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Abstract 

In this study, it is explained that the perception of the conventional economics of the bank as an 

intermediary institution of funds, while not conforming to reality, distorts the analysis of monetary 

fluctuations and subsequent economic turmoil; but in the alternative approach, the bank, as the most 

important player in the monetary system, has the power to create flexible credit. The specific question of 

the present study is whether it can be said that in the current form of the monetary and banking system, 

the interests of the bank and society are inherently in conflict with each other. To answer the above 

question, the library and documentary method has been used and Finally, it is concluded that the bank is 

an institution that can outsource the costs associated with the flexible and irregular expansion of credit 

and affect the economic interests of individuals in society, and in return, gain the benefits of creating 

credit; This important result is based on Minsky's explanation of the dynamics of bank-firm relations; In 

his view, the internal mechanisms of the money manager capitalism and specifically the way the firm and 

the bank interact, cause "stability to create instability". The result of the current research is that, firstly, 

the conflict between the interests of the bank and the society is the natural outcome of the unrealistic 

understanding of the conventional economic knowledge of the "bank", and secondly, the examples of this 

conflict can be seen in three recurring periods: 1. Before the appearance of the initial signs of the 

monetary and banking crisis. 2. After the initial signs of the crisis appear. 3. The occurrence of a 

widespread crisis and its spread to other sectors of the economy. 
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مدیریت پول داری مبتنی بر تزاحم منافع بانک و جامعه در نظام سرمایه
 هایی برای اقتصاد ایرانبر مبنای آراء هایمن مینسکی و ارائه دلالت
 *آهنگمهدی رزم  
 **حسن سبحانی  

 چکیده
گر    عنوان نهاد واسطه در این پژوهش توضیح داده شده است که تلقی اقتصاد متعارف از بانک به

های اقتصادی متعاقر    و نابسامانی تطابق با واقعیت بی ونی، تحلیل نوسانات پولی وجوه، ضمن عدم
ت ین برازیگ  نارام پرولی،     عنوان مهم کند؛ امّا در نگاه بدیل، نهاد بانک به آن را دچار کژتابی می

توان گفرت در   قدرت خلق منعطف اعتبار دارد. سؤال مشخص پژوهش حاض  آن است که آیا می
 حم با یکدیگ  هستند. ساخت فعلی ناام پولی و بانکی، منافع بانک و جامعه، در تزا

ای و اسنادی استفاده شده و سر اناام ایرن نتیاره حا رل      ب ای پاسخ به این سؤال، روش کتابخانه
قاعده اعتبار  های م تبط با بسط منعطف و بی تواند هزینه شده است که بانک نهادی است که می

ده و درمقابرل، منرافع   ترثیی  قر ار دا   سازی ک ده و منافع اقتصادی آحاد جامعره را تحرت   را ب ون
حا ل از خلق منعطف اعتبار را نصی  خود کند. این نتیاره مهرم، بر  پایره تبیرین مینسرکی از       

آمرده اسرت. در نگراه وی، سرازوکارهای درونری اقتصراد        دسرت   پویایی روابط بانک و بنگاه به
یبرات  »شود که  ویژه نحوه تعامل بنگاه و بانک باعث می داریِ مبتنی ب  مدی یت پول و به س مایه
 «.یباتی شود ساز بی زمینه

نتیاه پژوهش حاض  آن است که اولًا ترزاحم منرافع بانرک و جامعره، خ وجری  بیعری فهرم        
است و یانیاً مصادیق ایرن ترزاحم در سره مقطرع     « بانک»بینانه دانش متعارف اقتصادی از  غی واقع

ی اولیره بحر ان پرولی و برانکی؛     هرا  . پیش از ب وز نشرانه 1زمانی تک ارشونده قابلمشاهده است: 
هرای   . ب وز بح ان ف اگی  و س ایت آن به دیگ  بخش3های اولیه بح ان و  پس از ب وز نشانه .2

 اقتصاد.
 .بازی، مینسکی خلق پول، بانک، بح ان بانکی، سفته :کلیدی واژگان

 .,JEL: A20, B52  D21, E51, G01 بندی طبقه
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  مقدمه

ای، هیای ریرمایهنابسامانی اقتصادی مانند افزایش افسارگسیخته قیمت دارایییبروز مکرر و مداوم 
هیای میا ی و بیانکی های رونق و رکود و بحرانهای درآمدی، دورههای گسترده، نابرابریبازیرفته

هیا را شناریایی تکرارشونده همواره اندیشمندان اقتصادی را به این فکر انداخته که ریشه این چا ش
بر ایین بیاور اریت کیه « بانک»دانش متعارف اقتصادی، بر مبنای فهم زیربنایی خود از نهاد کنند. 

هیای بیانکی های پو ی و نقص نظیار گذاریهای ما ی و بانکی ناشی از ضعف قاعدهبروز بحران
های دگراندیش اقتصادی، بروز بحران را ذاتیِ ریسیتم میا ی و بیانکی فعلیی ارت؛ امّا برخی نحله

 ند. دانمی
هدف پژوهش حاضر آن ارت که نشان دهد تغیییر نریرو و پیذیرو فهمیی متفیاو  از نهیاد 

تیری صیور  دقییقهای ما ی و بیانکی تکرارشیونده، بیهکند که بحرانبانک، این زمینه را فراهم می
تیوان گفیت در ریاخت تحلیل و بررری شوند. رؤال مشخص پژوهش حاضر آن ارت که آییا میی

 بانکی، منافع بانک و جامعه در تزاحم با یکدیرر هستند. فعلی نظام پو ی و
وجه نوآوری پژوهش حاضر این ارت که تزاحم منافع بانک و جامعیه در ریاخت فعلیی نظیام 

هیای هیای پیو ی و نقیص در نظیار گیذاریپو ی و بانکی را منتسب به روبناها )ضعف در قاعیده
های بانکی تکرارشونده( را در وهله اول ناشیی از داند؛ بلکه مصادیق این تزاحم )بحرانبانکی( نمی
دانید. همننیین، در ایین پیژوهش بینانه دانش متعارف اقتصیادی از پدییده بانیک مییفهم غیرواقع

ثباتی ارت که شکنندگی اقتصادی که ملازم ارت با بیشده براراس آراء هایمن مینسکی نشان داده 
داری مبتنی بر میدیریت پیول نی بازار در اقتصاد ررمایهصور  بنیادین نتیجه روندهای دروما ی، به

 ارت. 
 

 . پیشینه پژوهش1

های متعیددی، نسیبت نظیام بیانکی و میا یِ آزادریازی شیده )بانیک منیدر  در نظیام در پژوهش
و تواتر بحران های بانکی و تبعا  آن تحلییل و بررریی شیده  1داری مبتنی بر مدیریت پول(ررمایه

هیای پیو ی و بیانکی در دهیه دنبیال آزادریازیارت که درادامه به بخشی از آنها اشاره می شود. بیه
هیا و احتمیال بیروز های متعیددی در میورد نسیبت بیین ایین آزادریازی، پژوهش1980و  1970
هیای پیو ی تیا چیه رؤال این بود که عناصر آزادرازی های ما ی انجام شده ارت. درحقیقتبحران

 بینی کنند. ها را توضیح دهند یا پیشتوانند بروز بحرانحد می
                                                           

1. Money manager capitalism 
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آزادریازی اغلیب منجیر بیه بحیران »انید کیه ( این گزاره را مبنا قیرار داده2007دنیل و جونز )
دهنده این گزاره،  لایل توضیحترین داند که اصلیو با مراجعه به ادبیا  رایج، مشاهده کرده« شودمی

ها های غیرررمی در مورد نجا  بانکتبع وعدههای بانکداری، کژمنشی بهطراحی ضعیف ریستم
انید. نرارنیدگان معتقدنید ایین از ورشکستری و ررانجام فشار ناشی از رقابت فزاینده معرفی شیده

ره اصلی پژوهش یافت شود که بیرای گزاارتدلال ایستارت و باید یک ارتدلال پویا در مورد چرایی
پیذیری ییک بانیک آزادریازی شیده را های ریسکها و انریزهاین هدف یک ریر تکاملی از فرصت

های آتیی و خوبی طراحی شود در دورهاند که حتی اگر نظام بانکی بهو نتیجه گرفته رازی کردهمدل
 کند.گسترده حرکت میهای پذیریرمت ریسکنه در دوره او یه، نظام بانکی به

را آخییرین فییاز و نتیجییه رونیید  2008( در پییژوهش خییود، بحییران مییا ی 2009کروتییی )
کنید کیه مثابه یک دایره فرض مییکند. وی حرکت نظام پو ی را بهزدایی رادیکال معرفی میمقررا 
، وبرگشیتهای رریع همراه شده ارت و ایین دو عامیل بیه صیور  رفیتزدایی با نوآوریمقررا 

انید و ریرانجام ایین رونیق بیه بحیران بخش پو ی و ما ی را در جهت رونق انفجاری تحریک کرده
تبیع آنهیا انید کیه بیههای حمایتی را ابیدا  کیردهها در مقابله با بحران، بستهانجامیده ارت. دو ت

رریی ترین نقایص نظام پو ی و میا ی را برانبساط دیرری آغاز شده ارت. وی در پژوهش خود مهم
طورعمیده، ایین نقیایص  بیه چیارچوی نظیری تبع آن نقایص، بحران پدید آمد. بهکرده ارت که به

