
 

 ی:اتوسعهبانکداری مرکزی 

 چگونگی سبزکردن سیاست پولیدر باب چیستی و 
 1علی نصیری اقدم

 چکیده
ی در عملکرد طیمحستیزی هامخاطرهاگر بپذیریم که از یک سو تغییرات آب و هوایی و 

ی توسعه هابرنامهو از سوی دیگر، پیشبرد  کندیمنظام اعتباری و ثبات مالی نقشی بسزایی ایفا 

و تحدید اعتبار برای  ستیزطیمحی دوستدار هاشرکتو  هاپروژهپایدار مستلزم تأمین اعتبارِ 

خواهد بود که نقش بانک مرکزی و  طرحقابلی آلاینده است، آنگاه این پرسش هافعالیت

پولی در توسعه پایدار چیست؟ در نگاه متعارف اقتصادی، سیاست پولی خنثی  گذاراستیس

ندارد. در این مقاله استدلال  است و بانک مرکزی نقشی فراتر از دستیابی به اهداف تورمی

 توجهقابلیی هانهیهزپایدار متضمن  ستیزطیمحی ناشی از هامخاطرهخواهد شد که اولاً 

و ثبات اقتصاد کلان را دستخوش  هابانکبازگشت منابع  تواندیمبرای نظام اعتباری است که 

نسبت به این تغییرات اساسی قرار دهد و بانک مرکزی چه بخواهد، چه نخواهد باید 

( واکنش نشان دهد؛ ثانیاً بانک مرکزی با ابزارهای متعددی )نظیر هاسکیر) هامخاطره

نظایر و  ی هدایت اعتبارهااستیسی احتیاطی کلان، هااستیسی احتیاطی خرد، هااستیس
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ی ایفا کردن نقشی انفعالی، نقشی فعال در توسعه پایدار جابه تواندیمآن( که در اختیار دارد 

ی اعتباری لحاظ کند و منابع هااستیسرا در  ستیزطیمحی ناشی از هامخاطرهایفا کند و 

هستند و اعطای اعتبار  ستیزطیمحیی سوق دهد که دوست دار هاپروژهاعتباری را به سمت 

ی کند. ثالثاً در چندین کشور راقتصادیغی ی آلاینده را برای مؤسسات اعتبارهافعالیتبه 

که تجارب  اندکردهی مرکزی شروع به اقداماتی در راستای سبز کردن سیاست پولی هابانک

 ها ارائه خواهد شد.آن

ی، بانکداری مرکزی سبز، هدایت اعتبار، توسعه اتوسعهبانکداری مرکزی  :ی کلیدیهاواژه

 ی.طیمحستیزهای پایدار، مخاطره

 مقدمه. 1
ی دارای دو بعد طبیعی و انسانی است. طیمحستیزی هامخاطرهتغییرات آب و هوایی و 

که تغییرات  شودیمیی هاییافزاهم، کارکردهای متعارف اکوسیستم منجر به طرفکیاز

ی کره زمین را در پی دارد و از طرف دیگر، ادورهطبیعی آب و هوایی نظیر گرم و سرد شدن 

ی طبیعی )مثل سرد و گرم هاچرخهی از زمین و منابع طبیعی بر شدت برداربهرهانسان با نحوه 

ی زیستی، هاگونهو تبعاتی چون از بین رفتن  دیافزایمی مذکور هاچرخهشدن زمین( و طول 

 1را در بر دارد. هایبارندگزیر آب رفتن مناطقی از کره زمین و تغییر الگوی 

اتوانی بازار در دستیابی به تخصیص کارای منابع است و این موضوع، از بارزترین مصادیق ن

ی است. المللنیبآن مستلزم اقدامات مشترک و احیاناً دولتی در سطوح ملی و  وفصلحل

. در مسیرهای محوردولتمداخلات دولتی در این خصوص نوعاً دو مسیر دارد: بازار محور و 

ی نظیر تعیین حقوق قانونی اهیاولات بازار محور دولت مثلاً در چارچوب قضیه کوز اقدام

ی کنشگران زنچانهحقوق مالکیت از طریق  دهدیمو اجازه  ردیگیماولیه را بر عهده 

 تخصیص پیدا کند. در مسیرهای غیر بازاری، دولت از طریق وضع رمتمرکزیغصورت به
                                                                                                                        

-human( در کتاب عصر توسعه پایدار این تغییرات را تغییرات منبعث از رفتار انسانی )2015جفری ساکس ). 1

induced climate change )2000-1970در دوره زمانی  دهدیم. برای مثال، او در این کتاب نشان نامدیم ،
 و نامتناسب انسان از ظرفیت زمین از بین رفته است. ی زیستی به دلیل استفاده بیش از حدهاگونهدرصد  40
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از ابعاد  کندیمپرداخت یارانه( یا از طریق تخصیص منابع تلاش )مقررات یا ستاندن مالیات 

 1دست یازد. شدهنییتعمشکل بکاهد و به اهداف 

ی و تغییرات طیمحستیز. اگر دولت در برابر مسائل پردازدیممقاله حاضر، به بررسی مسیر دیگری 

آب و هوایی پاسخگو باید باشد، چرا در انجام این وظیفه نباید از ابزار سیاست پولی استفاده کند و 

پولی با ابزارهای  گذاراستیسبا احترام به استقلال بانک مرکزی، اجازه دهد مقید است به اینکه 

ی تورمی باشد و خود با استفاده از مقررات یا مالیات به دنبال مواجهه با گذارهدفخود به دنبال 

این ناتوانی بازار باشد. پاسخ این پرسش در بادی امر روشن است. هر ابزار برای تحقق یک هدف 

است و اگر بخواهیم از آن برای دستیابی به اهداف دیگر استفاده کنیم هدف اصلی  ادهاستفقابل

ی بازار هاشکست. علاوه بر این، اگر بانک مرکزی راجع به این نوع از ردیگیمتحت تأثیر قرار 

مالی  گذاراستیسخواهد دید و راه دخالت  بربادرفتهی استقلال خود را نوعبههم مسئولیت بپذیرد 

 سیاست پولی را گشوده خواهد یافت.بر 

و راه دیگری  دیآینمی فوق کنار هاگزارهی با راحتبهی اتوسعهاما مفهوم بانکداری مرکزی 

 یابانکداری مرکزی توسعه. در مقام تعریف، دیگشایمرا در مسیر پرداختن به سیاست پولی 

فرایند توسعه برای سیستم پولی  یهاخود به مخاطره یهایگرمیها و تنظاست اگر در سیاست

مالی بر  یهایگرمیپولی و تنظ یهااستیطور متقابل، اثر سو بانکی کشور توجه کند و به

( با تمرکز بر مفهوم توسعه پایدار و 2018دیکائو و وُلز ) حساب بیاورد.فرایند توسعه را به

بانکداری »: کنندیم تعریف گونهنیای بانکداری مرکزی سبز را طیمحستیزی هامخاطره

و تغییرات  یطیمحستیهای زهمرکزی در صورتی سبز است که رابطه متقابل خود با مخاطر

 .(Dikau and Volz, 2018) «حساب بیاوردآب و هوایی را به

ی مرکزی به هابانکمنفعل یا فعال باشد. در حالت اول،  تواندیمی اتوسعهبانکداری مرکزی 

که آثار مذکور ایشان را در انجام  دهندیمی زمانی واکنش نشان طیمحستیزپیامدهای خارجی 

بنابراین، ؛ وظایف سنتی ایشان )کنترل تورم و ثبات اقتصاد کلان/ ثبات مالی( دچار چالش نماید
                                                                                                                        

در درونی سازی آثار خارجی کارآمدتر است موضوع مطالعات مستوفایی بوده  هاروشاینکه کدام یک از این . 1
 ( را ببینید.2004( و بارنت و یاندل )5، فصل 2016(، گروبر )2000است. برای مثال، استیگلیتز )
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 یهاسبکی از بانکداری مرکزی است که مخاطره یِ منفعلاتوسعهبانکداری مرکزی 

حساب ( بهfinancial regulationلی و تنظیم گری مالی )پو یگذاراستیرا در س یطیمحستیز

طور فعال و به کندیمرا تعقیب  1«برنامه توسعه پایدار»ی فعال اتوسعهبانک مرکزی »اما ؛ آوردیم

 ستیزطیمح کنندهآلودهی گذارهیسرمای سبز یا تحدید گذارهیسرمااز ابزارش برای پیشبرد 

 (.2015)دف و ولز، « کندیمایفا  2«یانقش توسعه» تصاد، در اقدرواقعو  کندیماستفاده 

، دو پرسش محوری مطرح گفتهشیپو بازنگری در انگاره رایج  در پرداختن به این مفهوم

 :شودیم

  ًی و تغییرات آب و طیمحستیزی هامخاطرهی مرکزی باید نگران هابانکچرا اساسا

ی دیگر، آیا هدف سیاست پولی بدون توجه به ملاحظات اجنبهو از  هوایی باشند؟

ی اتوسعهی و تغییرات آب و هوایی قابل حصول است و آیا مستقل از مسائل طیمحستیز

کشور این امکان وجود دارد که رابطه مستقیمی میان ابزار سیاست پولی و هدف آن 

 )کنترل تورم( برقرار شود؟

  م برای مواجهه کارآمد با توسعه پایدار ی مرکزی از ابزارهای لازهابانکآیا

ی بر طیمحستیزی و اتوسعهحتی با فرض پذیرش اثرگذاری مسائل  ابرخوردارند؟ ی

ی امواجههپولی نیست که بخواهد  گذاراستیساهداف سیاست پولی، ابزاری در اختیار 

 کند.صورت منفعل با تبعات آن مقابله فعال با آن داشته باشد و ناگزیر است به

سؤال مرتبط دیگر این است که آیا هیچ کشوری در این جهت حرکت کرده است و بانک 

ی شده است. در انتهای مقاله شواهدی در این خصوص ارائه اتوسعهدار نقش مرکزی عهده

خواهد شد ولی حتی اگر یک نمونه هم وجود نداشته باشد که یک بانک مرکزی نقش 

اگر بنا بود همه منتظر  چراکه شودینمتحلیلی خللی ایجاد  رازنظی ایفا کرده باشد، اتوسعه

