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  چکیده: 

پایه پولی» در مورد نحوه خلق پول    نظریه مناقشه بین حامیان دو   «خلق اعتبار بانکی» و «ضریب فزاینده 

با غالب شدن دیدگاه ضریب فزاینده به    2007- 8میلادي آغاز شد و تا قبل از بحران مالی    1920بانکی از دهه  

اما   رسید.  بان پایان  از  بسیاري  مالی  بحران  از  بی ه ک پس  مالی  نهادهاي  مرکزي،  اقتصاددانان  ا ن اي  و  لمللی 

ري هر بانک و نحوه خلق پول سیستم  گ ه ضریب فزاینده از ماهیت واسط   نظریه برجسته اذعان کردند که روایت  

بانکی نادرست است. بحران مالی دهه اخیر نشان داد نه تنها بحرانی در اقتصاد بلکه بحرانی در علم اقتصاد نیز  

هر بانک   انک و فرایند خلق پول بانکی است. زیرا این واقعیت که وجود دارد که ناشی از فهم نادرست ماهیت ب 

  کند می (اعتبار) است و در هنگام خلق پول، سند بدهی خود را منتشر   بصورت فردي داراي توانایی خلق پول 

بانکی)،    نظریه (  اعتبار  معکوس شدن  خلق  از  موجب  کلان  ه نظریه برخی  اقتصاد  اي  ه ت دلال   و   شود می اي 

- با روش تحلیلی   حاضر ابتدا   مقاله در  ا و مفاهیم دیگر در اقتصاد دارد.   ه ه هم بسیاري از پدید عمیقی براي ف 

ضریب فزاینده    نظریه ي و با استفاده از تحلیل حسابداري به بررسی خطاهاي  ا نه ا توصیفی، مطالعه اسناد کتابخ 

نرخ بهره،  از جمله براي    خلق اعتبار بانکی   نظریه اقتصاد کلان    اي ه ت دلال سپس برخی از و  است    پرداخته شده 

  . شود می   مطرح   ي ا نه ا مطالعه اسناد کتابخ و    توصیفی - روش تحلیلی با    ذاري گ ه نداز و سرمای ا س پ 
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  . مقدمه 1

بانکی وجود دارد که هر    نظریهدهد دو  اقتصادي نشان میتاریخ   درباره نحوه خلق پول 

دلال در  ه تکدام  بردارند.  در  متفاوتی  حسابداري  بانکی»    نظریهاي  اعتبار  که    1«خلق 

، هر بانک بصورت فردي داراي قدرت خلق  رسدمیقدمت آن به تاسیس بانک انگلستان  

هنگام خلق   در  است که  بدهی( پول(اعتبار)  منتشر   IOU (  2پول، سند  را  .  کندمیخود 

طریق  اصلی    يهاین  ویژگی  بانکی، جزء  پول  تحلیل  هنظریهخلق  و  بانکداري  و  پول  اي 

  3نبار ااي تجاري تا ابتداي قرن بیستم بود بطوریکه اقتصاددانان مطرحی مانند دههچرخ

م   )1891( ،1894(5مارکس   ،  )1856(4ئود ل ک ،  ،    )1935(7فیشر ،  )1906(6ویکسل   ) 

رسال  )1930(  8کینز  کتاب  اینس اه(در  پول)،  باب  در  ویترز)1913(9ي   ،10)1916 (  ،

و  1936(12سِیرز   )،1954(11شومپیتر آن    )1989،1935(13هیکس )  اصلی  مدافعان  از 

  بودند. 

دهه   از  پس  حال  این  پای  نظریه  1920با  فزاینده  دیدگاه  عبه    14ولی پهضریب  نوان 

اقتصادي تدریس شد. در   مذکور هر بانک    نظریهجریان غالب مطرح و در کتب درسی 

از سپردگهصرفاً واسط را  اعطا  گ مذاران دریافت و به واگهر مالی است که منابع  یرندگان 

 
1. The Credit Creation Theory of Banking 

 Out of Nothing or Out of Thin Air or(به آن نظریه خلق پول از هیچ  البته در ادبیات اقتصادي  که  

Ex Nihilo (شود.هم گفته می  

2. I Owe You 
3. Dunbar 
4. Macleod 
5. Marx 
6. Wicksell 
7. Fisher 
8. Keynes 
9. Innes 
10. Withers 
11. Schumpeter 
12. Sayers 
13. Hicks 
14. The Money Base Multiplier Theory 
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اسکناس  ( ا ههولی سیستم بانکی به مثابه یک کل از طریق چند برابر کردن سپرد کندمی

 1یر بانک مرکزي)، در حال خلق پول است. اقتصاددانانی مانند مارشال و ذخا  و مسکوك

از بحران  1997(4استیگلیتزو    )1948(3ساموئلسن  )، 1920(  2، فیلیپس )1888( ) (پیش 

بسیاري از    2007-8از حامیان دیدگاه مذکور بودند. پس از بحران مالی    مالی دهه اخیر)

بیهک بان مالی  نهادهاي  مرکزي،  که  اناي  کردند  اذعان  برجسته  اقتصاددانان  و  لمللی 

واسط  نظریهروایت   ماهیت  از  فزاینده  پول سیستم  گهضریب  نحوه خلق  و  بانک  هر  ري 

    بانکی نادرست است.

بود که   نیز  بلکه بحرانی در علم اقتصاد  اقتصاد  بحرانی در  تنها  نه  بحران مالی اخیر 

کی را نشان داد که بطور قابل توجهی از  اهمیت فهم تامین مالی و فرایند خلق اعتبار بان

،    ري متفاوت استگهدید واسط ) و همچنین روشن ساخت که خلق  2015(استیگلیتز 

بان ظرفیت  شناخت  و  است  کلان  اقتصاد  براي  بنیادین  مفهومی  بانکی  اي  هک اعتبار 

ر  ا و مفاهیم دیگر دههاي عمیقی براي فهم بسیاري از پدیدهتتجاري به خلق پول، دلال

توصیفی و با مطالعه اسناد    - این مقاله با روش تحلیلیدر  ).  2013،    5(ترنر  اقتصاد دارد

اي مرکزي پیشرو و نهادهاي  هک اي بانهششواهد تجربی و پژوه.  1از طریق  ي  انهاکتابخ

نهادهاي  .  2  لمللی، انبیمالی   و  مالی غیربانکی  نهادهاي  با دیگر  بانک  تفاوت حسابداري 

ا در  هک رفتار جمعی بان .  4بانک مرکزي،  بدهی  بانکی و    بدهی   . تفاوت میان 3  غیرمالی، 

اي مرکزي اروپا و امریکا در بحران مالی  هک عرضه شدید ذخایر بان .  5هنگام خلق پول،  

نهایت   و  2007-8سال   و  .  6در  پول  بان  گذاريهدفدرونزایی  توسط  بهره  اي  هک نرخ 

بو نادرست  دلایل  مدرن،  شرح    نظریهدن  مرکزي  فزاینده  در    و  شود میداده  ضریب 

اقتصاد کلانِ  ه تدلال  از  برخیقسمت پایانی   بانکی که رفتار    نظریهاي مهم  اعتبار  خلق 

 
1. Marshall 
2. Phillips 
3. Samuelson 
4. Stiglitz 
5. Turner 
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  . شده است، بیان کندمیواقعی بانک را بازگو 

  . ادبیات نظري و پیشینه پژوهش2

  ادبیات نظري   .2- 1

به   تاریخی،  لحاظ  نوشت  نظریهایده    رسد مینظر  به  از  فزاینده  اي  ههضریب 

  ) 1841(3، جاپلین )1837(2) نشأت گرفته است و سپس توسط تورنس 1826(1پنینگتون 

دهه  )  1888(مارشال   و از  پس  و  شد  داده  کانن  1920گسترش  مقالات  ،  )1921(4با 

فیلیپس  ) 1927(  5کریک بانکی»  «اعتبار  کتاب  مخصوصاً  خود    )1920(و  اوج  به 

) و 2019،  8و ساردونی   اینگرائو،  2016،  7، ورنر 1987،    6، هامفري1954رسید(شومپیتر،  

تا به امروز به عنوان نحوه خلق پول بانک در واقعیت، در کتب درسی اقتصادي تدریس  

  .  شودمی

شرح   اینچنین  را  فزاینده  ضریب  مکانیسم  طریق  از  بانکی  پول  خلق  استیگلیتز 

هرگونه  میدهد:   روش  این  به گسترش  ورود  «در  بانکی منجر  به سیستم  سپرده جدید 

سپرد شمار  برابري  این  شودمیا  ههچند  است.    »يهمعجز«.  جزئی  ذخیره  سیستم 

با ضریبههسپرد �«   ا 

ذخیره  قانونی
م»   پیدا  افزایش    اههو همانطور که سپرد   ...ابندییافزایش 

...  نیز گسترش    اه م، عرضه واکرده   الزام ذخیره جزئی، باعث توانایی سیستم یافته است. 