 نئو یبرال در حوزه پول و بانک مربوط هستند.
عنیوان زیربنیای طورعمیده ایین دلاییل را بیهنویسد اندیشمندان اقتصادی به( می2009پا ما )

نقدینری فزاینده، شکاف درآمدها، تعارض بین ررمایه میا ی کنند: بحران ما ی و بانکی معرفی می
و ررمایه تو یدی، فقدان مقررا  هوشمند، اطلاعا  نامتقارن و ...؛ امّا وی معتقید اریت عوامیل 

شده دانست. وی معتقد اریت بحیران بیانکی پیامید بحران ما ی و بانکی را باید فراتر از موارد گفته
رمت منیافع داری بهفکری نئو یبرا یسم در رارتای روق دادن ررمایه آزادرازی و ارتفاده از ریستم

 های رانتی ارت.گروه
( این موضو  را بررری کرده که شکست نظام ما ی آمریکیا و درنتیجیه شکسیت 2010کامپل )

هیای اقتصیادی اریت. وی نظام اقتصادی، در کنار نقش عوامل دیرر تا چه حد ناشی از آزادریازی
های نامیمونی را ایجاد کیرد کیه های نئو یبرا یسم، انریزهها در تعامل با بنیانادرازیمعتقد ارت آز

بیازی در دیریر های رهنی افیزایش پییدا کیرد و درنتیجیه، ریفتهدنبال آن پرداخت وام در بازار وامبه
 هیا، ییکهیای وام رهنیی، بانیکاین رویدادها، شکست بنراه بازارهای ما ی گسترو یافت. نتیجه
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وکارها بود. این اتفاقا  باعث شد ییک مد  کسبهای کوتاهشرکت بیمه اصلی و ررانجام بازار وام
 بحران نقدینری شکل بریرد و کل اقتصاد در یک رکود گسترده فرو رود. 

 
 . مبانی نظری پژوهش2

 شود.در این قسمت ذیل ره محور، مبانی نظری پژوهش بحث می
 

 از منظر اقتصاد نئوکلاسیک و اقتصاد نئوکینزی. شیوه خلق و بسط پول 2−1

 

یان اصلی اقتصاد2−1−1  . شیوه خلق و بسط پول در تلقی جر
گیذاران پیو ی، ابتیدا تلقی تقدم بازار بر پول در نراه جریان اصلی اقتصاد، اقتضا دارد کیه ریاریت

طبیعیی تمهیید تناریب آن حرکیتِ آهنگ طبیعی اقتصاد را شنارایی کرده و حجم پیول را بیهضری
نمایند. حال رؤال این ارت که شیوه نوعی خلق پول و بسط آن در تلقیی اقتصیاد متعیارف بیه چیه 
صور  ارت؟ در کتب ارتاندارد دانشراهی، جهت توضیح شیوه نیوعی خلیق پیول و بسیط آن در 

تیون، ایین م 1شیود.اقتصاد، از مفاهیمی مانند پایه پو ی، پول پرقدر  و ضریب فزاینده ارتفاده می
دهنید. عیدد مربیوط بیه رازوکار خلق پول را با ارتفاده از نظریه ضریب فزاینده پیو ی توضییح میی

های تجاری چه دهنده آن ارت که به ازاء هر نسبتی از نرخ ذخایر قانونی، بانکضریب فزاینده نشان
 (.Mishkin, 2004, p.360مقدار قادر به خلق پول هستند )
بانک پیش از پرداخیت وام بایید منتظیر  (ره دلا ت مهم دارد: ا فنظریه ضریب فزاینده پو ی 

دهی بانک متوقف اریت رو بانک صرفاً وارطه وجوه ارت. در این نراه، وامورود منابع بماند؛ ازاین
ها یا از طریق پیول پرقیدر  بانیک بر رپرده شدن مقادیری از پول در حسای بانک؛ حال این رپرده

و عملکیرد بانیک  وا  بدر سدررده تقدم انیداز. یا از تصمیم خانوارها بیه پی  شوندمرکزی تأمین می
ترین مبانی نظری جرییان اصیلی اقتصیاد در حیوزه پیول و بانیک گر وجوه، مهمعنوان نهاد وارطهبه

معتقد ارت که در دنیای امروز که امکان نظار  خانوار بر عملکرد بنریاه وجیود  2هستند. هِلویگ
صور  وام در اختییار آوری کرده و بهعنوان نهاد وارط، منابع ما ی را از خانوار جمعندارد، بانک به

کنید. گیذاران، بیر رفتیار بنریاه نظیار  مییدهید. همننیین، بانیک از طیرف ریپردهبنراه قرار می

                                                           

1  . Blanchard and Fischer ,1989 ; mishkin, 2004 ; Krugman and Wells, 2006 ; Samuelson and Nordhaus, 
2009 

2. Hellwig 
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(Hellwig, 2000, p. 1کروگمن و آبستفیلد )نیز معتقدند که بانک 1ها، با ارتفاده از ریپرده هیای
(. Krugman and Obstfeld, 2000, p. 659کنند )دهند و دارایی خریداری میوام می ورودی،

دانیید کییه اییین نهییاد، نقییش انتقییال وجییوه از گییری بانییک را بییه اییین معنییا میییوارییطه 2گودهییار 
 . (Goodhart, 1989, p. 144گیرندگان نهایی را بر عهده دارد. )اندازکنندگان نهایی به قرضپ 

 تواندیم نهاد نیا. دارد اقتصاد پول یکل حجم بر را یینها کنترل اعمال قدر  یمرکز بانک( ی
 اقتصیاد در پول عرضه.   کند؛ تیریمد را اقتصاد پول حجم ،یپو  هیپا ای رهیذخ نرخ رییتغ قیطر از
 ,Laina, 2018) دهید یااجازه نیچن یمرکز بانک خود آنکه مرر شود، خار  کنترل از تواندینم

p.68.) 
هیا شود که حجم ذخایری که بانک مرکزی در اختیار بانکگونه بیان میدر نظریا  جدیدتر این

دهی نظام بانکی باشد و اراراً بانک مرکزی تواند یک عامل محدودکننده میزان وامدهد نمیقرار می
کند؛ بلکه در واقعیت، دغدغه بانک عنوان هدف ریارتی خود تعیین نمینیز، حجم این ذخایر را به

ای باشد که ثبا  ما ی و اقتصادی تضمین شود و مرکزی آن ارت که رشد اعتبار در اقتصاد به اندازه
کنید اعطایی به نظام بانکی محقیق میی ریذخا متیق و نرخ نییتعبانک مرکزی این مهم را از طریق، 

(Mcleay et. al, 2014, p. 15؛ ازاین)رو میگفیت کیه در نظرییا  پیو ی متعیارف، مقیام  توان
طورخاص بانک مرکیزی، از طرییق تعییین نیرخ ذخیایر بیه فراخیور شیرایط گذار پو ی و بهریارت

و همننیین  4اعتباردهی نظیام بیانکی از طرییق مقیررا  کفاییت ریرمایه 3گذاریاقتصادی، قاعده
کنتیرل رفتیار نظیام بیانکی و هیا از طرییق ابزارهیای نظیارتی، قیادر بیه بر عملکیرد بانیک 5نظار 

 طورخاص میزان خلق اعتبار در این ریستم ارت. به
 

 . شیوه خلق و بسط پول در تلقی دگرانمیش )نئوکینزی(2−1−2
طورخیاص، اواخیر آن، های ما ی و اقتصادی گسترده در قرن بیست میلادی و بهپ  از بروز بحران

پیو ی، دوبیاره میورد توجیه قیرار گرفتیه اریت. ری های دگراندیش از نحوه عملکرد نظیام برداشت
( بر ایین بیاور اریت کیه پیول از طرییق فراینیدهای طبیعیی اقتصیادی منیدر  در اقتصیاد 1990)

گونه نیست که ورود پول به اقتصاد متوقف بیر شود و اینداری وارد فضای عمومی اقتصاد میررمایه

                                                           

1. Krugman and Obstfeld 

2. Goodhart 

3. Regulation 

4. Capital adequacy 

5. Supervision 
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ریازد؛ وام ریپرده را میی( الد اریی اریت: درتور و اجازه باشد. این نراه مبتنی بر ریه فیرض ار
 شود. تقاضای پول، عرضه آن را ربب می (جکند و رپرده ذخیره را ایجاد می (ب

ها برای پرداخت وام، منفعلانیه، منتظیر کند که بانکدو فرض اول این نتیجه مهم را حاصل می
کنند؛ پی  از پاریف فعالانیه میمانند؛ بلکه در موضو  پرداخت وام، فعالانه عمل ورود رپرده نمی

پیورته، اکثریت مخار  صیور  همیافته و بهها به تقاضای پول، با وجود یک نظام ما ی تورعهبانک
شود. مدیریت دارایی و بدهی، ها، دوباره در نقطه دیرری از نظام بانکی نمایان میگرفته از محل وام

ها و منیابعی هسیتند های بانک مرکزی، رووری و واما مللی تأمین نقدینبانکی، منابع بینبازار بین
 تواند ذخایر مورد نیاز خود را تأمین کند.که به وارطه آنها بانک می

پول نسبت به عرضه پیول اریت. در  یتقاضا تیربب یعنیدهنده فرض روم حیگفته توضشیپ هیرو
 2؛شودیگفته م 1پول ییزادرون ه،یرو نی. به استندین رریکدیپول مستقل از  ینراه، عرضه و تقاضا نیا

