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�����  �  ���� ������� �� » ����� ���� ���ـ��� ��ـ���« �������������������
 �»� ���� � (�ـ� �� �������ـ�� ����ـ� ��ـ�� ���ـ� » ���� ��ـ�� ������ ����

�ـ���� ��ـ�� ���ـ��� .����� ����� ���ـ�� �ـ��) ��ـ� �� ��ـ��� �����ـ� �  ���
��ــ� �ــ� �ــ� �����ــ��� �� �ــ� �� ، ��ــ� ��ــ��� ��ــ��� �� ��ــ�� ��ــ�� ���ــ���

ـــ�  ـــ� ���ـــ� �  ����ـــ� � ـــ� ���������ـــ� ��ـــ�� �����ـــ� � �����ـــ� �� � ����
��ــ�  ���ــ��� �ــ ����ــ� ��ــ��� �ــ��  ��ــ�� ��ــ���، �����ــ�� ����ــ�� ���ــ��

 ��� �� � ������� ���� �� ����� ���� ���� � ���� ��� �� ��ـ� �ـ��� �ـ� ����
�� ��� ��������� ���� ��� � ����� ���� �� ����� �� ����� ���� ����� . 

� �ـ�� ��ـ�� �ـ� ��ـ��� � ��ـ��� ����ـ���� ��» ����ـ�«�� ��� ��ـ�  �� ��ـ��
ــ�� �ــ� ��ــ�� ����ــ���، �� ��ــ����� �� ���ــ� ���������� � ــ�؛ � � » ��ــ�«��� ــ�� �

»����� « �� � ���� ����� � ���� ���� ����� ���ـ�، �ـ����  ��� �� ���� �����
������� ������ � ����� �� ����� ���� � ������ �� ��� ����� ����.���� 

�ـ��� ����� ���� � ����� ���� ��ـ��� � ���» ��������«�� ��� ���� 
� � ������� ����ـ� ������ �� �� ��� �� �� �ـ�� ���ـ�� ����� ��� ����� ���

���ــ�. �� ��ــ� ���ــ� ���ــ����� ���ــ�� �� ��ــ��� ���� � �����ــ�� ���ــ������
��ــ�� ��ــ�� ��ــ�� � �����ــ� ������ــ� ��ــ� � �ــ����، ����ــ��� ��ــ�� �����

�ـ�� ���ـ� _ �����ـ� ��ـ� ����� ����� ������� �� �ـ��� ������������ � ������
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 �� ��� � ��»���� ������ «���� �������.��� ������� ���� ��� �� ���� 
�����ـ� �ـ� ���ـ�� ���ـ� �ـ��� ���ـ� ��ـ��  ���ـ��������ـ��������� ���� �

��ـ�� ��ـ��� �������� ����� �� ����� ���� ����ـ� ��ـ�. ���ـ��� �ـ� �� �
��� � ��� ���� �� �� ������ ���� ���� �ً��� .��� ������ ���� ������

�  �ـ���������� ����� ��ـ� ����ـ��� � ��ـ�� ���ـ� ��ـ��� �����ـ� �����
��� �ــ� ���ـ�� �ــ� ����ـ��� ���ــ� � �������ـ�� ��ــ� ��ـ�� ��ــ� �ـ� ���ــ� �ـ������

����ــ� ��ــ����، ����ــ����� � �ــ����� ����ــ���، �����ــ� �ــ� ����ــ� ��ــ�� ���
�����.���� ����� ����� ����� �� ���� 

ـــ� �����ـــ� ����ـــ��� ��ـــ��  ـــ��������ـــ�������� ـــ� �ـــ����،  ��� ـــ� ���ـــ� � �
����� �� ���� ����� �� ���� ���� ��ـ�� �ـ� ����ـ� ������� � �������� 

�ــ��� �ــ������ _ �ــ������ �� �ــ� � �ــ����� ���ــ�������� �����ــ� ����ــ���، ���
�ــ� �� ���ــ� ��ـــ��، �����ــ� �ــ���� ��ــ� ��ــ��� ��ــ��� �ـــ� ��ــ��� ��ــ� �����

... ��ــ��� ����  �ــ���. �ــ�� �� ��ــ� ��ــ��� ���ــ��� ����ــ����، ��ــ���� ���ــ� �
� ��� _������ � ����� �� �� ����� ���� ������� ��� �� ������� � ���� ��

���ـ� �ـ� �� ��� � ��ـ�� ��������� ���� �� ��� ��� ��� ������ _ ��� ���ـ��
��ـ� �ــ� �ــ� ��ــ� ���ــ� ��ــ� �ــ���� ���ـ� ���ــ� ����ــ� �ــ���� ��ــ� �ــ��� � ����

��  ���ـ���������������� ������ ���� ���� ���� �����؛ ���� ���� �� �� 
��� ����� ����� ���������) ���� ����� ������.(����� 

 

�������� 
������� ������ ������ 
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ـــ� ��  �ـــ�� �ـــ� ��  �ـــ��  ��ـــ� �ـــ���.��� ���ـــ��������ـــ��� ��ـــ�� ����ـــ��� ����
� ��  �ـــ� �����ـــ�� ���ـــ�� ��  ����ـــ���  �ـــ� ����ـــ ��  �  ��ـــ��� ���ـــ�� ��ـــ���
�ـ���� ��ـ��� �  ��ـ� �ـ� ���ـ��، ��ـ� ����������  �������  ��ـ�� ���ـ�� ��

� �����ـــ�  ������ـــ���� �ـــ� ��ـــ��� ��ـــ��ّ�ِ�  �ـــ�. ���ـــ�� ������ـــ���ـــ�  ��ـــ��
ــ��� ��ــ��� ــ�  ����ــ� ��ــ�، �ــ�� �� ــ� ���ــ�� �  �  ��ــ�� ��  ����ــ�� ��������
������  � ������� ��� � �� ����� ����� ���  � ���� ���  �� ،  ����ـ� ��ـ�
 ��ـ��� �ـ����� ����ً  �� ������ ������ �  ��� ��� ���� ��  ���� ��� �����

 ����ـ��� ��ـ� ��  �ّ�� �����ـ�� ��  �ـ� ���� ������� ���. ����� ���� ����،
 ��ـِ�  ��ـ��� �ـ� �ـ��� �  ��ـ�� ������ـ������� ����ـ� �  ����� ���،��� ������ 
���� ����  � ������ ���  �ـ� ��  �ـ��. ���ـ� ���  ����ـ��ِ�  �  ���ـ��� ��ـ�� �ـ� �

 ��  �ـ� ������ـ� �ـ� ���ـ��������ـ��� ��ـ�� ����ـ��� ������ـ������� �����، ���
،��� ��ـ��� �  ���ـ� ��ـ��، �ـ�ِ�� ���� � �����ـ� ��ـ�� ���ـ�� ���ـ�  ��ـ��

 ����ـ��� ��ـ�� �  ��ـ��� ��ـ��� �ـ�  �ـ� ��ـّ��� �ـ� �  ����ـ� ������ ������ـ����
 �ــ�� �  �ـ��� �ـ��� �ـ� ��ـ��� ��ـ��  ����ـ� �ـ������ ��  ��ـ�،�� ����ـ�

������ �� ��ّ� ������� �����  �  �ِ���� ����� �� ������� .���� 
 �ــ���، ��  ��ــ���، ���ــ�� �����ــ�� ���ــ�� �  ����ــ� �  ��ــ�� ���ــ� �ــ�
��ّ�  ���� �� � ���� ������ �  ����ـِ�  �ـ� ��ـ��  ،���ـ�  ���ـ�ِ�  �  ���ـ� �ـ��� ���



۱۴ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

 �ـّ�� �ـّ�� �  �ـ��� �ـ�ِ� ������ �  ��ـ���� �ـ� �����ـ� ������ِ�  �  ������ ����
.���� ����� ���� ������ �  ���ـ� ���ـ�، �ـ��� ��  �ـ� ������ـ���ـ� ����

 � ���  ��ــ��� �ــ����� �� ��ــ��� �����ــ »���ِ  �����ــ��« �ــ� ��ّ�ــ� �ــ��، �ــ���
 �  ���ــ������ ��ــ���  ��  �ــ� ������ــ� �  ���ــ�  �����ــ�� ��  ����ــ�، ���� �ــ���  �ــ��

 �  ��� ،����������ّ�ــ����ــ�� ��ّ�ــ� ��ــ�� �ــ� ���ــ��������ــ��� ��ــ�� ����ــ��� ��ــ����
����� ������ �� �� ����� ����� ���  � ������ ���� ������ .����� 

ــــــ�� ــــــ��� ��ــــــ�� ����ــــــ��� �ــــــ� �� ــــــ�ِ� ����� �  ���ــــــ�������� ������ �� �� 
 ��  ����ـ�� ��ـ�ِ�  ��ـ� ���ـ� �  �����ـ� ����ـ� �� �������� ������� ������،���

 ��ــ�� ����ــ��� ��ــ�. �� ���ــ�� ��ــ�������� ��  �ــ�� ��ــ���  ��ــ��� ���ــ��
 �ـ��� ������ـ� �  ��ـ��� ��ـ���� �ـ��، ������ـ�ِ� ����� �ـ�� ��  ���ـ�����������

ــ� ��ــ�،��� ����ــ� �� ���ــ� �ــ�� �  �ــ���� ��ــ��  ���ــ��ِ�  �  ����ــ�� ــ� �ّ� �� 
،����� ��  �� �����،������� �� ��  � ������� �� ���� ������ ��������  � �� 
ــــ������ ��ــــ���� ��ــــ�  ــــ�.���� �ــــ�� � ــــ� ���� ــــ��� ��ــــ��� ������ �  ��ــــ� ��  �

 ��ـ��� ��ـ�� ��ـ� ��  �� ���ـ�� �����ـ�� �������، ����� �������ِ� �����
ــــــ� �  ــــــ�� ��ّ��ــــــِ�  �ــــــ������� ��  ��ّ� ــــــ���� �ــــــ� ����ــــــ��� �� ���  �  �� 

 ����ــ� �ــ��� �� �ــ�� ��ــ�ِ�  �  ���ــ��� �ــ���� �ــ��، �����ــ� �������ــ�������
 �ـــ� ���ــ� ��  ��ــ� - ����ـــ����� �  ��ــ���� �ــ� ��ــ����،��� ���ـــ�� �ــ� ��ــ��  ��ــ�

،��ــ��� ��ــ���  ��ــ�� �ــ� ����ــ ����ــ� �ــ� �ــ� �ــ������ ����ــ� -�����ــ� �� 
��������� �� ��������  ���� ��  �� ����� ����� �����.� 

ــ� ــ�  � ــ���� �� ــ������ �� ــ� ��� ــ� ��������ــ� � ــ�� � ــ� ����� ــِ�  ������ �� 
ــ�� ــ��� ��ــ���، ��� ــ�� ���ــ� ��  �� ِ�  �  ����ــ���� ����� ــ���  ���ــ��، �
������  � ��ّ�� ����  � ����� ���� ������ �  �ـ�� ��ـ�  ���ـ�����������

 �  ��ـ� ����� �� ����  ������ �  ������ ���؛ ��� ���� ������ ����� ��  ��
 �����ـ� ���ـ�� �  �ـ���� �����ـ�� ��  ����� �  ����� �� ���  ���� ������



     ��� ���� ���ö  ۱۵ 

 
 

� �  ����ـــ�  �ـــ��� ����ـــ��� ������ـــ������� ���ـــ��� ����ـــ�. ���ـــ�  �ـــ�  ��ّ�ـــ
،���ــ�� ���ــ� ���ــ��، ������ــ������ �  ���ــ� ����ــ� �  ��ــ��  ���ــ� �����ــ�� �� 

ــ���� �  �ــ���� ــ�؛ ��  �ــ�� ����� ــ�ِ�  ���� ��� ،  ���ــ� �  �����ــ� ��ــ�� ���ــ�
����� ���ـــ� ���ــ�� �  ���ـــ�� �������ــ����� ��  ����ـــ�� �ــ� ��ــ��   �ـــ��� �ــ����
�،���ـ��� �� ���، ��ـ� ��� ���������� �  ��ـ��� ��  ��  ��ـ�. �ـ����� �ـ���

���،��� ���� �������  �  �ِ����� ����  �ِ�����  �ِ���� ������������� 
، ���ـــ�ِ�  �  �ـــ���� ��ـــ�� ����ـــ��� ����ـــ���  �  ����ـــ�� �����ـــ�� �ـــ��� ���ـــ�

������ ، ���� ������� ����� .���� 
 �����ــــــ� ��ــــــ�� ���ــــــ�� ����ــــــ��� ��  ��ــــــ� ��ــــــ� ����ــــــ�، ��ــــــ��

�  ���ـ�  �ـ� ���ـ�� – ���ـ�� ����ـ� �ـ� �ـ� ��ـ� ���ـ�� �� �ـ�  �� ��������������
 �ـــ� �ـــ��� �ـــ� ��ـــ�، ���ـــ�  ������ـــ�. �ـــ��� ��ـــ� �ـــ� ��ـــ��  ��  �ـــ��� -��ـــ�

 ��ِ� �ــ���  �  �����ــ� ���������ــ� �ــ�  ����ــ�� �����ِ ��ــ� �ــ� �  ���ــ����� ���ــ��
 �� �����ـ� �  ���ـ� ����ـ� �  �ـ������ ���ـ� �����ـ�� �ـ� ��ـ� �ـ��� ��� ����،

 ��ـ� ���ـ�  ���ـ�. �� ����� �  ��� ���� ���� ��� �� ����� ���� �  �����
 ��ـ�� ��  ���ـ����� ������� �� ��������� ���� ،�������������� ���� �������
ــ�« �ــِ� ��� �  ��ــ� ،����ــ� �ــ�  ���ــ� ����ــ���، �  ���ــ��� �  ��ــ�� »�����������
 ��ـ�� �� ����ـ� �  ��ـ� ����ـ�، ��ـ� �  ����� ���� ����� ������ِ�  �  ������
 �����ــ� �ــ������ �ــ� �����ــ����� �ــ� �ــ������� ��  �� ����ــ��� �  �ــ����  ��ــ��� 
����� ���.����� 





 

 

 
 
 
 
 
 

��� ��������� 
øøøøø 

 �ـ��� ��ـ�� ������ـ� ��������� ����� ��  ����� ��� ���� ����  ����
 ����ـ� ��ـ�. ���ـ������� ���� ���� ������� ��� ����  ��������� �  ����������

��������� ��� ���� ��� �� ���� � ������� ����� �� ������ �� ������ 
 ��ـ� ���ـ�. ��ـ��� ��ـ��  ��  ���� ��������� ����� ���  ��  �� �  ����� ������

 ���ــ�� ���ــ� ���ــ������ ��ــ��� ��ــ� �ــ�  �ــ�� ��� ��ــ� �ــ� ��ــ� ��ــ��� ���ــ��
 ���� �ـ�� ���ـ�، ��ـ����� ��ـ��� �  ��ـ�� ��ـ���� ����� ��� �  ���� ����� 

� ��ـ��� ������ ��  �� ����� ���� ����� ��� �ـ��  ���ـ�، �ـ��� ����ـ� ��ـ�. ��
 �ـ�������� ����ـ� ������ـ� �  ���ـ������ ����� �������� ��������� �  �����

 ����ــ�� �ــ������� ��  �ــ����  �ــ������� ��ــ� ��ــ� ���� �����ــ� �ــ� ����ــ���
 ��  ����ـ� �ـ�  ������ ��� ���� ��� ��� ���� .������ ����  �� ���� ���

� �ــــ��� ــــ� ،���١ــــ�� ���ــــ� ��ــــ�� ���ــــ��� ��ــــ� ��ــــ��  ��  ���ــــ�� ����ــــ��� � 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

١» .���� �� �� ��  ����� ���� ���� ���� ��  �����  ���  ��� ���� ���� �� ����� ����� �����
����� �������� �� ������� ����� �� ��� ���� ��� ���� ����، ����� ������ ����؛ ���� �

 ...������ ��� ����� ���������� ������� .���� ���� ���� ����� ��  ��� ��� ����  ��� �� �� ������
��� ��� ��� �� �� ���� ���� ����� � ��� ����  ����� ���� ُ������؛ �� ����� �����. ����

����� ���� �����؛ ���� ������� ����� ���� ���� � ���ّ��� ���� ���� �� �� ���� ���� 
��� ���� �� ����� 



۱۸ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

������ ����  �� ����� ����  � ���� �����  � �� ����� ��� .��� 
 ������ــــــ��� �  �ـــــ���� ����ـــــ�  ��ـــــ������ ��ـــــ�� ��ـــــ� ����ـــــ�����

 �ـ��� ��ـ��، �������� �  ������� ��  �� ����� ������ �� ����� ���������
��� ��� ������.� 

 ��  �ـ� ��ـ� ����  �������  ��� ����� ������ ���� ����� ��  ��� ���
 ��  ���ـــ���� ����ــ�� ��ــ��. ��ــ��  ،���ــ��� ��ــ���� ��ــ� ��ــ�� ���ــ���
 �ـــ��� �ـــ��� ��������ـــ� ��ـــ�  �������ـــ� ��ـــ�� ���ـــ�  ��ـــ�� �ـــ��������

ــ��� ــ��� ���� ــ��� �� ــ��� �ــ����� �  �� ــ��� ��ــ�� ����  ��ــ���  ���ــ������� �
�ـ���� ����ـ� �  �ـ���  �  �ـ��  ��ـ���  ���ـ�� ��  ����� ��  .����  ���ـ�  �ـ������ ��
��� ���� �������  � � �������� �� .�� ��� 

 
�������� ���� 
����������� ������� 
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 ، ���� ������ �� ����۲۶  ����۱۴۰۰.( 
https://farsi.khamenei.ir/speech-content?id=49011 



 

 

 
 
 
 
 

����� 
øøøøø 

 �ـ� �����ـ� ����ـ� �  ������ ������ ������� �������  �����، ���� �� ��������
���ـ� �ـ�  ����، ��  �ــ� ��ـ� ����ــ� �ـ��، ����ــ� ��ـ����� ���ــ�� �ـ� �ــ���� �
 ��ـ����� �ـ�� ��ـ��� ���� ����� ������� ����  ������ ����� �� �����ِ� 