. این  گرددمیا از طریق چند برابر افزایش در سپرده ابتدایی  ههبه گسترش سپرد  بانکی

تعداد زیادي بانک وجود دارند،  هنگامی  باید روشن باشدمساله   بصورت    که  بانکی  هیچ 

ا بصورت فردي حتی از نقشی که در  هک ا را چند برابر کند. بانههسپرد  دتوانمیفردي ن

 
1. Pennington 
2. Torrens 
3. Joplin 
4. Cannan 
5. Crick 
6. Humphrey 
7. Werner 
8. Ingrao and Sardoni 
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سپرد کردن  برابر  چند  فرایندِ  بازي  ههاین  نباشند.کنندمیا  آگاه  است  ممکن    ها آن  ، 

سپرد که  واههمیبینند  اعطاي  به  قادر  بنابراین  و  یافته  افزایش  بیشتري  ه مایشان  اي 

بیستم  اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن  اما در    1.)736-737  ، 1997(استیگلیتز،    هستند» 

انگلیسی و    مخصوصاً نشریات  در نشریات دانشگاهی خلق اعتبار بانکی بود که    نظریهاین  

کرد  پیدا  گسترش  زبان  سال   آلمانی  تا  «دیدگاه    نظریه،  1920بطوریکه  نام  به  مذکور 

(ورنر،    نامیده شد  3توسط منتقدان بعدي  2قدیمی»   نظریه«مرسوم» یا    نظریهجاري»، «

هر پرداختی بانک به بخش خصوصی غیربانکی مانند وام،  ،  نظریهمطابق با این  ).  2014

دارای هزین  اه یخرید  پرداخت  واقعی)،  و  بانک هه(مالی  سپرد  اي  بهره  و  گ ه(مانند  ذاران 

بانک) و هر پرداختی دولت  اري) به بخش خصوصی غیربانکی  ده(خزان  حقوق کارمندان 

ا) و هر دریافتی بانک از بخش خصوصی غیربانکی، مانند  ه ه(سپرد  باعث خلق پول بانکی

هاي  ی(مانند بهره وام) و دریافت   اي بانک، درآمدهاي بانک هیبازپرداخت وام، فروش دارای

  6رِي  ؛5،2017ندس بانکبو(  کندمی  4را محو   ) هاه(سپرد  دولت(مانند مالیات)، پول بانکی 

بانکداري معاوضه بین سند  ). از این رو  2012،  7همکاران کولینز و  -رایان  ؛2012و    1993

(سپرده) با دیگر سندهاي بدهی بخش خصوصی غیربانکی با ریسک و    نقد بانک    8بدهی

 
 ). 2014ندارد(ورنر، ها وجود  البته امروزه در کشورهایی مثل بریتانیا ذخایر قانونی براي بانک 1.

2. Current View, Traditional Theory, Time-Worn Theory of Bank Credit 
  ) 1948) و ساموئلسن (1920بطور مثال فیلیپس(. 3

4.  Destroying Deposits،  پول که  هنگامی  کلی  بازگردانده   بطور  ناشرش  به  بدهی)  یا  شودمی(سند  پول   ،

. فرایند محو پول بانکی دقیقاً عکس خلق پول بانکی است. بطور مثال هنگامی  شودمیسند بدهی ناشر محو(هدم)  

گیرنده در سمت دارایی و بطور همزمان سپرده جدید و برابري  ، وام با نام قرضکندمیکه بانک وام جدیدي اعطا  

.   شودمیه بانک منبسط  و بدین صورت ترازنام   شودمینیز در سمت بدهی ترازنامه بانک با نام قرض گیرنده، ثبت  

بازپرداخت   بانک  را به  بانک(سپرده خلق شده  کندمیاما هنگامیکه شخص وامش  بدهی  (وام) و  دارایی  ، همزمان 

میگردد(مک منقبض  بانک  ترازنامه  و  نیز صفر  وام)  از  دیگران،  ناشی  و  که  2014لی  این است  قابل توجه  نکته   .(

هاي سیستم بانکی به بخش خصوصی غیربانکی در هر دوره، عامل اصلی  ها و دریافتیهرگونه اختلاف بین پرداختی

  افزایش نقدینگی است. 

5. Deutsche Bundesbank 
6. Wray 
7. Ryan-Collins et al. 
8. Swap of IOUs 
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تعهدات    ي هاهمیت مهم اقتصادي این معاوض  ).1891(دانبار،    سررسیدهاي متفاوت است

به اندازه کافی براي عموم مردم مورد  )  (سپردهبر این حقیقت استوار است که تعهد بانک 

پرداخ در  تا  است  پذیرش  و  گیرند(هیکسهتاطمینان  قرار  استفاده  مور  و    1935،    ا 

  ) 1936، سِیرز

  

  1. خلق و محو پول بانکی )1( جدول

  
  پژوهش اي هه: یافتمنبع

  اقتصاددانان  و  بانکی و مالی حقیقات نهادهاياي پیشین: تهش. پژوه2-2

  لمللی وا ننهادهاي مالی بی   بسیاري از  مالی دهه اخیر،  اي پس از بحران هلدر طی سا

 ] اه هسپرد[  اي بانک هی«در دنیایی که بدهبه این مساله اذعان کردند    اي مرکزي،هک بان

اي میان عموم مردم مقبول و مورد پذیرش است،  هبه عنوان وسیله مبادله بصورت گسترد

ترازنامهک بان سمت  دو  همزمان  ثبت  با  سادگی  به  پول(اعتبار)  شها  خلق  به  اقدام  ان 

بان.   )3  ،2015،  302(گروه    »کنندمی بسط همزمان  ا با  هک این واقعیت حسابداري که 

سمت  اقدهترازنام  دو  بهشان  بانککنندمیپول  خلق    ام  توسط  بی  ؛  لملل  انتسویه 

 
بانکپرداخت  .1 طریق  از  که  نیز  سرمایه  وارادات  یا  کالا)  صادرات  جاري(مثل  حساب  مازاد  با  مرتبط  هاي  هاي 

و   بانکی  پول  خلق  باعث  شود  تصفیه  بانکی  داخلی  پول  محو  موجب  معکوس  طریق  بانک،  بوندس (  شودمیبه 

شود و دریافتی  پولی و نقدینگی میهاي دولت (خزانه) از بخش خصوصی غیربانکی باعث محو پایهدریافتی  .)2017

  دهد.پولی را کاهش میدولت از بانک فقط پایه

ارشد    1978) در سال  The Group of Thirty(  30گروه  .  2 مقامات  را  آن  اعضاي  از  بسیاري  و  تاسیس شد 

  هاي مرکزي تشکیل میدهند.سابق بانک
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اروپا (2019،  2بوریو   ؛2011،  1دیسیاتات ( بانک مرکزي  بانک مرکزي  2015،  2011)،   ،(

)،  2010،  4، کارپنتر و دمیرالپ 2009،  3ندریو اک )، فدرال رزرو (کیستر و م 2017آلمان (

لیتوانی مرکزي  و    بانک  فرانسه  2018،  5کارملاویشس (راماناوسکاس  مرکزي  بانک   ،(

سوئیس2016( مرکزي  بانک  (2018،  6(جردن   )،  نروژ  مرکزي  بانک   ،(2017 ،

(پنومارنکو 2017،  7نیکولایسن  بانک مرکزي روسیه  (بوسن2016،  8)،  بانک جهانی  و    )، 

بی 2018،  9همکاران  صندوق  (ان)،  پول  سیبنبرونر لمللی  و  و    ؛2019،  10گروس  جاکاب 