پول جهیت  یشود و تقاضا برایم انیدر اقتصاد نما یانداز رودآورکه چشم یزمان ه،ینظر نیبراراس ا
 شیافیزا یعییصیور  طببه یبانک نظام یرو از پول عرضه ابد،ییم شیها افزاییدارا دیخر یما  نیتأم

 ،یاقتصیاد فعیالان ریرید مشیابه ،یتجیار یهیابانیکطورخیاص بیه و یمیا  ینهادها رایز ابد؛ییم
 (.Wray, 1990, pp. 289, 72−3کنند )یرا مشاهده م یانداز مثبت اقتصادچشم

 4رنیدال ری، 3کینزی مانند بارییل میور،زایی پول که ابتدا تورط اقتصاددانان پستنظریه درون
و... میورد  11شَتِرفیلد 10هووِ ز، 9رایر، 8آررتی ، 7گودهار ، 6پال دیویدرون، 5هایمن مینسکی،

توجه قرار گرفت، جایراه خود را در متون غیردانشراهی و عملیاتی نیز باز کرده ارت. بانک مرکزی 
انرلستان در گزارشی اذعان کرده ارت که در نظام پو ی و بیانکی میدرن، حجیم بیالایی از پیول در 

   های تجاری ارت.دهی بانکگردو اقتصاد، مخلوق رویه وام

                                                           

1. Endogenous money. 
 د ل متتقدندد کده  لدل  د ل در  ردیزا درون هردنظر   ه ملقائر. ردلری  ل قرار م ریزا رون هر  ل درمقا ز نظر  ریزا. درون2

 را تد رم ندر  تد انیمد  د ل  لدل کنترل قرطر  از لهلدرنت. است ت رم لادرا عامز و  ده مللزا تتص رت  روناقتصاد  ه
  .(Davidson, 2006, p. 142) کرد کنترل

3. Basil Moore 

4. Randall Wray 

5. Hyman Minsky 

6. Paul Davidson 

7. Charles Goodhart 

8. Philip Arestis 

9. Malcolm Sawyer 

10. Peter Howells 

11. Mark Setterfield 
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کند که واقعیت نظام پو ی و بانکی تفاو  زیادی با محتوای کتب همننین، این گزارو بیان می
نهیاد واریط ریپرده و »عنیوان کیه تفسییر از بانیک بیهطیوریدرری و دانشراهی متعارف دارد؛ بیه

رکیزی کننده ذخایر از بانیک م دریافت»و ررانجام « های تجمیع شدهوام دهنده رپرده»، «تسهیلا 
تیا حید زییادی دور از واقعییت « و اعطای وام جدید از محل آن از طریق رویه ضریب فزاینده پو ی

  .(Mcleay et. al, 2014, pp. 14−16ارت )
های پو ی و بانکی و تبیین شیوه نوعی خلق و بسط پیول در نما به رویهبرای درتیابی به نراه واقع

شود. وی گونیه نیوعی ریاختار اجتمیاعی ( ارتفاده می2004)های اینرهام اقتصاد مدرن، نراشته
داری بیا دهد: در جوامع ررمایهگونه توضیح میداری را اینهای اقتصادی ررمایهتو ید پول در نظام

ها، در حوزه بازار پول و نحوه خلق آن، مشترکاتی وجود دارد که تجمیع این مشترکا ، وجود تفاو 
زای تقاضیای درون (انید از: ا یفدهد. این موارد عبار ل را توضیح میراختار اجتماعی تو ید پو

نقش محوری بانک مرکزی؛  . بیدهی  (بخش خصوصی برای پول و پارف فعالانه نظام بانکی؛ ی
جانبیه بیین حکومیت، بیازار پیول و کشیمکش ریه (و د« پولِ پُرقدر »حکومت و خلق )عرضه( 

 1کنندگان ما یا .پرداخت
 

 زای بخش خصوصی برای پول و پاسخ فعالانه نظا  بانکیتقاضای درون (ال 
صور  متداول تورط نظام بیانکی تقاضای پول در جهت تأمین ما ی تو ید و مصرف خصوصی، به

شود. شبکه بانکی، از طریق پرداخت وام، رپرده خلق کرده و این رپرده پ  از خیر  پارف داده می
ی «پوییا»شیود. ... کیارکرد نقطه دیرری از نظام بانکی نماییان میی شدن تورط صاحب رپرده، در

توان از قواعد حسابداری و قراردادها شیناخت. در ایین داری را نمیخلق پول در نظام بانکی ررمایه
کند. بیرای ها، بسط هر دو روی ترازنامه را ممکن میفرایند پویا، چارچوی زمانیِ تأخیرها و تعویق

ها در نهایت بازپرداخیت ای به ایجاد پول ادامه دهد، فقط کافی نیست که بدهیهآنکه چنان مجموع
شوند؛ بلکه بازپرداخت باید در قای زمانیِ قرارداد شیده، انجیام پیذیرد. بایید هنجارهیا ییا قواعید 

هیا بایید در ریاختن ایین بانیک 2هیا رعاییت شیوند. بیه تعبییر کینیزتجویزکنندۀ تأخیرها و تعوییق
تا بسط پو ی « هماهنگ با یکدیرر گام بردارند»ها و اعتبارها، یافته از جن  بدهینظام هایترازنامه

                                                           

)د(  و)ج(  ی دا خد . ردلدریم قرار ی ررس م رد)ب(  و)ا ف(   خ  صرفا   م ض ع،  ا ارتباط جهت  ه قسمت مر. در ا1
 .ندارند  اضر   و   م ض ع  ا یارتباط ت جه، قا ز تلا م رغلیعر

2. Keynes 
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رخ دهیید. هرگونییه گسسییت از روال عییادیِ اییین مجموعییه، بییا خطییر فروپاشیییِ هییرم اعتبییاری و 
 گیرد. بستانکار قوام می −شود که با روابط بدهکارآن پو ی همراه می« رفتنازبین»
 

 یمرکز بانک یمحور  نقش( ب
هیای داری آشکار شیده بیود کیه بانیکتا قرن بیستم بر همه مسئولان پو یِ کشورهای بزرگ ررمایه

ها از روی ای غیر از این ندارند که پ  از برآوردن تقاضای وامچندان چاره« مد در کوتاه»مرکزی 
هیا رازی دفاتر حسایلها به متعادهای تجاری، اقدام به عرضۀ منابع برای توانمندکردن بانکبانک

نشیدن مجموعیۀ و تقویت ذخایر آنها کنند. ... در رویه فعلی، ضروری ارت هر بانک برای گسسته
شیبه( درترریی های ییکمد  )حتی در صور   زوم، وامهای کوتاهپینیدۀ اعتبار و بدهی، به وام

شیود. درترریی ها فراهم مییداشته باشد که معمولًا تورط بانک مرکزی برای تراز کردن دفاتر بانک
مراتب اعتباری، بیه آنهیا بانک مرکزی، در رأسِ رلسله 1ها به پول حاکمیتیترجیحی )رانتی( بانک

کنید مزیتی ویژه داده ارت. اتصال اعتباردهی نظام بانکی به پول بانک مرکزی، شرایطی را ایجاد می
 نامند.می 2«گریرفع وارطه»که آن را 

برای در اختیار گرفتن مهار عرضیۀ « مستقیم»های دهد تلاوبیستم نشان میتجربۀ اواخر قرن 
 3مییل بیه بیدهکاری« غیرمسیتقیم»افتد. اکنون ابزار اصلی ریارت پو ی، مهار کلِ پول کارگر نمی

های مرکزی چنیدان های بهره ارت. اکنون دیرر بیشتر بانک)تقاضای پول اعتباری( با تورل به نرخ
داری بیه علیت اصیل کنند. میزان خلیق پیول در نظیام ریرمایههای پو ی نمیکل توجهی به مقادیر

وریاطت، بیه هنجیار تبیدیل شیده و شیکاف بیین ماهیتش نامعین ارت. ایجاد اعتبار به شکل رفع
هیا در تواند چشمریر باشید. بانیکهای بانک و مقادیر واقعی بدهی میوضعیت موجود در ترازنامه

ها در خلال فرایند بسط اعتبار مشغول بوده و پی  از آن بیه اعتبار و ایجاد رپردهدنیای واقع به بسط 
پردازند. پ  موضو  از این قرار ارت که آیا بانک مرکیزی بیا تقاضیای ذخیایر جستجوی ذخایر می

هیای مید ، گزینیهکند یا خیر، و اگر بله، چرونه. بانک مرکزی در دوره بسیار کوتیاهمی 4همسازی
هیای مرکیزی در ای جز موافقت با آن تقاضیا در اختییار نیدارد. بنیابراین، بانیکچ گزینهاندک یا هی

رطحی مشخص از نرخ بهره، باید با تقاضای خصوصی پول، از درِ همراهی درآیند؛ به عبارتی پیول 
 (.Ingham, 2004, pp. 134−143) زارتدرون

                                                           

1. sovereign money 

2. disintermedition 

3. propensity for indebtedness 

4. Accomodation. 
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«پول تیریبر مد یمبتن یدارهیسرما ستمیس» مختصات نییو تب یدارهی. شقوق مختلف سرما2−2
1

 