 ���ـ� ��ـ�� �ـ� .���ـ� �����ـ ���� ��  ��� �������  ������� ،��������� ����� 
ــ� �ــ� ��ــ� ــ� � ــ� .�ــ����� ��ــ�� ���١ــ������ ��ــ��� ���ــ��، ���ــ� ��ــ� �� � 

������ ���� ����� »����� �������« �������.�� 
�، �ـ���� ��  �ـ������ �ـ� ���ـ�� ���ـ� ������ ����� �����  ��ـ����

 ��ــ���� ��ــ�. �ــ���� ��ــ�� �ــ� �ــ� ���ــ� �ــ� ���٢ــ� �ــ���� ��  ��ــ�����
���� ���� ����� ����  �� �������� ����  �� ���� ����� ��������  ���� ����  �� 
 ���ـ�� �ـ�� �ـ������ ��  ���ـ�� ���ـ� ����ـ� ���ـ�؛ ����� ���  ������� ����� 

 �ـ� ��ـ� �ـ� ���ـ���� ����  �������� ������� ���� ؛������ ����� ����������
�ـ� ؛�ـ������� ����� ���� ����� �� ���������� �����  ����ـ���� ��ـ��� ���
 ����ـ� �ـ��������� ��ـ�� ��  ��ـ����� �ـ��� ��ـ������ ؛���� ���� ����� ����

�������� ��� ������  �� ����� ���� ���� .���  ���  ً���� ����  �� ����� 
�  �ـ������ �ـ� ��ـ� ���ـ��  ������ـ���� ���ـ� ���ـ�� ���ـ� ����ـ�ً  �ـ��. ���ـ� ������

                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

1. Lender of last resort 
2. Bank failure 



۲۰ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

�������  �� ����  ��ـ���� ��� �����ً  �����. ������ ������� ������ ��� ��
 ��ـ�� ������� ����� �� �� ���� ����  ���� �������� ������  ��  ���� ����ً 

����� ����.���  ً����� ����  �� ���� ���� �� �����  � ��� ����� ���� .��� 
� ��ـ�� ��ـ�� ������ ���� �� ������ ����� ����� ���� ��   �ـ�� �ـ��

 ��ـ�، �ـ����� �ـ���� ����ـ� �ـ� �ـ�������� ������ ��  ���� �� ����� ���� ���
 ���ـ� �ـ� ���� ���� ؛������ ����� ���� ��  ������������ �� �����  ��� ���

��ـ� ��� ����� �� �� �����  ���� ���� �����  ؛��ـ���� �ـ���  ��� ��ـ��� �ـ� ��
ـــ������ ـــ�ً  �� ـــ� ���� ـــ������ ��ـــ��� �� ـــ� ��� ـــ�� ��� ـــ���، � � ��� ـــ� ��  ��ـــ��� �

������������ ������ ������. 
 �  ����ـ�� �ـ����� ���ـ������ ��ـ��� ��ـ� �����، ����� ���� ��  ��������

 �ــ�������� �ـ����  ���  :���� �����ـ� ��ــ� �ـ������ ��ـ ��ــ� �ـ����. �� ��� ��ـ����
ــ��� ــ������ ؛���ــ� ���ــ� �  ���������ــ�� �� ــ� �ــ�������� �� ــ� � ــ� ��ــ�� � ���� 

 �  ���ــ� ��ــ��� �� �ــ�� ��ــ���  ��ــ�� ،�ــ�������� �ــ����  ��  �����ــ����� ،�������ــ
 �������ـ�� �ـ������ �� ����� ���� �����  �����ً  ����.��� ������������ �� ����� 
 ��  ���� �� �  ������ ������ ��������������� � � ���� �� ���� ���� ؛����

����� ����� �� �� �  �ـ���� ���ـ����� �ـ� �  �ـ������ �ـ� ����ـ�ً  .�ـ����� ����ـ��
� ــ� ���ــ� �ــ��������� ����ــ� ��  ��ــ�� �ــ� ؛�����  ����ــ� ��ــ� ��ــ���� ���

 ��  ��ــ����� �ـ������ �����ــ������� ��ـ� �ــ��� �ـ��  ��ــ�.����� ���ـ�� ���ـ�
ــ�  �����ــ�� ــ�  �ــ���� ��� ــ�  ��ــ�� ��ــ�� �����ــ�. ��ــ� � ــ���� ��ــ�� ��  ��� � 

، ����  �� �������� ��� �������  ��ـ�. ���ـ�� ���ـ� ��������� ����� ��� ��
 ً����� ���� �� �����  �� ���� ����� �  �ـ������ ���ـ� ؛������� ���� ����� ���

 �ـ� �ـ�������� ؛���ـ� ���ـ�� �����ـ������� �����ـ���� ،������ـ� �ـ� �������� ��
 ������ــ� �  �ــ�� �� ��ــ�� ��ــ��� �ــ� �����ــ� ،�����ــ������� �ــ�� ���  ����ــ�
ــ������ ــ � ــ� �ــ������ �� ��� �ــ��� ��  � ــ����� �  ��� ــ� � �� ــ�� �����  ��ــ� �
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������ ����� ����� �� �� ���� ������������ .������ 
 �ـ� ��ـ� ��ـ� ،��� ������� �� �� ��������� ���� �� ������ ������

 ��ـ�� ۱۳۹۹ �ـ�� �ـ� ���ـ� ������ـ�. ���ـ� �����ـ�� �ـ� ������� ������������
�� ،�ــ�� ��ــ  �ــ� ��ــ��� �  ��ــ�� ���ــ� �  ��ــ��� �������ــ ��ــ��� ��  �ــ�

��� �ــ����� ــ� ــ� � ــ� ؛�� ــ� �ــ� ���� �������� ���� ــ� ــ� ��� ــ� ����  ���ــ���، ��
ــ� �ــ����  ����ــ� ــ� �ــ��� ����ــ�  � ���ــ� �ــ��� ���ــ�� �������  ۳۴( �ــ���� �ــ�� ��
 �ـ� ۱۳۹۹ �ـ�� ��  ��ـ� ��ـ�. �ـ�� ��ـ�� �ـ������ ��  ���ـ�� ���ـ� ���� ����)
�ــ� ����ــ� ��ــ��� �  �ــ��  �ــ����  ����ــ�� ��ــ��� ��� �ــ�  ����ــ� �����  ���ــ� �ــ�
����� ���� ���� ،����� ������� �����  � ���� ����� ������ ���� 
�ـ��� �ـ�������� ����ـ�� �ـ� ����ـ� ؛�� ���� ������� �� �����  ���ـ��� �

 ���ـ� ۳۴ �ـ�� �ـ� �ـ������ �����ـ������� ����ـ�� ����ـ� ����. ��ـ�� �����  ���
���� .���� 

 �ــ���� ��ــ�� ��  ���ــ������ ��ــ��� ��ــ� �ــ������� ��ــ� ��� ،�������ــ
 ��������ـ� ���ـ�� ��� ����� ��� �� �  ��� ����� ������ ������� �����

������� ����� .��� 
ــ�� �ــ�����  ،��ــ������ ــ� ��ــ� �ــ�������� ��  �  ��ــ���� ��� ��ــ� ��  �

�ــ  ��  ���ــ� �ــ� ��� ��ــ� ��  �  �ــ�� ����ــ� �����ــ ��� ��ــ��� �ــ� ���ــ�� ��������
 ���ــــ��� ��� ��ــــ� �ــــ�� ��ــــ� ��  �ــــ�� .�ــــ����� ������ــــ� ���ــــ� �����ــــ��

 ���ــــ�� ��ــــ��� �  ����ــــ��� ���ــــ� ��  ��ــــ��� �ــــ���� ��ــــ�� ��  �����ـــ�������
 ،�ــــ���� ��ــــ� ،�����ــــ������� ���ــــ� ��������ــــ� �ــــ� ��ــــ��� ��ــــ� .�ــــ�����

�ـ��� �  ������� ���������  ،�ـ������ ����. ����ـ�� �ـ����  �������ـ�� ���
�� ��  �ــ� �ــ��� ��ــ� ��  ــ������ ��ــ��� ��ــ� �ــ������� ��ــ�  ��ــ�� ��  ���

����� ،����� ��������� ����� ����� ������. 
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 �� �����ـ�� ��ـ� ���� �� ��� ��� ������� ������ ������ ���� ��� �� 
 :�� ���� �����  ����� ��� ��� ��� ��� ؛��� ������ ���� 

Insolvency:  �� ��� ،���� ��� ���� ـ�. �ـ�� ����ـ� »�ـ��� �ـ������« �ـ��� 
�ـــ� ���ـــ����� �� ���� ��ـــ� ���١ـــ��������  ��������ـــ  �ـــ� �ـــ� ��ـــ���« :��ـــ���� ���

��� �� ������  ���� �� ����� ������ ���� ���  �� ���� �������� ���  �� 
���� ������ �����«. 

Failure:  �� ��� ،ـ���� ��ـ�. �ـ�� ����ـ� »���ـ�« �ـ� ���� ��ـ� ��ـ������ 
 ����ـ� »�ـ� ������ ��ـ�� ���ـ� ��ـ�� �����ـ� �ـ� ���� �����« �� ���� ��� ����� 

 �� �� �ـ���  ��ـ�� ،�ـ����� »�ـ��� �ـ������« ��ـ��  ���ـ� ���ـ� �����ـ�؛ ��ـ� ����
 �ــ��� ��ــ��� �ــ� �ــ� �ــ��� �ــ������ ���ــ�� ��ــ� �ــ������ .��ــ���� »����ــ�«

 �� ���ــ�  �ــ� �ــ��� ��ــ��� ���ــ�� �ــ� �ــ�  �ــ���  ،��ــ�� �  �ــ����� ��ــ�� �ــ��
����� ���. 

Illiquidity:  �� ��� ،���� ��� ���� �� »����� ـ� »���ـ� ��ـ��������� 
 �� �� ،�ـ����� ����ـ� ���ـ� ��ـ����� ��ـ��� �ـ� ���ـ� �ـ������ ���. ���

illiquid ��������. 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

1. Investopedia 



۲۴ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

ــ� ــ� ��� ــ���  �� ــ� �� ــ�. illiquidity  � insolvency �ــ�� �ــ�� ���  ���ــ� ��
 �ـ��� ��ـ� ��ـ� ؛��� ����� ������� ���� �� ���� ������� ���� �� ���

 �ـ������ �  �ـ��� ���ـ��  �ـ���������� ��  ���ـ� �����ـ��� ����ـ�ً  �� ���� ����
 ��ـ��  ���ـ� �ـ� ��ـ� ���ـ� ���� ��������ـ� ؛��ـ� �ـ�� �ـ��� ������� ���� 

illiquidity ــ� �ــ� ����ــ� ���ــ�� ،���ــ� �ــ������ insolvency ــ� ���ــ������.  �� 
���ُ�  ��ــ���  solvent but illiquid ��ــ��� ��ــ�� ����ــ�� �  ���ــ� �����ــ��  ��ــ��

 ��ــ�� ��ــ��  ���ــ� �ــ������ ���ــ� �ــ� �����ــ� �ــ��� ��ــ��� ��ــ� ؛��ــ�
 ��ـ�� �ـ��� ������� ����  ��������� ��� ؛���� ��� ����� �� ����  �  ��� �������

ــ�� ���ــ�� ����ــ��� �  ��ــ�  ��ــ� ��ــ��، ��ــ� ��  ����. �����ــ�� ��  �� �ــ�� ��
 ���ـ� ��ـ����� ��ـ��� ��ـ��  ��ـ� ؛��ـ��� ���� �� ����������« �� �����

�������«، ����� ��� .��� 
 ����� ���� ��� ��  ��  ،)illiquidity( ��ـ�� �ـ� ���ـ� ��ـ����� ���� �

�����  �� �� �ـــ���  ��ـــ�� �  �ـــ�� )insolvency( �ـــ��� �ـــ������ ��ـــ��� ���� �ـــ��
����� �� ��� )failure.( 

Solvent bank:  �� ــ� »�ــ��� �ــ�������« �ــ� ��ــ��� ��ــ� ��ــ��، ��ــ����� 
��� .��� 

