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 چکیده

ها با در اختیار داشتن قدرت خلق که بانکها هستند؛ چرا در اقتصادهای امروزین، اثرگذارترین عناصر در تخصیص منابع، بانک

اعتبار، انعطاف بالا و دست بازی در نحوه تخصیص و توزیع منابع از لحاظ بخشی، جغرافیایی و طبقاتی داشته و طبعاً اثر غیرقابل 

به تبیین این  های نظری کهای اقتصاد کشورها دارند. یکی از بهترین چارچوبدهی به متغیرهای کلان و توسعهانکاری در شکل

ترین عنصر در مسأله پرداخته است، نظریه مقداری اعتبار است که توسط ریچارد ورنر ارائه شده است. بر مبنای این نظریه، مهم

گشا در نظریه مقداری پول هاست. نظریه مذکور با ایجاد دو تغییر مهم و راهاقتصاد کلان، نحوه تخصیص اعتبارات مخلوق بانک

. در نظریه مقداری پول، فرض شده است که کل پول موجود در اقتصاد صرف مبادلات مرتبط با تولید ناخالص ارائه شده است

های ها )مانند زمین و داراییاند. حال آنکه در واقعیت همواره بخشی از پول صرف معاملات مرتبط با داراییداخلی )مولد( شده

ل را به دو رابطه مجزا تفکیک نمود. یک رابطه مربوط به بخش مالی بوده و شود. بنابراین بایستی رابطه مقداری پومالی( می

رابطه دیگر برای بخش حقیقی )مرتبط با تولید ناخالص داخلی( است. اما چالشی که در اینجا وجود دارد این است که در عمل 

یافته ا در نظر گرفتن اعتبارات بانکی اختصاصشود پول را به دو بخش مجزا تقسیم کرد و اندازه هر بخش را محاسبه نمود. اما بنمی

 گردد. شواهد تجربی به خوبی این نظریه را تأیید نموده است.پذیر میبه هرکدام از دو بخش مورد اشاره، این امر امکان

های ایجادکننده ارزش افزوده منجر به رشد اقتصادی پایدار و غیرتورمی شده گذاریبر طبق این نظریه، خلق اعتبار جهت سرمایه

های مالی، های فاقد ارزش افزوده مانند معامله در حوزه زمین و داراییو در نقطه مقابل خلق اعتبار جهت تأمین مالی فعالیت

تواند های مالی ندارد. این نظریه از آنجا حائز اهمیت است که به خوبی میهای رکودی و بحرانرخهای جز تورم، ایجاد چنتیجه

های اخیر و در حال حاضر را توضیح دهد. دلالت بخش قابل توجهی از مشکلات اقتصاد ایران مانند رکود اقتصادی در سال

در بخش پولی است که تمرکز را بر نحوه تخصیص اعتبارات  هاییراهبردحائز اهمیت این نظریه برای ایران، لزوم اتخاذ سیاستی 

بر این اساس دو هدف اصلی بایستی رهگیری شوند تا اقتصاد رشد غیرتورمی و پایدار را تجربه کند: اولاً خلق  دهد.بانکی قرار می

نیاً از خلق اعتبار غیرمولد یعنی دار اقتصاد کشور صورت پذیرد و ثاهای مولد و اولویتاعتبار کافی جهت تأمین مالی ظرفیت

 بازی در بازارهای مالی و زمین و مستغلات جلوگیری گردد.هرگونه خلق اعتبار جهت ایجاد تقاضا و سفته

 

 نظریه مقداری اعتبار، خلق اعتبار مولد، خلق اعتبار غیرمولد، سیاست پولی، رشد اقتصادی.واژگان کلیدی: 
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 بیان مسأله

منفی و یا  گذاریو سرمایه های اخیر درگیر رکودی نسبتاً عمیق بوده است و مکرراً رشدهای اقتصادیاقتصاد کشور در سال

درصد بوده  -4و  -12برابر  95و  94های نرخ تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در سال به عنوان مثال اندک را تجربه کرده است.

های مستعد و خالی است. باید توجه داشت که این برآیند نامطلوب در زمانی محقق شده است که اقتصاد کشور دارای ظرفیت

ای کمبودی نداشته و نیازی به دهحیث نهاهای اقتصادی از فراوان از حیث منابع انسانی و فیزیکی بوده و در بسیاری از بخش

 خارج از کشور ندارد. 