. شد خواهد ارائه بعد به یلادیم نوزده قرن از یدارهیررما تطور مورد در یحیتوض اختصار،به درادامه،
 طورعمیدهبه یدوره، روابط ما  نیبوده ارت که در ا 2«یتجار یدارهیررما» شاهد ،یلادیم نوزده قرن

 جهیت مید کوتیاه یهیاوام هیابانیک کیهیطوربه بوده یتجار یبانکدار و رپرده افتیصور  دربه
 دوره هیر انییپا در بنراه ،یخیتار دوره نیا در. دادندیم بنراه به هیاو  مواد دیخر ای کار یروین ارتخدام

 منیابع معمولاً  و کردیم پرداخت را بانک به یبده خدما ، و کالاها فروو ای دیتو  انیپا با همزمان و
 .  شدیم نیتأم شرکت خود رود محل از دیجد یگذارهیررما یبرا لازم

د یلیی، هجیوم بیرای اطمینان بوده، مرر آنکه بیههمننین، در این دوره، بانکداری فعا یتی قابل
داری تحیت داد. پ  از آن و در قرن بیستم میلادی، نو  جدییدی از ریرمایهدریافت رپرده رخ می

گذاری روی کیار آمید. تفیاو  های ررمایهو پ  از ایجاد بانک 3«داری تأمین ما یررمایه»عنوان 
قیمیت، از تیأمین ای گرانهای ررمایهها، برای خرید داراییاین دوران نسبت به قبل آن بود که بنراه

کردند. در نتیجه، ریاختار و ما ی بلندمد  خارجی )از محل بانک نه رود خود بنراه( ارتفاده می
وره قبل ریسک بیشتری داشت؛ زیرا بازپرداخت بیدهی بانیک، پی  از دوره روابط ما ی نسبت به د

داری در گذاری بنراه میسر بود. این فاز از ریرمایهبلندمد  و تنها در صور  رودآور بودن ررمایه
 به رقوط انجامید.  1930دهه 

تییوان داری رخ نمییود کییه آن را میییاز زمییان جنییگ جهییانی دوم، شییکل جدیییدی از رییرمایه
عملکیرد نهادهیای میا ی  5واریطه برنامیه جدییدنامید. در این دوره به 4«داری دو ت رفاهمایهرر»

های دارای انحصار چندجانبه از محل درآمدهای درونی، محدود شده بود و تعداد زیادی از شرکت
کردند. بدهی بخیش خصوصیی انیدک بیود؛ امّیا بیدهی های خود را تأمین ما ی میگذاریررمایه

جهت تأمین ما ی مخار  جنگ بالا بود. بیکاری نییز پیایین بیود و دو یت چتیر حمیایتی  دو ت به
ای برای اقشار فقیر و را مند ایجاد کرده بود. این ریستم از جهت ما ی مستحکم بیود و بیه گسترده

 د یل وجود دو ت بزرگ بعید بود رکود رخ دهد. 
انیداز شید و ایجاد حجم بالایی از پی  امّا شرایط باثباِ  چند دهه بعد از جنگ جهانی، باعث

داری بیر ریرمایه»های گسترده فراهم شد. این روند باعث ایجیاد پذیریتبع آن زمینه برای ریسکبه
اند از ترین بازیرران نظام ما ی، عبار داری، مهمشد. در این شکل از ررمایه« مبنای مدیریت پول

                                                           

1. Money manager capitalism. 
2. commercial capitalism. 
3. finance capitalism. 
4. managerial welfare-state capitalism. 
5. New Deal. 
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 نیبدالاتر  یجستجوو در  (فعال صورت به پول خلقلیت نهادهای دارنده حجم بالایی از پول )با قاب
هیای میا ی معرفیی کیرده و بیه صور  مداوم نیوآوریدر این ریستم، مهندران ما ی به. هایمیعا

زنند. تأمین گسترده اعتبار در این ریستم، باعث تشویق رشد وارطه آنها قوانین و مقررا  را دور می
هایِ کنار آن، وابستری بخش خصوصی را به تأمین ما ی بدهی خصوصی نسبت به درآمد شده و در

ریازی ایین ریسیتم را دهد. بعضی دیرر از اندیشمندان، وجه میا یمد  پرنوران افزایش میکوتاه
اند که طی آن، به صیور  روزافیزون، وجیه گذاری کردهنام 1«داری کازینوییررمایه»تحت عنوان 

 (.Wray, 2015, pp. 37−39ما یه ریستم بر صنعت ارتیلا یافت )
 

 نگاه در «پول تیریبر مد یمبتن یدارهیسرما ستمیس» یمثابه ذاتبه یو بانک ی. بحران مال2−3

 ینسکیم

 یهیاپیژوهش آن یذاتی یداریناپا ژهیوبه و یدارهیررما یما  نظام موضو  در که یشمندانیاند از یکی
 منیهیا گرفتیه قیرار یعلمی جامعه ارتناد مورد گسترده صور به یو یهاپژوهش و داده انجام گسترده

 بیوده شیخیو زمان از جلوتر ینسکی( معتقد ارت که م2008) ی( ارت. ر1996−1919) ینسکیم
 جیهینت نییا بیه را میا یدارهیریرما نظیام دهینیپ عملکرد نحوه از یو فهم و هالیتحل عمق کهیطوربه
 (.Wray, 2008, quoted in Minsky, 2008, p. xiندارد ) رینظ 2یو یاصل کتای که رراندیم

 حیارت. توضی 3«مشروط یرازگار» یدارا حا ت نیدر بهتر یدارهیررما اقتصاد ،ینسکیدر نراه م 
 اریت معتقد و ردیپذینم را آن یداریو پا یاقتصاد متعارف در مورد تعادل اقتصاد یشنارروو یو نکهیا

 دهیینیپ یاهیریرما یهاییدارا آن در)که  یواقع یایدر دن یدارهیررما اقتصاد کیبا  یشنارروو نیا که
 نیرزیرا جیا 4«آرامش یهادوره»عبار   یندارد. و یشده وجود دارد( همخوانیگذارارزوحدازشیب و

را  یفعیالان اقتصیاد یریپیذسیکیآرامش، ر یهادوره نیداد که چرونه هم حیکرد و توض« تعادل»مفهوم 
پاریف  یتورط نظام بانک یاعتبار  پول منعط  بسط قیاز طر شتر،یبه کسب رود ب لیم نیکرده و ا قیتشو

 یدارییآرامش به رمت ناپا یهادوره از را اقتصاد که هستند بازار یروهاین خود ،یشود. در نراه ویداده م
 (.Wray, 2008, quoted in Minsky, 2008, p. xiدهند )یم روق

دانید ها و بانک مرکزی میاعتباری را نتیجه یک بازی پویا بین بانکمینسکی بسط منعطف پول 
های تجاری اریت و درحقیقیت، بازنیدگان ایین بیازی که در این بازی، ابتکار عمل به درت بانک

                                                           

1. casino capitalism. 
2. Stabilizing an Unstable Economy, 1986. 

3. Conditionally coherent. 
4. periods of tranquility 
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شیود( طرفیه ایجیاد مییمردمی هستند که باید بیا بیکیاری و تیورم )کیه در نتیجیه ایین بیازی ییک
ی، مقاما  بانک مرکزی با تعیین نرخ بهره، وضع مقررا  مربیوط وپنجه نرم کنند. در این بازدرت

به ذخایر و فعا یت در بازارهای پو ی درصدد درتیابی به رطحی از حجم پول در اقتصاد هستند که 
ها پیورته در حال نوآوری و ریاخت کنند؛ امّا در طرف مقابل بانکآن را منارب و شایسته تلقی می

 های جدید برای دورزدن قواعد بانک مرکزی هستند. روو
طورعمیده جامعیه بیانکی در ایین بیازی پییروز درحقیقت، این یک بازی غیرعادلانه ارت و به

کند. ثبا  میوارطه بسط ناهنجار پول، اقتصاد را بیارت؛ امّا در نتیجه این پیروزی، نظام بانکی به
شه آدام ارمیت، جستجوی نفیع شخصیی )تمثییل قصیای و اگرچه در نراه کلاریکی و بر پایه اندی

داری تواند تعادل را در بازار ایجاد کند، امّا باید گفت که در یک نظام ما ی مبتنی بر ررمایهنانوا( می
ای کاملًا منطبیق پاریف دهنید( ها، این امکان را دارند که تقاضای وجوه را با عرضه)که در آن بانک

 وی نفع شخصی تورط کنشرران، اقتصاد را به تعادل برراند. گونه نیست که جستجاین
کنید، های رونق تورمی و رکودهای همیراه بیا بیکیاری مییدرحقیقت، آننه اقتصاد را وارد دوره

های عرضه و تقاضا )کیه براریاس آنهیا، هارت. تحلیلهمین رفتارهای مبتنی بر نفع شخصی بانک
داری را توضییح توانند رفتار بخش ما ی اقتصیاد ریرمایهنمی زنند(نیروهای بازار، تعادل را رقم می

رت. ریرانجام بایید ازدثبات یزادرون یروهاینداری، دارای دهند؛ زیرا این بخش از اقتصاد ررمایه
 یدرون یرونمها جهینتصور  بنیادین ثباتی ما ی، بهگفت شکنندگی اقتصادی که ملازم ارت با بی

