
 

 

 

 .فصل ششم

 خورد؟پول دستوری به چه دردی می

 
بیند و پیامدهای ناگوار آن را حس دستوری را میاقتصاددانی که مصیبت و ویرانگری پول 

ها و مشکلات پول دستوری متمرکز شود و کند شاید وسوسه شود که فقط روی کاستیمی
جز بدی در آن نبیند. اما من برای نگارش این کتاب تصمیم گرفتم سر صبر و با حوصله به 

بختانه طی این مسیر هم های تکنولوژیک پول دستوری بپردازم. خوشبررسی فواید و مزیت
به درک بهتری از پول دستوری رسیدم و اینکه استفاده از آن چه بهبودهای تکنولوژیکی به 

ای اندک به ای شریرانه نیست که هدفش پر کردن جیب عدهآورد. پول دستوری توطئهبار می
 با توجهتم، بهای بدبختی و فلاکت اکثریت باشد. استفاده از پول دستوری در ابتدای قرن بیس

تکنولوژی آن دوران، کار ناموجهی نبود و دلایل اقتصادی و تکنولوژیک جدی برای آن به 
 وجود داشت.

فروش آسان »برای بررسی پول « کوین بیت استاندارد »کتاب منظر تحلیلی اصلی در 
هم به حفظ ارزش پول در « های مختلففروش آسان در زمان»بود؛ « های مختلفدر زمان

استدلال کردم که نسبت  ۱های فکِِتِهزمان اشاره دارد. من در آن کتاب با الهام از دیدگاهطی 
فروش آسان در »)جریان( شاخص خوبی برای سنجش  3)انباشت( به روانه 2انباره
تواند با تقاضای فزاینده دهد عرضه چقدر میاست؛ این شاخص نشان می« های مختلفزمان

های های ابتدایی و ارزهای ملی )پولهای تاریخی مربوط به پولمنطبق شود. بررسی نمونه
که کالاهای پولی )پول( با نسبت انباره به روانه بالاتر جانشین  این استدولتی( حاکی از 

 تر است.پایین هاآنشوند که این نسبت در می هاییآن
ل ماجرا برای توضیح ک« های مختلففروش آسان در زمان»با این حال این چارچوب 

گوید که چرا کل اقتصاد جهان از استاندارد طلا به کافی نیست؛ این چارچوب به ما نمی
تر از طلاست. دولتی رفت که نسبت انباره به روانه آن به شکل چشمگیری پایین سوی پول

کنیم تا به قضیه نگاه می« های مختلففروش آسان در مکان»در کتاب حاضر از منظر 
دی و تکنولوژیک پشت این تحول را توضیح دهیم. دستوری از نظر های اقتصامحرک

های وضعیت خوبی دارد و همین امر نیز انگیزه« های مختلففروش آسان در مکان»
اقتصادی و تکنولوژیک لازم برای پذیرش جهانی آن در قرن بیستم را فراهم ساخت. دو 

نظیر آن برای وجود داشت: قابلیت بیدلیل دیگر هم برای این اقبال گسترده به پول دستوری 
استاندارد »کتاب  7و  6های همین کتاب و فصل 3مالی مخارج دولت )که در فصل  تأمین
های درگیر در بانکداری مفصل به آن پرداخته شد( و حفظ و حمایت از بانک« کوینبیت

را  هاآن)که در این فصل  4و گروگذاری دوباره« خوانی سررسیدهاناهم»ذخیره کسری، 

                                                                                                                                             
۱. Antal E. Fekete 
2. stock 
3. flow 
4. rehypothecation 

 کنند.مالی و تجاری با هدف سودآوری استفاده می ها از وثایق مشتریان خود برای عملیاترویکردی در بانکداری که بانک
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اگر  این نکته را در نظر داشته باشیم که پول دستوری به طور طبیعی  کنیم(.بررسی می
ها برای رسیدن به اهدافشان است گامی بلند برای فهم و توضیح ها و بانکراهگشای دولت

 ایم.پذیرش گسترده آن در قرن بیستم برداشته

 «های مختلففروش آسان در مکان»
است؛ پول بودن کالاهای مختلف  ۱اقتصادی برای گشودن مسئله همزمانی نیازهاحلی پول راه

توانند از پس حل این مسئله بربیایند. اگر شود که چقدر میبا توجه به این نکته تعیین می
ای به کالای پیشنهادی آلیس نداشته باشد بخرد و باب علاقه "باب"بخواهد چیزی از  "آلیس"

که وارد یک مبادله غیرمستقیم بشوند: آلیس نخست باید کالای خود را با  این استتنها راه 
کالایی دیگر که مطلوب باب است مبادله کند و سپس این کالا را به باب بدهد و کالای 

« ذاتی»را نه به دلیل مطلوبیت « ایواسطه»موردنظرش را تحویل بگیرد. آلیس این کالای 
کند. با افزایش تنوع کالاها در اقتصاد ی دیگر خریداری میآن بلکه فقط برای مبادله با کالا

ماند. در طی زمان برخی کالا بهتر از راهی جز رو آوردن به مبادله غیرمستقیم باقی نمی
بهتری « واسطه مبادله»آیند و هرچقدر کالایی برمی« ایواسطه»بقیه از پس ایفای این نقش 

 دارد.وضعیت بهتری « 2فروش آسان»باشد از نظر 
میزان سهولت عرضه یک کالا در بازار بدون کاهش »را « فروش آسان»کارل منگر 

عمق بازار زیاد و « فروش آسان»کند. کالایی با ویژگی تعریف می« در ارزش بازاری آن
تواند هر زمان خواست آن را به قیمت رایج در بازار نقدشوندگی بالایی دارد و صاحبش می

دلاری یک مثال خوب از کالایی است که از ویژگی  س صدبه فروش برساند. اسکنا
« پول»وکار بیش از هر برخوردار است؛ در سراسر جهان نزد اهالی کسب« فروش آسان»

پذیرند. صاحب اسکناس صد دلاری برای ها آن را میدیگری مقبولیت دارد و همه صرافی
اده از یک کالای خرید کالاها و خدمات موردنظر خود نیازی به فروش آن و استف

اغلب اوقات خیلی زود  دیگر ندارد؛ حتی احتیاجی به تخفیف دادن هم نیست و« ایواسطه»
اما ماجرای کالایی  شود که به همان ارزش اسمی خواهان اسکناس سبز باشد.کسی پیدا می
وضعیت خوبی ندارد به کلی متفاوت است. تقاضا برای چنین « فروش آسان»که از نظر 

توان آن را زود به فروش دارد؛ نمی« بگیر و نگیر»متغیر است و به اصطلاح کالایی 
رساند و صاحبش باید کوتاه بیاید و تخفیف بدهد تا خریدار پیدا شود. خانه )مِلک(، خودرو و 

آیند. فروختن یک خانه هایی از این نوع کالا به شمار میدیگر کالای مصرفی بادوام مثال
های اس صد دلاری است؛ بازدید از خانه بخشی از کار است و هزینهتر از اسکنخیلی مشکل

مبادله هم کم نیست و البته باید منتظر نشست تا مشتری مناسب با قیمت مورد نظر 
پیدا شود. وانگهی اگر فروشنده بخواهد زود مشتری پیدا کند باید تخفیف زیادی  خانهصاحب
 بدهد. 

سرمایه، اوراق خزانه ایالات متحده از نظر  در میان ابزارهای رایج در بازارهای
بهترین وضعیت را دارد؛ در زمان نگارش این کتاب ارزش کل اوراق « فروش آسان»

گذاران حقوقی و بزرگ بازار تریلیون دلار بود. بسیاری از سرمایه 2۸خزانه در حدود 

                                                                                                                                             
۱. problem of coincidence of wants 
2. salability 
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تی ایالات متحده خود از اوراق دول ۱برای ذخیره ارزش و به عنوان دارایی ذخیره در خزانه
 هاآنتوان مقدار زیادی از کنند. علت هم نقدشوندگی بالای این اوراق است که میاستفاده می

 را در بازار به فروش رساند بدون آنکه بازار تکان زیادی بخورد.
برای  4و فروش 3میان قیمت خرید 2مقدار شکاف« فروش آسان»در تحلیل منگر از 

دارد. قیمت خرید بیشترین مقداری است که یک خریدار مایل به ها جایگاه مهمی دارایی
پرداخت آن است و قیمت فروش هم کمترین مقداری است که یک فروشنده تمایل به دریافت 

شود که شکاف میان قیمت آن دارد. عرضه مقدار زیادی از یک کالا به بازار باعث می
کالا مطلوبیت  در دسترسایش میزان که با افز این استخرید و فروش بیشتر شود. علت هم 

تری پیشنهاد های پایینرو خریداران قیمتیابد و ازاینمارژینال )نهایی( آن کاهش می
دهند. هرچقدر مطلوبیت مارژینال )نهایی( یک کالا با افزایش مقدار در دسترس آن بیشتر می

بدتری « پول»هتر بگوییم: تر است )یا بکاهش پیدا کند آن کالا برای ایفای نقش پول نامناسب
است(. هرچقدر کاهش مطلوبیت مارژینال )نهایی( یک کالا کمتر باشد شکاف میان قیمت 

« فروش آسان»خرید و فروش آن در هنگام افزایش عرضه کمتر خواهد بود و کالا از نظر 
بهتری باشد. اگر از منظر « پول»تواند وضعیت بهتری خواهد داشت و البته آن کالا می

توان به درک خرند تا بعد بفروشند به موضوع نگاه کنیم میگرانی که کالاها را میعاملهم
معتقدند که موجودی و ذخیره رو به رشد یک کالا شانس  هاآنبهتری از این فرایند رسید. 

فروش هر واحد مارژینال )نهایی( آن را کاهش و ریسک کاهش قیمت )زیان فروشنده( را 
روست که اهل معامله قیمت خرید کمتری را برای کالاهایی پیشنهاد ایندهد. ازافزایش می

دهند که مقدارشان رو به افزایش است. هرچقدر شکاف میان قیمت خرید و فروش یک می
بدتر است. کالاهایی که این « فروش آسان»کالا تنُدتر افزایش پیدا کند وضعیت آن از نظر 

وضعیت بهتری دارند. این « فروش آسان»از نظر یابد کندتر افزایش می هاآنشکاف در 
« 5عرض مکان»یا « طول زمان»هایی مناسب برای انتقال ارزش در کالاهای اخیر گزینه

ها به دنبال گردآوری و انباشت این قبیل کالاها آیند و به احتمال زیاد خیلیبه حساب می
 خواهند رفت.