کند و امکان بازتخصیص منابع را کاهش داده ها برگشت نمیدر حال حاضر بخش بزرگی از تسهیلات نظام بانکی به بانک

مدعای نگارنده آن است. های اخیر به اقتصاد کشور تزریق نشده تر اینکه اعتبارات جدید و مولدی هم در سالاست و از آن مهم

وضعیت موجود اقتصاد کشور با وضعیت مورد انتظار )و نه حتی وضعیت بین اختلاف قابل توجه   ایجاداست که علت اصلیِ

 «1نظریه مقداری اعتبار»در توضیح این مدعا، تبیین  مطلوب( را بایستی در مرکز تخصیص منابع، یعنی نظام بانکی جستجو کرد.

رسد. با ارائه تبیینی اجمالی از این نظریه مشخص ( بوده است بسیار راهگشا به نظر می1993فسور ریچارد ورنر )که ابداعی از پرو

 خواهد شد که اهمیت نحوه تخصیص اعتبارات بانکی بسیار بیشتر از آن چیزی است که شاید در نگاه اول به نظر برسد.

 

 تبیینی خلاصه از نظریه مقداری اعتبار

شود. این رابطه بیانگر ارتباط بخش پولی اقتصاد و کلاسیک در اقتصاد محسوب می معروفمعادلات  جزورابطه مقداری پول 

 هاست:و سطح تولید کالاها و خدمات یا سطح قیمت

MV = PQ 

شده در ارزش کالاها و خدمات مبادله Qها و سطح عمومی قیمت Pسرعت گردش پول،  Vحجم پول،  Mدر این رابطه 

که حجم مبادلات مرتبط با تولید ناخالص داخلی، رابطه مستقیمی با تولید ناخالص داخلی دارد، در این اقتصاد است. با فرض آن

 :2مورد استفاده قرار داد Qرا به نیابت از  )Y(توان تولید ناخالص داخلی رابطه می

MV = PY 

ای طور گستردههای واقعی اقتصاد و بخش مالی بهیلادی این نظریه در تبیین ارتباط بین بخشم 1980تا دهه  تقریباً

شد میمیلادی شک و تردیدهایی نسبت به صحت این رابطه شکل گرفت چرا که مشاهده  80شد. اما از دهه تلقی می قبولقابل

پیوسته در حال کاهش است. در واقع رشد حجم پول طور که با فرض صحت رابطه، متغیر سرعت گردش پول در این رابطه به

رفت اما از طرف برخی کشورها تناسبی با تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری نداشت و مکرراً مشاهده شد که حجم پول بالا می

ن رابطه تعریف طور متناسب افزایش یافته بود و نه سطح تولید ناخالص داخلی. از طرف دیگر برای ایها بهدیگر نه سطح قیمت

                                                             
1 Quantity Theory of Credit 

از ارزش کالای نهایی است. چرا که در فرآیند تولید از زمانی که محصول از شکل اولیه خود به شکل نهایی تبدیل  تربزرگحجم مبادلات همواره عددی  2

ایجاد شده در زنجیره  افزودهارزششود و قیمت نهایی آن )کل محصول ایجاد می افزودهارزششود و در هر مرحله بخشی از شود چندین بار مبادله می

به ارزش پنج هزار تومان انجام شده  جمعاًگردد. به عنوان مثال ممکن است برای تولید یک کالای هزار تومانی مبادلات متعددی منظور می Yتولید( در 

 باشد. 
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اند که رابطه مقداری پول مرسوم بنا بر مقتضیات اقتصادهای امروزین واحدی از حجم پول وجود ندارد. این مسائل نشان داده

شود تحلیل آماری مشاهدات تجربی بر اساس این رابطه به نتایج غلطی منجر شده و باعث ایجاد دارای نقایصی است و موجب می

توانست گزاره درستی باشد چرا که پس از . کاهش سرعت گردش پول هم نمی (Werner, 2012)شودابهام و سردرگمی

( با طرح نظریه 1997و 1993ها و سرعت گردش پول افزایش هم پیدا کرده بود. ورنر )های مالی، تعداد تراکنشزداییمقررات

 ای ارائه کرد.کنندههای قانعبرای این سؤالات پاسخ مقداری اعتبار

دهد دو بخش دارد. بخش اول در مورد نقش معاملات مالی بوده و ایده اصلی که شاکله نظریه مقداری اعتبار را شکل می

 بخش دیگر پیرامون معیاری برای مشخص نمودن حجم پول است.