 گرفتینمی نوینی شکل گذاراستیسآنگاه هیچ نوآوری و  اندکردهباشند ببینند دیگران چه 

                                                                                                                        
1. Sustainable development agenda 
2. Developmental role 
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بالاخره روز اولی  چراکه افتیینمی چون استقلال بانک مرکزی هم ظهور ادهیاو مثلاً 

 شته است.وجود داشته که بانک مرکزی مستقل وجود ندا

دهی شده است. پس از مقدمه سازمان بیترتنیابهبرای پرداختن به سؤالات فوق، مقاله حاضر 

طور عام و ملاحظات ی بهاتوسعهی سیاست پولی از مسائل ریرپذیتأثدر خصوص چگونگی 

ی هاسکیرطور خاص بحث خواهد شد. در این قسمت تبیین خواهد شد که ی بهطیمحستیز

پولی را در  گذاراستیسو  شودیممتوجه نظام پولی کشور  ستیزطیمححیه مختلفی از نا

در خصوص ابزارهای بانک  ازآنپس. کندیمی جدی مواجه هاچالشدستیابی به اهدافش با 

ی بحث خواهد شد. استدلال این است طیمحستیزی هادهیپدمرکزی برای مواجهه فعال با 

ضمن دستیابی به اهداف  تواندیمابزارهایی در اختیار دارد که  درمجموعکه بانک مرکزی 

تورمی خود کشور را در دستیابی به اهداف توسعه پایدار یاری کند و این ایده شایسته و 

ی هابیآسصورت انفعالی اقتصاد کشور را در معرض ی نیست که بانک مرکزی بهاستهیبا

ی مرکزی، هم در کشورهای هابانکیی که هااقداممذکور قرار دهد. سپس، در مورد انواع 

شواهدی  دهندیم، در این چارچوب انجام توسعهدرحالو هم در کشورهای  افتهیتوسعه

ی مرکزی هابانککه چرا این موضوع باید به وظایف  شودیمبحث  بارهنیدرا، شدهارائه

در انتها، مطالب صورت قانونی اضافه شود و بانک مرکزی نسبت به آن پاسخگو باشد. به

 ی خواهد شد.بندجمعمقاله 

 محیطی و تغییرات آب و هوایی برای سیاست پولیی زیستهامخاطره. 2
کنترل تورم و احیاناً حمایت از ثبات مالی یا ثبات  دارعهدهطور سنتی ی مرکزی بههابانک

نرخ بهره »ی اخیر هادههو در « حجم پول»اقتصاد کلان هستند و باید از ابزارهای خود )قبلًا 

طوری استفاده کنند که اهداف مذکور تأمین گردد. یک زاویه ورود به بحث «( سیاستی

ی هامخاطرهآیا »ی و یا سبز، طرح این پرسش است که اتوسعهبانکداری مرکزی 

ی مرکزی را در دستیابی به اهداف بالا دچار هابانکی و تغییرات آب و هوایی طیمحستیز

 دیگویم( 2017که وُلز ) طورآناگر پاسخ این پرسش مثبت باشد و مثلًا  «؟کنندیمچالش 
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طور خاص و برای ی و تغییرات آب و هوایی برای بخش مالی بهطیمحستیزی هامخاطره»

ی مرکزی باید این هابانک، آنگاه «ی سیستمی کنندهامخاطرهطور عام ایجاد اقتصاد به

 قرار دهند. موردتوجهی سیستمی خود هاطرهمخارا در چارچوب ارزیابی  هامخاطره

ریاست بانک )مرکزی( انگلستان  دارعهده 2013که از سال  (2018و  2015مارک کارنی )

( رئیس بانک )مرکزی( کانادا 2013-2008ساله ) 5بوده و پیش از آن نیز برای یک دوره 

غییرات آب و هوایی و ت ستیزطیمحی ناشی از هامخاطرهبوده، در دو سخنرانی کلیدی خود 

ها در کارکرد نظام اعتباری آن کنندهنییتعو با توجه به اثر  کندیمی بنددستهرا به شرح ذیل 

ی سیاستی و تنظیم هاچارچوبتا در  خواندیفرامی مرکزی را هابانکو ثبات مالی کشورها، 

 توجه کنند: هامخاطرهگری خود به این 

 (.physical riskمخاطره فیزیکی )

یی است که در اثر حوادثِ دارای تخریب فیزیکی هامخاطرهی فیزیکی هامخاطرهمنظور از 

ی گرما، هاموجی، سالخشک. برای مثال حوادثی چون سیل، شودیمبرای نظام اعتباری ایجاد 

و از بین رفتن تأسیسات و  اسیمقبزرگی هابیتخری بزرگ منجر به هاطوفانو ها آفت

 1398. در شکل زیر که مربوط به سیل سال شودیم هاشرکتمردم و ی هاییداراهمچنین 

 ی فیزیکی به تصویر کشیده شده است.هابیتخریی از این هانمونهدر خوزستان است 

ها را از پرداخت و آن زندیماین حوادث طبیعی به خانوارها، کشاورزان و تولیدکنندگان آسیب 

و اعتباردهندگان به ایشان را نیز  کنندگانمهیبو تضعیف وضعیت مالی ایشان،  کندیمعاجز  ونشانید

، دهیدبیآسکه خودرویی  شودیم( دیده 1. برای مثال، در تصاویر شکل )کندیمدچار چالش جدی 

را پوشانده است. این حوادثِ  هاخانهو آب تا نزدیک سقف  فرورفتهی کشاورزی زیر آب هانیزم

. اولًا محصول ایشان و ممر کندیممشکلات عدیده  دچاروارها و کشاورزان را ، خانبارخسارت

آینده از بین رفته است و اگر به بانک یا مؤسسات اعتباری بدهکار باشند یا  سال کدرآمدشان برای ی

ی بیمه عمر مشارکت داشته باشند از عهده اقساط آن بر نخواهند آمد؛ ثانیاً محل سکونت هاطرحدر 

 ورجوعرفعیا دیگر قابل اسکان نیست یا نیاز به بازسازی اساسی دارد و از منظر نظام اعتباری، برای ایشان 
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ها و نیز مدارس مراکز بهداشت و درمانی آن ادیزاحتمالبهنیاز به تسهیلات دارند؛ ثالثاً  هانیای هردو

 جه ناشی از آن است.ها تخریب شده است که نتیجه آن نیاز به اعتبارات دولتی و کسری بودآن
 

 

 1398. سیل خوزستان، 1شکل 

که گاوهای یک گاوداری در حال انتقال به منطقه امن هستند و  شودیم( مشاهده 2در شکل )

گاوداری تخریب شده است و حداقل اثر آن عدم امکان بازپرداخت اقساط تسهیلات پیشین 

( 3گاوداری برای سرمایه در گردش و نیاز به تسهیلات جدید جهت بازسازی است. در شکل )

اشد. سطح آب دریاچه ارومیه پائین رفته و کشتی ب میترمقابلاز آن است که  بارترفاجعهوضعیت 

یی که در حاشیه این دریاچه با تأمین مالی بانکی هاهتلاست. تمام تأسیسات و  نشستهگلبه

 و هیچ امیدی به بازگشت منابع بانکی نیست. دادهازدست، جریان درآمدی خود را شدهاحداث
 

 

 به محل امن هامدا. تخریب دامداری در اثر سیل و انتقال 2شکل 
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 . به گل نشستن کشتی در دریاچه ارومیه3شکل 

ی این حوادث چه پیامدهایی برای مؤسسات اعتباری و اترازنامه ازنظراجازه دهید ببینیم 

ی اقتصاد هایثباتیبتورم و  برحسبها در سطح کلان در سطح خرد دارند و نتیجه آن هابانک

ی در اندازه سیل ابتدای اگستردهابعاد  تواندیمکلان چیست. وقتی هر یک از این حوادث که 

 وکارکسبو صاحبان  هابنگاهداشته باشد، رخ دهد، آنگاه بخشی از خانوارها و  1398سال 

ها به سرفصل و تسهیلات اعطایی به آن شوندیماز بازپرداخت دیون خود به بانک عاجز 

. شودیمو مؤسسات اعتباری غیر بانکی منتقل  هابانکبات معوق و مشکوک الوصول مطال

یی دارند هاییداراو مؤسسات اعتباری در سمت دارایی ترازنامه خود  هابانکدر این حالت 

نیز محل تردید است ولی در سمت  هاییدارابازدهی ندارد بلکه بازگشت اصل آن  تنهانهکه 

نرخ سود بانکی بزرگ  اندازهبه هرسالیی دارند که ( های )سپردهچپ ترازنامه خود بده

طور و به شودیم هابانک. این شکاف بین سمت دارایی و بدهی ترازنامه منجر به زیان شودیم

. دهدیمو هزینه تأمین مالی تولید را افزایش  آوردیمفشار  هابانکخودکار روی نرخ سود 

موتور تولید نقدینگی و ایجاد پتانسیل برای تورم را روشن  طرفکیاز، درواقعاین موضوع، 

با گران کردن و محدود کردن دسترسی به اعتبارات بانکی، رکود در  طرفآنو از  کندیم
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ی کشور اتوسعهی به مسائل توجهیب. این پدیده رکود تورمی ماحصل کنندیمتولید ایجاد 

 1است.