فروش آسان در »قرار داد:  توان مورد بررسیرا از سه جهت می« فروش آسان»
های فروش آسان در مقیاس»و « های مختلففروش آسان در مکان»، «های مختلفزمان

حاکی از قابلیت یک کالا در حفظ ارزش « های مختلففروش آسان در زمان«. »مختلف
به تفصیل شرح دادیم که ظهور طلا به « کوین بیت استاندارد »کتاب خود در آینده است. در 

رو تصادفی نبود و دلیل مشخصی داشت: طلا در میان همه فلزات هیچوان پول جهانی بهعن
از بالاترین نسبت انباره به روانه برخوردار است. بالاترین نسبت انباره به روانه هم به این 

های قیمتی و تقاضا، کمترین کشش را دارد )مقدار معناست که عرضه طلا در مقابل شوک

                                                                                                                                             
۱. treasury reserve asset 
2. spread 
3. bid 
4. ask 
5. across space 

اسهتفاده شهده « جاههای مختلهف»برای اشاره به گستره مکانی و به معنای  across time« طول زمان»به سیاق « عرض مکان»
 توان دید.می« طول تاریخ و عرض جغرافیا»است. چنانکه در ترکیب 
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دهد(. وقتی تقاضا برای طلا به منظور ذخیره رین تغییر را نشان میدر دسترس آن کمت
کنندگان طلا چندان دستشان برای افزایش ذخیره طلای یابد استخراجارزش افزایش می

که فارغ از نوع تکنولوژی مورد استفاده در استخراج،  این استموجود باز نیست. علت هم 
همواره تنها کسری کوچک از کل ذخیره جهانی است. طلا  هاآنتولید طلای سالانه 

فسادناپذیر است و ذخیره جهانی فعلی طلا نیز طی هزاران سال روی هم انباشته شده است. 
شود که کل ذخیره موجود این فلزات اما فسادپذیری و فرسایش مستمر دیگر فلزات باعث می

نباشد. اگر قیمت این فلزات  هاآند سال در بازارهای جهانی خیلی بیشتر از میزان تولید چن
توانند تولید را بیشتر کنند و کنندگان میبالا برود استخراج هاآنبه دلیل تقاضای پولی برای 

مقدار ذخایر موجود را به شکل چشمگیری افزایش دهند. طلا تنها فلزی باستانی و قدیمی 
اب فسادناپذیر نظیر پلاتینیوم، پالادیوم است که این ویژگی را دارد و البته با دیگر فلزات کمی

اند و ذخیره و تیتانیوم هم متفاوت است. این فلزات کمیاب در چند قرن اخیر کشف شده
به طور  هاآنبسیار کمتر از طلاست و به همین دلیل نسبت انباره به روانه  هاآنانباشته 

ت انباره به روانه داراست، به نسبی بسیار پایین است. نقره هم که رتبه بعدی را از نظر نسب
صورت تاریخی نقش پول را ایفا کرده است؛ به ویژه برای معاملات خُرد که استفاده از طلا 

فروش آسان در »دشوار بود. به زبان دیگر، نقره در واقع برای جبران کاستی طلا از نظر 
 گرفت.مورد استفاده قرار می« های مختلفمقیاس
اشاره به کاهش قیمت بازاری یک کالاست که « ی مختلفهافروش آسان در مکان»

شود. برای مثال، خانه فروشنده به دلیل فاصله مکانی میان خودش و خریدار متحمل می
بدترین وضعیت را دارد؛ خانه )مِلک( « های مختلففروش آسان در مکان»)مِلک( از نظر 

رود! وضعیت و از بین می شودجا شدن ویران میتوان حرکت داد زیرا طی جابهرا نمی
خوب نیست؛ « های مختلففروش آسان در مکان»کالاهای بزرگ و حجیم هم از نظر 

رود. با توجه به زیاد است و این هم در واقع از کیسه فروشنده می هاآنهزینه نقل و انتقال 
توان درک بهتری از دلیل برتری پولی طلا بر می« های مختلففروش آسان در مکان»
 زات دیگر پیدا کرد.فل

ارزش واحد وزنی و حجمی فلزات به طور نسبی بیشتر از احشام یا محصولات 
شد ارزش بیشتری را در وزن کمتری جا داد و کشاورزی بود. با استفاده از فلزات می

کرد؛ با رواج سکه امکان مبادله تر میشکلِ استاندارد هم کار را سادههای همضرب سکه
های آمد. این سکهتری فراهم میتعداد بیشتری از افراد در جغرافیای وسیعارزش برای 

شد عیار و هم دشوار نبود یک مزیت مهم داشتند: به سادگی می هاآنجایی شکل که جابههم
تری مورد استفاده قرار شد در قلمرو مکانی بزرگرا سنجید و همین باعث می هاآنخلوص 

نسبت به کالاهای دیگر برتری داشته « های مختلفن در مکانفروش آسا»بگیرند و از نظر 
در امپراتوری روم به نخستین پول جهانی بدل شد زیرا نقش  ۱باشند. سکه طلای اورئوس

 و وزن و خلوص استاندارد داشت. 2مشخص

                                                                                                                                             
۱. Aureus 
2. recognizable 
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جایی ارزش با شد ذخیره و جابهارزش واحد وزنی بالای طلا نسبت به نقره باعث می
 ۱5شد. برای مثال، در قرن نوزدهم وزن نقره با ارزش اقتصادی یکسان تا با ترارزانطلا 

ساخت. امروز این برابر بیشتر از طلا بود که انبار کردن و حرکت دادن آن را دشوارتر می
به نفع طلاست. برای انجام یک پرداخت معین به طلای بسیار کمتری نسبت  7۰به  ۱نسبت 

داد. ونقل را بسیار کاهش میهای حملمین نیز هزینهبه نقره، مس و آهن نیاز بود و ه
جایی و انتقال طلا هم به دلیل ثبات شیمیایی و فسادناپذیری ذاتی آن خطر چندانی ایجاد جابه
شد پولی باعث می« ارزش بیشتر در وزن کمتر»آمد. وبیش امن به حساب میکرد و کمنمی

توانست پولش را برای انجام خریدار میتر باشد؛ ونقل آن ارزانداشته باشیم که حمل
جایی زیاد نبود. دلیل های دورتری ببرد زیرا افت ارزش آن طی جابهمعاملات به مکان

 بود.« های مختلففروش آسان در مکان»برتری طلا نسبت به دیگر فلزات ارزشمند همین 
شتر شود شاهد های سکه طلا که در بالا آمد هر چقدر فاصله بیاما علیرغم تمام برتری

 خواهیم بود؛ این هم دلیلی جز افزایش هزینه« فروش آسان»بدتر شدن وضعیت از نظر 
یک پول به این معناست که فاصله عامل پراهمیتی در  ۱ونقل ندارد. به طور کلی مادیتحمل

 هایمکانفروش آسان در »آید و وضعیت پول را از نظر استفاده از آن به شمار می
های پایانی قرن نوزدهم بود که کشتی بخار، خودرو و سازد. در سالمی متأثر« مختلف

قطار به تدریج در سراسر جهان رواج پیدا کردند و خیلی زود هواپیما هم وارد میدان شد. 
های فنی به شکل چشمگیری کاهش پیدا کرد و ونقل هم پیامد این پیشرفتهای حملهزینه
تجارت دوجانبه در همه کشورها به وجود آمد. برای  ای برایها و امکانات تازهزمینه

اکثریت غالب مردم جهان این تحولات به معنای یکپارچگی و اتصال بیشتر با بازارهای 
فروش آسان در »جهانی و افزایش تنوع در مبادلات تجاری بود. با وجود آنکه طلا از نظر 

، برای تسویه معاملات همچنان نسبت به دیگر فلزات برتری داشت« های مختلفمکان
تجاری افراد بین شهرها و کشورهای مختلف سرعت لازم را نداشت و کارها بسیار کند 

ها هم روی این مشکل کار کنند و سعی کنند با ایجاد . طبیعی بود که بانکگرفتانجام می
جایی طلا برای هر معامله را از دوش یک سیستم تسویه و تصفیه بین خودشان زحمت جابه

پولی را به حساب  Aاز حساب بانکی خود در بانک  "آلیس"شان بردارند. وقتی تریانمش
کرد( دیگر لازم نبود این دو بانک برای داد )پرداخت میانتقال می Bدر بانک  "باب"

جا کنند. کار به شکل دیگری انجام تسویه، آن مقدار مشخص طلا را بین خودشان جابه
فرستاد می Bکرد و سند تصفیه را به بانک ا بدهکار میحساب آلیس ر Aگرفت. بانک می
هم حساب باب را به  Bکرد پول در حساب آلیس موجود است. در پاسخ بانک می تأییدکه 

ها کرد. به این ترتیب صدها و هزاران تراکنش مشابه بین این بانکهمان میزان بستانکار می
 رسید. می گرفت و تازه بعد نوبت به تصفیه نهاییانجام می

در  جوییالمللی، اهمیت صرفهبا گسترش تقسیم کار جهانی و توسعه تجارت بین
ها بیشتر و بیشتر متمرکز ها بیشتر هم شد. بانکبه تسویه طلا بین بانک های مربوطهزینه

های مرکزی ملی هم برای بهبود را کاهش دهند. بانک های تسویهشدند تا بتوانند هزینهمی
های مرکزی با تسویه متمرکز و تسویه تجاری بین کشورها پا به میدان گذاشتند. بانکفرایند 
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های انتقال را بسیار کاهش های مشخص توانستند هزینهمنظم مبادلات بین کشورها در دوره
های های پراکنده طلای فیزیکی بین کشورها با آن هزینهوانتقالدهند؛ دیگر خبری از نقل

 گزاف نبود.
آنکه انتقال طلا نیز همگام و هماهنگ با حرکت پرشتاب کالاها )که از طریق برای 

شد: طلاها را گرفت( پیش برود ترفندی به کار گرفته ونقل نوین صورت میابزارهای حمل
 مؤسساتبین افراد و  هاآن«( مطالبات)» ۱کردند و اسناد مطالبهها انبار میاغلب در خزانه
ها از تدریج اهالی بازار به این نتیجه رسیدند که لازم نیست پرداختشد. به مالی مبادله می