 نقش معاملات بخش مالی و املاک

های خالص داخلی هستند، صرف مبادله داراییتوجهی از مبادلات کشورها که بعضاً چند برابر تولید ناامروزه بخش قابل 

دهند. ها عمدتاً هیچ جزئی از تولید ناخالص داخلی را تشکیل نمیهای مالی و املاک شده و این تراکنشموجود مانند دارایی

 بنابراین حجم پول در گردش در این بخش، بایستی از رابطه مقداری پول حذف گردد.

شود. جریان مبادلات مرتبط با تولید ناخالص داخلی ه مقداری پول به دو قسمت تجزیه میبر این اساس ابتدا هر طرف رابط

شود(، در یک گروه قرار گرفته و مبادلات غیر مرتبط با افزوده ایجاد میشوند و ارزشها کالاها و خدمات مبادله می)که در آن

های موجود از جمله املاک و های مصروف خرید داراییشافزوده ندارند مانند تراکنتولید ناخالص داخلی )که ایجاد ارزش

های بخش پولی، و بر مبنای گیرند. بنابراین دو رابطه زیر را به ترتیب بر مبنای تراکنشهای مالی( در دسته دیگر قرار میدارایی

 توان نوشت:ارزش کالاهای مبادله شده می

MV = MRVR + MFVF 

PQ = PRQR + PFQF 

RVRM  وRQRP  اشاره به معاملاتی دارد که جزئی از تولید ناخالص داخلی را شکل داده وFVFM  وFQFP  اشاره به معاملاتی

های مرتبط با تولید ناخالص داخلی دارد که جزئی از تولید ناخالص داخلی نیستند. بنابراین رابطه مقداری پول یک بار برای بخش

 شود:د ناخالص داخلی نوشته میهای غیر مرتبط با تولیو بار دیگر برای بخش

MRVR = PRQR 

MFVF = PFQF 

استفاده  )Y(جای آن از تولید ناخالص داخلی توان بهی است، میداخلهای مرتبط با تولید ناخالص تراکنش RQاز آنجا که 

 نمود:

MRVR = PRY 

 که در آن:

VR = PRY/MR 

، رابطه مستقیمی بین حجم پول مورد استفاده در مبادلات مرتبط با تولید ناخالص RVدر این صورت با فرض ثابت بودن 

های مالی بازنویسی شده داخلی و تولید ناخالص داخلی اسمی وجود دارد. بنابراین رابطه مقداری تصحیح شده و با حذف بخش

 توان نوشت: است. حال با در نظر گرفتن تغییرات در روابط بالا می

Δ(MRVR) = Δ(PRY) 
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Δ(MFVF) = Δ(PFQF) 

دهند که افزایش )کاهش( تولید ناخالص داخلی اسمی برابر است با افزایش )کاهش( مقدار پول در گردش روابط بالا نشان می

چنین افزایش )کاهش( حجم پول مورد استفاده در معاملات غیر مرتبط با تولید برای معاملات مرتبط با تولید ناخالص داخلی. هم

تواند معلول افزایش میهای دارایی شود. به عبارت دیگر حبابداخلی، موجب افزایش )کاهش( ارزش این معاملات می ناخالص

 شده برای بازارهای دارایی باشد.حجم پول خلق

 چیست؟ مبنای محاسبه حجم پول

تعریف پردازد. اول آنکه سه مشکل اساسی به انتقاد از قرار داشتن حجم پول در رابطه مقداری پول می( با طرح 2012ورنر )

صحیح پول برای برآورده ساختن اهداف رابطه مقداری پول، اشاره به پولی دارد که برای معاملات مختلف مورد استفاده قرار 

های پولی به سادگی ممکن نیست. دوم آنکه مرز این حجم از کمیتگیری نکه اندازهحال آگیرد و در اقتصاد گردش دارد. می

گیری نقدینگی بایستی مورد های اندازهیک از سنجهها وجود ندارد و مشخص نیست که کداممشخصی بین پول و سایر دارایی

گیری ن تفکیک و اندازهتوان پول را بر حسب مصارف آن تفکیک کرد. در واقع امکانمی استفاده قرار گیرند؛ و سوم هم آنکه

های پولی به منظور برآورده ساختن شرط قبلی که حکایت از تفکیک مبادلات به دو بخش مرتبط با تولید ناخالص داخلی کمیت

 و غیرمرتبط با تولید ناخالص داخلی داشت وجود ندارد.