 (Liability Riskمخاطره مسئولیت )

ی مالی احتمالی و مطالبه خسارت هاانیزمنظور از مخاطره مسئولیت عدم اطمینان مربوط به 

طبیعی که منبعث از تغییرات آب و هوایی  نیخطرآفریی است که از حوادث هایخراببرای 

ی حوادث طبیعی هایخراب. سؤال این است که بار مسئولیت ناشی از ردیگیماست، نشأت 

ی بیمه مطالبه هاشرکتخسارت خود را از  هاشرکتآیا مردم و  متوجه چه کسانی است؟

یی هابنگاهرا خواهند داشت؟ آیا  هاخسارتها توان بازپرداخت این خواهند کرد و آیا آن

خواهند داشت و آیا  هایخرابی هستند مسئولیتی در قبال اگلخانهگازهای  منتشرکنندهکه 

 اقامه دعوا خواهد شد؟ هادادگاهها در علیه آن

برای مطالبه خسارت مراجعه  گرمهیبی هاشرکتاگر آسیب دیدگان بیمه باشند به  هرحالبه

بالا است و این تهدیدی  گرانمهیبخواهند کرد و اگر ابعاد حادثه بزرگ باشد احتمال نکول 

اوراق بهادار(  ی خود )نظیر انواعهاییداراممکن است  گرانمهیباست برای ثبات نظام مالی. 

 تواندیمخود را آزاد کنند که این موضوع در ابعاد وسیع  بلندمدتی هاسپردهرا بفروشند یا 

 ی سپرده پذیر مربوط شود.هابانکمنجر به افت ارزش اوراق و احیاناً کمبود منابع 

                                                                                                                        
ی مشابه در ابعادی کلان در اقتصاد ایران رخ داد. اقتصاددانان جریان متعارف و ادهیپدبه بعد نیز  1392از سال . 1

و افزایش نرخ سود را حاصل  کردندیممسئولان بانک مرکزی کنترل پایه پولی را عامل اصلی کنترل تورم قلمداد 
در تشخیص  هاآن. کردندیم( قلمداد هابانکی اکتسابی هاییدارا)افت قیمت و عدم فروش  هاییداراانجماد 
ی هاوامیی که وجود خارجی ندارد نظیر تجمیع اصل و سود هاییدارای منجمد و حتی موهوم )هاییداراوجود 

که سیاستگذار  کردندیمولی کمتر به این موضوع اشاره  گفتندیممشکوک الوصول و اعطای وام جدید( درست 
و چرا گذاشته است چنین  کردهیمبر اساس چه اصول و مقرراتی تنظیم گری  هاییداراپولی زمان اکتساب این 

مستقل از تکالیف دولتی و ناشی از قدرت خلق  هاییداراوضعی حادث شود. توجه داریم که بخش زیادی از این 
موضوع توجه نداشتند که کنترل پایه پولی و تشدید رقابت میان به این  هاآنبوده است. همچنین،  هابانکپول 
 بوده است. هاییدارابرای جذب منابع، خود عامل افزایش نرخ سود و از این رهگذر عامل انجماد بیشتر  هابانک
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اغلب آسیب دیدگان  توسعهدرحالکه احتمالاً در کشورهای  اگر آسیب دیدگان بیمه نباشند

ی یا بیمه ندارند یا پوشش بیمه بسیار محدود است. در این حالت، همه سالخشکاز سیل و 

معطوف به دولت و بانک مرکزی است که یا خسارت را دولت پرداخت کند یا  هاچشم

ی سیاسی تاب هانظامبرای تسریع در امر بازسازی ارائه دهد و معمولاً  بهرهکمتسهیلاتی 

البات را ندارند. حتی اگر بانک مرکزی روی کاغذ مستقل باشد، در مقاومت در برابر این مط

ی گذشته خود مساعدت کند. سؤال این است که آیا هااستیس برخلافعمل مجبور است 

ی اعتباری خود را طوری تنظیم کند که نظام اعتباری کمتر هااستیس تواندینمبانک مرکزی 

 یی قرار گیرد.هامخاطرهدر مواجهه چنین 

 (Transition Riskپایدار ) ستیزطیمحطره گذار به مخا

ترین مخاطره، مخاطره گذار به محیط زیستی پایدار و اقتصادی کم کربن آخرین و شاید مهم

حاوی  تجدید پذیر یهایفسیلی با انرژ یهاجایگزین نمودن سوختاست. برای مثال، 

ارزش  هاشرکتی متعلق به مردم و هاییدارایی از این جنس است که بخشی از هامخاطره

و خود این جایگزینی  ردیگیمی دیگری جای آن را هاییداراو  دهدیمخود را از دست 

 مستلزم تأمین و صرف منابع مالی است.

(، توسعه فناوری یا نشدهینیبشیتحت تأثیر سیاست )پ تواندیمبه اقتصاد کم کربن گذار 

فناوری به پارادایم دیگر منجر به تعدیل  میز یک پاراداانتقال ا ترجیحات بازاری رخ بدهد.

اقتصادی توجیه خود را از دست  یهااز بخش برخیو طی این فرایند تعدیل  شودیسیستمی م

 .دهندیم

در بسیاری از صنایع  هاییداراشدن  استفادهیببر به کم کربن منجر به -تبدیل صنایع کربن

. کف شودیمی، صنایع پتروشیمی و تولید الکتریسیته( خودروساز)نظیر صنایع  اسیمقبزرگ

است که ها آن گذارانهیها و سرمااز دست رفتن ارزش دارایی شرکتاثرگذاری این گذار 

 .شودیم نظام مالی یثباتیبخود منجر به 
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موفقیت، »( در این خصوص پارادوکسی را مطرح کرده و نام آن را 2018مارک کارنی )

پاریس(  نامهموافقتکه دنیا )مثلاً در قالب  دهدیمده است. او توضیح گذار 1«شکست است

به سمت اقتصاد کم کربن داشته باشد. از این نظر هر  زیآمتیموفقبسیج شده است تا گذاری 

یی هامخاطرهگذار صورت بپذیرد موفقیت است. ولی خود این موفقیت به لحاظ  ترعیسرچه 

به همان  چراکه، شکست است. کندیمیکی و مالی ایجاد ی فیزهاییداراکه برای صاحبان 

طور معناداری و به شودیمی مالی و فیزیکی هاییداراسرعت منجر به از دست رفتن ارزش 

، با احتساب اندازچشمدر  هاییدارا. ارزیابی مجدد ارزش گرددیمی مالی ثباتیبمنجر به 

ی ثباتیبی مالی و هاانیزی ریگشکلی ناظر بر تغییرات آب و هوایی، منجر به هامخاطره

ی از نوع مینسکی در هایثباتیبرا  هایثباتیب. او این شودیممالی و پیدایش تنگنای مالی 

 2.نامدیمزمینه تغییرات آب و هوایی 

« ر به اقتصاد کم کربنناظر بر گذا»و  «ناظر بر مسئولیت»، «فیزیکی»ی هامخاطرهبنابراین، 

و بانک مرکزی را در دستیابی  دهندیممعادلات بسیاری را در نظام مالی دستخوش تغییر قرار 

منجر به افزایش  تواندیمی مذکور برای مثال هامخاطره .کندیمبه اهدافش دچار چالش 

ی غیر جاری بانک و مؤسسات اعتباری شود، در هاییدارامطالبات مشکوک الوصول و 

شکاف ایجاد کند و از این کانال به تورم دامن  هابانکمیان دارایی و بدهی ترازنامه  بلندمدت

باید نگران تغییرات آب و هوایی و بخواهند یا نخواهند مرکزی  یهابانکبزند. لذا، 

 .باشند یطیمحستیز یهامخاطره

اگر پدیده  شودیماست پیش آید این است که چرا چنین تصور  سؤالی که در اینجا ممکن

یی بر کارکرد درست نظام بانکی و نظام اعتباری مؤثر باشد حتماً بانک مرکزی هادهیپدیا 

صورت درونی و در درون بازار اعتبارات به مسئله، چرا این گریدعبارت؛ بهباید مداخله کند

. در قسمت بعد کمی در این خصوص شودینم وفصلحلبدون مداخله یک عامل خارجی 

 بحث خواهد شد.
                                                                                                                        
1. Success Is Failure: Too Rapid a Movement Towards a Low-Carbon Economy 
Could Materially Damage Financial Stability. 
2. A Climate Minsky Moment 
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 منطق مداخله بانک مرکزی در تخصیص اعتبارات: شکست بازار. 3
پاریس هدف محوری خود را کنترل افزایش دمای کره زمین اعلام کرده است  نامهموافقت

ش از دو در قرن حاضر دمای کره زمین نسبت به قبل از وقوع انقلاب صنعتی بی کهینحوبه

معطوف به این هدف گردد که افزایش دما بیش از  هاتلاشافزایش نیابد و  گرادیسانتدرجه 

 نباشد. گرادیسانتدرجه  1,5

برای دستیابی به هدف فوق و گذار به یک اقتصاد کم کربن، گریزی نیست جز انجام 

ی در صنایع گذارهیسرمای کم کربن و اجتناب از هاپروژهی گسترده در صنایع و گذارهیسرما

ی تجدید پذیر، کاهش مصرف سوخت در خودروها، هایانرژی در گذارهیسرماآلاینده. 

 در صنایع، مدیریت پسماندها مورداستفادهی سبز، اصلاح ترکیب مواد شیمیایی هاساختمان

ی گذارهیسرماموارد  ازجملهانرژی برای کسانی که محروم از برق هستند  رمتمرکزیغو تولید 

معطوف به گذار به اقتصاد کم کربن هستند. اینکه دستیابی به اهداف مستلزم چه میزان 

ی است روشن نیست. مطابق یک برآورد از کارشناسان بانک جهانی )دائسک، گذارهیسرما

 موردنظراست تا اهداف  ازیموردنی گذارهیسرمامیلیارد دلار  500تا  350( سالانه بین 2014

 تحقق یابد.