استاندارد  2012بنس و کامهف،    ؛2014،  11همکارانبنس و    ؛2016مهف،  کا )، موسسه 

پورز و    ،)2013(  12اند  (بري  انگلستان  مرکزي  و   ؛2007،  13همکاران بانک  بورگس 

ی  ج ناِي)، گروه مالی آ2013، 17ترنر ؛ 2012، 16کینگ  ؛2008، 15توکر  ؛2007، 14جانسن

بروزنز  و  (ولف )،  2018،  18(کلیف  تایمز  استرالیا )2013،  19فایننشال  مرکزي  بانک   ،  

  قرار گرفت.   تأیید ) نیز مورد 2015، 21بکلمب و فریگن (  )، پارلمان کانادا2017، 20کنت (

ایرادات  هشدر این میان پژوه اندکی  قرار    نظریهایی  فزانیده را مورد بررسی  ضریب 

 
1. Disyatat 
2. Borio 
3. Keister and McAndrews 
4. Carpenter and Demiralp   
5. Ramanauskas and Karmelavicius 
6. Jordan 
7. Nicolaisen 
8. Ponomarenko 
9. Bossone et al. 
10. Gross, M., and Siebenbrunner 
11. Benes et al. 
12. Standard and Poor’s 
13. Berry et al. 
14. Burgess and Janssen 
15. Tucker 
16. King 
17. Turner 
18. Cliffe and Brosens 
19. Wolf 
20. Kent 
21. Becklumand and Frigon 
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ی  لک مکزي انگلستان اشاره کرد.  به پژوهش بانک مر  توانمی  هاآندادند که از مهمترین  

ترازنام2014(  1همکاران  رویکرد  با  برخلاف  اه)  که  دادند  نشان  درسی،    نظریهي  کتب 

واسطهک بان پگها  میان  سپرداسرانی  واههنندکهندازِ  و  طریق  گ ما  از  و  نیستند  یرندگان 

یکی از علل عدم حل و  شاید    .کنندمی«چند برابر» کردن پول بانک مرکزي، خلق پول ن

ا بر  هثاست که بحبوده  فصل اختلافات طولانی مدت بر سر نحوه خلق پول بانکی این  

ند.  اها دلالت داشتهک اساس اظهاراتی بوده که هر کدام بر عملیات مختلف حسابداري بان

ورنر نخستی2016و    2014(  اما  براي  بانک  بن)  هر  که  داد  نشان  تجربی  آزمون  در  ار 

بصورت  گهواسط واقعیت  در  بانک  هر  پول  خلق  عملیات  و  نیست  وجوه  خلق    نظریهر 

است.  بانکی  اینگهام  2اعتبار  پیدایش  2004(  همچنین  نحوه  از  تاریخی  روایت  با   (

منحصربفرد   شرایط  هفدهم  قرن  در  که  میدهد  نشان  مدرن    - ساختار سیاسیبانکداري 

انگلستان در  قدرت  توزان  و  در،  اجتماعی  عمده  مانع  پول    دو  گسترش  اعتباري  مقابل 

دولت  (بانکی)  خصوصی میان  مدت  بلند  رابطه  و  همگانی  پذیرش  و    یعنی  (بدهکاران) 

(طلبکاران) را برطرف و توافق دو طرفه و تسهیم حق حاکمیت پولی را    ار دهطبقه سرمای

    ممکن ساخت.

توانایی خلق پول  بسیاري از نهادهاي مالی به    2007گرچه پس از بحران مالی سال  

بانکی) اذعان کرداند  نظریها(هک بانفردي   از  این موضوع توسط    اما خلق اعتبار  بسیاري 

از جمله بانک تسویه    بوددائماً تکرار شده    اي مرکزي در گذشته نیزه ک اقتصاددانان و بان

)،  1999بوسن،  (  )، بانک جهانی 2004،  3بیندسیل (  ) بانک مرکزي اروپا2003(  لمللانبی

استرالیا ب مرکزي  رزرو1954،  4کومبس(  انک  فدرال    ،   6هلمز   ؛ 1961،  5نیکولاس(  )، 

 
1. McLeay et al. 

نشان داد که  .  2 از حساب درونی(سپردهوي در آزمون تجربی  برداشت  بیرونی(ذخایر)، یا بدون  بانک بدون  یا  ها) 

  .کندمیانتقال پول از منبع داخلی یا خارجی دیگري به حساب وام گیرنده وامدهی 

3. Bindseil 
4. Coombs 
5. Nichols 
6. Holmes 
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کانادا 1969 مرکزي  بانک  خزان1939،  1رز (تاور  )،  بریتانیا ده)،  به    1924،  2نا ک ک م (  اري 

به نقل از    1959،  5اندرسون  ؛4،1790همیلتون(  اري امریکاده)، خزان2013،  3نقل از براون

بانک    و  )1931،  7یلان مک (کمیته م   6)، کمیته صنعت و تامین مالی بریتانیا 2008براون،  

  ).  1966، 9به نقل از کویگلی  1694، 8(پترسون مرکزي انگلستان 

پژوه نیز  داخلی  مطالعات  موضوع   اییهشدر  در  غیرمستقیم)  یا  مستقیم  (بصورت 

بانکی(مطا پول  و خلق  بانک  با  ماهیت  است.    نظریهبق  گرفته  انجام  بانکی)  اعتبار  خلق 

) به این موضوع پرداختند که خلق منعطف پول  1395(  بطور مثال سبحانی و درودیان 

یکی از    ها آندر نظام بانکی بصورت بالقوه امکانی در جهت گسترش تولید است. از منظر  

اولویس تشروط مشروعی با  بانکی، همسوسازي آن  ي اجتماعی است.  اهتازي خلق پول 

  کند می) نیز  با بررسی تحولات بانک و ترتیبات حاکم بر آن مطرح  1395(  باديآتدول

واسط نه  و  است  اقتصاد   در  پول  خالق  نهاد  بانک،  و  گهکه  روحانی  وجوه.  همکاران  ر 

انگلستان 1397( مرکزي  بانک  مقاله  با   مشابه  تقریباً  پژوهشی  و کامهف،  (  ) در  جاکاب 

اي مختلف درباره ماهیت بانک پرداختند و نشان دادند که بر  ههبررسی دیدگا) به  2015

خلق اعتبار    نظریهر درباره ماهیت بانک، دیدگاه  تتاساس اصول حسابداري، دیدگاه درس

به بررسی  1398(همکاران  بانکی است. بخشی دستجردي و   پویاي سیستمی  تأثیر)  ات 

درونی پول  ا  خلق  در  تورم  بر  بانکی)  این  (پول  نتیجه  با  مطابق  پرداختند.  ایران  قتصاد 

تورم،   به بهبود متغیرهاي  بهره منجر  نرخ  قانونی و کاهش  افزایش نرخ ذخیره  پژوهش، 

  .  شودمیاي تولید در اقتصاد ایران ههقدرت خلق اعتبار و هزین

 
1. Towers 
2. McKenna 
3. Brown 
4. Hamilton 
5. Anderson 
6. Committee on Finance and Industry 

  ) رئیس کمیتهHugh Pattison Macmillanمیلان (لرد مک. 7

8. Paterson 
9. Quigley 
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  ي ورآعجم  اي نوآوري مطالعه حاضر،هههاي داخلی، یکی از جنببا توجه به پژوهش

بانکی استی و پژوهشی  خارج  ياههیدگاد اعتبار  . دومین نوآوري  وسیع در حوزه خلق 

در    ها آنتاریخی    يهخلق اعتبار بانکی به همراه پیشین  نظریهاي  هتمربوط به ارائه دلال

  بین اقتصاددانان مطرح است. 