  (.Minsky, 2008, pp. 280−1ارت ) یدار هیسرما اقتصاد در بازار
بازانیه، در ییک هیای ریفتهضمن تبیین میزان خطر فعا ییت 1مینسکی به تأری از اندیشه کینز،

عبار  بهتر نقش بسط منعطیف پیول اعتبیاری توریط های بانکی یا بهچارچوی تحلیلی، نقش وام
                                                           

 ارائده ی دازسدتته دهرددر مد رد  د ریمست فا  حث «  ل و  هره ا تغال، یعم م هرنظر » کتاب از دوازد ل فصز در نشلک. 1
 ی ردرو  واجدد یادهردعند ان  د ده را ی دازسدتته یو. کندیم ررتص   یواقت یرذارهرسرما مقا ز نقطه در را آن و کرده

 فاقدد دهرد د مردا مد رد در «ررلل ازار خ دتنظ» ۀکرده و متتقد است انگار  ی( مترفself-referentiality) یارجاعخ د ه
 ریر ندارز  نگداه هردزاو  د ندهنشان که است  ده ا اره نشلک سخنان از  خ  دو  ه درادامه. است تلم ض ع و تلمدخر

 .است ی ازستته دهر د  ه یو
 یو د نبا دند  دارانردوکار  ستند ممکم اسدت ز کسب مداوم   انرجر  کر یرو ری اکه مانند  باب ی ازان، تا زمانستته» -

.  د دیمد للوخد اوضداع   ند زرتبد ی ازستته ررداب کر یرو یوکار ا  ه  با کسب[ و  ده  رعکش]ماجرا  یوقت
 کر  ه هرسرما زلتشک آن است ممکم  ا د قمارخانه کر ی اتلفتا  یجانب محص ل کش ر، کر رۀسرما زلتشک یوقت
 .(Keynes, 2018 [1936], p. 139) «رردد زرتبد رسانبلآس ۀدر د

درمدان  ید دد کده  درایمد سد   یرلدرلدهلنت مردا سدمت  ه مرا راه ،یرذارهرسرما مدرن   ی ازار ا تلمشا ده وضت» -
  ا دد  ینشددنمنحدز و یدائمد ازدواج، مانندد درد ا یردذارهرسدرما کرد دردخر  متاصدر، یمدا  ی امتضلات و  حران

 امدر مردا راردخد د خدارج  د د  ز  یردذارهرردذار نت اندد از سدرماهرسدرما گدر،رد  یاصر عرت ار مرگ جش ه کهیط ر ه
« و فقط  ه سمت آنها متطد   کندد بلندمدت یاندازهاچشمسمت کند تا فکر خ د را  هیرذار را ملب ر مهرسرما

(Keynes, (1936) 2018, p. 140.) 
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تدریج به میلادی به 50داد. وی در اواخر دهه بازانه را توضیح های رفتهنظام بانکی در ایجاد حبای
جانبه و فراگیر مشتمل بر رابطه بین اعتبار، قیمت دارایی و ناپایداری تورعه یک درتراه تحلیلی همه

دهنده میزان تعامیل ایین پرداخت. در این نراه، بنراه و بانک تعامل مستمر داشته و انتظارا ، شکل
 دو ارت. 

رو، نحیوه و مییزان تعامیل بنریاه و بانیک متفیاو  فضای انتظاری پییشدیرررخن، براراس به
(. Wray, 1990, p. 136هسیتند ) مشدابهخواهید بیود و ایین دو در مشیاهده و فهیم انتظیارا ، 

 همزمیان یرییگو شیکل یانداز مثبیت اقتصیادچشم مشاهده در رندهیگدهنده و قرضمشابهت قرض
 ینسیکیم یلییتحل درتراه در یمهم راهیجا( بنراه و)بانک  گروه دو در ندهیآ به نسبت مثبت انتظارا 

 فیراهم را مثبت انتظارا  یریگشکل نهیاقتصاد شده و زم 1یجاکندگتواند باعث ازیم یعامل هر دارد؛
 یبازارهیا یدرونی یشیناختو روان یاجتماع یهاسمیتواند به فعال شدن مکانیم یعامل هر بروز کند؛

برخاریته از  یِ بیازرفته ریفراگ لیرا فراهم کند. م 2یبازرفته جنون یریگشکل نهیمنجر شده و زم یما 
صیور  بیه ،یبیازرفته ازین مورد اعتبار و شده مواجه بانک مثبت پارف با ،یانداز مثبت اقتصادچشم

  .(Kindleberger, 2005, pp. 25−27شود )یخلق م یمنعطف تورط نظام بانک
گیری بحران در نراه مینسیکی بیه ایین شیرت اریت: و رازوکار شکل نحوه تعامل بانک و بنراه

دیرر ره مجموعۀ محتمل از روابط بین جریان عبار مینسکی ره درته رابطه بین بنراه و بانک یا به
 ؛یپوششد اید یحفداتت ؛یمدال نیتدمم( الد کنید: شده و دیون )بدهی( معرفی مییبینینقدی پیش

در تأمین ما ی حفاظتی، درآمید میورد انتظیار . یپونز یمال نیتمم( جو  ؛بازانهسفته یمال نیتمم (ب
هیای عملییاتی و مبیا و موردنییاز بیرای ای خریداری شده بیشتر از هزینیهحاصل از دارایی ررمایه

های نقدی )اعم از اصل بدهی به همراه بهره آن( مرتبط با دیون در هر دوره زمانی ارت. بازپرداخت
ای خرییداری شیده، مد  حاصل از داراییِ ررمایهبازانه، جریانِ درآمدیِ کوتاهرفتهدر تأمین ما ی 

ای نیست که بتوانید اصیل بیدهی را نییز اندازهتواند برای پرداخت بهره وام ارتفاده شود و بهتنها می
بید کیه ای افیزایش یاانیدازهای بیهرود که درآمد حاصل از دارایی ررمایهپوشش دهد؛ امّا انتظار می

 بتواند برای پرداخت اصل بدهی نیز کفایت کند. 
 (یبیده)امهیال  دییجد یبده به تورل قی، تنها از طردوره هر در وام بهره و اصل بازپرداخت جهیدرنت

باشد. توضیح اینکه ارزو هر واحید  شدهها یا بازارهای ررمایه قرض گرفته میسر ارت که از بانک
های بهره، مثبت ارت؛ امّا ارزو هیر واحید تیأمین میا ی تأمین ما ی پوشش ریسک برای همه نرخ

                                                           

1. Displacement 

2. a speculative mania 
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های بهیره پیایین، ارزو هیر واحید تیأمین بازانه وابسته به نرخ بهره تعیین شده ارت. برای نرخرفته
   های بالا، برعک .بازانه مثبت ارت و در نرخما ی رفته

بازانه نیز تأمین میا ی پیونزی اریت. در ایین روو، های خاص تأمین ما ی رفتهیکی از حا ت
ای خریداری شده، حتی برای پرداخت بهره وام مد  حاصل از داراییِ ررمایهجریانِ درآمدیِ کوتاه

بنریاه شیود. کند. درنتیجه، بهرۀ پرداخت نشده در هر دوره، به اصل بدهی اضافه مینیز کفایت نمی
شیود و درنتیجیه، گیری با وعده بهره بالا میهای پیشین خود، مشغول قرضبرای بازپرداخت بدهی

هیا )اصیل و بهیره( بیشیتر از های زمانی، مبا و مورد نیاز برای بازپرداخت بدهیتک دورهبرای تک
بازپرداخیت ها نیز، درآمدهای انتظیاری کفیاف های نقدی مورد انتظار ارت و در کل دورهدریافتی

 (.Minsky, 1982, pp. 20−24دهد )ها را نمیبدهی
وییژه نحیوه تعامیل بنریاه و داری و بیهمینسکی معتقد ارت رازوکارهای درونی اقتصاد ررمایه

شیود کیه تحلیل مینسیکی از اقتصیادی آغیاز میی 1«.زدا شودثبا ، ثبا »شود که بانک باعث می
های اهرمی در دوره رکود، نسبت ها و کاهش نسبتتبع ورشکستریتازگی از رکود خار  شده و بهبه

هیا در تصیمیم بیه ها به خا ص دارایی آنهیا پیایین اریت. همننیین، بنریاهبدهی اشخاص و بنراه
کنند. در این دوره، تأمین ما ی بنراه از نو  دهی کاملًا محتاط عمل میگیری و بانک در قرضقرض

رشید، شیرایط را گذاری محتاطانه در همراهی با اقتصادِ درحیالهارت. ررمای 2حفاظتی یا پوششی
کنید. بیا هیای تیأمین میا ی شیده فیراهم مییهای پروژهها و موفقیتبرای بازپرداخت بیشتر بدهی

یابد. بخشیی از گذاری افزایش میگیری انتظارا  مثبت نسبت به آینده، تمایل بنراه به ررمایهشکل
شود؛ امّا بخش گذاری از محل جریان رود درونی بنراه تأمین ما ی مییهمبا و موردنیاز برای ررما

عمده آن باید تورط بانک تأمین شود. در چنین شرایطی، هر بنراهی که بیشتر قرض بریرد به مییزان 
هیا گذاری، ریود بنریاهشده از محل ررمایهتبعِ رونق تغذیهبیشتری عایدی به درت خواهد آورد. به