 ازجملهی لازم برای دستیابی به اهداف توسعه پایدار )هایگذارهیسرمااین، تأمین مالی بنابر

اقتصاد کم کربن( از اهمیت بسزایی برخوردار است. به همین میزان و شاید بیشتر است اهمیت 

)نظیر تولید  ستیزطیمحبر و مخرب -ی کربنهافعالیتی در گذارهیسرمااجتناب از 

پائین( و توسعه  1ی انرژیوربهرهیی با نسبت هاروگاهینی، احداث خودروها به سبک سنت

و  هابانکلذا  ؛ و(شوندیمفناوری آلاینده محسوب  ازنظریی که هایمیپتروشو  هاشگاهیپالا

سایر نهادهای مالی نقشی اساسی دارند در گذار به اقتصاد کم کربن؛ مخصوصاً در کشورهای 

 است. 2ها عمدتاً مبتنی بر بانککه نظام مالی آن توسعهدرحال

                                                                                                                        
1. Energy Efficiency Ratio (Eer) 
2. Bank Based Financial System 
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تمایلی برای  ختهیخودانگطور و سایر نهادهای مالی به هابانکحال سؤال این است که آیا 

و اجتناب از تأمین مالی  ستیزطیمحی کم کربن و دوست دار هاپروژهی در گذارهیسرما

 اجتماعی دارند؟ نامطلوببر و  -ی کربنهافعالیت

 هابانکو سایر نهادهای تأمین مالی. اگر منافع  هابانکبستگی دارد به انگیزه  مسئلهاین  پاسخ

باشد،  ستیزطیمحی و بهبود اتوسعهو سهامداران ایشان همسو با منافع اجتماعی و اقتضائات 

ی معطوف به نفع خصوصی دهواماز طریق  الذکرفوقی گذارهیسرمابدون نگرانی اهداف 

اما اگر ؛ شدیمو گامی در جهت کنترل گرمایش جهانی برداشته  شدیمین تأم هابانک

ی و طیمحستیزی هاپروژهو  هاطرحو منافع اجتماعی  هابانکشکافی میان منافع خصوصی 

ی وجود داشته باشد، با نوعی شکست بازار مواجهیم که این به معنای ناتوانی دست اتوسعه

و حتماً لازم است نوعی طراحی مکانیزم )بازاری / غیر  نامرئی در ایجاد خیر اجتماعی است

ی شود و تا گذارمتیق، باید آثار خارجی به نحو مقتضی گریدعبارت؛ بهبازاری( انجام شود

 .کنندینماعتبار آثار مذکور را در تصمیمات خود لحاظ  دهندگانارائهاین کار انجام نشود 

 1«ی زمانی ناهمسانهاافقتراژدی »ری با نام ( از تراژدی دیگ2018و  2015مارک کارنی )

ی اتوسعهطور خاص و مسائل . منظور او این است که تغییرات آب و هوایی بهکندیمیاد 

مستقیمی  زۀیانگکه نسل کنونی  کندیمی آتی ایجاد هانسلیی را برای هانهیهزطور عام به

که  دهدیمو هوایی زمانی رخ  تغییرات آب باربتیمصبرای کاهش آن ندارد. آثار فجیع و 

و اصطلاحاً افق زمانی عموم مردم و همچنین  نندیبینمبیشتر مردم آن را نزدیک به خود 

 تغییرات آب و هوایی نیست. براندازخانمانمنطبق بر افق زمانی وقوع آثار  هابانک

 گذارانسپردهه ها باید سر سال باست. آن مدتکوتاهو مؤسسات اعتباری نوعاً  هابانکمنافع 

 آنکهحالباشد،  سال کخود سود بدهند و لذا باید افق زمانی بازگشت منابع ایشان کمتر از ی

ها در است و بازگشت سرمایه در مورد آن بلندمدتی اتوسعهی هاپروژهبازدهی بسیاری از 

در فرایندی انفعالی زمانی به تغییرات آب و هوایی واکنش  هابانک. دهدینمرخ  مدتکوتاه
                                                                                                                        

1. The Tragedy Of Horizons: Climate Change Is A Tragedy Of The Horizon 
Which Imposes A Cost On Future Generations That The Current One Has No Direct 
Incentive To Fix. 
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ها حاضر و که آثار تغییرات آب و هوایی و خطرهای ناشی از آن برای آن دهندیمنشان 

 باشد و آن زمان دیگر برای کنترل گرمایش زمین خیلی دیر است. لمسقابل

یی هاپروژههستند و برای و مؤسسات اعتباری به دنبال حداکثر سازی سود  هابانکهمچنین، 

ی هاپروژهبسیاری از  آنکهحالها سازگار باشند، که با این هدف آن کنندیمگشایش اعتبار 

ی سود حسابداری کمتری دارند. این شکاف مانع از تخصیص خودانگیخته منابع برای اتوسعه

 .شودیمی اتوسعهتحقق اهداف 

 :دیگویم( در خصوص این شکاف چنین 1994استیگلیتز )

ی تجاری ضرورتاً سازگار با بازدهی هابانکبازدهی خصوصی قرض دهی توسط  ازآنجاکه

 مقوم کارایی باشد. تواندیمی تخصیص اعتبارات هااستیساجتماعی قرض دهی نیست، 

 ازنظری تجاری و سایر فعالان بازار اعتبارات را هابانک شودیمآثار خارجی موجب 

ی مرکزی نقشی فعال هابانک کندیمی تخصیص بهینه ندهند که این امر ایجاب طیمحستیز

 در جهت اصلاح بازار ایفا کنند.

گویی در  میکنیمی یا سبز صحبت اتوسعهبنابراین، وقتی راجع به بانکداری مرکزی 

. میکنیمصحبت  1در خصوص اصلاح بازار و بازار سازی هادولتخصوص نقش سنتی 

 گرمیتنظی و گذاراستیسالزام به مداخله دولت )نهاد  منزلۀت بازاری به هر شکس اگرچه

ی برای توجه نهاد حاکمیتی مربوط وجود انهیزم( نیست ولی به این معنا هست که ربطیذ

ی لازم انجام شود. هایبررسو منافع پرداختن به ناتوانی بازار  هانهیهزدارد و باید در خصوص 

 ربطیذاین است که آیا نهاد حاکمیتی  شودیمانجام  هایبررسین یکی از مواردی که در ا

از ابزار لازم برای مواجهه با شکست بازار برخوردار است یا خیر. در قسمت آتی استدلال 

 ی مرکزی از چنین ابزارهایی برخوردار هستند.هابانکطور کلی به بلهخواهد شد که 

 اهداف توسعه پایدارابزارهای بانک مرکزی برای دستیابی به . 4

                                                                                                                        
1. Market fixing and market making 
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ذکر آن رفت و  ترشیپی مرکزی برای مواجهه فعال با پدیده شکست بازار که هابانک

ی فعال حداقل چهار دسته ابزار کارآمد در اختیار دارد اتوسعههمچنین، برای اتخاذ رویکرد 

و این یک پرسش کلیدی است که چرا کشوری در فرایند توسعه خود وجود چنین ابزارهای 

رآمدی را نادیده بگیرد و در مواجهه به شکست بازار، خود را محدود به ابزارهایی کند کا

در تخصیص اعتبارات  هابانککردن رفتار  مندقاعدهکه از کارایی چندانی در خصوص 

کمتر استفاده  افتهیتوسعهبرخوردار نیستند. لازم به ذکر است که از این ابزارها کشورهای 

 2008-2007ی بحران مالی سال هادرسبری بانک انگلستان و با مدد ولی به ره اندکرده

ی مرکزی به خیال کنترل تورم، به کناری بنشینند هابانکاتفاقاتی در حال رخ دادن است: آیا 

ی بازار بحرانی در ابعاد دهه اول قرن حاضر ایجاد کنند و بعد شروع هاشکستو اجازه دهند 

از این وقایع عبرت بیاموزیم که تمرکز بر کنترل تورم  رودیمد دادن واکنش کنند. امیبه نشان

 مراتببهکل فرایند توسعه را مختل کند. آنچه مایه امیدواری است استفاده  تواندیم

چین از این قبیل ابزارها است که  ازجملهو  توسعهدرحالکشورهای  ترموفقو  ترگسترده

ی به ابزارهای مذکور و ااشارهاین قسمت  ی به آن تجارب خواهد شد. در ادامهااشاره

 .شودیمها در فرایند توسعه چگونگی استفاده از آن

 1ی )سبز(اتوسعهی احتیاطی خرد و گرمیتنظ -1-3

ها و نهادهای مالی برای التفات تشویق یا وادار نمودن بانکمنظور از ابزارهای تنظیمی خرد 

است. بانک مرکزی برای ایفای  و تغییرات آب و هوایی یطیمحستیز یهانمودن به مخاطره

 از ابزارهای زیر استفاده کند. تواندیماین کارکرد 

 2ی و اجتماعیطیمحستیز مخاطرةبنای استانداردهای مدیریت  -1-1-3

به اینکه در چارچوب حکمرانی خود  شوندیمو مؤسسات اعتباری نوعاً ملزم  هابانک

حتی بر اساس رهنمودهای کمیته بال در  کهینحوبهمدیریت ریسک )مخاطره( را بگنجانند 

خصوص حکمرانی شرکتی یکی از معیارهای کلیدی رعایت اصول حکمرانی شرکت 
                                                                                                                        
1. Green Micro-Prudential Regulation 
2. E&S Risk-management Standards 
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ی مختلفی که از هامخاطرهتشکیل کمیته ریسک )مخاطره( است. این کمیته موظف است 

و  شودیماعتبارات، مشتریان، رقبا و شرایط اقتصادی اجتماعی برای بانک ایجاد ناحیه 

پیشنهاد  رهیمدئتیه، شناسایی نموده، راهکارهای مؤثری را به کندیمپایداری آن را تهدید 

 نماید.