  ضریب فزاینده  نظریه   . نقدهایی بر3

  رکزي م  بانک بدهی    و  بانکی بدهی    .  تفاوت میان3- 1

با   ایجاد    نظریهمطابق  بانک مرکزي  فزاینده«ذخایري که  بان کندمیضریب  ا  هک ، توسط 

قرار   استفاده  مورد  ورودي  عنوان  پول    گیردمیبه  از  بزرگتري  بسیار  مقدار  به  و سپس 

تبدیل   نادیده    نظریهاما    1).1995(ساموئلسن،    » شوندمیبانکی  را  واقعیت  این  مذکور 

  کنند میخودشان را منتشر    )IOU(   ا در هنگام خلق پول، سند بدهی هک که بان   گیرد می

کنند بلکه ذخایر    دهیوامند ذخایر بانک مرکزي را به نهادهاي غیربانکی  توانمیو هرگز ن

براي پرداخ بان  تصرفاً  بانک مرکزي  هک و تصفیه بین  با  با یکدیگر و  استفاده    دانتومیا 

و    یل ک م   ؛2015جاکاب و کامهف،    ؛2018جردن،    ؛2003بانک تسویه بین الملل،  (  شود

است،    2). 2014،  همکاران  پرداخت  به  تعهدي  یا  بدهی  رابطه  یک  پول  آنجاییکه  از 

، 3(مینسکی   پول خلق کند اما مشکل در مقبولیت و پذیرش آن است   د توانمیهرکسی  

1986 .(  

اقتصاد  بنابراین   در  دیگري  هرکس  مانند  خود  بدهی  سند  خلق  براي  بانک  توانایی 

ي میان مردم مورد  اهاست، با این تفاوت که سند بدهی بانک به عنوان پول بطور گسترد

اساس   این  بر  است.  بده  توانمیپذیرش  (پوهیبراي  بخهلاي  مختلف  هشاي)  در  اي 

 
. اما سپرده کند می یک برداشت نادرست درباره خلق پول این است که بانک پول از قبل موجود(سپرده) را وامدهی  .  1

  ) 2014لی و همکاران، بانک، بدهی بانک است و نه دارایی که بتواند آن را وامدهی کند(مک

، بانک ابتدا یه همان میزان  حتی هنگامیکه مشتري از بانک در برابر وام خود درخواست اسکناس و مسکوك کند .2

 .  کندمیوام ابتدا سپرده مشتري را شارژ و سپس در هنگام تحویل اسکناس و مسکوك، سپرده آن را صفر 

3. Minsky 



  75...      هاي اقتصاد کلانو برخی دلالت  پایه پولی ضریب فزاینده نظریهنقد 

_____________________________________________________________________________________  

کشور یک  پولی  بدهمرزهاي  هرم  یا  پولی  ترتیبات  مقبولیت  1ی ،  درجه  بر  (یا    مبتنی 

ریسک) بده  ها آن میزان  ترتیبات،  این  در  گرفت.  نظر  عمومی یدر  یا  حاکمیت(  هاي   (

مرکزي بده  بانک  هرم،  راس  در  ذخایر)  و  مسکوك  و  بانکی هی(اسکناس  سیستم    اي 

بدههه(سپرد نهایت  در  و  آن  زیر  در  غیربانکیهیا)  نهادهاي  دیگر  و  افراد  لایه   اي  در 

اي  هتگیرند. ویژگی اصلی ترتیبات مذکور این است که در پرداخینی هرم جاي میپای

) قادر نیستند تا بدهی خود را با  دولت(به جز بانک مرکزي یا    داخلی هیچ یک از سطوح

کنند تصفیه  جدیدي  بدهی  با    ،انتشار  و  سطح  همان  در  خود  بدهی  تصفیه  براي  بلکه 

معتب بدهی  سند  نیازمند  بالاتر،  هرم    رتريسطوح  در  خود  سطح  از  بالاتر  بدهی  (سند 

ا براي تصفیه با یکدیگر و با سطح  هک اي داخلی، بان هتپولی) هستند. بنابراین در پرداخ

مرکزي  بانک  بدهی  از  مرکزي،  بانک  یعنی  خود  خصوصی    بالاتر  بخش  و  (ذخایر)، 

از   باید  خود  از  بالاتر  سطح  دو  و  یکدیگر  با  تصفیه  براي  مرکزي غیربانکی  بانک    بدهی 

    ا) استفاده کنند.هها (سپرده ک اي بانهیبدهو غالباً (اسکناس و مسکوك) 

(تعهد به پرداخت یا وسیله به    (ابزار تصفیه نهایی) و اعتبار  تمایز میان پول  از این رو

تاخیر انداختن تصفیه نهایی) بستگی به سطح هرم بدهی دارد. از منظر بخش خصوصی  

  ک(بدهی عمومی) یا بان  حاکمیت   یا) همانند بده هه(سپرد  اهک بان   ايهیغیربانکی، بده

انگاشته    رکزيم تصفیه  براي  نهایی  ابزار  و  پول  مسکوك)،  از    شوندمی(اسکناس و  ولی 

بده  تنها  بانکی،  سیستم  و  یا      حاکمیت   ايهیمنظر  اسکناس  و  مرکزي(ذخایر  بانک 

نهایی تصفیه محسوب ابزار  بنابراین هر چه به راس  شود می  مسکوك) به عنوان پول و   .

  شویم یا درجه مقبولیت اعتبارها ر میتک هرم نزدیک شویم، از اعتبار به سمت پول نزدی 

  .  کندمیر شدن) افزایش پیدا تک یس رم(ک

 
1. Hierarchy of Money, Pyramid of Liabilities 
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  1اي داخلی هت . ترتیبات پولی یا هرم بدهی در پرداخ)1(  شکل

  ) 2012( : رِيمنبع

  

  ) IOUsبین انواع سندهاي بدهی( ياه معاوضسیستم پولی به مثابه . )1(  ترازنامه

  
  اي پژوهش هه: یافتمنبع

  

(بانک مرکزي)    از پول عمومی  2بر این اساس پول امروزي ماهیتاً در سیستم ترکیبی 

هاي  براي امنیت و کارایی سیستم مالی، بانک   شود.(سپرده بانکی) خلق می  و خصوصی

هاي تجاري با یکدیگر و همچنین  هاي بانک پذیري پولهایی براي تبدیلمرکزي سیاست

. بدین طریق  کنندمیرا دنبال  3(و برعکس) در نرخ برابر یک به یکی   با پول بانک مرکزي

 
رأس هرم پولی قرار  ) دولت نیز در  IOUبه عنوان سند بدهی(   باید به این نکته توجه داشت که اوراق دولتی.  1

  گیرد. می

2. Hybridity 
3. Par 
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ین اشکال مختلف پول  ند اتوانمییکپارچگی و واحد بودن پول رایج حفظ و عموم مردم  

  ). 2003الملل، (بانک تسویه بین  هایشان مورد استفاده قرار دهندرا در هنگام پرداخت

 ا در خلق پولهکفتار جمعی بان. ر2-3

«انقباض و انبساط    خود  به موضوع مهمی تحت عنوان  1ساموئلسن در کتاب علم اقتصاد 

بان همه  توسط  بیان    2ا» هک همزمان  آن  در  و  فردي    کند میاشاره  بصورت  بانک  هر 

ا  نیز همزمان دست به چنین  هک ا را خلق کند تنها هنگامیکه دیگر بانههسپرد  دتوانمی

خروج اینصورت  در  بزنند.  ورود هیاقدامی  با  تراز  هيا  بانک  بانکی    شوندمیاي  هیچ  و 

نمیدهد دست  از  را  نقدش  و  ).  331  ؛1948ساموئلسن،  (   »ذخایر  ساموئلسن  گرچه 

بان  )1920(  فیلیپس جمعی  رفتار  مشخص  ه ک به  اما  کردند  اشاره  نیز  پول  خلق  در  ا 

نیست که چرا این نحوه از خلق پول را به عنوان حالت نزدیک به رفتار استاندارد سیستم  

و بر این موضوع تاکید کردند که «هر بانکداري به خوبی    )2016(ورنر،  بانکی نشناختند 

اوراق یا  ارذگهپولی که ندارد را سرمای  دتوانیممیداند، ن  ي کند و هر پولی که در خرید 

ترك  گهسرمای  دهیوام را  بانکش  سرعت  به  کند،    ، 1948ساموئلسن،  (  »کندمیذاري 

ضریب فزاینده از نحوه خلق پول بانکی، دیدگاه خُردي است که    نظریه). اما دیدگاه  324

بانک   3. بطور مثال فرض کنید کندمینکی) را لحاظ نا(رفتار سیستم باهک رفتار دیگر بان 

  3ا و بانک  هههر کدام چهل درصد از سهم سپرد  2و    1در اقتصاد وجود دارد که بانک  

از سهم سپرد اختیار دارند(و با فرض وجود ذخیره اضافی کافی  ههبیست درصد  ا را در 

واحد شروع   100به مقدار    1). در مرحله اول بانک  %10و نرخ ذخیره قانونی    1نزد بانک  