اقتصاد که برای انجام مبادلات استفاده در اقتصادهای امروزین و با وجود نظام بانکی، پول در گردش  باید توجه داشت که

در یک اقتصاد با وجود نظام  یابد.ها خلق شده و تخصیص میهای تجاری است که توسط خود آنشود، در واقع بدهی بانکمی

ها که بانکتواند افزایش یابد گیرد، صرفا در صورتی میبانکی، مقدار پولی که در واقع برای انجام مبادلات مورد استفاده قرار می

 (C) از حجم اعتبار خلق شده توسط نظام بانکیبه جای حجم پول  ،در رابطه مقداریتوان میبنابراین  اعتبار جدید خلق نمایند.

 استفاده کرد.

ΔCRVR = Δ(PRY) 

ΔCFVF = Δ(PFQF) 

 تجربینگاهی به شواهد 

( و ووتسیناس و ورنر 2005، 1997، 1993، مانند ورنر )ه استهای ژاپن انجام شدتحقیقات مختلفی که بر اساس داده

دهند که خلق اعتبار برای معاملات سهیم در تولید ناخالص داخلی، رفتار تولید ناخالص داخلی ب( نشان می2011الف، 2011)

  صادی است.از اعتبارات به رشد اقت طرفهکطور یدهد. علیت گرنجری نیز بهی توضیح میخوببهاسمی را طی چندین دهه 

، اقدام به به قیمت اسمی ( برای توضیح رشد اقتصادی219، 2005« )چارچوب نوین اقتصاد کلان»ورنر در کتاب خود با نام 

های در دورهها اعتبارات مولد اعطایی بانکرشد ، های پیشیندورهقرار دادن متغیرهای توضیحی مختلفی چون رشد اقتصادی 

های بهره مختلف، اقدام به حذف و تغییرات نرخ 2M، رشد 1M، رشد 0Mفروشی، رشد پیشین، رشد شاخص قیمت عمده

های مرتبط با تولید ناخالص دهد که رشد اعتبارات اعطایی به بخشنشان میزیبایی متغیرهای با معناداری کمتر نموده و به 

مورد تأیید قرار  Y)RPΔ(=  RVRCΔدهندگی را داشته و به این شکل رابطه ترین توضیح، بیشداخلی و رشد اقتصادی دوره قبل

 گیرد.می

دهد و دهد که اعتبارات اعطایی برای معاملات املاک، قیمت املاک تجاری را توضیح می( نشان می2005، 1997ورنر )

ها علت رشد قیمت دارایی دهی بانکنشان دادند که وامنیز ( 2007لیانگ و کائو ) طرفه با قیمت دارد.رابطه علیت گرنجری یک
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( در مورد تعدادی دیگر از کشورها، دریافتند 2003کنگ و گودهارت و هافمن )( در مورد هنگ2011دیویس و زو ) در چین است.

 ها وجود دارد.دارایی قیمتکه رابطه معناداری بین اعتبارات بانکی و 

 گیرینتیجه

به مبادلات مرتبط با تولید ناخالص داخلی است. رشد اسمی  اعطایی مرتبط اقتصادی، اعتبارات محرک رشد اصلی متغیر

بنابراین توجه سیاستگذار  (.2012کند )ورنر، تولید ناخالص ملی را خلق اعتبار مورد استفاده در تولید ناخالص داخلی تعیین می

 ها باشد.بایستی معطوف به مولد بودن مصارف اعتبارات بانک

و به همین با عرضه اعتبارات مولد، همزمان با عرضه پول بیشتر، سطح تولید کالاها و خدمات در اقتصاد افزایش پیدا کرده 

ای جهت هدفمندسازی اعتبارات زا نخواهد بود. البته ممکن است در صورت آغاز برنامهدلیل چنین رشدی در نقدینگی تورم

های بعدی همواره رشد سطح محصولِ ناشی از رشد اعتبارات ورم به وجود آید، اما در دورهها کمی تبانکی، در ابتدا در برخی بخش

های آتی نشان شود که رشد حجم اعتبارات مولد دوره جاری )که اثر خود بر رشد سطح محصول را در دورهدوره قبل، موجب می

های اقتصادی زیر ظرفیت اسمی تولید اری از بخشزا نباشد. هر چند که )همانند شرایط فعلی ایران( بسیخواهد داد( تورم

تواند کاهش هم های مقیاس مییابد، بلکه در اثر ایجاد صرفهکنند و با افزایش تقاضا نه تنها قیمت محصولاتشان افزایش نمیمی

 پیدا کند.