را  هابانکی احتیاطی خرد مدل ریسک )مخاطره( گرمیتنظی مرکزی در راستای هابانک

ی مؤثر تحت کنترل است. هامخاطرهکه  کنندیمو اطمینان حاصل  کنندیمارزیابی 

ی مرکزی پا فراتر گذاشته معیارها و استانداردهای مشخصی را برای مدیریت ریسک هابانک

. در این کنندیمها و مؤسسات اعتباری را ملزم به رعایت آن هابانکطراحی و معرفی نموده، 

ی هامخاطرهی در معیارها و استانداردهای خود اتوسعهچارچوب کافی است بانک مرکزی 

ی )که برای مثال در بخش اول این مقاله تشریح شدند( را لحاظ کنند طیمحستیزاجتماعی و 

 را وادار کنند هنگام اعطای اعتبار این استانداردها را رعایت کنند. هابانکو 

 شدتبهض سیاسی هم نیست، که نیازمند مداخله عامل انسانی یا دخالت اغرا همین کار ساده

 کهینحوبه دهدیمرا در مسیر توسعه قرار  هابانکبر نحوه تخصیص اعتبارات مؤثر است و 

 .شودیم ترتیاهمکمو اعطای سایر اعتبارات  ترجذابی اتوسعهبرای بانک اعطای اعتبارات 

 1یطیمحستیزی هامخاطرهالزام به ارزیابی و افشای  -2-1-3

ی هامخاطرهو مؤسسات اعتباری را ملزم به افشای  هابانکی مرکزی، هابانکطور متعارف به

ی ناظر بر هامخاطرهرا ملزم به افشای  هابانک توانیم. در این چارچوب، کنندیمخود 

، بانک هامخاطرهو تغییرات آب و هوایی نیز نمود. از طریق الزام به افشای  ستیزطیمح

و مؤسسات اعتباری اثر تغییرات آب و هوایی و  هابانککه  کندیمحاصل  مرکزی اطمینان

، یک مخاطره تنها زمانی گریدعبارتاند؛ بهکردهی گذارمتیقی درستبهخطرهای طبیعی را 

باشد.  شدهییشناساکه هزینه آن در قالب مدل ریسک بانک  شودیمی گذارمتیقی درستبه

یک مخاطره را لحاظ کرده یا خیر، هم بانک مرکزی و هم  کندیموقتی بانک افشا 

                                                                                                                        
1. Disclosure Requirements 
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که آیا بانک مخاطره مربوط را در مدل مالی خود  شوندیمسهامداران بانک متوجه 

. افتدینمبه خطر  مدتیطولانقرار داده و از این ناحیه منافع سهامداران در  موردتوجه

اعتبارات و همچنین ی است برای تخصیص کارای شرطشیپ هامخاطرهی گذارمتیق

 ی احتیاطی کلان که در مورد آن صحبت خواهد شد.گرمیتنظ

 محیطیهای زیسترهبر اساس توجه/عدم توجه به مخاط 1گیریتعدیل شرایط ذخیره -3-1-3

گیری های احتمالی نوعاً ملزم به ذخیرهو مؤسسات اعتباری برای پوشش مخاطره هابانک

ها متفاوت است و این بانک و مخاطره آن هاییدارانوع  . کف این ذخایر بسته بهشوندیم

. بانک کندیمی خود میزان ذخایر الزامی را تعیین و ابلاغ هااستیسمرکزی است که در 

ی )کالیبره( کند در این معنا که نرخ ذخایر الزامی سازمتناسبنرخ ذخایر را  تواندیممرکزی 

 تناسببهی کم کربن کاهش دهند و برای پورتفوهای دیگر هاییدارارا برای پرتفوی 

مؤثر  هابانک نۀیهز -نرخ ذخایر بر درآمد ازآنجاکهی ذخایر بالاتری در نظر بگیرند. هانرخ

ی سبز را گذارهیسرماو  کندیمی تخصیص اعتبارات را متأثر خوببهاست، این سیاست 

 .کندیم نهیهزکم

 هابانکعنوان ذخیره قانونی به 2پذیرش گواهی کربن -4-1-3

را ملزم به سپردن ذخایر قانونی نزد  هابانکرویکرد دیگر این است که بانک مرکزی وقتی 

صورت گواهی بخشی از دارایی خود را که به هابانک، اجازه دهد کندیمبانک مرکزی 

عنوان ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی به کنندیمو فروش انتشار( کربن نگهداری  دیخرقابل)

ها درجه ریسک آن برحسبی مرکزی انواع اوراق را هابانکبسیاری از  اکنونهمبسپارند. 

را ترغیب  هابانک. این سیاست )پذیرش گواهی کربن( رندیپذیمعنوان ذخایر قانونی به

کنند و همین امر بازار ی خود میزان بیشتری از این نوع اوراق نگهداری پرتفودر  کندیم

. روزنبرگ و بخشدیمو به آن عمق  کندیم ترجذابی مذکور را هایگواهمبادلات 

 ی سبز است.گذارهیسرماکه تعمیق بازار اوراق مقوم  کنندیم( استدلال 2013همکاران )
                                                                                                                        
1. Reserve requirements 
2. Carbon Certificate 
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 1ی )سبز(اتوسعهی احتیاطی کلان و گرمیتنظ -2-3

مؤسسات اعتباری مهم است و باید  تکتکپایداری  تنهانهدر چارچوب عملیات اعتباری 

برای آن مقررات احتیاطی در نظر گرفت، بلکه عملکرد کلان سیستم بانکی و اثر آن بر 

اقتصاد کلان نیز حائز اهمیت است و باید برای آن مقررات احتیاطی متناسبی طراحی و اجرا 

سیستماتیک در سطح کلان  یثباتیبعملیات خرد بانکداری منجر به  کهینحوبهنمود 

 2008-2007طور خاص پس از بحران مالی به هایگرمیتنظاقتصادی نشود. این گروه از 

این بحران زمانی رخ داد که اکثر اقتصاددانان گمان  چراکه؛ 2مطمح نظر قرار گرفت

نام نهاده بودند و به آتش زیر  3ی قبل از آن را دوران آرامش بزرگهاسالو  بردندینم

 بودند. توجهیباکستر که منجر به بحران شد، در آن ایام خ

ی مالی است که هدف آن گرمیتنظبنا به تعریف، مقررات احتیاطی کلان رویکردی به 

گری کاهش مخاطره بر کلیت سیستم مالی )مخاطره سیستماتیک( است. این روش تنظیم

گری تصاد کلان و تنظیممتشکل از ابزارهایی است که برای پرکردن شکاف میان سیاست اق

 (.Bank of England, 2019احتیاطی خرد نهادهای مالی طراحی شده است )

برای مواجهه کارآمد با آثار خارجی نقدی  هااستیساز یک منظر تئوریک این دسته از 

و نیاز به اعتبار  شوندیممالی دچار مشکل  ازنظرطراحی شده است. وقتی برخی از کنشگران 

)که  مدتکوتاه، ایجاد تعهدات ازحدشیببه قرض گرفتن  کنندیم، شروع دکننیمپیدا 

. این موضوع انواع ازحدشیبی ریپذسکیرتوان ایفای آن را ندارند( و همچنین،  دانندیم

و کورینک،  2010)بیانچی و همکاران،  کندیمصورت سیستمی ایجاد اختلالات را به

                                                                                                                        
1. Green Macro-Prudential Regulation 

اولین بار در اواخر دهه « احتیاطی کلان»یک بررسی تاریخی توضیح داده است که اصطلاح  ( در2010کلمنت ). 2
در یک سند منتشر نشده کمیته کوکی )که پیش از تشکیل کمیته بال فعال بود( و همچنین در گزارشی از  1970

بیش از همه این بانک  مورد توجه قرار نگرفت. 2008-2007بانک انگلستان به کار رفت ولی تا پس از بحران مالی 
 تسویه بین المللی بود که در فراگیر شدن این رویکرد مؤثر بود.

3. Great Moderation 
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ی احتیاطی کلان را درمان مناسبی برای این نوع هااستیسی پول، المللنیب(. صندوق 2011

 (.2012)دی نیکولو،  داندیماز شکست بازار 

در جاهایی که مسئولیت ثبات مالی بر عهده بانک مرکزی، تنظیم گری احتیاطی کلان هم 

ی مرکزی است و در جاهای دیگر نوعاً بر عهده شورای نظارت بر ثبات هابانکبر عهده 

( FSOCاین وظیفه بر عهده شورای نظارت بر ثبات مالی ) متحدهالاتیاثلاً در مالی است. م

 ( است.ESRBاست و در اتحادیه اروپایی بر عهده کمیته اروپایی ریسک سیستماتیک )

با توجه به  توانیمابزارهای متعددی برای سیاست احتیاطی کلان پیشنهاد شده است که 

 .شودیمد. به برخی از موارد در ادامه اشاره ها را تعدیل نموی آناتوسعهاهداف 

 1و تغییرات آب و هوایی« ناپایداری فرایند توسعه»ارزیابی آثار  -1-2-3

یی را طراحی هامدلی مرکزی یا نهاد مسئول در خصوص ثبات مالی هابانکدر سطح کلان 

ی مختلف را بر کل سیستم اعتباری و نظام هامخاطرهها بتوانند اثر تا به کمک آن کنندیم

اقتصادی کشور ارزیابی کنند و بر اساس این ارزیابی تدابیر لازم را برای حفظ ثبات مالی 

طبیعی  یهامخاطرهطور عام و ی بهاتوسعهاتخاذ کنند. در اینجا ایده این است که مسائل 

دارند. لذا  ی و بر کل اقتصادمؤسسات اعتباری، بر سیستم مال طور خاص اثری بالقوه بربه

 (کالیبرهی )سازمتناسبرا به نحوی  هااستیسی احتیاطی کلان باید هااستیسمسئول تنظیم 

ی و تغییرات آب و هوایی بر نظام مالی و طیمحستیزی اجتماعی، هامخاطره که اثر دنک

اطمینان، دادن  یهاچهیتعبیه درنظیر )یی هازمیمکانی، باید طورکلبهاقتصادی را ارزیابی کند. 