  . کندمیبه افراد مختلفی  دهیوامبه 

  

  

  

 
1. Economics: An Introductory Analysis 
2. Simultaneous Expansion or Contraction by All Banks 
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  1اي بانک هدهیوام ). 2(  ترازنامه

  
  اي پژوهش هه: یافتمنبع

  

.  کنند میوام گرفته بودند، شروع به خرج کردن    1در مرحله دوم افرادي که از بانک  

درصد آن وارد    20و    2درصد از خلق پول جدید وارد بانک    40به احتمال زیاد حدود  

به میزان    1ا) و بنابراین بانک  هها از سپردهک (بر اساس سهم بازاري بان  شود می  3بانک  

که    شودمیبدهکار    3واحد ذخیره به بانک    20و به میزان    2واحد ذخیره به بانک    40

  د. تصفیه کن ها آنباید با 

  

  3و   2اي هک به بان  1اي بانک هدهیوام درصد از  60. خروج )3(  ترازنامه

  
  اي پژوهش هه: یافتمنبع

  

آنجایی  از  بنگا  اما  تمایل  بر  مؤثر  عوامل  واههکه  به  بان گما  تمایل  و  به  هک یري  ا 

بنگا  دهیوام تمامی  که  هستند  اقتصادکلانی  متغیرهاي  بان ههعمدتاً  و  تقریباً  هک ا  را  ا 

م  تأثیربطوري یکسان تحت   دیگران،    هد دیقرار  بنابراین در سطح  )1397(روحانی و   ،

بان و در    1) هستند دهیوام(  نیز بصورت همزمان در حال خلق پول   2و    3اي  هک کلان 

 
به میزان    2بانک  .  1 از سپرده  40که حدود    کندمیواحد خلق پول    100نیز  بانک  درصد    20و    1هاي جدید به 

ها را دارد به خوبی میداند  سهم کمتري از سپرده  2و    1نیز که نسبت به بانک    3میروند، و بانک    3درصد به بانک  

میرود اما از سوي دیگر بر اساس رفتار    2و    1هاي  درصد از آن به بانک  80به هر میزانی که خلق پول کند، حدود  

به اندازه    3آید. بنابراین بانک  انک او میدرصد از خلق پول آنها نیز به ب  20دریافته است که حدود    2و  1هاي  بانک
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بسیار ناچیز است زیرا    هاآنفتاد یا مقادیر  ا یاتفاق نم اي فوق  ههواقعیت هیچیک از تصفی

به همان میزان که سپرد بانههتقریباً  بانک به دیگر  ،  شودمیا منتقل  هک اي جدید یک 

به نقل از    1917  (شومپیتر،گردد  میاي دیگر طلبکار  هک تقریباً به همان میزان نیز از بان 

  ).  2014، همکارانی و ل ک م ؛2015، جاکاب و کامهف ؛1930 کینز،  ؛2004، 1اینگهام 

همچنین حتی اگر فرض کنیم بانکی ذخایر اضافی کافی نداشته باشد و یا با سرعت  

ا خلق پول و سپرده جدید خلق شده، فوراً  هک بیشتري نسبت به رفتار متوسط دیگر بان

بدهی  . در این حالت صرفاً شودمیبانک را ترك کند، باز هم مانعی براي خلق پول بانک ن

در   یا  و  بانکی)  بین  بازار  دیگر(در  بانک  به  بانک  بدهی  به  گیرنده(سپرده)  وام  به  بانک 

و ترازنامه سیستم بانکی همچنان    شودمینهایت به بدهی بانک به بانک مرکزي تعویض  

ا  ههمنبسط باقی میماند. زیرا بانکداري در یک سیستم حسابداري بسته فعال است، سپرد

بان انتقال آن صرفاً  ه ک بدهی  از  بعد  بانک، بدهی  توانمیا هستند و حتی  ترازنامه  ند در 

  2).2015(جاکاب و کامهف،  باقی بمانند(مگر آنکه به ناشرش بازپرداخت شوند) 

    2007- 8حران مالی سال  . ب3-3

ایرادات   از  دیگر  مالی    نظریهیکی  بحران  از  پس  فزاینده  شد.    2007-8ضریب  نمایان 

بان  بانکهک هنگامیکه  سیستم  به  عظیمی  ذخایر  امریکا  و  اروپا  مرکزي  تزریق  ش یاي  ان 

برابري خلق پول بانکی    نظریهکردند اما بر خلاف   ضریب فزاینده موجب گسترش چند 

، به خودي خود لزوماً  ]ذخایر[  : «این رخداد مازاد قابل توجه نقدینگی بانک مرکزي.نشد

ی نیست. اگر نهادهاي اعتباري حجم  به معناي گسترش شتابان اعتبار به بخش خصوص

این  دهیوام تسهیل  بنابراین  میشد،  محدود  مرکزي  بانک  نزد  ذخایرشان  میزان  با  شان 

 
  . کندمیواحد خلق پول  50

1. Ingham 
ها(رقبایش)  اما در واقعیت به دلیل ریسک نقدینگی، عملاً یک بانک منفرد، بطور قابل توجهی از رفتار دیگر بانک. 2

  ).2015(جاکاب و کامهف، شود میمنحرف ن
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(بانک مرکزي    گشت»محدودیت، بصورت مکانیکی منجر به افزایش در عرضه اعتبار می

). «جدایی بین گسترش شدید در ترازنامه بانک مرکزي و رشد آهسته  21  ،2012اروپا،  

ول گسترده، رویکرد ضریب فزاینده را رد کرد. این مساله رویکرد استاندارد دانشگاهی را  پ

تعییایب عوامل  درباره  جدیدي  بحث  و  ساخت  بانکنعتبار  در  پول  عرضه  اي  هک ننده 

و   انداخت»(دِکر  راه  به  آلمان  مرکزي  بانک  و  انگلستان  بانک  مانند  پیشرو  مرکزي 

افزایش ذخایر فدرال  [رئیس فدرال رزرو:«  سابق  کوهن، معاون ).2-1  ،2018،  1گودهارت 

مالی بحران  در  سنت  الگوهابا    ]2007-8رزرو  یا  درسی  کتب  از  بسیاري  در  ساده  ي 

رایان در سیاست پولی سازگار نیست، که بر جهت علیت از ذخایر به عرضه پول و  گلپو

  .)8-7 ،2010،  2(کهن   تورم تاکید میکردند»

  مدرن مرکزي ايهکنرخ بهره توسط بان  گذاريهدفپول و  درونزایی .  4-3

ایرادات   از    گذاري هدفضریب فزاینده، درنظر گرفتن درونزایی پول و    نظریهیکی دیگر 

بان بهره توسط  و کامهف،    اي مرکزي مدرن است هک نرخ  این حقیقت  2015(جاکاب   .(

رکزي بلکه بصورت درونزا توسط بخش  مک آشکار شده است که عرضه پول نه توسط بان

تعیین   اقتصادي  بخش  نیاز  و  ن  شودمیبانکی  مرکزي  بانک  بصورت    دتوانمیبطوریکه 

، خلق پول بانکی را محدود کند و صرفاً  (یا بطور کلی پایه پولی)  مستقیم با کنترل ذخایر

بان  با قیمت ذخایر  دتوانمی انگیزه  ا به خلق  هک (هزینه خلق پول)، بصورت غیرمستقیم 

)،  1969هلمز،    ؛2009،    3دادلی (  (فدرال رزرو   قرار دهد  تأثیر را تحت    انشياختیارپول  

اروپا( مرکزي  انگلستان)،  2012(  بانک  مرکزي  کامهف،  (  بانک  و  ، 2015جاکاب 

بی)،  2017و    2010گودهارت،    ؛1994گودهارت،   )،  2002،  4وایت (  لمللانبانک تسویه 

 
1. Decker and Goodhart 
2. Kohn 
3. Dudley 
4. White 
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یري بانک براي خلق پول اختیاري،  گ م. زیرا تصمی ))2004،    1فردمن (  بانک مرکزي کانادا

اکثر   بانکهدهیواممانند  هزینه 2اي  تحلیل  پایه  بر  از  -،  بانک  منفعت  اگر  است.  فایده 