انید. درنتیجیه، گیرد که ترازنامه خود را بزرگ کیردههایی تعلق مییابد و این رود به بنراهافزایش می
کنند که رهم بیشتری از جریان درآمد انتظیاری خیود را بیه بازپرداخیت ها رغبت پیدا میاین بنراه

 ها اختصاص دهند. بدهی
انید، بیا گسیترو ی کار کیردههایی که با روو نسبتاً مطمئنِ تأمین ما ی حفاظتتراز نقدی بنراه

رو بانک با مشیاهده ایین آورد؛ ازاینتو ید، بهبود یافته و مجا ی برای بسط پول اعتباری به وجود می
گیذاری، کنید. افیزایش توأمیان ریرمایهشرایط، تمایل بیشتری به پرداخت وام و بسط اعتبار پیدا می

                                                           

1. Stability is destabilizing 

2. Hedge 
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، اقتصیاد را وارد دوره یاعتبدار  پدول بسدط محد  ازشیده میا یاشتغال، قیمت دارایی و رشدِ تیأمین
بینیی رکیود جای آنکه بر پاییه پییشارزو حال رودهای آتی به»که طوریکند؛ بهمی 1«ررمستی»

 نیشیود. در همییمی یابیارز رونق ادامه انتظار و ندهیآ از نانهیبخوو ینیبشیمحاربه شود با پ یانتظار
 نده،یآ به نسبت بنراه نانیاطم شیافزا. «ابدییم کاهش اقتصاد ندهیآ تیوضع مورد در ینانینااطم زمان

صیور  کامیل پاریف بیه را بنریاه لییتما نییا زیین بانیک و رود شتریب یبده بار ریشود که زیم باعث
 تعهیدا  و یدرآمید انیجر توأمان شیطورخاص، افزازمان بنراه و بانک و بههم حرکتِ  نیدهد. ایم

 (.Minsky, 1982, pp. 24−25دهد )یم شیافزا را یما  یشکنندگ بنراه، یبازپرداخت
بالا به نرخ بهره شود یک فشار روبهتر میدنبال بسط اعتبار، بزرگ و بزرگهرچه ترازنامه بانک به

شود که ریشه دارد در واکنش بازار به نیاز بیشتر به وجوه نقد یا تصمیم مسئولان پیو ی بیرای وارد می
تیری از جرییان کنید بخیش بیزرگهای بهره، بنراه را مجبور میرونق شدید. افزایش نرخمیرا کردن 

ها تخصیص دهد. نتیجه دیرر افزایش نرخ بهره آن ارت که درآمدی خود را برای بازپرداخت بدهی
گیذاری نییز یابد و درنتیجه از ریرمایهگذاری کاهش میارزو حال درآمدهای آتی ناشی از ررمایه

 شود. کارته می
 یبیرا بنریاه طیشیرا و شیده کیاهش دچیار بنریاه ریود انییجر ،یگیذارهیررما کاهش ۀجیدر نت

 یمیا  نیشود که در گذر زمان، تأمیشود. روند فوق باعث میتر مها مجدداً رختیبده بازپرداخت
 یهیایبیده شیافیزا. شیود منجیر یپیونز یما  نیبازانه و ررانجام به تأمرفته یما  نیتأم به یحفاظت

 بیه طیشیرا نیا در. شود منجر بحران کیتواند به یم بهره نرخ شیها، ضمن افزاپرداخت نشده و نکول
کسیب پیول  یها براییدهد، فروو دارایتر را نمبزرگ ۀبهر یهانرخ کفاف یجار درآمد نکهیا به توجه

کنیار گذاشیته  یگیذارهیریرما یهیابرنامه بیترتنیاشود. بهیمگرفته شیدر پ ینقد و بازپرداخت بده
 تیورم بیا یبیده ارزو شیافزا ۀکه ماش یکند؛ اتفاقیم اُفت دیشده، کارگران اخرا  شده و تقاضا و تو 

 .(Minsky, 1982, pp. 25−26شود )یم آغاز رکود آن جهیچکاند که درنتیم را یمنف
کارکردهای درونییِ  .1کند: درتراه تحلیلی مینسکی بر دو گزاره مهم تأکید می»طورخلاصه، به

ثبیاتی شود که اوضا  را به بییگیری نوعی روابط ما ی میداری موجب شکلنظام اقتصادیِ ررمایه
انیدازی بحیرانِ میا ی در ییک ریاختار ارزو که موجب راه−. قیمت و روابط دارایی2کشانند و می

سیتند. خلیق منعطیف هنجار )عادی( در این نظام هشوند رخدادهای کارکردی بهما ی شکننده می
« ثبیا  کیردن نظیام اقتصیادی داردکیردن بیدهی، مییل ذاتیی بیه بییپولِ اعتباری از طرییق پیو ی

(Ingham, 2004, pp. 161−162.) 
                                                           

1. euphoric economy 
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 تکرارشونده یزمان یهادوره در جامعه و بانک منافع تزاحم قیمصاد نیی. دلالت پژوهش: تب3

و جامعیه را در ریه مقطیع زمیانی تکرارشیونده توان تزاحم منافع بانک براراس مطا ب پیشین، می
هیای او ییه . پ  از بروز نشانه2های او یه بحران پو ی و بانکی؛ . پیش از بروز نشانه1بررری کرد: 

 های اقتصاد.. بروز بحران فراگیر و ررایت آن به دیرر بخش3بحران و 
 

 های اولیه بحران پولی و بانکی. پیش از بروز نشانه3−1

هیای جهت با چرخه( بانک باعیث تشیدید و تعمییق چرخیهای )هممینسکی، رفتار چرخه در نراه
هیای تجیاری میدرن دهد. در نراه وی چرخهثباتی حرکت میتجاری شده و اقتصاد را به رمت بی

گذاری، عامل ایجیاد چرخیه و تیأمین های ما ی هستند که در آنها، پارامتر ررمایهدرحقیقت چرخه
تیوان بیه هارت. درحقیقت، تئوری مینسکی را مییدهنده چرایی تعمیق چرخهیحما ی بانکی، توض

گیذاری و هیای تجیاری براریاس پیارامتر ریرمایهتحلیل حرکت چرخه»این صور  خلاصه کرد: 
 اند از:مصادیق این رویداد عبار  1«.گذاری براراس روابط ما یتحلیل حرکت ررمایه

 

 ای از مح  اعتبارات خصوصیهای سرمایهروی داراییبازی . تممین مالی سفته3−1−1
ای شیده اریت و در هیر داری، در ریر تاریخی خود درتخوو تطورا  و تحولا  گسیتردهررمایه

ای از زمان شکل جدیدی به خود گرفته ارت که در بخیش مبیانی نظیری در میورد ایین تطیور دوره
)کیه همیراه بیود بیا حضیور  2داری دو ت رفاهمطا بی آمد. مینسکی معتقد بود که عدول از ررمایه

های مسیکن، آمیوزو و بهداشیت( و پیذیرو حیداکثری برنامیه ریاریتی گسترده دو ت در بخش
بازانیه بیا داری ریفته، باعث شد که اقتصاد بیه ریمت ریرمایه1980نئو یبرا یسم اقتصادی در دهه 

داری بر ررمایه»ری تحت عنوان داگسترو بازارهای ما ی روق پیدا کند و شکل جدیدی از ررمایه
 نیز شکل بریرد. « مبنای مدیریت پول

جیای هیا، بیهتوجهی از خلق پول توریط بانیکبخش قابلداری، در این شکل جدید از ررمایه
بازانیه بازارهیای داراییی های کارآفرینانه شود صرف تحرییک ریفتهراز گسترو فعا یتاینکه زمینه

پیذیری آن از اریت و امکیان پول تیر یمم بر یمبتن یدار هیاقتصاد سرما یذاتشود. چنین رفتاری می
بیرای تحرییک ایین  زادرونصیور  شود که نقیدینری لازم را بیهای فراهم میطریق نظام بانکداری

 .(Minsky, 2008, p. xxiiکند )اقتصاد تو ید می
                                                           

1. an investment theory of the cycle and a financial theory of investment. 
2. welfare-state capitalism. 
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کنید: می و بخش کلی تقسیمطورکلی معاملا  را به د( نحوه ارتفاده از اعتبار و به1930کینز )
معاملا  مرتبط با خرید کالاها و خدما  موجود که ارزو آنها تابعی باثبا  از ارزو پو ی  (ال 

های معاملا  ما ی مشتمل بر تراکنش (بارمی ارت(؛  GDPارت )که همان  یفعل میتولرطح 
معاملا  هیچ ارتباطی با ریطح تو یید ای؛ ارزو این نو  های ررمایهبازانه بر کالاها و داراییرفته

شیود کیاملًا ای معامله میهای ررمایهبسا رطح قیمتی که در آنها، کالاها و داراییفعلی ندارد و چه
زمیان متفاو  از قیمت مباد ه کالاها و خدما  مصرفی باشد. کینز این پدیده را نتیجه عملکرد هیم

 (.Keynes, 1930, pp. 41−43داند )می گذارانهیسرماو  بازانسفته ،اعتبار کننمگاننیتمم
 

یز تور  قیمت دارایی3−1−2  کننمهای به شاخص قیمت مصرفهای سرمایه. سرر
ای بیه هیای ریرمایهحال رؤال این ارت که آیا این امکیان وجیود دارد کیه تیورم در قیمیت داراییی