ناشی از  یهایریپذبیآسطراحی شود که  ها و ...(متفاوت به انواع مخاطره یهاوزن

 را در عملیات مالی و اعتباری لحاظ کند. ناپایداری فرایند توسعه

 2در نظر گرفتن کفایت سرمایه متفاوت -2-2-3

ی و مؤسسات اعتباری به حفظ حداقل مشخصی از نسبت کفایت سرمایه هابانکالزام 

مقادیر  هاییدارای به این معناست که متناسب با ضریب ریسک یا مخاطره انواع طورکلبه
                                                                                                                        
1. Climate-Related Stress Testing 
2. Differentiated capital requirement 
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مشخصی از سرمایه برای پوشش ریسک نگهداری شود. از منظر توسعه پایدار، کافی است 

 ستیزطیکم کربن و دوستدار مح یهاییبرای طبقه دارامقررات طوری تنظیم شود که 

( معتقدند 2016شوئن میکر و تیلبرگ ) بالعکس.در نظر گرفته شود و ضرایب سرمایه کمتر 

ی مربوط به هامخاطرهی گذارمتیقترین ابزاری است که متفاوت مهم ۀیسرماکه کفایت 

 .کندیم ریپذامکانرا  1کربن

 ی اهرمیهانسبتری از افزایش ی و جلوگیاترازنامهایجاد محدودیت  -3-2-3

ی دیگر ترازنامه خود را توسعه هابانکمستقل از  تواندیمامروزه روشن است که هر بانک 

را اکتساب کند و منابع آن را از محل خلق سپرده جدید تأمین کند و  هاییدارادهد و انواع 

ی احتیاطی کلان، گذاراستیسنسبت بدهی به سرمایه خود را افزایش دهد. در  درواقع

ها به کل نظام ی پر ریسک را که احتمال سرایت ریسک آنهابانکمسئولان ثبات مالی، 

. در اینجا ایده کنندیمتوسعه ترازنامه محدود  ازنظرتا جایی که بتوانند  اعتباری وجود دارد

را  هابانکجلوی توسعه ترازنامه  تواندیمسیاست احتیاطی کلان  گرمیتنظاین است که اگر 

ی ناشی از توسعه و تغییرات آب و هوایی اعمال هامخاطرهبگیرد، این سیاست را با توجه به 

طور نسبی برای ها بهیی بدهد که تسهیلات آنهابانککند و اجازه توسعه ترازنامه را به 

 ی سبز بوده است.هاپروژه

 توسعه بازارهای مالی معطوف به توسعه )سبز( -3-3

ی سبز و معطوف به توسعه پایدار مستلزم وجود بازاری برای انتشار اوراق ذارگهیسرماتوسعه 

ی مرکزی در ترازنامه خود هابانکی مذکور است. هایگذارهیسرمامربوط و تأمین مالی 

سیاستی خنثی در  هاییداراو در خرید این  دارندیمعنوان دارایی نگه انواع اوراق را به

ی مرکزی هابانک. اگر کنندیمانواع اوراق را خریداری  ، نسبت یکسانی ازگرفتهشیپ

اندکی از سیاست خنثایی فاصله گرفته، به نسبت بیشتری از اوراق سبز و به نسبت کمتری از 

 شدهافزودهبر جذابیت اوراق سبز  جیتدربهی آلاینده خریداری کنند هایگذارهیسرمااوراق 

                                                                                                                        
1. Carbon risks 
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تمام  ترارزانتأمین مالی از طریق اوراق مذکور  جهیدرنتو  شودیمو مشتاقان آن در بازار زیاد 

 .شودیم

ایفا نمایند و  برای اوراق سبز را نقش بازار ساز توانندیمی مرکزی هابانک، گریدعبارتبه

، حمایت کنند. ایفای شوندیاز توسعه بازارهایی که برای دادوستد اوراق بدهی سبز ایجاد م

است؛ چراکه بیشتری برخوردار اهمیت  از توسعههای درحالمخصوصاً در کشورچنین نقشی، 

ی مرکزی با این سیاست، هابانک برای این کار ندارند. یاافتهیهنوز بازارهای توسعه

 .کنندیم ترجذابرا  ستیزطیمحی سبز و دوستدار هاپروژهی در گذارهیسرما

بر -که اولاً صنایع کربن کندیم( استدلال a and b 2019در این چارچوب، شوئن میکر )

بر صنایع نفت و گاز و -هستند. در صدر فهرست صنایع کربن برهیسرمانوعاً صنایعی 

ونقل، ها به ترتیب صنایع فلزی، برق، پتروشیمی، حملقرار دارند. پس از آن سنگزغال

و تجهیزات قرار دارند. ثانیاً حرکت ناگهانی به سمت صنایع کم  آلاتنیماشخودروسازی و 

در این طیف وسیع از صنایع خواهد شد و این  هاییداراکربن منجر به از بین رفتن ارزش 

عملیات بازار باز بانک مرکزی  اکنونهمی اقتصاد کلان خواهد شد. ثالثاً ثباتیبمنجر به 

ی خود نگه پرتفوی یکسانی در هانسبتاوراق به اتحادیه اروپایی خنثی است و از همه 

ی هافعالیتی اقتصادی در عمل مقوم هافعالیتو با توجه به کربن زایی متفاوت  داردیم

ی خود و هدایت نرم پرتفواست. رابعاً با اندکی تغییر در برنامه خرید اوراق و تنظیم  زاکربن

با کاهش چهار صدم درصدی در  ندتوایمی کم کربن هافعالیتمنابع به سمت صنایع و 

درصد شود. خامساً  44ی کم کربن، منجر به کاهش انتشار کربن تا هافعالیتهزینه تأمین مالی 

عنوان وظیفه اصلی تورم )به برحسبی انهیهزاست که  شدهیسازهیشباین فرایند به نحوی 

ل رشد اقتصادی پایدار بانک مرکزی اروپایی( نداشته باشد و به وظیفه دومش که همانا تسهی

 1است دست یابد.

                                                                                                                        
هدف اصلی »: دهدیماولویت  هامتیق( معاهده مربوط به کارکرد اتحادیه اروپایی به ثبات 1) 127در ماده . 1

ی به هدف ثبات الطمهباشد. بدون اینکه  هامتیق( باید حفظ ثبات ESCBی مرکزی )هابانکسیستم اروپایی 
ی اقتصادی در اتحادیه اروپایی برای هااستیسی مرکزی باید از کلیت هابانکوارد شود، سیستم اروپایی  هامتیق
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 هدایت اعتبار -3-4

ها و ها، پروژهها برای تخصیص اعتبار به بخشتحریک بانک درصددسیاست هدایت اعتبار 

. ایده بنیادین این ستیزطیمحی معطوف به توسعه و دوستدار هافعالیتیی است با هابنگاه

از هیچ پول خلق کنند و به مصارفی تخصیص دهند  توانندیم هابانکسیاست آن است که 

یی برای هامخاطرهآن را تأمین کند و لو اینکه این رویکرد  عمدۀکه منافع بانک و سهامداران 

طور عام ایجاد نماید. منشأ تورم این نیست که بانک طور خاص و اقتصاد کلان بهبانک به

ابد یا اینکه چقدر به دولت قرض پایه پولی گسترش ی دهدیممرکزی تا چه حد اجازه 

( به پایه پولی هابانکتوسط  شدهخلق، بلکه جهت انبساط پولی از نقدینگی )پول دهدیم

تورم ماحصل چگونگی خلق و تخصیص پول توسط  جهیدرنت)پول بانک مرکزی( است. 

کور ی خلق شود، فعالیت مذرمالیغی هافعالیتشبکه بانکی است. اگر پول برای تأمین مالی 

 شودیم، محو شدهخلقی و باز پس دادن اقساط، پول برداربهرهو پس از  شودیمتأمین مالی 

ی مالی هافعالیتبرای تأمین مالی  شدهخلقاگر پول  ؛ اماتورمی در پی ندارد جهیدرنتو 

( خلق شود و بنا باشد سود آن از محل افزایش ارزش هاییداراانواع  دوفروشیخر)

. با این توصیف، سیاست رودیمبودن پول بالا  زاتورمر تأمین شود، احتمال ی مذکوهاییدارا

 شدهخلقپول  دهندیمکه اطمینان  شودیماطلاق  هااستیسی از امجموعههدایت اعتبار، به 

 ی صرف تخصیص یابد.بازسفتهی مولد و نه هافعالیتبه 

(، ضمن 1995ی مرکزی ابزارهای مختلفی برای هدایت اعتبار در اختیار دارند. فرای )هابانک

با نرخ  یهاوام»، دهدیمی سیستم مالی را کاهش ریپذانعطافاعتقاد به اینکه هدایت اعتبار 

سقف و »، «مستقیم یابودجه یهاارانهی»، 1«در نظر گرفتن نرخ تنزیل متفاوت»، «ترجیحی

                                                                                                                        
( تصریح شده است 3( بند )3در ماده )« معاهده اتحادیه اروپایی حمایت کند. 3دستیابی به اهداف مندرج در ماده 

برای دستیابی به توسعه پایدار اروپا بر مبنای رشد اقتصادی متوازن و ثبات »که بازار داخلی اتحادیه اروپایی باید 
 اد[ یک اقتصاد بازار اجتماعی به شدت رقابتی، با هدف دستیابی به اشتغال کامل و پیشرفت اجتماعی، ]ایجهامتیق

 «و سطح بالایی از پشتیبانی از کیفیت محیط زیست و بهبود آن عمل کند.
1. Differential Rediscount Rates 
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ابزارهای هدایت اعتبار  ازجملهرا « یاتوسعه یهاترویج فعالیت بانک»و  1«کف اعتباری

ی مستقیم مابقی ابزارها در اختیار بانک مرکزی ابودجهی هاارانهکه جز ی کندیممعرفی 

 است.

