت کــه آیــه 
شــریفه »و لاتؤتــوا الســفهاء« بــر همیــن مضمــون دلالــت دارد؛ بــه عبــارت دیگــر 
حکمرانــی ســفهی بــر امــوال یــا تدبیــر غیرعاقلانــه امــوال از آن روی محکــوم گردیده 
ــه یــک کل )توانمندســازی  ــه مثاب ــا شــأن خلافــت جامعــه انســانی ب کــه تناســبی ب
جامعــه بــرای تحقــق اهــداف خلافت الهی انســان( را نــدارد؛ بنابراین اقتضای شــأن 
خلافــت جامعــه انســانی ایــن اســت کــه بتوانــد بــا تدبیــر عقلایــی مــال زمینه‌ســاز 
رشــد و حفــظ آن و در نتیجــه قــوام جامعــه گــردد. ایشــان پــس از اشــاره بــه آیــه 34 
ســوره مبارکــه ابراهیــم دو انحــراف محتمــل جامعــه انســانی در مرحلــه اول خلافــت 
الهــی را مــورد بحــث قــرار می‌دهنــد: اولیــن انحــراف، ظلــم اســت و دیگــری کفــران 
ــراد  ــه نعمت‌هاســت کــه برخــی از اف ــع ناعادلان ــم توزی ــراد از ظل ــی. م نعمــات اله
جامعــه نســبت بــه برخــی دیگــر انجــام می‌دهنــد و مــراد از کفــران نعمــت درنــگ 
جامعــه از به‌کارگیــری نیروهــای خــدادادی جهــان و نــوآوری اســت کــه ایشــان 
ــان  ــه ایش ــن مقدم ــا ای ــد. ب ــی می‌کنن ــود معرف ــه خ ــه ب ــم جامع ــراف دوم را ظل انح
دو مســئولیت اجــرای عدالــت در توزیــع ثــروت و همچنیــن مســئولیت عدالــت در 
ــد  ــروت1 را وظیفــه‌ای برآمــده از خلافــت الهــی انســان می‌دانن ــی و رشــد ث نگهبان
)صــدر، 1398، ص52(. مرحلــه دوم از جانشــینی انســان جانشــینی فــرد از طــرف 
جامعــه در قالــب مالکیــت خصوصــی اســت؛ از ایــن همیــن جهــت در آیــه شــریفه 4 
ســوره مبارکــه نســاء تعبیــر امــوال افــراد بــه جامعــه نســبت داده شــده اســت. دلالتــی 

1. �به نظر می‌رسد منظور تولید بالقوه اقتصاد است و ثروت که محصول تجمیع تولید بالقوه‌های گذشته در قالب 
دارایی‌های مالی و غیرمالی است به معنای دقیق کلمه مدنظر نگارنده نبود یا نگارنده در مقام بیان چنین تفاوتی 

نبوده است. 
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کــه ایــن دو مرحلــه از اســتخلاف در نظریــه عدالــت شــهید صــدر دارد ایــن اســت 
مالکیــت خصوصــی )جانشــینی مرحلــه دوم( و تصرفــات اشــخاص در امــوال خــود 
ــه اول( هماهنــگ  ــا مقتضیــات خلافــت عمومــی جامعــه )جانشــینی مرحل ــد ب بای
باشــد. بــه عبــارت روشــن‌تر اگــر تصرفــات در مالکیــت خصوصــی بــا دو مســئولیت 
عدالــت در توزیــع ثــروت یــا عدالــت در نگهبانــی و رشــد ثــروت تعــارض داشــته 
باشــد قابــل تأییــد نخواهــد بــود. انطبــاق نظریه عدالت شــهید صــدر با موضــوع این 
مقالــه بدیــن صــورت اســت کــه نظــام بانکــی و ماهیــت بانــک مــدرن ازآنجایی‌کــه 
منجــر بــه افزایــش رشــد بالقــوه اقتصــاد می‌گــردد، مطابــق بــا مســئولیت اول جامعــه 
یعنــی عدالــت تولیــدی اســت؛ امــا پیامــد منفــی آن مربــوط بــه مالکیــت خصوصــی و 
ازبین‌رفتــن امــوال صاحبــان ســهام بانــک و ســپرده‌گذاران اســت کــه همــان مرحلــه 
دوم خلافــت یعنــی جانشــینی افــراد از جامعــه تلقــی می‌گــردد. ازآنجایی‌کــه خلافت 
مرحلــه اول حاکــم بــر خلافــت مرحلــه دوم اســت نمی‌تــوان بــا اســتناد بــه قاعــده 
احتــرام عملیــات بانکــی و بانــک مــدرن را مغایــر بــا شــرع ارزیابــی کــرد؛ مگــر اینکــه 
ــم در  ــه ظل ــه صــورت سیســتمی منجــر ب ــی بانــک ب ــات شــود بی‌ثباتی‌هــای ذات اثب
توزیــع درآمــد یــا کاهــش رشــد بالقــوه اقتصــادی )اقتضائــات مرحلــه اول خلافــت 
انســانی( می‌گــردد کــه تاکنــون مطالعــات معتبــری وجــود ارتبــاط علّــی میــان این دو 
مقولــه را اثبــات نکرده‌انــد و ادبیاتــی کــه در ابتــدای ایــن مقالــه بــه آنهــا اشــاره شــد 
ــی  ــا بی‌ثبات ــا رکــود اقتصــادی ب ــاط تشــدید نوســانات اقتصــاد کلان ی مدعــی ارتب
بانک‌هــا بوده‌انــد و ادعایــی در خصــوص تولیــد بالقــوه اقتصــاد مطــرح نکرده‌انــد.