توانید از ریرریز مییکننیده ریرریز کنید؟ پاریف مثبیت اریت و ایین شاخص قیمت ربد مصرف
. هیر تغیییر در قیمیت مسیکن اسدت کانال نیاول یدائم ثروت شیافزاهای متعددی رخ دهد. کانال

تواند باعث افزایش ثرو  ادراکی صیاحبان مسیکن شیود. ادبییا  که دائمی فرض شود میطوریبه
اریت؛  دهنده مصرف، میزان ثرو های توضیحترین شاخصدهد که یکی از مهمتجربی نشان می

 تواند به افزایش مصرف منجر شود. بنابراین هر افزایشی در رطح ثرو  می
ییک  (الد امّا این مصرف باید از یک محل جدید تأمین ما ی شود که دو روو متصور ارت: 

انداز پیشین تأمین ما ی شیود )اگیر فیرض کنییم کیه روو آن ارت که مصرف جدید، از محل پ 
عیلاوه ریپرده بیانکی، بیا ای وی بیههیای ریرمایهجمع ارزو داراییثرو  هر فرد عبار  ارت از 

دهد بخشی از رپرده بانکی خود را به افیزایش مصیرف افزایش ارزو قیمت مسکن، فرد ترجیح می
شیود( صیرف تبیدیل میی M1بیه  M2اختصاص دهد(. به میزانی که پول جدید )میزان پو ی کیه از 

یابد؛ امّا باید دانست که افزایش در مصیرف از زایش میها افشود قیمتخرید کالاهای مصرفی می
 انداز هر فرد دارد؛این کانال بستری به میزان پ 

وارطه افزایش قیمیت مسیکن خیود، اقیدام بیه تواند بهانداز، فرد میجای ارتفاده از پ به (ب
با خیال آروده  گیری جدید از بانک کند. بانک نیز با مشاهده افزایش در قیمت وثیقه )مسکن(قرض

 قیدطر  از، افزایش قیمت مسکن دو  کانالکند. در و با رغبت بیشتر، نسبت به بسط اعتبار اقدام می
شود. رونید بیه ایین صیور  کننده میباعث افزایش در تورم قیمت مصرف کارگران دستمزد بر ریتمث

حفی  نیرخ عاییدی  بها و با هدفارت که افزایش قیمت مسکن، مؤجران را به رمت افزایش اجاره
بهیا و قیمیت مسیکن، کیارگران فاقید مسیکن را مجبیور بیه کند. افزایش در اجارهپیشین ترغیب می
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کند. اینکه تقاضای کارگران نسیبت پیشنهاد درتمزد بالاتر در جهت حف  رطح معیشت پیشین می
 درتمزد شیافزا چناننه امّا دارد؛ یبستر متعدد عوامل به شود، یاتیعمل حد چه تا درتمزد، شیبه افزا

 یهیامیتیکننیدگان بیا قمصیرف جیه،یشود و درنتیجا مبالا جابهروبه بنراه دیتو  نهیهز تابع دهد رخ
 (.Jackson & Dyson, 2012, pp. 84−86بالاتر کالاها و خدما  مواجه خواهند شد )

 
 های اولیه بحران. پس از بروز نشانه3−2

ها منظور بازپرداخت بدهیای بههای ررمایهفروو دارایی بحران ما ی،های او یه پ  از بروز نشانه
ای بیه بیازار در کنیار کیاهش های ررمایهگیرد. افزایش ناگهانی عرضه داراییدر درتور کار قرار می

گیری از بانک( د یل افزایش نرخ بهره و درنتیجه، افزایش هزینه قرضها )بهتقاضای خرید این دارایی
کنید. درنتیجیه نیه فیروو ای فیراهم مییهیای ریرمایهتوجه قیمت داراییا برای کاهش قابلزمینه ر
هیای ها، کفاف بازپرداخت بدهیای نه جریان درآمدی تو یدشده از محل داراییهای ررمایهدارایی

هیای غیرجیاری و هیا باعیث افیزایش مییزان وامامکان بازپرداخت بیدهیبانک را نخواهد داد. عدم
شود. این رویداد ابتدا باعث انقبیاض ها مینبال آن، ایجاد مشکل در رمت دارایی ترازنامه بانکدبه

 دهد.شود و درادامه بانک را در معرض ورشکستری قرار میتوجه اعتباردهی میقابل

نظیام  1یرجیاریغ یهیایبیده حجم که ارت شده اشاره موضو  نیبه ا یمتعدد یهادر پژوهش
باشید  2ینرر و هشداردهنده نسبت به وقو  بحران ما شیپ یاتواند نشانهیم یبه حجم کل بده یبانک

(Cheang, 2009, Rohn et. al, 2015, Davis, 2008در ا .)ارتیر مقام طیشرا نی یگذار پیو 
هیا بانک نیا از تیحماعدم( ال دو انتخای دارد:  یناتراز و در معرض ورشکستر یهادر مورد بانک

باهیدف  یهیا از محیل منیابع عمیومبانیک از تییحما (و ی یو ا زام آنها به آغیاز رونید ورشکسیتر
 یهیایژگییو لیید  به نهیگز دو نیا نیب انتخای که ارت آن مهم اریبس نکته. یورشکستر از یریجلوگ

 دشوار ارت.  اریاقتصاد بس یهابخش رریو نسبت آنها با د یو بانک ینظام پو  یذات
ا مللی، از نظر حجم ترازنامیه طورخاص بانک(، در بعد ملی یا بیناز نهادهای ما ی )بهبعضی 

شیدن آنهیا، پیامیدهای هستند که ورشکسیته 3حدی بزرگو گستره فعا یت در بازارهای مختلف، به
بسیار بزرگی برای اقتصاد ملی یا دیرر کشورها خواهد داشت. دقیقاً همین ویژگی ارت که زمینیه را 

کنید. نکتیه دیریر در میورد نظیام میا ی، های گسترده آنها فراهم میپذیریو ریسک 4برای کژمنشی
                                                           

1. Nonperforming Loan. 

2. Early warning indicators of financial crisis. 

3. »too big to fail«. 

4. Moral hazard. 
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مشیتمل بیر  1تنیدگی،هارت و این درهمتنیدگی گسترده بازیرران اصلی این بخش یعنی بانکدرهم
ارتباط مستقیم و غیرمستقیم این نهادهارت. ارتباط مستقیم بین نهادهای میا ی درنتیجیه تعهیدا  

بیانکی( و گیری در بازار بییندهی و قرضطورخاص وامدهی )بهقراردادی متقابل نظیر ما کیت، وام
 مسیکن، ریینظ خاص حوزه کیها در همزمان بانک یگذارهیررما. دیآیم دیپد یمعامله مشتقا  ما 

 یدگییتناز درهیم یتوانید ریطوحیمی زیخاص( و... ن ی)کالاها یخارج تجار  ،یدو ت قرضه اوراق
 انییب بیه و رریکدیها با بانک میرمستقیغ و میمستق ارتباط عیتجم. کند جادیا را یبانک نظام میرمستقیغ

 ررنوشیت به قیطور وثبه «ا ف» بانک ررنوشت که خواهد باعث نظام نیا دهینیپ یدگیتندرهم بهتر،
 (.Rohn et. al, 2015, pp. 9−10گره بخورد ) یبه ررنوشت نظام بانک یطورکلبه و «ی» بانک

های او یه بحیران میا ی ماننید نیاترازی گذار پو ی در زمان بروز نشانهدرحقیقت، مقام ریارت
های اجتمیاعی متفیاو  با هزینه« بدتر»و « بد»ها، در مقام انتخای بین توجه در ترازنامه بانکقابل

های معسیر بپیردازد ییا بایید بانکرتانی به نجا  گیرد که یا باید از منابع حاصل از ما یا قرار می
آغیاز  3آنها از محل حیرا  2هایرازی داراییهای ناتراز و نقدیاجازه دهد روند ورشکستری بانک

هیای اجتمیاعی انتخیای اول عبیار  اریت از: اریتفاده از منیابع ما ییاتی )از جییب شود. هزینیه
علاوه تضمین های معسر بهانککنندگان ما یا ( درجهت بازرازی بخش دارایی ترازنامه بپرداخت

 جریان ورودی موقت وجوه به این نهادها تا زمان تثبیت مجدد جایراه در بازارهای اعتباری. 
ا بته هزینه دیرری را نیز باید مدنظر قرار داد کیه عبیار  اریت از کژمنشیی پیشیینی )پییش از 

درمقابل، هزینه اجتمیاعی  دریافت بسته نجا ( و پسینی بانک معسر درنتیجه دریافت بسته نجا .
ها درنتیجه توجه ارزو داراییاند از: کاهش قابلها عبار انتخای دوم بسیار بیشتر ارت. این هزینه

های معسر به بازار و حیرا  آنهیا جهیت تیأمین نقیدینری، افیزایش های بانکعرضه گسترده دارایی
های در معرض خطر اعسار( و و بانکهای را م ها )اعم از بانکاعتمادی عمومی به دیرر بانکبی

ای و ریرانجام ایجیاد ریسیک هیایی ریرمایهایجاد صف تقاضا برای تبدیل رپرده بانکی به داراییی
 .(Guynn, 2012, P.129ثباتی نظام ما ی )گسترده بی

 
 های اقتصاد. بروز بحران فراگیر و سرایت آن به دیگر بخش3−3

ها، کیاملًا محتمیل بانکی مانند ناترازی گسترده در ترازنامه بانکهای او یه بحران پ  از بروز نشانه
مداخله دو یت در تواند ناشی از عدمارت که بحران بانکی فراگیر شود. فراگیری بحران بانکی یا می

                                                           

1. »too interconnected to fail » ,« too systemically important to fail«. 