(هزینه استقراض ذخایر از بازار بین بانکی یا    دهی وام(بهره وام) بیشتر از هزینه    دهیوام

به  بانک مرکزي و ریسک اعتباري وام   اقدام  بانک  . نکته  کندمی  دهیوامگیرنده) باشد، 

بانک، به شدت منوط به    قابل توجه این است که تحلیل سودآوري در خلق پول اختیاري

بهر تنظیم    ياه نرخ  مرکزي  بانک  توسط  که  است  ذخیره)  بر    شودمی(قیمت  هم  که 

  ا اثر ههیري خانوار و بنگاگض(اثر مستقیم) و هم بر تصمیم مقدار قر   بانک  دهی وامهزینه  

محدود    دتوانمیبانک را    (غیرمستقیم) دارد. در نتیجه تنها عاملی که خلق پول اختیاري

به   نه دسترسی  و  است  پول  بودن خلق  یا زیانده  از سودآور  بانکی  برآورد مدیران  کند، 

بهره به  (مانند پرداخت    و اجباري است  غیرانتخابی ا  هک ذخایر. اما برخی از خلق پول بان

بانک هیچگونه تحلیل هزینهگهسپرد  آن داشته باشدبراي    دتوانمیي ن اهفاید- ذاران) که 

ا به ه ک نیاز بان ، 3یري با وقفهگ ه ). با توجه به سیستم حسابداري ذخیر 2017(بوندس بانک، 

نداشتن بنابراین  ،  ) 1993،  4(فینمن   است هه یري امري پسینی نسبت به خلق سپرد گ ه ذخیر 

مانعی براي خلق پول انتخابی و غیر انتخابی بانک باشد. در نتیجه   د توان می ذخایر قانونی ن

 دتوان می بانک، دسترسی به ذخایر بانک مرکزي ن  اجباريو    انتخابیدر دو حالت خلق پول  

حتی  اجباري، در حالت خلق پول اختیاري عامل محدود کننده باشد و بر خلاف خلق پول 

    5رفتار خلق پول بانک اثر گذار نیست.  قیمت ذخیره نیز در

 
1. Freedman 

وامدهی.  2 از  راحتی  برخی  به  بانک  یک  مثال  بطور  میشوند.  محسوب  بانک  اجباري  یا  منفعلانه  پول  خلق  ها 

هاي کلانی به  اي بلندمدتی با بانک داشته و یا وامدهیحمایت اعتباري خود از بنگاهی که رابطه ترازنامه  تواندمین 

  آن داشته است، قطع کند.  

3. Lagged Reserve Accounting Structure (LRR) 
4. Feinman 

نسبت  .  5 یعنی  بانکی  سیستم  کلیدي  نسبت  دو 
 اسکناس و مسکوك 

سپرده 
نسبت     و 

ذخیره 

سپرده 
تعیین     را  پولی  پایه  مقدار   ،

) که بانک مرکزي براي جلوگیري از نوسانات شدید در نرخ بهره، بصورت منفعلانه از طریق  2017گوهارت، (کندمی

است(عکس   آن  عرضه  به  مجبور  مرکزي،  بانک  از  دولت  مستقیم  استقراض  یا  باز  بازار  ضریب    نظریه عملیات 
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  داري بانک با دیگر نهادهاي مالی غیربانکی و نهادهاي غیرمالیبتفاوت حسا  .4

چه تفاوتی میان حسابداري بانک و دیگر نهادهاي مالی غیربانکی و غیرمالی وجود دارد  

بانک اجازه خلق پول را می به این پرسش  که به  در    دهیوام  توانمیدهد؟ براي پاسخ 

سه نهاد مذکور را به دو مرحله تقسیم کرد. در مرحله اول، قرارداد وام امضا و وام دهنده  

به   متعهد  نیز  گیرنده  وام  و  آینده  در  مشخصی  تاریخ  در  وام  مبلغ  اعطاي  به  متعهد 

. بنابراین قرار داد وام به  شودمیدر آینده    مشخصیمعینی در تاریخ    هرپرداخت وام با به

در هر سه ترازنامه بصورت مشابه    1عنوان دارایی، و بدهی به شکل «حساب پرداختنی» 

  . شودمیثبت 

  یرنده گم هنده و وا دم . توافق وا)4(  ترازنامه

  
 ) 2014(  : ورنرمنبع      

  

، نهاد غیرمالی و نهاد  شودمیاما در مرحله دوم که این مبلغ به وام گیرنده پرداخت  

مالی غیربانکی باید منابع مالی به شکل سپرده یا پول نقد داشته باشند تا آن را به وام  

، در سمت دارایی  شودمیگیرنده اعطا کنند. بنابراین همانطور که حساب پرداختنی صفر  

یا حسا نقد  پول  همان  نیز  به  بانکی  نزد  غیربانکی  مالی  نهاد  و  غیرمالی  نهاد  سپرده  ب 

 
  فزاینده). 

1  .Account Payablهاي پرداختنی به مفهوم بدهی شرکت به دیگران است که  : در عملیات حسابداري، حساب

دهی بانک به این معناست  در هنگام وام. عملیات مذکور  شودمیمعمولا هنگام خرید کالا یا خدمات از آن استفاده  

بانک درواقع قرارداد وام فرد قرض گیرنده را خریداري(خرید اعتبار خصوصی) و در مقابل، سند بدهی(سپرده)  که 

یانگ و  که در صورت تقاضاي مشتري قابل تبدیل به پول عمومی است()  فروش اعتبار بانکی(کندمیرا منتشر  خود  

  ). 1936سِیرز،  و  1919دیگران، 
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کاسته   وام  بنگاه  شودمیمیزانِ  از  خارج  مالی  منبعی  طریق  از  وام  پرداخت  نتیجه  در   .

. اما  کندمیو کل ترازنامه نهاد غیرمالی و نهاد مالی غیربانکی تغییري ن  گیردمیصورت  

، تعهد بانک  شودمیدر بانک وقتی که ردیف حساب پرداختنی به همان اندازه وام کاسته  

طبق  در  لحظه  همان  داده  بهدر  نمایش  مشتري»  «سپرده  یعنی  دیگر  .  شودمیندي 

بدهکار   وام گیرنده  به  دارد که  قرار  موقعیتی  پرداخت وام همچنان در  با  بانک  بنابراین 

اي بانک یا خارج از بانک) براي  هبمنابع از جایی(داخل حسا  است. بعبارت دیگر انتقال

دادن   براي  برابري در حساب دیگري  است. هیچ کاهش  نگرفته  حساب مشتري صورت 

ایش را با تغییر تعهد «حساب  ه یاتفاق نیفتاده است. در عوض بانک به سادگی بده  ماو

). از  2014(ورنر،    2کند یمندي مجدد  بهطبق   1اي مشتري» ههپرداختنی» به تعهد «سپرد

است، بانک بر خلاف دیگر نهادها قادر به کنترل و  هک اي افراد نزد بانههآنجاییکه سپرد

  . )2012، ]1930[کینز(اي حساب سپرده مشتریان استهتتغییر ثب

  

  یرنده گم . پرداخت مبلغ وام به وا)5(  ترازنامه

  
 ) 2014( : ورنرمنبع

  خلق اعتبار بانکی  نظریهاي  هتبرخی دلال.  5

  جهت علّی در خلق پول بانکی.  5- 1

 
1. Customer Deposits 

کنند و در همان لحظه اعطاي وام، حساب  ها از این مرحله ثبت حساب پرداختنی عبور میالبته در عمل بانک.  2

  کنند.شارژ میمشتري را  
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اتحادي  رابطه  یک  از  برآمده  فزاینده  ضریب  مفهوم  جهت    1گرچه  واقعیت  در  اما  است، 

تدریس   درسی  درکتب  که  است  جهتی  عکس  دقیقاً  بانکی  پول  خلق  در    شود میعلّی 

خلاف  2017گودهارت،  ( بر  دیگر  بعبارت  علّی    نظریه ).  جهت  به  که  فزاینده  ضریب 

) دلالت دارد، در واقعیت بصورت خلق پول  دهی وام(  ولی، سپرده و خلق پول بانک پهپای

و   سپرده  استپهپایبانک،  بانک،    ولی  و  ل ک م  ؛2017(بوندس    ؛2014،  همکارانی 