Insolvent bank:  �� ــ��  �ــ� �ــ��������« �ــ� ��ــ��� ��ــ� ��ــ��، ��ــ��� 
������� ���� �������«، ����� ��� .��� 

Lender of last resort:  �� ـــ��� ��ــ�« �ــ� ��ــ��� ��ــ� ��ــ��، ��ــ��� 
 ���ـ�  ��ـ��� �������� ����� ���� .��� ��� ����� »����� ���� ���������

 ��ـ���� ،�����ـ�� ���ـ� ��ـ����� ��ـ�� ����  �� ��������� �� (�������)
 �����ـ������� ��ـ��� ��ـ� ����� ����� ���� ��  ������ ��� ���.��� ����

������� ������ ���.��� 
Emergency Liquidity Assistance:  �� ــــ� ��ــــ��� ��ــــ� ��ــــ��، ��ــــ�� 



   ����   ����ö  ۲۵ 

 
 

� ��ــ����« �ــ� ��  ��ــ�. �ــ�� ����ــ� »��ــ����  ��ــ��� ��ــ� ��  ��ــ����� ���
ــ� ����� ــ� � ــ� ؛�� ــ�� ���ــ��  �� �� �� ــ��� ــ� ��ــ� �� ــ�� ���ــ� � ــ� ��  ��� ��� 

����� ���������، �� ������� ���� �� ���. 
 





 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 





 

 

۱-۱. ����� 
 �  ��ـــ��� ���ـــ�� ���ـــ� ���ـــ������ ��ـــ��� ��ـــ� ���ـــ��� ��ـــ� �����ـــ� ��  �ـــ��

 ��ـ�� ����ـ� �ـ���� ���ـ�� ��ـ� ����  ،�� ������� �  ���� ����������
 �� �����ـ� ؛�ـ�� ���ـ� ���ـ�� ���ـ� ���ـ������ ��ـ��� ��ـ� ������ ����� ��
���ـ� �  ���ـ������ �����ـ ����ـ�� �  ����ـ� ���ـ�� ��ـ�، ��� ��   ���ـ�� �� ���

�����ــــ�� �ــــ�� �،��ــــ  ���� ���ــــ�� ���ــــ������ ��ــــ��� �ــــ�� ��  ��ــــ�� ��
 �ـ��������� ���� ��ـ� ���ـ������ ��ـ��� ����ـ� �  ����ـ� ��ـ� ���� ��  ���.���

 ���ــ������ ��ــ��� �  ���ــ�  �ــ�� ����ــ�� �ــ� ��ــ����� .�ــ����� ����ــ� ����ــ�
������� ���.��� 

۱-۲. �����  � ������ »��� ����� ���������« 
 ����ـ��� �  ���ـ�� �ـ������� ��ـ� ��  �������� ���� �  �����  ���� �� ������

� ،�ــ���� �����ــ�� �ــ��� �  ����ــ��� ��ــ��  ���������ــ� ���ــّ�  ���ــ�� ����ــ���
ــ� ��ــ�� �� �ــ�ِ�  � ــ� ��ــ�. ����ــ� ����ــ� �ــ�� ��ــ��  ��ــ��� ��  �ــ� ��������

 ۲۰۰۸ ��ـ��� �ـ��� ��ـ��� ،۱۹۷۰ ��ـ� �ـ��� ���ـ� ،۱۹۳۰ ��ـ� �ـ��� (��ـ�� ����� 
...  �ــ�� ����ــ�� ��ــ�� ���ــ�� �ــ��� ���ــ���� ���ــ�� ���ــ� ���ــ�� ��ــ� )،�

ــــــ��� ــــــ�� �  � ���� ���� ــــــ� �ــــــ����� ــــــ�� �� ــــــ�� ���ــــــ���  �  ����� ����  �� �� 
������������ ،���� ���� ����� �����  ���� .���� 

ـــ���� ���ـــ���� ���ـــ�� ���ـــ�  �  �ـــ��� ��ـــ����� ��ـــ�� ���ـــ� ��  ��  ����
������ �� ����� :��� 

 �ـ���� ����ـ� ���� ���� ��  �� ���، ���� ��� ���� �� ���� ���� -۱
 � ��  �� ���� ���� ���  ���. 

ــ� ���ــ� �ــ� �ــ��� ��ــ�� -۲  �ــ��� �ــ����� ����� ��ــ� �ــ��� ��ــ�� �ــ� ��
�����  � ������ �� ������� ����� �����  �� ������. 



۳۰ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

�� ���� ���� ���� ����� �������� �� ������� ���� � ������� ،����� 
ــــ� �������ــــ�� ��  ��ــــ���� ــــ� �  �ــــ�� ���ــــ�� ���  �ــــ���. ��ــــ��� ��ــــ�  ���

 ���ـ��  �ـ� ��ـ� �ـ��� ������ ����� �������� ������� ����� ��������������
 ��ــ��� �������ــ� ����ــ�� �  �ــ���� �ــ�� �������ــ�� �  �ــ�� �ــ� ��ــ��� �ــ����

ــ���� ــ��� � ــ�  ��ــ���� .�ــ������� �ــ����� ���ــ� ����ــ�� �  ���ــ� ��ــ�� ����
������ـ� �ـ�  �����   �ـ�� ��ـ��� �ـ��� ��ـ��� ��  �ـ� ����ـ� ��ـ�. �ـ��� ����

۲۰۰۸، ���� ������� �� ����� ���� ���� .�� 
 ���ـ�� ����ـ� �ـ�� ����� ���ـ���� ���ـ�� ���ـ� ��ـ� ������� ���������
:��� 
 ؛���) (��� ��� ������  -۱
 ؛���� ����� ����� -۲
 ؛������ �������� ����� -۳
 ؛����� ����  -۴
۵- ��������� �����. 

 �ـــ��� ���ـــ�  ����ـــ� �ـــ� �  �ـــ��� ��ـــ�� ���ـــ� ���ـــ��� ��  ��� ����ـــ� �� 
������� �� ���� ����  ��  ��� ����� ���� ��� �����)  � ،������ ۱۳۹۷(. 