ناشی از افزایش قیمت  تورمهای مالی و های دارایی، بحرانراه جلوگیری از بروز حبابنتیجه دیگر این نظریه آن است که 

 است.بازانه( ، جلوگیری از خلق اعتبار غیرمولد )یا خلق اعتبار سفتههایی چون زمین و مستغلاتدارایی

د، اما کمبود تانسیل رشد اقتصادی را افزایش دهاصلاحات ساختاری )طرف عرضه( ممکن است پباید توجه داشت که اگر چه 

از آنجا که  شود که اقتصاد با نرخی کمتر از ظرفیت بالقوه خود رشد کند.ساخته و موجب میخلق اعتبار طرف تقاضا را محدود 

دهی به کند، مقدار و کیفیت خلق اعتبار متغیرهای کلیدی در شکلبندی شده است و عرضه پول را تعیین میبازار اعتبار جیره

 اقتصاد هستند.

 ایرانهای نظریه مقداری اعتبار برای امروز اقتصاد درس

مسأله در اقتصاد کلان، کیفیت مصارف اعتبارات بانکی است.  ترینمهم ای که شرح داده شد، حاکی از آن است کهنظریه

اهمیت این مسأله برای ایران دو چندان است چرا که در ساز و کار تخصیص منابع شبکه بانکی مشکلات جدی وجود دارد. اما 

کشور هم بیشتر از آن که  ایها در تخصیص منابع نشده و متأسفانه در فضای رسانهانکتوجه کافی و شایسته به جایگاه ویژه ب

ها حول حجم نقدینگی و رشد آن است؛ حال آنکه منطبق بر نظریه شده پرداخته شود، عمدتاً بحثبه کیفیت نقدینگی خلق

 ئز اهمیت است.که میزان خلق اعتبار مهم باشد، محل تخصیص آن بسیار حاشفاف بالا، به جای آن

و قابل  دقیق رسمی آمار مورد توجه قرار داد:بایستی یک نکته را  قبل از پرداختن به دو توصیه سیاستی اصلی این نظریه،

شده در این مقاله راهگشا باشد وجود ای که برای رویکرد معرفیدر ایران به گونه تخصیص تسهیلات بانکی کیفیتاعتمادی از 

سنجی نیستند؛ ثانیاً حتی بر فرض ها بوده و چندان قابل صحتآمارهای موجود بر اساس خوداظهاری بانکندارد. چرا که اولاً 

صحت آمارهای موجود، این آمارها از کارایی و جزئیات کافی به منظور استفاده در کارهای پژوهشی برخوردار نیستند. به عنوان 

رار گیرد، مشخص نیست که چه مقدار از این اعتبارات به ساخت و مثال اگر حجم تسهیلات پرداختی به بخش مسکن مد نظر ق

کشور به چه صورت بوده است، آیا  این تسهیلات در پهنه توزیعمشخص نیست که همچنین چه مقدار به خرید اعطا شده است؛ 

های ه وام؛ حتی مشخص نیست کصرف احداث املاک لوکس در مناطق مرغوب تهران شده است یا صرف ساخت مسکن روستایی
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گفته شرط لازم برای انجام . حال آنکه اطلاع از موارد پیشهای قبلیپرداختی به صورت وام جدید بوده است یا استمهال وام

 از حیث مولد بودن و عادلانه بودن است.  هابندی مصارف بانکو رده هاقضاوتی دقیق در مورد کیفیت اعتبارات اعطایی بانک

محل تخصیص تسهیلات پرداختی  به عنوان تنها داده قابل استناد، ،1نمودار آنچه در بند قبل تشریح شد، با در نظر داشتن 

شود که از اوایل دهه هشتاد سهم بازرگانی داخلی، خدمات و متفرقه از تسهیلات پرداختی مشاهده میدهد. ها را نشان میبانک