مخالفان هدایت اعتبار بر این باورند  کهیدرحالهدایت اعتبار موافقان و مخالفان بسیاری دارد. 

ی جز سرکوب مالی ندارد و منجر به محدود شدن توسعه بازارهای اجهینت هااستیسکه این 

. ضمن اینکه تشخیص نظام رودیمو پتانسیل آن برای رشد اقتصادی از بین  شودیممالی 

. بردیمی را از بین وربهره، با بالاترین هاپروژهبازار در تخصیص اعتبار به بهترین  رمتمرکزیغ

( خواندنی است(. در نقطه مقابل 1995)برای یک نمونه مهم در این خصوص مطالعه فرای )

موافقان این سیاست معتقدند که نظم خودانگیخته بازار منجر به تخصیص اعتبارات به 

، هابانککه بیشترین منافع خصوصی را، مخصوصاً برای سهامداران عمده  شودیمیی هاپروژه

ی دارای منفعت اجتماعی در مسیر نظم بازار تأمین مالی هاپروژهی از در پی دارد و بسیار

(. یک نمونه از چنین 1994ی از مصادیق شکست بازار است )استیگلیتز )کینیانخواهد شد و 

( نیز در دانشنامه بانکداری مرکزی راجع به جایگاه هدایت اعتبار 2015مطالعاتی است. ورنر )

( و درودیان  نیز از دیگر 1397مطالعات نصیری اقدم ). کندیمدر سیاست پولی بحث 

 مطالعات مربوط به زبان فارسی است(.

مسیر پیشنهادی موافقان هدایت اعتبار اساساً این نیست که گروهی از سیاستمداران بنشینند و 

ها نظریه در خصوص اینکه به هر کس چقدر وام و با چه نرخی داده شود صحبت کنند. آن

ی فرایند تخریب خلاقِ سازفعال( توسعه در گروی 1: )کنندیمی بندصورت طورنیاخود را 

نوآوری در محصول، سازمان یا  2شومپیتری است و باید کارآفرینان یا پیش برندگان اولیه

ها بتوانند عوامل تولید را گرد هم بیاورند و ( شرط اینکه آن2بازار را طراحی و اجرا کنند؛ )

ی و گذارهیسرمااجرا بگذارند، با توجه به فاصله بلند زمانی میان زمان  نوآوری مذکور را به

( پول یک رابطه اجتماعی 3ی( به نام پول است؛ )انهادهزمان بازگشت منابع، وجود نهاد )و نه 

                                                                                                                        
1. Credit Floors and Ceilings 
2. Prime Mover 
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 هابانکبه پشتوانه اعتبار دولت قدرت خلق آن را در اختیار دارند و  هابانکاست که 

انی که در اختیار دارند مسئولانه رفتار نموده و اعتبار را تنها در ما به ازای امک اندموظف

( برای اینکه 4ی فرایند تخریب خلاق شود؛ )سازفعالمواردی توسعه دهند که منجر به 

ی نیست جز تغییر اچارهدر یک فرایند بازاری ترغیب به چنین اعطای اعتباری شوند  هابانک

تغییر نقشه بازی در اختیار بانک مرکزی است که  ( ابزارهای اصلی در5و ) نقشه بازی

ی هابانکترین آن ایجاد تبعیض در نرخ سیاستی یا نرخ تنزیل بانک مرکزی است. مهم

ی دارای هابانکو مثلاً نرخ سیاستی را برای  کنندیمطور سنتی از این ابزار استفاده مرکزی به

طور . نکته این است که از این ابزار به1رندیگیمی فاقد وثیقه در نظر هابانکوثیقه متفاوت از 

ی نیز بهره برد و در این اتوسعهی هاپروژهو  هاطرحبرای هدایت اعتبار به سمت  توانیمویژه 

در عملیات متعارف بانکداری مرکزی مورد عمل است،  ازآنچهامر، به قدرت تشخیصی بیش 

 نیاز نیست.

 یطیمحستیزی و اتوسعهپولی با مسائل  گذاراستیسانواع مواجهه فعال . 4
گفتمان رایج اقتصادی بسیار متمایل است به اصل قرار دادن خنثایی بانک مرکزی و منسوخ قلمداد 

و هدایت گرانه جریان اعتبار را معطوف به مسائل  دارانهجانبیی که به نحوی هااستیسنمودن 

ست که اگر بنا بود بر این فرض عمل شود . یک نکته کلی در این خصوص این اکنندیمی اتوسعه

هیچ »آنگاه « سیاست درست سیاستی است که در همه یا قاطبه کشورها مورد عمل است»که 

کنونی نظیر استقلال بانک  شمولجهانی نسبتاً هااستیس، حتی «افتیینمنوآوری سیاستی ظهور 

در این بخش  اگرچهمرکزی و دستیابی به هدف کنترل تورم با استفاده از ابزار نرخ بهره سیاستی. 

در این مقاله استفاده  شدهمطرحی هادهیااز  کراتبهتلاش دارم نشان دهم که دیگر کشورها هم 

را فرو بکاهم به تجربه دیگران.  شدهرحمطی هااستدلالخواهم اعتبار نمی وجهچیهبهاند، اما کرده

درست باشد و لو اینکه در هیچ  تواندیمی اتوسعهی ناظر بر مفهوم بانک مرکزی هااستدلال

 به کار گرفته نشده باشد. تاکنونکشوری 

                                                                                                                        
 توسط بانک مرکزی ج.ا.ا. اعمال شد. هابرداشتبرای اضافه  1396هریور نمونه این سیاست در ش. 1
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ی مرکزی را هابانکی اتوسعهی هااستیسیی از هانمونه کنمیمدر ادامه این قسمت تلاش 

منعکس  توسعهدرحالاین گزارش مختصر، هم تجاربی از کشورهای به تصویر بکشم. در 

. شواهد بیشتر در این خصوص در دیکائو افتهیتوسعهشده است و هم تجاربی از کشورهای 

 ( ارائه شده است.2018و ولز )

در اعطای  هابانکدر کشور برزیل بانک مرکزی سیاستی اتخاذ کرده است که بر مبنای آن 

. مثلًا به متقاضیان تسهیلات در مناطق اندشدهمحدود  ریپذبیآسرافیایی وام به مناطق جغ

مثل سایر  توانندینم هابانکی طبیعی قرار دارند هابیآسحاشیه آمازون که در معرض 

ی اجتناب از افزایش روشنبهی تسهیلات را اجابت نمایند. منطق این کار هادرخواستمناطق، 

 ی فیزیکی است.هامخاطرهمطالبات معوق در اثر 

متناسب با مخاطره )ریسک(  هاییدارادر همین راستا، در دستورالعمل محاسبه کفایت سرمایه که 

ی و تغییرات آب و هوایی وزن داده شده است که طیمحستیزی هامخاطرهبه  شوندیمموزون 

ی هامخاطرهر ی در معرض خطهاییداراسهم  هابانکمعنای آن این است که اگر در دارایی 

و  ابدییمی که برای پشتیبانی بانک باید تأمین شود افزایش اهیسرمای زیاد باشد، نسبت طیمحستیز

 .دهدیمافزایش  هاییدارا گونهنیای بانک را در اکتساب هانهیهزاین 

علاوه براین، بانک مرکزی برزیل دستور راهنمایی را برای تأمین مالی سبز منتشر کرده است 

ی توسط بانک اتوسعهکه پیروی از آن فعلاً اختیاری است. این نماد روشنی از پذیرش نقش 

 مرکزی برزیل است.