نهادهای مالی بدل شد و  2طریق تحویل فیزیکی طلا نهایی شوند؛ پول در واقع بیشتر به تعهد
. هرچقدر این سیستم کارایی رفتندجا فیزیکی طلا میفقط در صورت نیاز سراغ جابه

ونقل کاهش های حملی طلا کمتر بود و هزینهجایکرد نیاز به جابهبیشتری پیدا می
ناشی از متمرکزتر شدن نهادهای مالی یک  جوییکرد. اما این صرفهچشمگیری پیدا می

شد مثل سابق به سیستم مالی اطمینان کرد و ارزیابی و پیامد منفی جدی هم داشت: دیگر نمی
 اش بسیار دشوارتر شده بود.ممیزی

شان های خود و تحویل طلا به مشتریان مطابق تعهداتوعده ها البته در عمل بهبانک
توانستند بیشتر از موجودی می هاآنمشکلی نداشتند ولی سرِ بزرگ قضیه زیر لحاف بود: 

منتشر کنند؛ دلیل آن هم وضعیت نامطلوب طلا از « مطالبات»کنند طلایی که نگهداری می
عامل در پیدایش این سیستم ذخیره بود. چند « های مختلففروش آسان در مکان»نظر 

ها محدود بود؛ روی مشتریان بانک های پیشنخست آنکه انتخاب بودند. مؤثرابتدایی  3کسری
دردسر طلاهایشان را واگذار کنند و کار تسویه مبادلات خیلی جایی وجود نداشت که بی

ک بانک به صورت تجاری خود با دیگر نقاط جهان را به انجام برسانند. در هر شهر فقط ی
کرد و در هر کشور هم یک بانک مرکزی بیشتر نبود. با نگهداری انحصاری فعالیت می

خریدید های بیشتری را به جان میسکه طلا به شکل فیزیکی نزد خودتان باید محدودیت
وضعیت خوبی نداشت. به « های مختلففروش آسان در مکان»زیرا سکه طلا از نظر 

ای نداشتند جز المللی چارهآلیس برای ورود به عرصه مبادلات بینعبارت دیگر، باب و 
 بشوند. 4های متمرکزآنکه دست به دامن یکی از همین بانک

هم  5های پرداخت و تسویهدر استاندارد طلا فقط حرف از پشتوانه طلا نبود بلکه ریل
ان در فروش آس»هایی که وضعیت طلا را از نظر بخش مهمی از ماجرا بودند؛ ریل

اگر طلا  ساختند.تر میبخشیدند و گردش آن را در جهان سادهبهبود می« های مختلفمکان
شد در مقایسه با حالتی که خود فرد آن را به صورت فیزیکی در در بانک نگهداری می

ها هم برای این ارزش اضافه و مزیت بانک اختیار داشت از ارزش بیشتری برخوردار بود.
کردند. افراد چیزی از مشتریان خود دریافت نمی« های مختلفمکانفروش آسان در »

خود را با همان ارزش اسمی به طلا تبدیل کنند « مطالبات»توانستند در صورت تمایل می
تعهدات بیشتری نسبت به طلای ذخیره خود  ها هم)و کسوراتی در کار نبود( ولی بانک
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ثبات و محکوم به شکست بود. هرچقدر پول کردند. چنین ساختاری البته بیمنتشر می
کرد و هرچقدر شد نگهداری طلا در بانک ارزش بیشتری ایجاد میمی بیشتری وارد بانک

پشتوانه خود توانست بر تعهدات بیهم بانک طلای بیشتری در اختیارش بود بیشتر می
شد و تجاری روشن می ها و ادواربیفزاید )تورم ایجاد کند(. به این ترتیب بود که آتش حباب

 های مالی بود.پیامد آن هم کمبود نقدینگی و بحران
فروش آسان در »پول دستوری دولت به این دلیل جای طلا گرفت که طلا از نظر 

توانست وضعیت مطلوبی نداشت. بانک انگلستان بدون دردسر جدی می« های مختلفمکان
های طلا بدون استفاده از زیرساخت یرا سکهطلای مردم بریتانیا را در اختیار داشته باشد ز

آمدند. طلا به صورت فیزیکی از نظر تسویه آن خیلی به کار نمی هایریلبانک انگلستان و 
راه وضعیت خوبی نداشت و تسویه قطعی مبادلات « های مختلففروش آسان در مکان»

کارشان پیش برود الملل با آن در عمل ممکن نبود. برای آنکه مردم در تجارت بین دور
 ۱ها نداشتند و البته با این کار دیگر از اطمینان و آسایش خاطرای جز اعتماد به بانکچاره

 های طلا هم خبری نبود. معامله مستقیم با سکه
شود ولی اوضاع آن نسبت به شناخته می« های مختلففروش آسان در زمان»طلا با 

تعریفی ندارد. اهمیت این نقص « های مختلففروش آسان در مکان»پول دستوری از نظر 
هم کمتر از نسبت پایین انباره به روانه نیست. وقتی نسبت انباره به روانه پایین است ارزش 

های کند ولی در صورت بالا بودن هزینهکاهش پیدا می« طول زمان»کالا )پول( در 
هواداران پول سخت، شویم. رو میبا کاهش ارزش کالا روبه« عرض مکان»ونقل در حمل

گیرند ولی این به باد نقد می« طول زمان»پول دستوری را به دلیل کاهش ارزش آن در 
( کاهش راه دور)مبادلات « عرض مکان»گیرند که ارزش طلا نیز در واقعیت را نادیده می
یابد دهد. وقتی یک اونس طلا از جایی از جهان به جای دیگر انتقال میمعناداری نشان می

 کند.ونقل کاهش زیادی پیدا میهای حملارزش آن به دلیل هزینه
در دنیایی خیالی که همه جا عقلانیت حاکم است مهندسان دست به کار طراحی 

های فروش آسان در زمان»شوند. در چنین دنیایی، طلا که از ویژگی های پولی میسیستم
فروش آسان در »داری به های بانکبرخوردار است از طریق توسعه زیرساخت« مختلف
های متمرکز یابد. اما در دنیای واقعی که در آن دولتهم دست می« های مختلفمکان
خیالی است که انتظار داشته باشیم پول اوضاع متفاوت است. اینجا خوش اندرکارنددست

را به پول سخت بدهد. « های مختلففروش آسان درمکان»سیاسی اجازه عرض اندام و 
های فیزیکی )یا به بیان استعاری: برای تصفیه همواره به خزانه و بانک پول سخت

هایی که هاست؛ دولترو همواره در خطر مصادره دولت( نیاز دارد و ازاین2گِلیوخشت
بینانه به توانند پول دستوری خودشان را جای پول سخت زورچپان کنند. با نگاهی واقعمی

توان ادعا کرد: وضعیت نامطلوب طلا و دیگر می های سیاسی و مهندسی ماجراجنبه
را بیش از یک ایراد )که « های مختلففروش آسان در مکان»های فیزیکی از نظر پول
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ها به ورجوع کرد( باید ویژگی و خصلت این پولتوان با راهکارهای فنی آن را رفعمی
 حساب آورد.

توان توضیح داد می« های مختلففروش آسان در مکان»از مفهوم  گیریبهرههمچنین با 
شود ولی دیگر ارزهای ملی بعد از آن که چرا تقاضا برای دلار امریکا هر روز بیشتر می

فروش آسان در »زنند. وضعیت دلار از نظر وپا میبرای حفظ ارزش نسبی خود دست
امریکا که دلار  این استبا فاصله زیاد بهتر از بقیه ارزهاست. علت هم « های مختلفمکان

المللی است و بازار دلار و اوراق قرضه دولتی ایالات بین ارز اصلی برای تسویه مبادلات
متحده هم در همه جای جهان فعالیت دارند. ارزهای ملی دیگر به ندرت جایی بیرون از 

شوند و اگر هم به فروش بروند با تخفیف )تنزل ارزش( زیاد مرزهای کشورشان پذیرفته می
 بود.خواهد 

 «های مختلففروش آسان در مکان»طلا و 
از « های مختلففروش آسان در زمان»سازی برای کمّی« کوین بیت استاندارد »در کتاب 

کنم فکر می« های مختلففروش آسان در مکان»نسبت انباره به روانه استفاده شد. در مورد 
استاندارد بازار بزرگ طلای بهترین سنجه شاید هزینه تسویه و تصفیه انتقالِ یک شمش 

آن شمش( از یک سو به سوی دیگر اقیانوس اطلس باشد.  2)در واقع معادل پولی ۱لندن
روست که واحد استاندارد تسویه مبادلات تجاری انتخاب شمش طلای استاندارد از این

های مالی در دوران استاندارد طلا بود. حتی امروز هم بانک مؤسساتالمللی بین بین
کزی، نهادهای مالی و افراد مشابه برای تسویه مبادلات طلا از شمش طلای استاندارد یا مر

 کنند.های مشابه استفاده میشمش
آیند. های طلا به حساب میهای بازار بزرگ طلای لندن، استاندارد اصلی شمششمش

ال کیلوگرم( وزن دارند و در س ۱2.5اونس تروا ) 4۰۰های استاندارد در حدود شمش
ارزیدند. اگر جهان دوباره به استاندارد طلا هزار دلار می 75۰در بازار حدود  2۰2۱

گیرد. حاکم نشدن المللی به احتمال زیاد با همین واحد صورت میهای مالی بینبرگردد تسویه
هاست. جایی همین شمشدوباره استاندارد طلا تا اندازه زیادی به دلیل پرهزینه بودن جابه

جایی آزاد طلا را دلیل ظهور ها و اعمال قیدوبندهای دولتی روی جابهضور دولتکسانی ح
گیرند: اگر وضعیت طلا از نظر دانند ولی نکته اصلی را نادیده میپول دستوری می

ها برای مطلوب بود دیگر نیازی به حضور دولت« های مختلففروش آسان در مکان»
 کاری و حفظ جایگاه پولی آن نبود.محکم

های تسویه طلا در آغاز ظهور پولی دستوری بد نیست برای آنکه تصوری از هزینه
داشته باشیم از یک نمونه جالب یاد کنیم: انتقال طلا از این سوی اقیانوس اطلس )بانک 

با  ۱۹۱۹به آن پرداختیم. در سال  2 انگلستان( به سوی دیگر )کانادا و امریکا( که در فصل
ک انگلستان خواست مقداری از طلای خود را از کانادا به انگلستان پایان یافتن جنگ، بان

 4از سنت جان 3نویسد شرکت دومینیون اکسپرسبازگرداند. ازُبورن در گزارش خود می
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دلار به ازای هر  2کانادا برای انتقال طلاها به لیورپول انگلستان انتخاب شد و هزینه کار 
توان گفت که در روزهای پایانی به این اعداد می دلار طلای حمل شده بود. با توجه ۱۰۰۰

آن از یک سوی اقیانوس اطلس  درصد از ارزش طلا برای حمل ۰.2استاندارد طلا حدود 
 شد.به سوی دیگر هزینه می

بود. یک مثال جالب انتقال طلا از بریتانیا به ایالات  هااینتر از اما قضیه اغلب پیچیده
، در حوالی 2، این کشتی از برکنهد۱۹۱7است. سال  ۱تیکمتحده با کشتی اس اس لورن

 ۱2۸5۰۰۰تن ) 4۰شمش طلا به وزن  32۱۱رفت و حامل کانادا می 3لیورپول به کِبکِ
میلیارد دلار پول  2.4میلیون پوند ارزش داشت )معادل  5اونس( بود که در آن زمان 

های آلمانی در سواحل یندستوری امروز(. لورنتیک و گنجینه عظیمش بعد از برخورد با م
 شمالی ایرلند غرق شد!