ضریب فزاینده صرفاً یک نسبت پسینی در    .)2015جاکاب و کامهف،    ؛2017،  گودهارت

و   بانکی  بهترین حالتخلق پول سیستم  پول خصوصی   دتوانمی  در    بیانگر نسبت خلق 

   2ولی) باشد. په(پای عمومی ا) به خلق پول هه(سپرد

  ذاري گهندازها در خلق پول و سرمایاسنقش پ.   2-5

اي ملی است که نحوه استفاده از تولید واقعی را شرح ه ب نداز مفهومی برآمده از حساا س پ 

نداز تنها این را به ما میگوید که مخارج به جز مصرف، منجر به درآمد(تولید) ا س میدهد. پ

آنجاییکه شود می  از  اقتصاد بسته،  .  اقتصاد کلان(حساا س پ  در یک  اي ملی) طبق ه ب نداز 

نتیج  عنوان  به  نه  با سرمای   ي ه تعریف حسابداري(و  برابر است گ ه تعادل)  مساله ذاري  این   ،

سرمای  مالیِ  تامین  براي  بگوییم  تا  است  کننده  پ گه گمراه  نیازمند  هستیما س ذاري   نداز 

دیسیاتات،   و  کامه   ؛2011(بوریو  و  بیانگر ه ه سپرد ).  2015ف،  جاکاب  بانکی  اي 

ندازهاي واقعی (یا بعبارت دیگر مصرف به تاخیر افتاده یا منابع واقعی مصرف نشده) ا س پ 

 کند می اعتبار بانکی، سپرده جدیدي به عنوان ابزاري براي تامین مالی خلق  زیرا  نیستند.  

اي جدید هه راین سپرد نداز کردن. بناب ا س بدون تکیه بر نتیجه تصمیم عامل دیگري براي پ

پ فرایند  طریق  از  نه  مالی ا س بانک  تامین  طریق  از  بلکه  ایجاد    نداز  پول)   شوند می (خلق 
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ها را کم کرد. زیرا بدهی  براي محاسبه دقیقتر این نسبت باید از پایه پولی، استقراض بانک  رسدمیالبته به نظر  .  2

از سپرده بانک مرکزي است. همچنین  به  بانکی  «پایهخصوصی سیستم  به میزان  بانک  –پولی  ها  از  استقراض  ها 

   هاي بانکی مجزا شود.هایی که ناشی از مخارج دولت است، از دیگر سپردهکاسته شود تا سپردهبانک مرکزي»  
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 )572:  1939(  ). این دیدگاه جدید نیست و حداقل به زمان کینز 2015(جاکاب و کامهف،  

نظر    گردد می باز  به  فراموش کرد  رسد می اما  را  آن  اقتصاددانان  از  و   ند ا ه بسیاري  (جاکاب 

  )2018راماناوسکاس و کارملاویشس،    ؛  2015کامهف،  

  نرخ بهره   .3-5

ي که در هر لحظه از زمان در بازار حاکم است، اساساً یک پدیده پولی و منشاء  اه نرخ بهر

  ک بین نرخ سیاستی بانآن قیمت ذخایر است. بعبارت دقیقتر این نرخ بازتابی از تعاملات 

(بوریو    است  1اي ریسکههاي سیاستی آینده و صرف هخ مرکزي، انتظارات بازاري درباره نر

دیسیاتات در  2011  ؛ و  قابل    نظریه).  پدهیواموجوهِ  تجهیز  بهره  نرخ  وظیفه  نداز  اس، 

با مشکل  گهبراي سرمای را  بهره عملکرد تجهیز مالی  نرخ  تعیین دستوري  و  است  ذاري 

نداز  اس(اصطلاحاٌ سرکوب مالی). اما در واقعیت خلق پول بانکی نیازي به پ  کندمیروبرو  

پ به  که  دارد  وجود  دلیلی  چه  بنابراین  ندارد.  یا  اسپیشینی  جبران  براي  ندازکنندگان 

  بگیرد؟  ، بهره تعلق هاآنپاداش تعویق مصرف 

در   کینز  خصوص  همین  سرمایه    نظریهدر  «دارنده  میگوید:  خود    د توان میعمومی 

بهره کسب کند بخاطر آنکه سرمایه کمیاب است، درست مانند مالک زمین که به دلیل  

زمین   طبیعی    د توانمیکمیابی  دلایل  درحالیکه  اما  کند.  دریافت  مالکانه    د توانمیبهره 

داش  وجود  زمین  کمیابی  وجود  براي  سرمایه  کمیابی  براي  ذاتی  دلیل  هیچ  باشد،  ته 

این باشد که از منظر بانکدار، نرخ بهره   دتوانمییک علت    ).334:   2018(کینز،  ندارد»

هزین آن)  از  بخشی  دادن  اه(یا  دست  از  کمتر  ریسک  با  تا  میپردازد  بانک  که  است  ي 

  با   ا)ه ی(از سمت دارای  2جریان نقدي وروديکند و سررسید    خلق پول،  (نقدینگی)  ذخایر

در    .)2017انک،  بس (بوند  بانک سازگارتر شود  ا) هی(از سمت بده  3جریان نقدي خروجی 

بان  توانمیواقع   میان  رقابت  در  بهره  نرخ  هزینه  از  بخشی  از  هک گفت  یا  براي جذب  ا 

 
1. Risk Premia 
2. Cash inflow 
3. Cash outflow 
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براي بهره دادن به   توانمینیز  مهم دیگري . اما عامل گیردمیدست ندادن ذخایر صورت 

ازي در اقتصاد به  بهي است که سیاستگذار بابت عدم سفتا هندازها برشمرد و آن هزیناسپ

اعطا  گ ه(سپرد  یرانگه بهر دلیل کینز در    کندمیذاران کلان)  به همین  عمومی    نظریهو 

 .  کندمیاشاره  1ا هرخود به مرگ خاموش رانتی

  و پیشنهادات سیاستی یريگهنتیج.  6  

مالی   از بحران  از نهادهاي مالی بی2007-8پس  بسیاري  بانان،  و  هک لمللی،  اي مرکزي 

ضریب فزاینده برداشت ناصحیحی از ماهیت    نظریه  اقتصاددان برجسته اذعان کردند که

اي نادیده گرفتن این واقعیت که  هتدلال.  بانک و طریقه خلق پول بانکی در واقعیت است

برخی  نه تنها  خلق اعتبار بانکی)،    نظریهنک بصورت فردي قادر به خلق پول است(هر با

اي عمیقی براي فهم بسیاري  هتدلالبلکه    کندمیاي اقتصاد کلان را سر و ته  هنظریهاز  

  : ا و مفاهیم دیگر در اقتصاد داردههاز پدید

بانک:   واقعیکیمیاگري  دنیاي  بسط  ه ک بان،  در  با  سادگی  به  سمت  ا  دو  همزمان 

به اندازه کافی براي  )  (سپردهتعهد بانک.  کنندمیان اقدام به خلق پول(اعتبار)  شهترازنام

  ا مور استفاده قرار گیرند.هتعموم مردم مورد اطمینان و پذیرش است تا در پرداخ

استفاده از تحلیل متداول عرضه و تقاضا در اقتصاد پولی    ترتیبات پولی در اقتصاد:

، پول  ترتیبات پولیدر    .گیردمیاست زیرا تحلیل مذکور ترتیبات پولی را نادیده  نادرست  

زیرا وسیله تصفیه    ،استبرتر  (اسکناس و مسکوك و ذخایر) پول  عمومی یا بانک مرکزي

در صورت تقاضا هستند و    عمومیا به پرداخت پول  هک ا تعهدات بانههنهایی است. سپرد

پول  هیبده پرداخت  به  تعهداتی  غیربانکی،  خصوصی  بخش  و    عمومیاي  (اسکناس 

بانکی(سپرد پول  غالباً،  یا  است. ههمسکوك)  آینده  در  سیستم   ا)  این  در  بنابراین 

، به این معنا کل هرم پولی  کندمیاي سطوح بالاتر را اهرم  هیاي هر سطح، بدههیبده

 
1. Euthanasia of The Rentier 
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بده کردن  اهرم  بر  مبتنی  (هیداخلی،  مرکزيب)  IOUsاي  سیستم    انک  کل  است. 