ب��ا وجوــد اینــ ب��ه نظ��ر می‌رسدــ، پاسخــ س��ؤال ای�ـن تحقی��ق می‌توانـد� گوش��ه‌‌ای 
نباشــد و بای�ـد ب��رای حداقل‌ک��ردن بی‌ثباتی‌هــای بانــک تدبیــری اندیشــید. بــه نظــر 
ــه در راســتای  ــس از هــر بحــران صــورت گرفت ــی کــه پ ـ تلاش‌های می‌رس�ـد تمامیـ
�ـت ح��دی توســعه‌گرایی کامــل  تغییـر� ی��ا تجدیدنظ��ر در نقط��ه بهین��ه بینابی��ن حال
ـ بـو�ده اســت. ب��ه عب��ارت روش�ـن‌تر اگرچــه  و حال��ت حــدی ثبات‌محـو�ری کاملـ
ــی  ــره جزئ ــردن کامــل آن در نظــام ذخی ــر و ازبین‌ب ــی بانــک انکارناپذی ــی ذات بی‌ثبات
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ــال  ــش احتم ــرای کاه ــر تــاش ب ــوارد زی ــازی م ـ نیس��ت، ام��ا پیاده‌س امکان‌پذیرـ
ــرام  ــده احت ــه قاع ــزام ب ــه و الت ــوق مالکان ــظ حق ــی و شــرط لازم حف ـع بی‌ثبات وقوـ

قلم��داد می‌شــود:
ــرای پیشــگیری از  ــی ب ــی کاف ــک مرکــزی دارای ابزارهــای نظارت وجــود بان 	.1
بــروز بی‌ثباتــی و اعمــال اقدامــات اصلاحــی بــرای بانک‌هــای قابــل احیــا؛

وج�ـود نظ�ـام گزی�ـر )Resolution( بــرای حل‌وفصــل بانک‌هــای ناســالم  	.2
و غیــر قابــل احیــا؛

دارای  بانک‌هــای  بــرای  ســخت‌گیرانه‌تر  احتیاطــی  نظــارت  برقــراری  	.3
سیســتمی. اهمیــت 

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری 

ــا موضوع‌شناســی بانــک، پیامدهــای  ــاط ب یکــی از جنبه‌هــای بااهمیــت در ارتب
ــه نشــان داده شــد،  ــن مقال ــات بانکــی اســت. در ای ــر برآمــده از عملی اجتناب‌ناپذی
در نظــام بانکــداری مرکــزی بــا ذخایــر جزئــی، بی‌ثباتــی و ریســک نقدینگــی، ذاتــی 
بانــک ا‌ســت و رویکــرد تقویــت تنظیم‌گــری و نظــارت احتیاطــی خــرد و کلان کــه 
ــه  ــد ب ــه می‌ش ــی گرفت ــدد آن، پ ــوع مج ــت از وق ــرای ممانع ــران ب ــر بح ــس از ه پ
علــت محدودیت‌هایــی کــه تنظیم‌گــری بانکــی فی‌نفســه دارد و نارســایی‌های 
الزامــات ســرمایه‌ای در ممانعــت از اعســار نقدینگــی و همچنیــن امکان‌هــای متعــدد 
ــل  ــراری کام ــت در برق ــته اس ــا نتوانس ــط بانک‌ه ــی از آن توس ــای مقررات اجتناب‌ه
ثبــات موفــق باشــد. از آن مهم‌تــر نشــان داده شــده کــه ایــن بی‌ثباتــی جــزء لاینفــک 
عملیــات بانــک مــدرن بــوده و اساســاً رفــع کامــل آن بــدون گــذر از نظــام بانکــداری 
بــا ذخیــره جزئــی و حرکــت بــه ســوی نظــام بانکــداری بــا ذخیــره کامــل امکان‌پذیــر 
ــا  نیســت. غالــب مقالاتــی کــه توســط محققــان اقتصــاد اســامی نگاشــته شــده ب
اســتناد بــه دلایــل مشــابهی نظــام بانکــداری بــا ذخیــره جزئــی )بــه مثابــه یــک کل( یــا 
بانکــداری خصوصــی را ســازگار بــا شــریعت اســامی قلمــداد نکرده‌انــد. از جملــه 

https://economics.ihcs.ac.ir/article_5432_01fe364cbdc9b654875641635f9d6965.pdf
https://economics.ihcs.ac.ir/article_5432_01fe364cbdc9b654875641635f9d6965.pdf
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ایــن مطالعــات می‌تــوان بــه عالی‌پنــاه و تــاج لنگــرودی )1396، ص91(، عیســوی 
)1402، ص30(، صمصامــی و کیانپــور )1394، ص126( اشــاره کــرد کــه بــدون 
توجــه بــه دلالت‌هــای توســعه‌ای بانکــداری، ارزیابــی جامعــی نســبت بــه موضــوع 
ــرام و حفــظ  ــه قاعــده احت ــر اســتناد ب ــه ســعی کــرد عــاوه ب ــن مقال نداشــته‌اند. ای
ــا  ــت ب ــد و در نهای ــه کن ــز توج ــک نی ــت بان ــعه‌ای ماهی ــای توس ــه دلالت‌ه ــام ب نظ
اســتناد بــه نظریــه عدالــت شــهید صــدر کــه برآمــده از نظریــه خلافــت انســان ایشــان 
اســت نســبت بــه ارائــه یــک چهارچــوب تحلیلــی بــرای ارزیابــی ابعــاد خلــق پــول 

بانکــی اقــدام نمایــد. 
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