و  6طلاها را به دریاسالار گایبن دمِنت 5گیری-آب-از مأموریت 4نیروی دریایی بریتانیا
عدد از  3۱۸6 تیم غواصانش محول کرد. بعد از هفت سال غواصی، دمِنت و تیمش توانستند

ماند. سه شمش دیگر هم در شمش باقی  25گیری کنند و فقط -آب-شمش را از 32۱۱کل 
ها شمش باقیمانده زیر آب 22گیری شد و بیش از یک قرن است که -آب-از ۱۹3۰دهه 

هزار پوند آب خورد که  ۱2۸اش در حدود گیری دمِنت و تیم-آب-مانده است. عملیات از
بازیابی طلاهای  ترینبزرگدرصد ارزش طلاهای کشتی بود. این عملیات  3تا  2حدود 

 آید.در طول تاریخ به شمار می غرق شده
ها تصمیم گرفتند ذخایر طلای خود را از نیویورک و پاریس به یک قرن بعد، آلمانی

کیلوگرم وزن داشتند  ۱2.5شمش بود که هر کدام  54۰۰۰خانه انتقال دهند. حرف از حدود 
ر سال )از میلیارد دلار بود. این انتقال چها 27و ارزش کل محموله در آن زمان نزدیک به 

های ممیزی و میلیون دلار هزینه داشت که هزینه ۹.۱( طول کشید و حدود 2۰۱7تا  2۰۱3
شد. ( را هم شامل میهاآنگیری دوباره ها )از طریق ذوب کردن و قالبشمش 7عیارسنجی

درصد ارزش محموله بود. یادمان نرود انتقال از  ۰.۰3هزینه کل این انتقال در حدود 
نیویورک نسبت به سفری از نیویورک به این سوی اقیانوس اطلس هزینه کمتری پاریس و 

 درصد کل ارزش محموله است. ۰.۱تا  ۰.۰5دارد و برآورد این هزینه اخیر در حدود 
های من از یک دلال طلای سوئیسی انتقال یک شمش طلای استاندارد از بر اساس شنیده

خورد. قیمت شمش طلای یورو آب می 3۰۰۰نیویورک به زوریخ در حال حاضر حدود 
درصد از ارزش اقتصادی شمش  ۰.5هزار دلار است پس  75۰استاندارد امروز در حدود 

رود. انجام این انتقال در زمان انتقال از یک طرف به طرف دیگر اقیانوس اطلس از بین می
 گیرد.کشد و البته عیارسنجی طلاها هم انجام نمیهم دو تا سه روز طول می

                                                                                                                                             
۱. SS Laurentic 
2. Birkenhead 
3. Quebec City 
4. Admiralty 
5. salvage 
6. Guybon Damant 
7. authenticating 
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این سه داده طی یک قرن برآوردی از حدود هزینه انتقال طلا از یک سوی اقیانوس 
درصد کل ارزش محموله که  ۰.5تا  ۰.۰5دهند: از اطلس به سوی دیگر آن به دست می

های بالای انتقال فیزیکی طلا که بگذریم در طی مسیر هزینه چشمگیری است. از هزینه
های حیاتی غافل شد؛ برای انتقال باید از زیرساخت نباید از ریسک از دست رفتن طلاها

 کند.و قطارها استفاده کرد که همگی را دولت کنترل می هاها، بندرگاهمطمئن نظیر فرودگاه
توانستند از مرزها بگذرند که ها نمیو موافقت دولت تأییدهای بزرگ طلا بدون محموله

های تسویه ویژه در مقایسه با شبکهبه راه دورمعنای آن گران و پرهزینه شدن مبادلات 
دور و  توانستند تسویه مبادلات تجاری راههای مرکزی میبانکی بود. از آنجا فقط بانک

فرامرزی را انجام بدهند )کاری که طلا هرگز در آن توفیق نیافت( دستورها و 
مرکزی از  هایکرد. بانکدر عمل نقش پول را بازی می هاآنهای سیاسی فرمایشخُرده

دهی جامعه و اعمال سابقه در شکلونقل طلا به قدرتی بیرهگذر این سیستم متمرکز حمل
 نفوذ در آن دست یافتند. 

 «های مختلففروش آسان در مکان»پول دستوری و 
در مورد پول دستوری انتقال فیزیکی چندان موضوعیتی ندارد زیرا بخش بزرگی از این 

در  2، یعنی اقلام ثبتی۱نیست و چیزی جز نوعی تعهد اعتباری پول در اصل مادی و فیزیکی
شود و به صورت می« چاپ»آید. کسر کوچکی از پول دستوری ترازنامه، به حساب نمی

آید و کند ولی در مقایسه با کل حجم پول موجود عددی به حساب نمیفیزیکی گردش می
ل دستوری به معنای بدهکار و پوشی کرد. در اغلب موارد تسویه پوتوان از آن چشممی

 مختلف است.  دو مکان در 3بستانکار کردن اقلام دفتر کل
المللی در شبکه پول دستوری با فرستادن دستور پرداخت از بین 4انتقال حواله بانکی

یک انجمن  سوئیفتشود؛ شبکه آغاز می 5سوئیفتحساب بانکی طرف فرستنده به شبکه 
فقط  سوئیفتتعاونی واقع در بلژیک است که اعضای آن نهادهای مالی سراسر جهان هستند. 

پیام پرداخت و نه پول  سوئیفتدهد. رسان است و کار انتقال وجوه را انجام نمییک پیام
 کند. واقعی را به بانک طرف گیرنده ارسال می

 ۱۰سوی اقیانوس اطلس به سوی دیگر بین المللی از یک کارمزد انتقال حواله بانکی بین
برد تا طرف گیرنده بتواند پولش را روز کاری هم زمان می 5تا  2دلار است و  5۰تا 

تر است و نهایی شدن دریافت کند. اما زمان تسویه قطعی وجوه بین دو بانک بسیار طولانی
انک حساب شاید طول بکشد. اگر هر دو ب هاآنپرداخت با توجه به روابط بانکی 

های بین خودشان در پایان نزد یک بانک کارگزار داشته باشند همه تراکنش 6کارگزاری
صورت باید دست به دامن این غیر شود. اما درروز، هفته یا ماه تجمیع و تسویه می

 هاآنها بر اساس برنامه تسویه بین ها بشوند و تسویه تراکنش هم در زنجیره واسطهواسطه

                                                                                                                                             
۱. credit obligation 
2. entries 
3. ledger entries 
4. wire transfer 
5. SWIFT: the Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications 
6. correspondence bank account 
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کند و بانک گیرد. بانک فرستنده حساب بانک کارگزار خود را بستانکار میصورت می
کارگزار هم به محض دریافت پول حساب بانک گیرنده یا واسطه مالی بعدی )در زنجیره 

های کارگزار واسطه هم کارمزدی برای تبدیل ها( را بستانکار خواهد کرد. این بانکواسطه
قال بانکی را برای هر دو بانک فرستنده و گیرنده بالا کنند که هزینه انتارز دریافت می

 (۱)یا در واقع اعتبار نقدی« پول»خواهد برد. هرچند فرد چند روز بعد و در مدتی کوتاه 
کند تسویه قطعی شاید از چند روز تا چند ماه بعد از صدور درخواست خود را دریافت می

های تباری )پول دستوری( که واسطههای اعبا کارت انتقال هم طول بکشد. در پرداخت
شود؛ در حالیکه تصفیه هر پرداخت تر هم میبسیار بیشتری درگیر هستند زمان طولانی

گیرد درصد ارزش اسمیِ تراکنش انجام می 3تا  ۱ظرف چند ثانیه با کارمزدی در حدود 
 ها زمان ببرد.تسویه قطعی شاید ماه

های ن نکته بسیار مهم توجه کرد که بین هزینهدر بررسی استاندارد دستوری باید به ای
به آن  2های تسویه قطعی تفاوت قائل شویم. امروزه دیگر بانکداری طلاپرداخت و هزینه

ها را به طلا نگه دارد و معنا دیگر وجود خارجی ندارد زیرا بانکی نداریم که حساب
اید نتوان مقایسه خیلی دقیقی از رو شالمللی خود را با طلا انجام دهد؛ ازاینهای بینپرداخت

های طلا با پول دستوری به دست داد. برخلاف آنچه در مورد طلا شاهد بودیم، در پرداخت
با پول دستوری تسویه قطعی در کار نیست. جالب اینجاست که تسویه قطعی در  3مصرفی

شکل تر نیست ولی به ونقل فیزیکی طلا چندان هم سریعسیستم دستوری نسبت به حمل
های الکترونیکی انجام ای از کار با ارسال دادهتر است زیرا بخش عمدهچشمگیری ارزان

 گیرد.می
بیشتر و بیشتر به شکل اعتباری )و نه تسویه نقدی( « طلایی»های از وقتی پرداخت

روز بیشتر شد؛ های مرکزی هم روزبهها و بانکهای پرداخت بانکگرفتند اهمیت ریلانجام 
آمدند. امروز ها به حساب میضروریِ زیرساخت پولی برای پرداخت مؤلفهدیگر یک  هاآن

های پرداخت در آن زمان بینیم که شاید بدیهی بود متولیان ریلکنیم میکه به گذشته نگاه می
را بسته  وپایشاندستبه دنبال راهی برای تضعیف جایگاه طلای فیزیکی باشند؛ این طلاها 