را   بده  توانمیبانکداري  این  بین همه  پولی    ).2012(رِي،    ا دانستهیمعاوضه  سیستم 

عمومی  پول  از  ترکیبی  سیستم  یک  پول    ماهیتاً  و  ذخایر)  و  مسکوك  و  (اسکناس 

(سپرده پوخصوصی  میان  یکی  به  یک  معاوضه  نرخ  پشت  که  است  بانکی)  اي  هلهاي 

    با بانک مرکزي مخفی شده است.بانکی با یکدیگر و 

بانکی: پول  در خلق  علّی  رابطه    جهت  یک  از  برآمده  فزاینده  ضریب  مفهوم  گرچه 

اتحادي است، اما در واقعیت جهت علّی در خلق پول بانکی دقیقاً عکس جهتی است که  

ضریب فزاینده که به جهت    نظریه. بعبارت دیگر بر خلاف  شودمیدرکتب درسی تدریس  

قعیت بصورت خلق  ) دلالت دارد، در وادهیوام(  ولی، سپرده و خلق پول بانک پهعلّی پای

   ولی است.پهپول بانک، سپرده و پای

نقدینگی: کنترل  در  مرکزي  بانک  خلاف    نقش  بانک    نظریهبر  که  فزاینده  ضریب 

بانکی(و بنابراین   به تبع آن خلق پول  بر عرضه ذخایر و  مرکزي(مستقل) کنترل کاملی 

تحت خواست    )اري اجبو    اختیاري تورم) دارد(برونزایی پول)، در واقعیت خلق پول بانکی(

(درونزایی پول) و تحت  گیردمیو نیاز سیستم بانکی و بخش خصوصی غیربانکی صورت  

براي جلوگیري از نوسان شدید در نرخ بهره، بصورت    (مستقل)این شرایط بانک مرکزي

تزریق   بانکی  سیستم  به  را  نیاز  مورد  ذخایر  پول  کندمیمنفعلانه  خلق  حالت  دو  در   .

عامل محدود کننده باشد و بر    دتوانمین  پایه پولی انک، دسترسی به  ب  اجباريو    اختیاري 

حتی قیمت ذخیره نیز در    اجباري بانک، در حالت خلق پول    اختیاري خلاف خلق پول  

بعبارت دیگر ترتیبات پولی فرایندي نیست که از    رفتار خلق پول بانک اثر گذار نیست.

بانک مرکزي یا دولت تحمیل   پایین توسط  به  بلکه سیست بالا  بصورت  همشود  اي پولی 

  طبیعی ترتیباتی از پایین به بالا، منعطف و درونزا هستند. 

بهره: واقعی    نرخ  عوامل  از  بازتابی  و  مشاهده  غیرقابل  متغیر  یک  بهره طبیعی  نرخ 

پ بین  (تعادل  سرمایاساقتصاد  با  افراد)  زمانی  (ترجیحات  نهایی  گهنداز  (تولید  ذاري 
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ي که در هر لحظه در بازار حاکم است اساساً پدیده  اهدرحالیکه نرخ بهرسرمایه)) است.  

قیمت ذخیره  بانکی) پولی و منشأ آن  بازار بین  بهره  تعادل میان    (نرخ  از طریق  است و 

  .گیردمیذاري شکل نگهنداز و سرمایاسپ

  ی دهواممنابع قابل    نظریهبر خلاف  ذاري: گهندازها در خلق  پول و سرمایاسنقش پ  

پ آن  در  که  فزاینده  ضریب  نیاز  اسو  پیش  پولندازها  آن    بانک  خلق  تبع  به  و 

است و    (تامین مالی) بانک   خلق پول   يهندازها نتیجاساست، در واقعیت پ  ذاري گهسرمای

پروژ مالی  تامین  براي  بنابراین  آن.  علت  کههنه  ندارند،  ایی  خارجی  منابع  به  نیازي  ه 

یا  اسپ پیشینی  نیستنداز  لازم  خارج  از  ورنر   استقراض  و  سوي   ).2018،  1(برمخو  از 

، نه براي جبران یا پاداش تعویق مصرف،  گیرد می اي بانکی تعلق ه ه ي که به سپرد ا ه بهر دیگر  

بان ا ه بلکه بخشی از هزین  ا براي جذب یا حفظ ذخایر،  ه ک ي است که بانک در رقابت میان 

در هنگام خلق پول و افزایش تطابق سررسید    ) ذخایر (   نقدینگی کاهش ریسک از دست دادن  

ورودي  نقدي  متحمل  خروجی   با   جریانات  هزین   شود می ،  مواقعی  در  که  ا ه و  است  ي 

  . کند می ذاران کلان) اعطا  گ ه (سپرد   یران گ ه ازي در اقتصاد به بهر ب ه سیاستگذار بابت عدم سفت 

کل: خلاف    تقاضاي  که    نظریه بر  فزاینده  از  انتقا  دهی وامضریب  خرید  قدرت  ل 

وااسپ به  کننده  واقعیت  گمنداز  در  است،  بانکی،    دهیوامیرنده  پول  خلق  کلی  بطور  یا 

ایجاد   هیچ  از  جدیدي  خرید  باعث    کندمیقدرت  و  اضافه  موجود  نقدي  جریان  به  که 

  .)1954(شومپیتر،   شودمیافزایش در تقاضاي کل اقتصاد  

از   نهایت همانطور که پس  مالی  در  بحران  پولی    2007-8از  مشخص شد، «اجماع 

بهره))   (نرخ  ابزار  یک  و  (تورم)  هدف  (یک  چالجدید»  به  پاسخگویی  اي  هشبراي 

در واقع با   .)2011  ،2(بلانچارد   از کشورها ناکافی استي و اقتصاد کلان بسیاري  اهتوسع

آن   تبع  به  و  بانکی  پول  خلق  بودن  درونزا  بانک،  هر  پول  خلق  فردي  توانایی  به  توجه 

ولی، امکان عدم همسویی بین منافع بانک با جامعه و اهمیت «نهاد پول» در فرایند  پهپای

 
1. Bermejo and Werner 
2. Blanchard 
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  اي مرکزي مخصوصاً در کشورهاي در حال توسعه باید با ابزارها هک توسعه اقتصادي، بان

رفتار  متفاوت،  انگیزشی  سازوکارهاي  و  غیرمستقیم)  و    دهی وام(متوسط)    (مستقیم 

توسع اهداف  به  را  بانکی  داخلی،  ي  اهسیستم  ناخالص  تولید  رشد  اشتغال،  همانند 

فعالی ه يذارگهسرمای از  و  دهند  سوق  اجتماعی  و  مولد  سفتهتاي  و  نامولد  ازي  بهاي 

کنند اهداف    طوري ه  ب  ، جلوگیري  در چارچوب  نیز  تورم  مانند  اسمی  اهداف  دامنه  که 

باناهتوسع از  بسیاري  همانند  گیرد؛  قرار  کشورهاي  هک ي  مرکزي  (مانند  اي  پیشرفته 

و چین2013،    1(مون   فرانسه کره جنوبی  ژاپن،  آلمان،   ورنر،  ؛1993،  2(بانک جهانی   ) 

ابزارهاي متفاوت، نق  )2006 و طولانی مدتی ایفا    هي موفق، گسترداهاي توسعهشکه با 

 کردند.
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Abstract 
The debate between supporters of the “Bank’s Credit Creation Theory” and 
the “Money Base Multiplier Theory” on banks money creation began in the 
1920s and before the 2007-2008 financial crisis, which ended with the 
prevailing of the Money Base Multiplier Theory. But after the financial 
crisis, many central banks, international financial institutions, and prominent 
economists acknowledged that the story of the Money Base Multiplier 
Theory in the intermediary of each bank and the way banking system creates 
money is wrong. Because of misunderstanding of the banking nature and the 
process of banking money creation, the financial crisis of the last decade has 
shown that it was not only a crisis in the economy, but it was also a crisis for 
economics. The fact that each bank can and does create money (the Credit 
Creation Theory of Banking) reverses some macroeconomic theories. This 
paper uses the analytical-descriptive method and the accounting analysis to 
explain the incorrect reasons of the money base multiplier theory. 
Eventually, some main macroeconomic implications of credit creation theory 
of banking such as interest rate, saving and investment are expressed. 
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