به صورت تدریجی کاهش یافته است. اگرچه همانطور که پیشتر های صنعت، کشاورزی و مسکن افزایش یافته و سهم بخش

داشت، اما به طور کلی کاهش میزان  1داده شده در نمودار های نمایشگیری کاملی از دادهتوان نتیجهتوضیح داده شد نمی

دمات یا بازرگانی نامولد های ختوان از همین نمودار مشاهده کرد. البته ادعا این نیست که بخشمولدیت تسهیلات بانکی را می

های صنعت و کشاورزی، یافتگی اقتصاد ایران و در نظر داشتن اینکه در عمده موارد، بخشهستند، اما با توجه به سطح توسعه

توان گفت هستند، می خدماتی و بازرگانی متنوع های ارزشگیری زنجیرههای باثبات اقتصاد بوده و محورهایی برای شکلپایه

 تسهیلات پرداختی از حیث مولدیت اقتصادی را نزولی بوده است.  که کیفیت

 
 (1359-1395های اقتصادی )ختی به تفکیک بخشتسهیلات پردا -1نمودار 

های اقتصادی ها و جنس فعالیت بنگاههای مالی بانکشواهد عینی و بررسی اسنادی چون صورت هر چند که نگاهی به

ها دهد. واقعیت آن است که بخش قابل توجهی از تسهیلات بانکابسته به آنها، بخشی از واقعیت )و نه تمام آن را( بهتر نشان میو

ها معطوف به ایجاد حباب در بازار های مولد بوده و بخش مهمی از فعالیت بانککننده فعالیتنه تنها مولد نبوده بلکه تضعیف

 های نامولد است. ای و دیگر فعالیتبک ضدتوسعهزمین و مسکن، واردات به س
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صنعت و معدن  ساختمان و مسکن

سرمایه گذاری مستقیم و مشارکت حقوقی صادرات
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تر و با جزئیات بیشتری از چگونگی مصرف تسهیلات بانکی صورت بگیرد و از این بندی دقیقبنابراین لازم است که دسته

 بندی شود.پس کلیه تسهیلات در قالب آن دسته

 دو دلالت سیاستی اصلی نظریه مقداری اعتبار برای اقتصاد ایران

لی در کانون توجه خود قرار کشور بایستی دو نکته را به عنوان اهداف اص گذار پولی درآنچه تبیین شد، سیاست اساسبر 

 دهد:

گذار پولی بایستی ناظر به توسعه و تشویق اعطای اعتبارات مولد و به اولویت اصلی سیاستتوسعه خلق اعتبار مولد:  -1

ای است که منجر به ایجاد ارزش افزوده و رشد های اقتصادیفعالیتخصوص پیشران باشد. مقصود از فعالیت مولد، 

نه  هستند که هاای از فعالیتهای پیشران، دستهگردد و اثر مثبت بر رفاه عمومی دارد و مقصود از فعالیتاقتصادی می

از تر ای گستردهیرهشده و زنجهای مولد اقتصادی تنها خود مولد هستند، بلکه منجر به ایجاد تقاضا برای سایر بخش

گذاری توسط . قواعد بایستی به نحوی تنظیم شود که به میزان ظرفیت جذب سرمایه3کنندارزش افزوده را ایجاد می

 بخش واقعی اقتصاد، اعتبارات در اختیار قرار گیرد.

منجمد و موهوم  هایبرای اعطای اعتبارات جدید، نیازی نیست که منتظر بازگشت تسهیلات قبلی و حل مشکل دارایی

ها، اقدام به اجرای توان بدون توجه به اجزای قبلی ترازنامه بانکشوند و مینظام بانکی ماند. اعتبارات از هیچ خلق می

تواند رشدهای گذاری ارتقا پیدا کرده و کشور میاین سیاست نمود. به این شکل اقتصاد از رکود خارج شده، سطح سرمایه

نیز از حیث توزیعی توان تر اعتبارات در پهنه کشور میبا اعطای عادلانهکه به کند. ضمن آناقتصادی دورقمی را تجر

 .4بهبود چشمگیری حاصل نمود

تلاش سیاستگذاران و ناظران پولی بایستی مصروف آن باشد همگام با نکته قبل، محدودسازی خلق اعتبار غیرمولد:  -2

ی نمایند. در اینجا منظور از فعالیت غیرمولد هر گونه فعالیتی است که تا جای ممکن از خلق اعتبار غیرمولد جلوگیر