توانستند آزادی عمل بیشتری داشته باشند. امکان دن از این محدودیت میبود و با خلاص ش
تسویه ارزان و سریع طلا بیرون از سیستم بانکی هم وجود نداشت و بنابراین کار آن 

به « های مختلففروش آسان در مکان)»پول دستوری  4متولیان سخت نبود. معامله فاوستی
رسید. تکنولوژی پول ی آینده( ناگزیر به نظر میانداز برابهای از دست رفتن قابلیت پس

ها بسیار سودمند بود ولی ها و دولتتر هم خواهیم گفت، برای بانکدستوری، چنانکه پایین
ها و بود و البته بانک« های مختلففروش آسان در مکان»عامل اصلی در رواج آن همان 

 را ببرند. ها توانستند از آن برای اهداف خود کمال استفادهدولت

                                                                                                                                             
۱. cash credit 
2. gold banking 
3. consumer payments 
4. Faustian bargain 

شناسهند. فاوسهت بهرای دسهتیابی بهه دانهش و ای آلمانی، اسهت کهه اغلهب او را بها نوشهته گوتهه مهیبه فاوست، شخصیت افسانه اشاره
فروشد و معامله فاوستی اسهتعاره از وضهعیتی اسهت کهه افهراد بهرای رسهیدن بهه قهدرت و پیشهرفت، قدرت روحش را به شیطان می

 کشند.دست از اخلاقیات می
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برای فهم چگونگی تکامل و بقای سیستم « های مختلففروش آسان در مکان»مفهوم 
تهدید  ترینبزرگپولی دستوری حیاتی است ولی یادمان نرود ماجرا جنبه دیگری هم دارد: 

فروش آسان در »های مرکزی دولتی را هم باید از منظر همین کوین برای بانکبیت
ها از قابلیت تسویه صدها هزار کوین فارغ از فاصلهکرد! بیت بررسی« های مختلفمکان

فروش »تراکنش در سراسر جهان برخوردار است و همین امر برتری شگرفی از نظر 
مرزها را پشت  کوین بیت بخشد. در مقایسه با طلا به آن می« های مختلفآسان در مکان

رسد؛ برای این کار هم جام میگذارد و تسویه قطعی در آن طی چند ساعت به انسر می
کوین از ویژگی نیازی ندارد دست به دامن نهادهای قانونی و رسمی کشورها شود. بیت

برخوردار است بدون آنکه نیازمند ناز مقامات سیاسی « های مختلففروش آسان در مکان»
 باشد.

 هابانکسودآوری 
توانند وارد ها در آن میکه بانک این استاستاندارد دستوری « ۱ویژگی متمایز»دومین 

بازی بانکداری ذخیره کسری بشوند. بانکداری ذخیره کسری روال غریبی است که طی آن 
کنند. در های دیداری خود وجه نقد پرداختنی نگهداری میها کمتر از ارزش سپردهبانک

برای دهند و خود وام می ها چندین برابر ذخایر نقدیسیستم پولی دستوری بانک
کند زیرا ها میکنند. این سیستم سود زیادی را نصیب بانکشان سپرده خلق میمشتریان

توانند پولشان را در یک محل نگه دارند ولی در محلی دیگر به مشتریان خود وام اعطا می
کوین بیت 2بار خرج کردن بینید؟ انگار در سیستم دستوری شاهد همان قضیه دوکنند. می

شان برای گرفتن پولشان مراجعه ها تا وقتی یکباره تعداد زیادی از مشتریانهستیم. بانک
توانند در جاده بانکداری ذخیره کسری پیش بتازند. اما خورند و مینکنند به مشکلی برنمی

 توانند روی حمایت دولت و بانکها میحتی در صورت بروز مشکل هم غمی نیست! بانک
حساب کنند. هر زمان خانه پوشالی بانکداری « 3دهندگانواپسین وام»مرکزی به عنوان 

ذخیره کسری درحال فروریختن بود )چیزی که در استاندارد دستوری دیر و زود دارد ولی 
 هاآن 4شود و برای نجاتدانند که دولت دست به کار میها میسوخت و سوز ندارد( بانک

های رخلاف استاندارد دستوری، محدودیتکند. در استاندارد طلا باز باد هوا اعتبار خلق می
توانند به سادگی بدهی )تعهدات مالی( نمی هاآنها حاکم است و تری بر بانکوسختسفت

ها و مانده ایجاد کنند. در استاندارد طلا مشتریان بانک هر زمان خواستند در ازای اسکناس
طلای کافی نداشت هیچ مقامی کنند؛ اگر هم بانک های جاری خودشان طلا مطالبه میحساب

کند! در دوره استاندارد طلا هم رونق و رکود « چاپ»تواند برای ایفای تعهدات آن طلا نمی
نقص توان این سازوکار پولی را هم کامل و بیدهد نمی)دور تجاری( زیاد بود که نشان می

تر از چیزی است دانست. اما این فراز و فرودها و مشکلات در استاندارد طلا بسیار خفیف
 که در استاندارد دستوری شاهد هستیم.

                                                                                                                                             
۱. killer app 
2. double-spend 
3. lenders of last resort. 
4. bail out 



  87 2  خورد؟فصل ششم. پول دستوری به چه دردی می

 

را تصویب کرد و سپس  ۱فدرال رزرو تأسیسقانون  ۱۹۱3سال  درکنگره ایالات متحده 
وودرو ویلسون به اجرا گذاشته شد. تصویب این قانون  جمهوررئیساین قانون با امضای 

یر در بانکداری ذخیره کسری های درگبود؛ بحرانی که در آن بانک ۱۹۰7پاسخی به بحران 
مبالاتی خودشان را گرفتار بحران نقدینگی شدند. بحران نقدینگی زیادی تند رفتند و بی

، پایان یافت؛ وی در 2، جی. پی. مورگاناستریتوالبانکدار  ترینبزرگبا تدبیر  ۱۹۰7
ها ماجرا بانکدار ظاهر شد. پس از این های مشکلدهنده برای دیگر بانکنقش واپسین وام

های نقدینگی آتی را چاره افتادند؛ بانکی که بحران 3بانک فدرال رزرو تأسیسبه صرافت 
های بانکدار آن نباشد! هواداران ایجاد بانک ترینبزرگکند تا نجات اقتصاد وابسته به لطف 

 شمردند: حمایت از سیستم بانکی در برابر هجوممرکزی دو دلیل را برای این کار برمی
های مالی و همچنین تثبیت ارزش دلار. این دو هدف البته و بحران هابانک گذاران بهسپرده

ها دور ماند و تنها اقتصاددانانی مانند ناسازگار بودند ولی این واقعیت آشکار از چشم خیلی
 فردریک فون هایک به آن اشاره کردند:

بانک مرکزی باشد یا نهادی متشکل کند اسمش )فرقی نمی 4کنم اگر نهادیمی تأکیدباز »
اضافیِ کافی به  5ها( وجود نداشت که بتواند در مواقع لازم اسکناساز همه/بخشی از بانک

خواهند موجودی بانکی خودشان را نقد کنند داستان متفاوت انبوه مردمی برساند که می
در میان دیگر  توانستند به جایگاه غالب امروز خودهای بانکی هرگز نمیشد: سپردهمی

های جاری یک بانک هرگز به ده برابر یا برسند و کل مانده حساب 6های دادوستدواسطه
 رسید ...بیشترِ ذخایر نقد آن نمی

 مؤثریایم: تنها ابزار هنوز به طور جدی به معمای اصلی بانکداری مرکزی نپرداخته
این  رایج )پول( را بگیرد وستدِ تواند با آن جلوی انبساط واسطه دادکه بانک مرکزی می

 تأمین)به معنای خاص این واژه( لازم برای آن را  7که از پیش اعلام کند وجه نقد است
نخواهد کرد؛ وجه نقدی که پیامد این انبساط پولی به آن نیاز خواهد بود. اما از آن طرف 

را  ۸های بانکیسپردهدانند که وقتی انبساط وظیفه بانک مرکزی را این می ترینمهمها خیلی
کنند، وارد عمل شود و وجه نقد به اسکناس یا طلا می هاآنشاهدیم و مردم شروع به تبدیل 

 «.لازم را فراهم آورد
 

                                                                                                                                             
۱. Federal Reserve Act 
2. J. P. Morgan 
3. Federal Reserve Bank 
4. organ 
5. bank notes 
6. media of circulation 
7. cash 

کنهد؛ وی میههان کیهد میو معنهای خهاص آن تأ« وجهه نقهد»اشهاره هایهک بهه نهوعی سلسهله مراتهب پهولی اسهت و بهه همهین دلیهل روی 
کننهد و شود. یکی برای پرداخت به کسانی اسهت کهه از همهان موسسهه مهالی اسهتفاده میهای بانکی و وجه نقد تفاوت قائل میسپرده

هها بهه همهین دلیهل صهورت گیهرد. بانک« وجهه نقهد»هها بایهد نهوعی تبهدیل بهه دیگری برای بقیه کسانی است که برای پرداخت به آن
خواهند سپرده بانکی را به پول نقهد تبهدیل کننهد، نیازمنهد کمهک بانهک کنند و برای پرداخت به کسانی که میداری مینگه« ذخیره»

 اند.مرکزی
۸. expansion of deposits. 
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از یک طرف « وجه نقد»بینیم که دو هدف با هم تعارضی جدی دارند: حفظ ارزش می
های دیگر. اما بانکها برای جلوگیری از وقوع هجوم بانکی از طرف و حمایت از بانک

اند که از سیستم مالی حمایت کنند تا به دنبال حفظ ارزش پول مرکزی همواره ترجیح داده
دهنده )بانک ناشی از حضور یک واپسین وام ۱باشند. استاندارد دستوری و کژمنشی

آید؛ با قانون مرکزی( موهبتی بزرگ برای صنعت بانکداری در سراسر جهان به شمار می
ها اجازه پیدا کردند که از باد هوا پول خلق کنند و البته رزرو در عمل بانکفدرال تأسیس

را از پیامدهای ناگوار خلق پول در امان  هاآنرزرو قرار بگیرند که زیر چتر حمایت فدرال
 داشت. نگه می

 

 ضروری است؟  روبه رشدآیا بانکداری ذخیره کسری برای یک اقتصاد 
شوند در نهایت به برای توجیه ضرورت بانکداری ذخیره کسری طرح میهایی که استدلال

در  4فرقه پول مؤمنانو « 3کاسبان تورم»، 2رسند که مریدان کینزهایی میهمان استدلال
گیرند: افزایش حجم پول باعث بالا رفتن تولید اقتصادی بهره می هاآنتوجیه انبساط پولی از 

توانند دهند میهایی که بیش از سرمایه در دسترس خود وام میشود. در این منطق، بانکمی
های بیشتری مالی پروژه تأمینوکارها قرار دهند و به سرمایه بیشتری را در اختیار کسب

ها بپردازند که حاصل آن بیکاری کمتر و رونق بیشتر خواهد بود. برعکس، اگر جلوی بانک
های اقتصادی ری ذخیره کسری پیش بروند فعالیترا بگیریم و اجازه ندهیم در مسیر بانکدا

به دلیل کمبود اعتبار دچار رکود خواهند شد و تولید اقتصادی و در پی آن استانداردهای 
توان زندگی کاهش خواهند یافت. دستکم به باور کینز با بانکداری ذخیره کسری انگار که می

این رهگذر جامعه هم در کل منتفع  انداز را برُید و ازریسمان پیوند میان اعتبار و پس
 خواهد شد.