 ����۱- ���� ����� ���� ����� � ���������  
 
 

������� ���� ����� 
���� ���� ���� ���� 

����� ���� ����� 
 ������ ��� ����� �������� ������ 

����� ����  ���� ����� 
- ��������� ����� 

 1397منبع: عزیزي و نوربخش، 

 ���ـ�� ��  ���������ـ� ��ـ� ���ـ�� ���� ��������� ����� ������ ��������
 ����ــ� �  ��ــ� �ــ�� ��ــ��� �ــ��� ���ــ�� ���ــ� �ــ� �������ــ� ����. �ــ��� ��ــ��



 ��ö  ۳۱  ������؛ ����� �� ������ � ����� ��� ����� ���   

 
 

������ �� ���� �� ،���� �� ���� ��� �ـ�  �ـ��  ،�ـ�� ����ـ� ��ـ�� �ـ� �ـ���� �
 ����ـ���  ������ـ� ،�ـ����� �ـ���  ���ـ��� ����ـ� �ـ� ���ـ��ِ�  �� ��� �����

 �ـ���� ��ـ�� �ـ�� �ـ�������� �ـ�������� ���ـ� ��  .���� ����� ���� ��  ���
ــ�  ����ــ� ��ــ� �����ــ���، �� ــ���� ��ــ�� ��ــ��� �ــ����، � � ...  ���ــ�� ���ــ� �

��� ����� �� ����� ����� ��� ������  �� ��  �ـ��� �  ����� ���� ��  ���� ����
������� .��� 

 �ــ��� ��ــ��� ���ــ�� ���ــ� �ــ����� ��ــ� ��  �ــ�� ،�ــ� ��ــ�� �ــ� ��� ���ــ��
 �����ـ� ���ـ� �ـ��� ���� �������� ����� ���� �� ������� ���� �� ���. ��������
 ��ـ�. ������� �����١ ���� ���� ���� �� ��  ��������� ����� ��� ���� �� 

���� �����  �� ����� ������ ���� ���� ����� ��������� ��� �� ��� ���  � 
 �� ���� �� ����� �������� �  �����ـ� �ـ�� �����٢  ������ ������ �� ����
 ��ـ� �ـ� ���ـ� �ـ� ��ـ ��ـ��� �ـ��.��� ����� ������،������ �� ����������� ��

 ،�ـ��� ����٣ـ� ��ـ���� �ـ������ ��� ���� ������ ���� ��� ���� �� ����
 �ـ���� �ـ��� �ـ������� �ـ���  �� ����� �� ����� ��� �  ���� �� �����٤ ����

 �ـ� �ـ����� ��  ���ـ�� �ـ������� ���� ��������ـ� ؛)Bordo, 2014: 127 ( ��ـ� �ـ�
ـــ� �ـــ������ ـــ� ���ـــ� ��ـــ����� ��ـــ�� � ـــ������ ���� ـــ��� �����ـــ� ��  ،� �� 

 �  �٥ــ��� �ــ������ ��  �ــ�������� �ــ������ �����ــ� �ــ� �ــ� ����ــ���� �ــ���  ���ـ������
������� ����٦ �� �� ������� .���� )Freixas, 2008(. 

 ���ـ�� ���� ��� �� �� �� ��������� ����� ����� ��� ����  ����� ����
 ����ـ���� ���، ��ـ�. �ـ���  ������� ��  �� � � ������  ��  �� ����� �������� ���، :���

                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

1. Bank panic 
2. Reserve holdings 
3. Bank failure 
4. Bank run 
5. Insolvency 
6. Failure 



۳۲ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

ــ� �� ��ــ����� ــ����  ��  �ــ������ ��  �ــ� �ــ�  ����� ــ���� �ــ��، ��ــ�. ����ــ� � ــ� ���� � 
����� ��  ���� ���، ����� ��� �� �� ��� ����  � �� �� ����� .��� 

ــ���� ���ــ�� ���ــ� ���ــ�، ���ــ��� ��  ــ� ����ــ� ��  ���� ــ�� ������� ��� 
 �ــ���� ��ــ�� ��ــ��  ��ــ������ �ــ��� �ــ��������� �ــ������ ����ــ�، ��ــ����  �����

 ���ـِ�  �ـ�������� ���ـ�. ��ـ� ��� ��������� ������ �� ������� ����� �� ���
 ��ـ��� ���ـ�� �ـ� ����ـ���� �ـ��، ���ـ� �� �ـ�� ��������� ������ ،���� ���� 

ــــ��  �  �ــــ������ �ــــ�� �ــــ��� ــــ� ���� ــــ��� ����� ــــ���� �� �  �� ���ــــ�� ���ــــ� ��  ��
 ������ـ� ���ـ�� ��  �ـ� �ـ�� ���� ���� �� ���� ������ ���. ���������

 �ـ� �  ��ـ� �ـ��� ���ـ��  ���ـ���� ��ـ�� �� ���� �� ���� �� ��  ���� ���������
���� ������� ����. 
 ��  ��ـ����� ���ـ�� ��ـ�� �ـ��� ����� ��ـ� ���ـ�� ���ـ� ���، ���� �� 
 ��  �ـــ� �ـــ�  �����ـــ� �� ��ـــ����� �ـــ���، ��ـــ��  ���ـــ�� �ـــ� �ـــ��� ��ـــ�� ����ـــ� 

������ ���� ���� ��  ����� ��� ������.  �� �� ����� ���� ����� ،  ���ـ�
 �����ـ��� �ـ� �� �  �������� ���� ��������� �� �� �� ��� ����� ����  �����

�������  ��) �  ��ـ� �ـ� ��ـ� �ـ��� �����������) ����� ���� ��  ����� ��  �����
 ���ــ��، ���ــ� �ــ�� ��  ��ــ��� ��ــ����� ��ــ��� �ــ� �ــ��. ����ــ� ��ــ����� ���ــ��
 ��ـ� ���ـ�  �ـ�� �ـ�������� ������ـ� �� ������ ���� �������� �� ��������
 ��ــ�� �ـ������ ��ـ��� �ـ�� ��ـ�� �ـ���� �ـ� ����ـ���� ���� ��� ���ـ����� ���ـ�.