. بایستی از اعطای تسهیلات بانکی جهت خرید خلق نکند 5که ایجاد ارزش افزوده ننماید یا ارزش افزوده حقیقی

ها محدود بوده و تزریق چرا که حجم این دارایی جلوگیری شود؛ های مالیهای موجودی مثل زمین یا داراییدارایی

شود )و نه خلق ثروت جدید یا بزرگ می هاقیمت دارایی گونهحباب منجر به رشدصرفا ها اعتبارات جدید به این بخش

 .شدن کیک اقتصاد(

گردد. این نوع در شرایط امروز ایران، خلق اعتبارات بانکی نه مصروف پرداخت تسهیلات، بلکه صرف پرداخت بهره می

طلبد، اما ها مجالی متفاوت میهایی با خلق اعتبار از محل پرداخت تسهیلات بانکی دارد که شرح آنخلق اعتبار تفاوت

های محدود ساختن این نوع بندی نمود. راهمولد دستهرا در زمره خلق اعتبار غیر از حیث مولد یا غیرمولد، بایستی آن

                                                             
های مولد بعدی مرتبط با آن صنایع مانند ساخت مسکن که به فعالسازی کلیه صنایع تولیدی و خدماتی مرتبط با ساختمان و لوازم خانگی، و زنجیره 3

 که آثار شدیداً مثبت از حیث رفاهی نیز دارد.سازد. ضمن آنشده و تقریباً کل اقتصاد را فعال می
ای صورت گیرد که از حیث توزیعی نیز قابل دفاع باشد، اما توجه به این نکته خالی از لطف نیست که به گرچه اعطای اعتبارات مولد، بایستی به گونه  4

رت دستمزد در کشور د آثار توزیعی بهتری خواهد داشت؛ چرا که اولاً به ایجاد اشتغال و توزیع جریان پول به صوصورت کلی اعطای اعتبارات مول

های غیرمولد کنند. در مقابل، بخشکنند، تولیدات خود را به آن عرضه میهای مولد در ازای منافعی که از اقتصاد کسب میانجامد و ثانیاً بخشمی

 ای برای جامعه ندارند. یع مجدد عواید بوده و تولید و آوردهصرفاً ناظر به بازتوز
؛ مثلاً خلق ارزش افزوده از راه و اثری در ارتقای رفاه جامعه نداشته است ستاای است که در واقعیت کیک اقتصاد را بزرگ نکرده منظور ارزش افزوده  5

 نامد.می« رزش افزوده غیرمولدا»ین دست. نگارنده این نوع از ارزش افزوده را تر نمودن شبکه توزیع کالاها و خدمات و دیگر موارد از اطولانی



 بانکی در خدمت تولیدنظام  –ششمین همایش سالانه اقتصاد مقاومتی 

رود، به طور خلاصه عبارتند از کاهش نرخ ضلات اصلی کنونی نظام بانکی کشور به شمار میاز خلق اعتبار، که از مع

 .۶های نقدشوندهگیری سپردهبهره و الغای بهره

 گیریبندی و نتیجهجمع

ترین اقدام برای حل مشکل رکود اقتصادی و حرکت کشور در مسیر پیشرفت و عدالت اقتصادی، عبارت است از اتخاذ مهم

خش واقعی اقتصاد نموده و از بهای ای که کانون توجه خود را معطوف خلق اعتبار مولد جهت تأمین مالی ظرفیتپولی سیاست

ت ها جلوگیری نماید. اگرچه یکی از لوازم این امر کاهش نرخ بهره بانکی نیز هست، اما این سیاسخلق اعتبار غیرمولد توسط بانک

حل تخصیص منابع ساخته( رخ بهره )که تمرکز خود را صرفاً معطوف به قیمت پول و نه مگذاری نکاملاً متفاوت از سیاست هدف

ها نیست. به عنوان نمونه رهگیری هایی چون کفایت سرمایه و ذخیره قانونی بوده و از حیث کارآمدی قابل قیاس با آنو سیاست

های غیرمولد را افزایش بازی و فعالیتام سفتهت اعتباردهی برای انجگذاری نرخ بهره و کاهش آن، جذابیصرف سیاست هدف

 تواند منجر به تضعیف آن گردد.کند و حتی میدهد و لزوماً بخش مولد اقتصاد را تقویت نمیمی
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