است: پول و  5باورانهای تورمایراد این منطق نیز البته همان ایراد همیشگی استدلال
آیند. پول یا اعتبار را فقط باید به چشم نوعی نفسه دارایی مولد به حساب نمیاعتبار فی

های مولد بخرد. افزایش حجم ییداراتواند می با استفاده از آناش دید که دارنده 6رسید
های مولد در اقتصاد نیست؛ )میزان عرضه( پول یا اعتبار به معنای افزایش موجودی دارایی

طور که اگر برای ورود به ورزشگاه بلیت بیشتری چاپ شود ظرفیت و تعداد همان
در برای یک صندلی  7ها آن بیشتر نخواهد شد. هر بلیت فقط و فقط یک نمایندهصندلی

 نسبت به)ادعا( « مطالبه»شود؛ پول و اعتبار هم چیزی جز نوعی می ورزشگاه تلقی

                                                                                                                                             
۱. moral hazard 

بهرای ریسهک اند؛ کژمنشی حهاکی از وضهعیتی اسهت کهه یهک فرد/گروه/شهرکت/نهاد انگیهزه زیهادی به آن مخاطره اخلاقی هم گفته
هها بهه دلیهل وجهود بانهک شهود. اینجها ههم اشهاره بهه ایهن اسهت کهه بانهکغیرمتعارف دارد زیرا تمام هزینه آن را خودش متحمل نمی

 تر است.مرکزی رفتارشان پرریسک
2. Keynesians 
3. inflation apologists 
4. monetary cranks 

 مشکلی با تورم و انبساط پولی ندارند.شود که در زبان عامیانه به اقتصاددانانی گفته می
5. inflationist 
6. receipt 
7. proxy 
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کارگرفته شده در تولید آن محصولات( به شمار ای )بهنهایی و کالاهای سرمایه محصولات
فروشد را افزایش هایی که میکه تعداد بلیت این استآیند. اگر یک تیم فوتبال به دنبال نمی

رود. به این منظور باید ظرفیت واقعی های بیشتر کارش پیش نمیپ بلیتدهد فقط با چا
ای ورزشگاه را بالا برد و دست به دامن مهندسان و کارگران شد و البته به تجهیزات سرمایه

فراوانی هم نیاز است. چاپ و فروش بلیت بیش از ظرفیت ورزشگاه یک نتیجه مشخص 
بر سر جای  هاآنیشتر خواهد شد و باید شاهد دعوای ها بدارد: تعداد تماشاگران از صندلی

توان گفت تحت هیچ شرایطی امکان ندارد چاپ و فروش بسته هم مینشستن باشیم! اما چشم
 بلیت بیشتر باعث افزایش ظرفیت ورزشگاه شود.

از اساس چیزی به نام مشکل کمبود پول یا کمبود اعتبار وجود ندارد. حجم )عرضه( 
استفاده در یک اقتصاد، به هر میزان که باشد، همواره برای برآوردن همه تمام پول مورد 

 ۱پذیرکند؛ مشروط بر اینکه خود پول هم به حد کافی بخشنیازهای آن کفایت می
؛ مردم همیشه بیش از آن است( باشد. تقاضا برای پول همیشه بیشتر از عرضه شدنیتقسیم)

تر از تولید کردن است! در استاندارد واستن هم بسیار آسانخواهند و خکنند میآنچه تولید می
ها را شود که کافی است پول بیشتری داشته باشیم تا بتوان همه خواستهدستوری تصور می

یک چیز است و تولید کالای  برآورده کرد. اما خلق پول برای برآورده ساختن فلان خواسته
بژه میل چیزی دیگر! کالای ک چیز است و اُ ی 2واقعی برای برآوردن آن چیزی دیگر؛ میل

منابع کمیاب را به تولید آن اختصاص  ترپیشواقعی تنها زمانی در دسترس خواهد بود که 
کنند تا پول در بیاورند؛ وقتی داده باشیم. در بازار آزاد افراد وقت خود را صرف تولید می

نیازی به افزایش حجم )عرضه( پول  یابدهم مقدار کالاها و میزان تولید اقتصادی افزایش می
 نیست و به طور طبیعی ارزش آن بالا خواهد رفت.

تواند جادو کند و از آستین خود سرمایه، نیروی کار یا منابع بانکداری ذخیره کسری نمی
تخصیص منابع را از مالکان « افسار»بیشتر بیرون بیاورد. این سیستم در عمل فقط 

سپارد. بانکداری گیرد و به بانک مرکزی میمی هاآنکوش، دوراندیش و اهل تولیدِ سخت
ریزی متمرکزی که در است؛ برنامه 3ریزی متمرکزذخیره کسری در واقع شکلی از برنامه

شود. بدون این بساط جیبشان پر می« هاوصل»ها و کند ولی بانکآن جامعه در کل زیان می
شود که و پول دستوری، سرمایه و نیروی کار نصیب کسانی میبانکداری ذخیره کسری 

توانند مولدترین کاربردها را بالاترین قیمت را پیشنهاد بدهند؛ نصیب انتروپرونرهایی که می
انداز انگیزه زیادی دارند زیرا نیروهای برای سرمایه و نیروی کار بیابند. افراد هم برای پس

ها تخصیص دهند. فرایند ترین فعالیتولدترین و باارزشتوانند منابع را به مبازار می
و  تخصیص سرمایه در سیستم دستوری و با روال خلق اعتبار بانکی متمرکزتر

اند اگر مجاز ها را در جای نادرستی به کار گرفتهکه سرمایه هاییآنشود؛ تر میزدهسیاست
را حفظ کنند. اگر  هاآنتوانند کنترل خود بر به خلق و استفاده از اعتبار باشند همچنان می

 تأمینانداز خلق اعتبار بیشتر و بیشتر رنگ سیاست به خود بگیرد و کمتر و کمتر از پس
 شود.  شود فرایند طبیعی تخریب خلاق و بازتخصیص منابع دچار اختلال می

                                                                                                                                             
۱. divisible 
2. desire 
3. central planning 
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 آورد؟آیا بانکداری ذخیره کسری در بازار آزاد هم دوام می
توان شود ضروری نیست پس چطور میبانکداری ذخیره کسری آنقدرها که گفته میاما اگر 

رسد خیلی جای جهان را توضیح داد؟ به طور خاص به نظر میرواج و گسترش آن در جای
اند پیشرفت و رونق را تجربه از اقتصادهایی که بانکداری ذخیره کسری را به کار گرفته

توان اند؛ چطور میدر این سیستم به مشکلی جدی برنخوردههای فعال کنند و بیشتر بانکمی
بودن آن در « دهندهواپسین وام»کرد؟ پاسخ را باید در نقش بانک مرکزی و  تبیینرا  هااین

 ذخیره کسری جستجو کرد.  ریبانکدا
در یک بازار آزاد، بانکی که به دنبال بانکداری ذخیره کسری برود با مشکل 

دلار به یک  ۱۰۰برای مثال بانکی  شود.رو میها و تعهداتش روبهدارایی« ۱نخواندن»
گذار بدهکار است که نزد وی حساب جاری دارد و همزمان بخشی از آن را به سپرده

گیرنده پولش را گذار تمام پولش را مطالبه کند در حالیکه وامدهد. اگر سپردهدیگری وام می
گذار و مشکل بخورد. اما بانک بیش از یک سپردهپس نداده است انتظار داریم بانک به 

گذاران جواب این یکی را بدهد و با این کار تواند با پول بقیه سپردهگیرنده دارد و میوام
ها صرف دهد و سهم بالاتری از سپردهدارد. وقتی بانک زیاد وام میخودش را سرپا نگه 

گذاران و یابد. اگر سپردهایش میشود احتمال وقوع هجوم بانکی هم افزاعطای وام می
پشتوانه رود و اعتبار بیستشان خبردار شود که بانک دارد خیلی تند میگیرندگان شَ وام

گذاران به احتمال زیاد های خود خواهند شد. سپردهکند نگران امنیت سپردهزیادی اعطا می
گذارانی که گر تعداد سپردهکشند. اروند و آن را از بانک بیرون میشان میسراغ مطالبه پول

از ذخیره در دسترس  هاآنکنند زیاد باشد و میزان پول موردنیاز پول خود را مطالبه می
مشکل »خواهد شد. نباید فراموش کرد که « مشکل نقدینگی»بانک بیشتر شود بانک دچار 

برای  های کافیبا اعسار متفاوت است زیرا اینجا بانک علیرغم داشتن دارایی« نقدینگی
 دسترسی ندارد.  هاآنگذاران( در لحظه حاضر به تعهدات خود )دادن پول سپرده تأدیه

که بانک تا  این استهای زیادی نداریم. یک راه حلبرای گشودن این مشکل هم البته راه
 2گذاران را به ترتیب زمان مراجعهاش تمام نشده است پول تمام سپردهزمانی که ذخیره

که بانک مشکل را بین همه مشتریان خود تقسیم و تنها تا  این استپرداخت کند. راه دیگر 
کند؛ تا زمانی که گذار را پرداخت درصد مشخصی از موجودی )مانده( قبلی هر سپرده

گذاران شده سپردههای تعدیلتعادل جدید برقرار شود و مجموع ذخایر آن به میزان کل مانده
شود که هر دو روش در واقع به یک بانک ذخیره کامل )نه کسری( بدل میبرسد. بانک در 