مین مالی در بنگلادش نیز دستورالعملی برای تأمین مالی سبز ارائه شده است. همچنین، در تأ

سبز اهدافی تعیین شده است که هر بانک در فرایند اعطای اعتبار خود باید به آن اهداف 

ی دستورالعملی هدایت اعتبار است. علاوه بر این، هااستیسدست پیدا کند که صراحتاً از 

است و تبعیت از دستورالعمل اخیر  منتشرشدهی طیمحستیزی هامخاطرههم برای مدیریت 

را  هامخاطرهدر تحلیل ریسک این دست از  صراحتبهباید  هابانکناست که به این مع

 بیاورند. حساببه
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ی و اجتماعی منتشر شده است. طیمحستیزی هامخاطرهدر کانادا راهنمایی برای مدیریت 

که چگونگی توجه  اندشدهی بازنشستگی ملزم هاصندوق کنندگانادارههمچنین، 

ا کنند. علاوه بر این، صندوقی دولتی برای تأمین مالی سبز در ی مذکور را افشهامخاطره

ی در اوراقی است که در بازار کربن گذارهیسرمااُنتاریو تأسیس شده است که کارکردش 

 .شودیماُنتاریو مبادله 

 2«ثبات مالی»و  1«رفاهِ پایدار»در هلند بانک مرکزی به لحاظ قانونی مکلف شده است به 

ی آموزشی را در خصوص بانکداری هاکارگاهتوجه داشته باشد. بانک مرکزی این کشور 

و همچنین بیانیه صادر نموده در خصوص ایجاد  کندیمدهی مرکز و تأمین مالی سبز سازمان

ی بازنشستگی که نقش مؤثری هاصندوقی، اجتماعی و حکمرانی برای طیمحستیزپیمانی 

 ی اقتصادی دارند.هابنگاه و هاپروژهدر تأمین مالی 

ی قائل است. طیمحستیزکه نقشی کلیدی برای بانک مرکزی در فرایند توسعه و پایداری  و چین

)بانک مرکزی چین( دستور راهنماهایی و استانداردهایی را برای بنا نهادن نظام  3بانک خلق چین

اوراق قرضه سبز ارائه و شاخص مالی سبز تنظیم کرده است. همچنین، دستور راهنمایی برای انتشار 

است. پنج منطقه نمونه را برای تأمین مالی سبز تأسیس نموده است.  بنانهادهاوراق قرضه سبز را 

ی خود طیمحستیزی هامخاطرهی فهرست شده در بورس اوراق بهادار ملزم به افشای هاشرکت

ی هاشرکتو حکمرانی توسط ی، اجتماعی طیمحستیز. افشای میزان رعایت استانداردهای اندشده

 الزامی شده است. 2020اوراق قرضه از سال  منتشرکنندگانبورسی و 

به نقش  شیوبکمکشورهای مختلف  شودیمی بالا مشاهده هانمونهکه در  طورهمان

و در این راستا، هر یک ترکیبی از ابزارهای  اندافتهی مرکزی وقوف یهابانکی اتوسعه

. گاهی این ایفای نقش به ارائه دستور راهنماهایی خلاصه شده اندگرفتهرا به کار  گفتهشیپ

ی و اجتماعی و حکمرانی را برای طیمحستیزاست که چگونگی رعایت استانداردهای 
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و رعایت این دستور راهنماها اختیاری است. گاهی  کندیمگوشزد  هامخاطرهمدیریت 

ملزم به افشای میزان تمکین  هاشرکت رعایت دستور راهنماهای مذکور اختیاری است ولی

خود هستند. گاهی ملزم به رعایت استانداردها هستند. همچنین، در برخی از کشورها 

در نظر گرفته شده است و در برخی دیگر،  هابخشمحدودیت اعطای اعتبار برای برخش از 

؛ است گردیده هاییدارامحاسبه شاخص کفایت سرمایه معطوف به محاسبه ریسک موزون 

ی و اتوسعهبا تأسیس صندوق تأمین مالی سبز یا  هادولتبالاخره در برخی از کشورها  و

 .اندبردهی اهداف تأمین مالی سبز را پیش اتوسعههمچنین تأسیس بانک 

 یبندجمع. 5
ی و تغییرات آب و هوایی، ایده طیمحستیزدر این مقاله، تلاش شد با تمرکز بر ملاحظات 

ی تشریح شود. در یک دیدگاه حداقلی، ایده مذکور ناظر بر این است اتوسعهبانک مرکزی 

 1یی بتواند بانک مرکزی را به هدف کنترل تورم برساندتنهابهکه نرخ بهره ابزاری نیست که 

بسط و قبض ترازنامه  چراکهمحکوم به شکست است؛  2یک هدف -و نگاه سنتی یک ابزار

ر خلق پول بانکی صرفاً تحت تأثیر نرخ بهره سیاستی نیست و توسعه نقدینگی از مسی هابانک

، 2011ی نرخ بهره قابل تحصیل نیست. بلانچارد )گذارهدفکنترل تورم صرفاً با  جهیدرنتو 

ی متعارف دنیا تدریس هادانشگاه( که تألیفات وی در حوزه اقتصاد کلان در بسیاری از 1ص 

 گوید:، در این خصوص میشودیم

روی تصویری زیبا از  گذاراناستیسران، اقتصاددانان ارتدوکس و پیش از بح»

سیاست پولی به تفاهم رسیده بودند. در بیانی کاریکاتور گونه، ما خودمان را قانع 

کرده بودیم که یک هدف وجود دارد و آن هدف تورم است. یک ابزار وجود دارد 

                                                                                                                        
کند چرا ( صحبت میThe Death Of Inflation Targeting( از مرگ هدفگذاری تورم )2012فرانکل ). 1

؛ حال دهدیمرا به هزینه نادیده گرفتن ثبات اقتصاد کلان مورد توجه قرار  هامتیقکه این چارچوب سیاستی ثبات 
ثباتی اقتصاد کلان باشد کما اینکه در بحران مال آبستن بی تواندیمو آرامش ظاهری آن  هامتیقآنکه ثبات 
 ش بزرگ عیان شد.این پدیده پس از دوران آرام 2007-2008

2A One Target, One Instrument World.  
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ی لازم برای اکارههمهنیم این کافی بود برای اینکه فکر ک ؛ وو آن نرخ سیاستی است

دستیابی به اهداف انجام شده است. اگر یک درس وجود داشته باشد که بخواهیم از 

درست نبود و آن زیبایی  الذکرفوق موردتوافقبحران بیاموزیم، این است که تصویر 

تصویر شده متأسفانه منطبق بر واقعیت نبود. واقعیت این است که اهداف متعدد و 

شما چگونه ابزارهای متعدد را به بهترین وجه برای  کهنیامتعدد وجود دارد. ابزارهای 

بسیار پیچیده است. این  مسئله، یک دیریگیمدستیابی به اهداف متعدد به کار 

از  تردهیچیپی است که ما باید حل کنیم. سیاست پولی آینده احتمالًا بسیار امسئله

 «بودیم. بناکرده ترشیپکه ما  ی خواهد بوداورفتهشستهتصویر ساده و 

را  هامتیقثبات  تواندینمیی تنهابهبنابراین، عصاره استدلال این است که نرخ بهره سیاستی 

عوامل متعددی بر تحقق هدف مذکور مؤثرند. برای مثال، انواع  چراکهبه وجود بیاورد؛ 

ی هاییدارابا ایجاد  توانندیمی فیزیکی، مسئولیت و گذار که ذکر آن رفت، هامخاطره

منجمد و موهوم و خلق زیان بانکی، اقتصاد را در سراشیبی خلق خودکار نقدینگی برای 

، در رفتیمدر حالت طبیعی انتظار  ازآنچهقرار دهد و اقتصاد را بیش  هایبدهپوشش بهره 

مانی معرض بحران قرار دهد. علاوه براین، حتی اگر سیاست نرخ بهره بتواند در یک بازه ز

ثباتی را ایجاد کند، بعید نیست که اقتصاد را مستعد یک بحران بزرگ و بی هامتیقثبات 

 است. هامتیقثباتی از بی ترمیوخاقتصاد کلان کند که تبعات آن بسیار 

این است که یک اقتصاد چرا باید از ابزارهای متعدد در اختیار  ترمهماما نکته دوم و شاید 

ی به کار اتوسعهها را برای دستیابی به دیگر اهداف ی کند و آنپوشچشمبانک مرکزی 

 تراثربخشاین دسته از ابزارها، برای درونی کردن آثار خارجی، گاه بسیار  آنکهحالنگیرد؛ 

 از وضع مالیات یا تنظیم مقررات هستند.

پا است،  اگر در چارچوب نظریه پولی تولید که در آثار کینز، شومپیتر و گرزیانی دارای رد

ی تولید به کمک نهاد پول میسر است و این پول است که هانهادهبپذیریم که گرد هم آمدن 

، کندیمی و زمان بازگشت سرمایه، تولید را میسر گذارهیسرمابا پر کردن شکاف میان زمان 

زمینه تأمین مالی  تواندیمکه بانک مرکزی چگونه  شودیم ترفهمقابلآنگاه این بیان 
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و فراگیرِ اجتماعی را فراهم کند و تأمین مالی سایر  ستیزطیمحی مولد و دوستدار هالیتفعا

 بستر توسعه را فراهم آورد. 1سازد و از طریق این تراز سازی تمایز بخش نهیپرهزرا  هافعالیت

ی احتیاطی خرد و کلان برای دستیابی به اهداف هااستیسنکته آخر این است که آیا 

ی چون هدایت اعتبار افعالانهی هااستیسو آیا باید  کندینمی بانک مرکزی کفایت اتوسعه

ی یکی مانع از دیگری ریکارگبهمکمل یکدیگرند و  هااستیسنیز در دسترس قرار گیرد. این 

( در یکی از معدود مطالعات تجربی در خصوص هدایت 2018نیست. بزمیر و همکاران )

ی هافعالیتمنابع را هدایت کند به سمت  تواندیمایت اعتبار که هد دهندیماعتبار نشان 

ی احتیاطی ریسک هااستیس آنکهحالی و مانع از مالی شدن اقتصادها شود رمالیغتولیدی و 

دهند ولی اثر معناداری برای هدایت اعتبار به انفرادی و سیستمی نظام بانکی را کاهش می

 ی مولد ندارند.هافعالیتسمت 

 مآخذمنابع و 
ی محمدمهد)جلد اول(؛ ترجمه « اقتصاد بخش عمومی(. »2000استیگلیتز، جوزف. )

 .1391عسگری، انتشارات مشترک پژوهشگاه حوزه و دانشگاه و سمت، 

؛ «میدانینمشرق آسیا  معجزۀهدایت خلق پول؛ آنچه درباره (. »1394درودیان، حسین. )

مطالعات و تحقیقات مبین(، سال چهارم،  مؤسسۀالکترونیکی  ۀینشرمبین ) جستارهای

 . نشانی دسترسی اینترنتی: 54 شمارۀجستار 
http://jostar.mrsi.ir/Vol.4/jostar45.pdf 
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