2. liquidation of the assets. 

3. Firesale. 
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تواند نتیجه حجم گسیترده نیاترازی در ریسیتم بیانکی و نیاتوانی های معسر بوده یا مینجا  بانک
ها امری آنها باشد. در این شرایط، ررایت شکنندگی بخش ما ی به دیرر بخشوفصل دو ت در حل

 شود.کاملًا محتمل ارت که درادامه در مورد انوا  آنها توضیح اجما ی ارائه می
 
هدای بخش غیرمدالی )ترازنامده خدانوار و شدرکت. سرایت شکننمگی نظا  بانکی به 3−3−1

 غیرمالی( 
اعتبییارا  پیییش از بییروز بحییران بییانکی، رییطح بییدهی بخییش غیرمییا ی و رشیید رییریع و فزاینییده 

بخش بانکی کژکارکرد شده و پدییده دهد. پ  از بروز بحران، پذیری این بخش را افزایش میآریب
کنید. هیا را دچیار مشیکل تیأمین نقیدینری مییدهد. این روییداد، بنریاهرخ می 1انقباض اعتباری

توجه نسیبت بیدهی یلی مانند بدبینی نسبت به آینده، افزایش قابلهمننین، در چنین شرایطی به دلا
ها بیا مشیکل مضیاعف تیأمین میا ی مواجیه و تلاو برای بازرازی ترازنامه، بنراه 2به دارایی او یه

شوند. حتی اگر بنراه راغب باشد که با وجود مشیکلا  خیود، اقیدام بیه تیأمین میا ی کنید بیا می
هیای پیشیین اجه خواهد شد. درنتیجه، تمرکز بنراه بر بازپرداخت بدهیهای بهره بسیار بالا مونرخ

و  اشدتاال ،میدتولای نخواهد داشت جیز کیاهش گذاری، نتیجهدر همراهی با کاهش حجم ررمایه
درادامه این روند، حجم تقاضای کل اقتصاد کاهش خواهد یافت و این امر باعث خواهید . دستمزد

گونیه ناشیی از بسیط اعتبیار جهت بیا رونیق حبیایهایی که هم)بنراههای را م شد که حتی بنراه
 (.Jackson & Dyson, 2012, p. 90اند( نیز دچار مشکل شوند )حرکت نکرده

 
 بخش عمومی . سرایت شکننمگی نظا  بانکی به3−3−2

توریط هیای میا ی نجیا  بیانکی دنبال طراحی بستهنااطمینانی در مورد رلامت بخش بانکی و به
کنید. دار مییهیایش خدشیهدو ت، اطمینان مردم را در مورد توانایی دو ت در بازپرداخیت بیدهی

کیه  3کننیددرنتیجه، در معامله اوراق قرضه دو تی، خریداران، صرف ریسک بیشیتری را طلیب میی
اوراق ای از ها مقیادیر گسیتردهکند؛ زیرا معمولًا بانکبخش بانکی اصابت میبازخورد این اتفاق به

قرضه دو تی را در اختیار دارند. درنتیجه، حمایت ضمنی دو ت از بخش بانکی معسر باعث خواهد 

                                                           

1. Credit crunch 

2. Debt to equity ratio 

3. Risk premium 
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دو ت هم در واقعیت و هم در ادراک عمومی جامعه در معرض تهدید قیرار  1شد که توانمندی ما ی
 (.Rohn et. al, 2015, p. 10بریرد )

 
 های پژوهش برای اقتصاد ایران. دلالت4

بیازی در های اعتباردهی بیانکی و مییزان ریفتهجهت میان چرخهمتعددی به رابطه هم هایپژوهش
(. 1400، صیادقی و همکیاران، 1398نییا، ، طییب1393اند )ریدنورانی، اقتصاد ایران اشاره کرده

بازی، عامیل اصیلی های کسب رود از ناحیه رفتهباز در مشاهده فرصتاشتراک نراه بانک و رفته
بازانه ارت. در این مورد، اراریاً تفیاوتی مییان اقتصیاد اییران و دیریر های رفتهایگیری حبشکل

 اقتصادها وجود ندارد.
دیرررخن، دلا ت اصلی پژوهش آن ارت که به هر میزانی که نظام بانکیداری اییران، تشیابه به

منیابع بانیک و  داری مبتنی بر پول پیدا کند آنراه مصیادیق تیزاحمبیشتری با بانکداری نظام ررمایه
هیای انفجیاری در اقتصیاد، افیزایش تر خواهد بود. بروز صیعود و نیزولجامعه و تواتر آنها گسترده

ای و ما ی و ررانجام شیکاف درآمیدی گسیترده از مصیادیق آن های ررمایهتوجه قیمت داراییقابل
 تزاحم خواهد بود. دو نکته مهم قابل ذکر ارت:

ا حسنه را نباید براراس پارامترهایی مانند میزان پرداخت وام قرض. عملکرد نظام بانکی ایران 1
های اقتصیادی میورد رینجش قیرار داد؛ بلکیه دهی به بخشو ازدوا  و همننین، مقادیر ارمی وام

جهتیی مییان مبنای اصلی قضاو  در مورد این نظام بانکی باید میزان، گسیتره زمیانی و عمیقِ هیم
 بازی در اقتصاد ایران باشد؛حجم رفتههای اعتباردهی بانکی و چرخه
داری مبتنیی بیر میدیریت پیول، ترین ویژگی نظام ریرمایهشد مهمطورکه توضیح داده . همان2

رو به نظر شده ارت؛ ازاینتو یدپیشخلق منعطف اعتبار و تمهید آن جهت ورود به بازار کالاهای از
ارتقای حکمرانی  (ال ررد برای مقابله با این رویداد اقداماتی به شرت زیر منارب خواهد بود: می

ای در هیای ریرمایهوضع ما یا  بر عایدی حاصل از افیزایش قیمیت داراییی (ب 2در حوزه ریال؛
 رارتای تحقق عدا ت توزیعی و جلوگیری از انباشت و تکاثر ررمایه غیرمو د.

 
  

                                                           

1. public solvency 

 فلتکدا   در یمدرور: الرر    زه در ی کمران یارتقا» عن ان  ا ملرش ی ا   و   مرکش رشارش  ه شترل  مطا ته ی را. 2
 .دلمراجته کن 17190 ه  ماره مسرسز «  ادستگاه یقان ن
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 گیرینتیجهبندی و جمع

در این پژوهش توضیح داده شد که برخلاف فهم دانش متعارف اقتصاد، راخت فعلی نظام بیانکی، 
زا صور  دروناین امکان را دارد که پول قانونی را از طریق رویه پرداخت وام به قرض گیرندگان و به

یرنیده، گبسط دهد. رپرده ایجادشده درنتیجیه وام، ییک بیدهی خصوصیی اریت کیه در آن قیرض
گیرنده به حسای شخص موازا  انتقال آن رپرده از حسای قرضبدهکار و بانک بستانکار ارت. به

داری توان گفت اقتصیاد ریرمایهرو میشود؛ ازاینثا ث، بدهی خصوصی تبدیل به پول عمومی می
بیدهی خصوصیی، −یک مکانیسیم اجتمیاعی را شیکل داده اریت کیه در آن، قراردادهیای اعتبیار

 شود. صور  مداوم، تبدیل به پول رایج میبه
ترین دلا ت آن ارت که پول یک منبع قدر  های مهمی ارت. مهمگزاره یادشده حاوی دلا ت

کننده خلق پول در اقتصاد ارت. دلا یت ارت و صاحب این قدر  زیربنایی، شخص یا نهاد کنترل
نظری در موضیو  پیول و بانیک را های ریارتی مکاتب دیرر پژوهش آن ارت که تفاو  در توصیه

های نظری ریشه دارند. درحقیقت، ها در بنیاننباید صرفاً اختلاف رلیقه دانست؛ بلکه این اختلاف
 ها ارت.این زاویه نراه به موضو ، وجه تمایز پژوهش حاضر با دیرر پژوهش

امعه در تزاحم بیا از اراس منافع بانک و ج« داری مبتنی بر مدیریت پولررمایه»نتیجه آنکه در 
یکدیرر هستند. این نتیجه مهم بر پایه تبیین مینسکی از پویایی روابط بانک و بنراه به دریت آمیده 

وییژه نحیوه داری مبتنی بر مدیریت پول و بیهارت. در نراه وی، رازوکارهای درونی اقتصاد ررمایه
ایین رونید تکرارشیونده،  1«.ودثبیاتی شیراز بیثبا  زمینه»شود که تعامل بنراه و بانک باعث می

آورد. در بخش چهارم پژوهش نیز مصادیق تزاحم زمینه بروز تزاحم منافع بانک و جامعه را پدید می
هیای او ییه . پیش از بروز نشیانه1منافع بانک و جامعه در ره مقطع زمانی تکرارشونده بررری شد: 

. بروز بحران ما ی فراگیر و ریرایت آن 3و  های او یه بحران ما ی. پ  از بروز نشانه2بحران ما ی؛ 
 های اقتصاد.به دیرر بخش

 

                                                           

1. Stability is destabilizing 
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