البته از  حلراهتوانند همه پولشان را یکباره برداشت کنند. هر دو گذاران آن میسپرده
هایش از پس ایفای تعهدات خود نسبت ورشگستگی بانک حکایت دارند زیرا بانک با دارایی

گذاران آن آید. هر دو روش برای هردو بانک و سپردهرنمیدهندگان بگذاران و وامبه سپرده
ها برای حل مشکل راه ترینسالمرا  هاآنآیند ولی در واقع باید مصیبت بزرگی به حساب می

هایی گیرند که دیگر سراغ چنین فعالیتگذاران و بانکداران یاد میدانست؛ دستکم سپرده
 شان از دست برود.سرمایه و آبرویدانند که شاید نروند و اگر هم رفتند می

                                                                                                                                             
۱. mismatch 

 «.خواندنمی»ها شود حسابهاست و همان اصطلاح عامیانه که گفته میخوانی حساباشاره به عدم انطباق و ناهم
2. first-come-first-serve 
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بدیل دیگری هم در قرن گذشته به کار گرفته شد و آن هم ایجاد یک بانک مرکزی دولتی 
های دردسرساز مشکل به بانک« تزریق نقدینگی»)با مجوز دولت( بود. بانک مرکزی با 

به این ترتیب، گذاران بربیایند. کرد تا از پس ایفای تعهدات خود در برابر سپردهرا حل می
سازی تعهدات توانست دست به پولبانک مرکزی به عنوان تنها مرجع انتشار ارز ملی می

ها بر دوش همه ها بزند؛ این هم به معنای انداختن ریسک رفتار غیرمسئولانه بانکبانک
گذاران یک بانک خاص( بود. بانکداری ذخیره کامل در دارندگان ارز ملی )نه فقط سپرده

ه با این نوع بانکداری رانتی جدید قافیه را باخت و دیگر سودآور نبود. دلیل آن هم مقایس
رو کشیدند و ازاینهای ذخیره کامل خود باید بار ریسکشان را به دوش میروشن بود: بانک

 هم نسبت به رقبای ذخیره کسری کمتر بود. هاآنسود بالقوه 
از مسائل و مشکلاتی بررسی کرد که توان جدا ظهور بانکداری مرکزی مدرن را نمی

 گوید:می ۱بانکداری ذخیره کسری به بار آورده بود. گیدو هولسمان
پیوند میان بانکداری ذخیره کسری با بانکداری مرکزی، پول کاغذی دستوری و »

توان ندیده گرفت. در تحلیل المللی پول را نمیالمللی نظیر صندوق بیننهادهای پولی بین
حاصل برای حل مشکلات بانکداری ذخیره کسری به قبیل نهادها جز جهدی بی نهایی، این

 3ذخایر نقدی یا جلوگیری از تبدیل 2هم متمرکز ساختن هاآنهمه  حلراهآیند؛ حساب نمی
 «. است 4جاتپول

 5بانکداری ذخیره کسریِ سایه
تر میزس و اقتصاددانان اتریشی زمانی بانکداری ذخیره کسری )به شکلی که در آثار قدیمی

آمد ولی امروز دیگر چنین نیست. چنانکه در شد( مشکلی جدی به حساب مییاد می هاآناز 
ها و سختی پول با کنار گذاشتن دومی به نفع بالا گفتیم معمای انتخاب میان عدم اعسار بانک

المللی مشابه به طور نو نهادهای بی 6اولی حل شد. با گذشت زمان، شرکت بیمه سپرده فدرال
استیگال ـ  را بر عهده گرفتند. با قوانینی مانند گلس« دهندهواپسین وام»رسمی نقش 

و تنها بانکداری تجاری زیر چتر  گذاری تفکیک شدبانکداری تجاری از بانکداری سرمایه
قرار گرفت. ضوابط سفت و سختی برای اعطای وام در نظر « دهندهواپسین وام»حمایت 

گرفته شد تا از انبساط اعتباری بیش از حد جلوگیری شود و بانک مرکزی هم به عنوان 
دستگاه عظیم و پیچیده وگفتیم این دم ترپیشمرجع اصلی تعیین نرخ بهره شناخته شد. چنانکه 

کرد: ارزها به طور مستمر ارزش خود را از ریزی متمرکز خیلی هم خوب عمل نبرنامه
ها البته ای عادی و معمول بود. در طی این سالدادند و دور تجاری هم که پدیدهدست می

های کورِ اقتصادهای بزرگ برای مهار بانکداری ذخیره کسری خیلی ها و تلاشوپازدندست

                                                                                                                                             
۱. Guido Hulsmann 
2. centralizing 
3. redemption 

 های سخت( از سوی دارنده پول است.اشاره به مطالبه پشتوانه پول کاغذی )طلا یا دیگر پشتوانه
4. money titles 

سناد اسهتفاده شهده برای اشاره به انواع این قبیل ا« جاتپول»توانند نقش پول را ایفا کنند. در اینجا از اشاره به اسنادی است که می
 است.

 
5. shadow fractional reserve banking 
6. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
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اند از اعطای اعتبار توانسته ها بربا اعمال برخی محدودیت هاآنفایده نبوده است؛ هم بی
تر از آنی ثباتهای جدی جلوگیری کنند. اما کل این ساختار ناپایدارتر و بیبروز بحران

و ثبات دروغین آن هم در واقع آرامش قبل از طوفان فروپاشی  رسداست که به نظر می
 است.

یعنی حمایت دولتی در  ۱ها از این امتیاز گراندلی است اگر فکر کنیم که بانکساده
ها برای سودآوری بیشتر خود به دنبال دور کنند. بانکبرابر ورشکستگی سوءاستفاده نمی

روند؛ تازه خیالشان هم راحت است که از حمایت های قانونی موجود میزدن محدودیت
خواهند که نمی هاییآنهوایشان را دارد. « دهندهواپسین وام»دولت برخوردارند و یک 

بندند فهم درستی از هایشان را به روی این پویایی مخرب میاقعیت را باور کنند و چشمو
که در عصر  این استها ندارند. واقعیت به مشوق هاآنها و چگونگی واکنش سرشت انسان

ها به اشکال مختلف از این امتیاز گرانِ حمایت دولتی کمال بانکداری مدرن بانک
کمتر وبیش تازه و برای فهم چندوچون ماجرا باید یک پدیده کم اند.سوءاستفاده را کرده

 را بیشتر بررسی کنیم: بانکداری سایه. شدهشناخته
ها برای دور های کثیفی! است که بانکبانکداری سایه اشاره به همان رازها و حربه

است و های قانونی زیاد گیرند. در بانکداری خُرد محدودیتزدن مقررات مالی به کار می
اند تا آزادی عمل بیشتری های دیگر بانکداری و مالیه رو آوردهها به مدلرو بانکازاین

های مالی است که برای انجام داشته باشند. سیستم بانکداری سایه شامل آن دسته از بنگاه
اند؛ در بانکداری شده تأسیسهای کمتر های مالی پرریسک با مقررات و محدودیتفعالیت
رسمی مانند شرکت بیمه سپرده فدرال خبری نیست. در « دهندهواپسین وام»ز سایه ا

، 2های رهنیگذاری، شرکتها و اصطلاحاتی نظیر بانکداری سرمایهبانکداری سایه واژه
)ریپو(، اوراق تجاری با پشتوانه  3های بازار پول، بازار قراردادهای بازخریدصندوق
غریب و پیچیده دیگر را  و ابزارهای مالی 5سازیهادارب، سازوکارهای ویژه اوراق4دارایی

نداریم « دهندهواپسین وام»شنویم. در بانکداری سایه به طور رسمی چیزی به نام زیاد می
شود؛ خورد به شکل متفاوتی عمل میدهد که وقتی کار به مشکل میولی تجربه نشان می

ظاهر « دهندهواپسین وام»در قامت آید و رزرو به کمک سیستم بانکداری سایه میفدرال
رزرو اشکال گوناگونی دارد که بد نیست به شرح مختصر برخی آفرینی فدرالشود. نقشمی
 بپردازیم. هاآناز 

وکارها تری نسبت به دیگر کسببهره پایین مالی این قبیل نهادها با نرخ تأمیننخست، 
های بهره پایین این فرصت را پیدا نرخبا استفاده از همین  هاشرکتگیرد. این انجام می

از اقتصاد را صاحب شوند. حتی بسیاری از  تریبزرگهای بزرگ و کنند که بخشمی
کنند عناصری از بانکداری های بهره پایین سعی میهای غیرمالی هم به دلیل این نرخشرکت

سایه اجازه  وکارشان وارد کنند. دولت مرکزی به نهادهای بانکیسایه را در مدل کسب
تری دسترسی داشته باشند و این هم چیزی جز پرداخت های پاییندهد که به نرخ بهرهمی

                                                                                                                                             
۱. exorbitant privilage 
2. mortgage companies 
3. repurchase agreement market 
4. asset-backed commercial papers 
5. securitization vehicles 
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نیست. این یارانه پنهان هم در واقع خیرات کردن از جیب  هاآننوعی یارانه پنهان به 
 توانند باتر میدهندگان است زیرا این نهادها با توجه به دسترسی به نرخ بهره پایینمالیات

 استفاده از آربیتراژ نرخ بهره به سادگی سود خوبی به دست بیاورند.
اند که این امکان رزرو با عملکرد خود بارها نشان دادهدوم، دولت ایالات متحده و فدرال

های بالا بشوند بدون های با ریسکهای مالی بزرگ وجود دارد که وارد فعالیتبرای موسسه
های رزرو با کمکشان شود. اهالی سیاست و مقامات فدرالآنکه تبعات منفی آن شامل حال

های پرریسک به یک باور مخرب مالی درگیر در فعالیت مؤسسات« نجات مالی»مکرر و 
دلیل اصلی که از سوی «. شویم که نگذارند زمین بخوریم باید آنقدر بزرگ»اند: میدان داده
 همیشه یکی است: ما خیلی بزرگ شودبرای توجیه نجات مالی ذکر می مؤسساتاین قبیل 

آییم و کارمان با همه ابعاد زندگی مالی هستیم، بخشی از اقتصاد جهانی به حساب می
های ما نکنید دهندگان را مجبور به جبران اشتباهشهروندان گره خورده است. اگر مالیات
راد شوند؛ حتی آن افشود و بقیه هم غرق میمصیبت فقط بر سر خودمان آوار نمی

خری ما گیرشان اند و یک پول سیاه هم از کلهپذیری که رفتار پرریسکی نداشتهمسئولیت
 نیامده است.

 2و ران جِی. فلدمن ۱و پیش از وقوع بحران مالی، گری اچ. استرن 2۰۰4حتی در سال 
در « نجات مالی»نسبت به رواج ذهنیت « 3هایی که نباید زمین بخورندبزرگ» در کتاب

ها و بانک 4طلبکاران»کردند: همان زمان هم خاطرنشان  هاآندادند. ی هشدار سیستم مال
حمایت کند و «[ هایی که نباید زمین بخورندبزرگ»مالی انتظار دارند دولت ]از  مؤسسات
استرن و «. برای مدیریت این انتظارات ناروا هم کار زیادی صورت نگرفته است متأسفانه

گیری چنین کنند که طی دو دهه به شکلفلدمن در کتاب به چند برهه زمانی اشاره می
 ۱۹۸4در « 5کنتینتال ایلینویز»انتظاراتی انجامیده بود. نخستین مورد ورشکستگی بانک 

آمد. شکستگی بانکی تاریخ ایالات متحده به حساب میور ترینبزرگاست که تا آن زمان 
رزرو به کمک آن شتافت و مطالبات طلبکاران را پرداخت کرد. کمی بعدتر، سی. فدرال

 گذارانسیاست، رئیس اداره کنترل ارز ایالات متحده، در کنگره شهادت داد که 6تی. کانور
کمک کردند زیرا چنان پیوستگی  به یازده بانک بزرگ کشور هم« نجات مالی»های با بسته

 گذاشتند زمین بخورند!برقرار بود که نباید می هاآنو پیوند سیستماتیکی بین 
ها مخابره شد روشن بود: اگر خیلی بزرگ باشید و پیوستگی و پیوند پیامی که به بانک

تشویق ها زمین نخواهید خورد! طبیعی بود که بانک تان برقرار باشد،وسختی هم بینسفت
های بعد چند بانک و شوند برای تحقق این هدف دست به هر کار پرریسکی بزنند. در سال

رفت سخاوت دیگر هم به مشکل خوردند. هر چه پیش می« 7انداز و وامپس صندوق»
ها شد. این حمایتمالی بیشتر می مؤسساتگذاران رزرو نسبت به طلبکاران و سپردهفدرال

                                                                                                                                             
۱. Garry H. stern 
2. Ron J. Feldman 
3. too big to fail 
4. creditors 
5. Continental Illinois National Bank and Trust Company 
6. C. T. Conover 
7. savings and loan association 

 کند.از انواع نهادهای مالی که به طور عمده در حوزه اعطای وام مسکن فعالیت می
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رفت؛ بهانه هم این بود که به هیچ قیمتی نباید مات قانونی هم فراتر به تدریج حتی از الزا
کل سیستم مالی را آلوده و فلج کند. استرن و فلدمن « شندههای کُ بیماری»اجازه داد این 

کافی نیست « ۱۹۹۱۱قانون بهسازی شرکت بیمه سپرده فدرال سال »بودند که وضع  معتقد
به  هاآنکند. کمک چندانی نمی«( نجات مالی»نده )برای و این قانون به مهار انتظارات فزای

که بارها در کشورهای گرفتار « نجات مالی»های موارد دیگری هم اشاره کردند: بسته
ترم کپیتال لانگ»بحران بدهی به کار گرفته شدند و البته مداخله دولت برای نجات شرکت 

به گفتن نیست که پیامد این قبیل  که خیلی سروصدا کرد. نیازی ۱۹۹۸در سال « 2منیجمنت
رویدادها چیزی جز تشدید انتظارات طلبکاران نبود. هشدارهای استرن و فلدمن چنان بود که 

 گویی از آینده خبر داشتند!
از دوتای قبلی، استفاده گسترده از سیاست پولی به عنوان  ترمهمسومین شیوه و حتی 

ری که در واقع توقف و تعطیل فرایند ورشکسته بود؛ کا مؤسساتابزاری برای نجات 
گیری از الن گرینسپن، رئیس سابق فدرال رزرو، با بهره آمد.تخریب خلاق به حساب می

خوانده شد بارها نرخ رسمی وجوه فدرال « 3اختیار فروش گرینسپن»سیاستی که بعدها 
ها و یی)نرخ بهره فدرال( را کاهش داد؛ این کاهش نرخ در واکنش به سقوط قیمت دارا

پولی  گذاریسیاستها در بازیگرفت. پیامد این قبیل سیاسیهای بزرگ انجام میاعسار بنگاه
های خوبی )با شرایط مناسب( های بزرگ توانستند برای نجات خودشان واماین بود که بنگاه

رزرو چند بار نرخ وجوه فدرال را کاهش داد: پس از سقوط بازار سهام در بگیرند. فدرال
ترم کپیتال لانگ»های روسیه، پس از ورشکستگی شرکت ، پس از نکول بدهی۱۹۸7

کام. دولت بارها و بارها با توجیهات سیاسی سراغ و پس از ترکیدن حباب دات« منیجمنت
را داشته باشد « 4های وصلخودی»رفت تا هوای « نجات مالی»های پول و بسته دستکاری

هرگز با پیامدهای « های وصلخودی»بخورد. این تکان  هاآنو نگذارد آب در دل 
گذاران و طلبکاران رو نشدند. انگار سرمایهرفتارهای جسورانه و غیرمسئولانه خود روبه

)عمومی( کنند.  6و زیانشان را اجتماعی 5راهی پیدا کرده بودند که سود خود را خصوصی
گذاشته بودند و این مشکل  «مشکل نقدینگی»)یا در واقع زیان بازاری( را « اعسار»اسم 

 شد.حل می« دهندهواپسین وام»اخیر هم با توسل به یک 
کنند بلکه از قوانین موجود اکتفا نمی ( استفادههای مالی البته تنها به )سوءچهارم، شرکت

کنند. بر شوند و اعمال نفوذ میفعالانه برای وضع مقررات مطلوب خودشان وارد عمل می
، افراد و ۱۹۹۰در ، OpenSecrets.comهای ن انتخابات فدرال و تحلیلاساس آمار کمیسیو

میلیون دلار به کارزارهای انتخاباتی مقامات  7۱های مرتبط با صنعت مالی بیش از گروه
میلیارد دلار رسید. این قبیل  2این عدد به حدود  2۰2۰فدرال کمک مالی کردند. تا انتخابات 

ثمر نبوده و دستاوردهای زیادی برای این صنعت به بی جویانه خیلی همرفتارهای رانت
استیگال بود. -این دستاوردها الغای کامل قانون گلس ترینبزرگهمراه داشته است. یکی از 

                                                                                                                                             
۱. Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 (FDICIA) 
2 .Long-Term Capital Management (LTCM  (  
3. Greenspan put 
4. well-connected insiders 
5. privatize 
6. socialize 
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گذاری هم وارد های خُرد توانستند در حوزه بانکداری سرمایهبا این کار بار دیگر بانک
گال البته نباید اغراق کرد و آن را عامل استی-شوند. در مورد پیامدهای الغای قانون گلس

نمادین واقعیتی آشکار به شمار  تأییداصلی مصیبت دانست. الغای رسمی این قانون تنها 
)زیر کنترل دولت( به صورت خزنده ریشه « دولتی»ها غلبه بانکداری آمد که طی دههمی

ایه بسیار بیشتر از دولت دوانده و خود را تحمیل کرده بود. واقعیت این بود که بانکداری س
زده است( بر حجم پول ایالات متحده دانیم بسیار مقرراتیا بانکداری خُرد رسمی )که می

جانبه چگونگی خلق اعتبار در بانکداری گیری و حتی درک همهافزوده بود! اندازهامریکا 
هم راه  هاآنسایه دشوار است زیرا این سیستم اجزای بسیار متنوعی دارد و هرکدام از 

 روند.خودشان را می
آنچه تا اینجا گفتیم به این معناست که امروزه برخلاف دوران اقتصاددانان اتریشی 

تورمی و وقوع ادوار تجاری به  سیستم بانکداری خُرد و سنتی عامل اصلی خلق پول قدیمی،
ذخیره کسری، تعیین ضوابط اعطای  آید. ابزارهای کلاسیک نظیر تحلیل نسبتحساب نمی

معنای خود را از در سیستم اقتصادی مدرن  ۱پذیرسپرده مؤسساتبهره در  وام و تحلیل نرخ
دهند؛ در این سیستم جدید خلق پول به طور عمده بیرون از سیستم بانکداری خُرد دست می

بانکداری »نفوذ  گیرد. نباید فراموش کرد که بررسی چند و چون حضور وسنتی انجام می
 در سیستم مالی سایه کار آسانی نیست.« خوانی سررسیدهاناهم»و « ذخیره کسری

ای کنید بانکداری ذخیره کسری به دلیل بحث ذخایر بانکی چیز خیلی پیچیدهاگر فکر می
است بد نیست بدانید که پیچیدگی آن در مقایسه با سیستم مالی سایه هیچ است! کافی است به 

های بانکداری ذخیره کسری را ه توجه کنید که اهالی سیستم مالی سایه همان فعالیتاین نکت
دهند. در اینجا سهام، اوراق قرضه، ها و ابزارهای مالی انجام میبرای تمام دارایی

)با همان « 2اعطای وام»کامودیتی و همه انواع دیگر بدهی بخشی از کارند و در فرایند 
گیرد؛ این هم در عمل بدان معناست که ا( مورد استفاده قرار میخوانی سررسیدهمنطق ناهم

هاست. ها بیش از مقدار واقعی آن داراییبر این قبیل دارایی 3مالکیت« مطالبات»میزان 
در واقع فقط سقوط این سیستم ذخیره کسری بانکداری سایه به حساب  2۰۰۸بحران مالی 

در حوزه مسکن و بازارهای رهنی آغاز شد. آمد؛ سقوطی که با یک بحران حاد و جدی می
مالی )به طور مستقیم( و همچنین  مؤسساتبسیاری از « نجات مالی»های مرکزی با بانک

را بازی کردند. « دهندهواپسین وام»تر نقش های پایینبرای استقراض با نرخ هاآناجازه به 
در بازارهای مالی سود « اماعطای و»های سایه هم این فرصت را پیدا کردند با این بانک

 خوبی به جیب بزنند.
 

                                                                                                                                             
۱. depository institutions 
2. mismatched maturity lending 
3. claims for ownership 
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