�ــــ�  ��ــــ�. ��ــــ� �ــــ���� ��ــــ���� ��  ��ــــ����� �ــــ� �ــــ��������  ��ــــ�� �ــــ������ �
 ��� �  ���� ��� �ــ� �ــ����� ����ــ� �ــ��� ���������ــ �،���ــ �ــ���� �ــ��������

 ����ــ� ��  �ــ� �ــ�� �����ــ� ��ــ�� ��ــ����� �ــ���  �ــ� ��ــ�  �  �ــ�� ��ــ�� ��  �ــ����
 ����ـ��� ���������� ����� ����� �  ���� ����� �� ������� ����� ������

�� ����� ������. 
 ���ــ� �ــ� ��ــ� �ــ����� �ــ��� ���ــ������ ��ــ��� ����ــ� ��  �ــ�� �ــ����



 ��ö  ۳۳  ������؛ ����� �� ������ � ����� ��� ����� ���   

 
 

 �ـ��� ��ـ��� �ـ� �����ـ� ����ـ��� �ـ��، �ـ�������� ������ـ� ��ـ��� ��  �ـ�
 ��ـــ�� ��  ��ـــ�. ����ـــ� �ـــ��� �ـــ������ ��ـــ�� �ـــ� ���� �������ـــ� ؛�ـــ���� �� �ـــ��

 �� �ـ����� ��ـ�� �  ���ـ� �ـ� ��ـ��� ����ـ� ����� ���� ��� ���� ������
 ��ـ� ��  �� ��ـ�� �����ـ� �ـ�����، ����ـ� �ـ� ���ـ�� ���ـ� ����ـ�. ��� �� ����

 ���ـ���� ��ـ�� ��ـ� ����� ���� ����� ������ ����� ���� ��� �  �������
 ��  ��� ���ــ� ���ــ��� ���ــ��  ��ــ�� ��ــ� ����ــ� .)۱۳۹۷ �ــ�����، �  (���ــ��

����� ��������� .��� 
 ���� �� ���  �ـ���� ���ـ� ����ـ� �ـ������ ��  ���ـ�� ���� ����� �� ��� ��

 (����ـ� ���ـ� ��  �� ����� ��  �� ����� �������� � ����������� ؛���� ����� � 
���ـ����� �����ـ� ��� ��  ��  ���، ������ �����) �� �   �ـ��� �ـ�� ��  ��ـ�، ����

��� �ـ�  ������ـ� �  ��ـ� �ـ��� ������� ��  �ـ� ،�ـ� ����ـ� ��ـ����� ��ـ�� �ـ� �
 ��ـ��� ��ـ� ��  �ـ� ��� ���ـ�� ��ـ�. �ـ���� �� �ـ�� ��ـ��  �  �ـ��� ��ـ�� ����� ����

 ��ــــ����« �������ــــ� ���ــــ� �ــــ���� �ــــ������� �  ��ــــ�� ����ــــ�� ��  ���ــــ������
� �ــ���� ��  ���ــ�� ���ــ� ����ــ� ��ــ� ،�ــ����� ����ــ�  ١»��ــ�����  ���ــ� ��ــ����

 ���ـ� ��  �ـ� ��ـ����� ���ـ� ���ـ������ �ـ� ����ـ���� ��� ������ .������ ����
 ������ــ��� ��  ����ــ �ــ��������� ���ــ� ؛����ــ�� ��ــ�� �ــ��� �ــ������ ��ــ��  ���

 ��ــ��� ��ــ��  ���ــ� ��ــ��� ���ــ� �ــ� ��  �ــ���ً  ��� ���ــ� ��  �  ����ــ� ���ــ� 
 ��ـ�� ��  �ـ����  ���ـ� �� ���، ����� �����  ��  �� ������� ����. ��� �������
���ـــ� ـــ��� �� ـــ�� ��ـــ��� �  ��� �� ��ـــ�، �  ,Domenski ( �ـــ����� ���� ����ـــ��  ��

Moessner, Nelson, 2014; Humphery, 1989(. 
 �������ـ�� ��  ��ـ� ���ـ������ ��ـ��� ��ـ� ��ـ� �ـ������ ،���� ��� ���
� ��ــ�� ��  ���ــ�� ���ــ� ــ��� ــ� ��ــ� ���ــ� ���ــ�� ����  ��ــ� �ــ� �� ��ــ�� �
�ـــ� ؛�ـــ�� �����ـــ� ��ـــ��� ��ـــ�� �ـــ� �ـــ������ �ـــ��������  �ـــ�� ���ـــ��ِ�  ���

                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

1. Emergency Liquidity Assistance (ElA) 



۳۴ ö   ��� ����� ��������� ���� ����� 

 

 �  �ـ��� �ـ������ �ـ� �ـ������ �ـ�� ��ـ��  ����ـ�� ،����� ��  ����� ���� �����
 ��ــ�� �  ����ــ� ��ــ���� �ــ��� ��ــ������ �ـ� ��ــ��� ��ــ� �ــ���� �  �ــ� �� ���ـ�

���� �����  � ������  ���� �� ����� ��� ������. 

۱-۳. ������� ��� ����� ��������� 
��� �ــ� ��  ���ــ�� ���ــ� ���ــ�� ����ــ� �ــ��� ��  � �ــ� ��  �  �ــ��  ���ــ�� ��ــ��

 ��ــ� ��  ��ــ� ؛���� ����ــ ��ــ� ������ �ــ���� -�ــ��� ����ــ�� �ــ�� ��ــ�، �ــ��
���� ��� ������ ��� ��� ��� �� ��  �ـ���� �ـ�� ���ـ�� ���� ��  ����� ���
� �ـ� �����ـ���� ��ـ�� ����ـ�� ��  ���ـ� �����. ����  ���ـ�� �ـ� ���ـ�� ����ـ���

���  ۱۶۹۴ �ـ�� ��  ��������٢ ���� ����� �� ۱۶۶۸ ��� ��  �����١ ��� �
 �� ��  �����ــ��� ���ــ� �ــ� ����ــ��� ���ــ� ����ــ� ��  ��ــ�. �ــ��� ��ــ�� ��ــ�� 

 ��  �  �ـ� ���ـ�� ��ـ� ���� ����� ���� �����٣ ���� �� �������� ����
ــ����� ��ــ�� �� � ��  ����������ــ�� ���ــ�� ���  ����ــ�. ��ــ�� ���ــ�� ����ــ���

����  ����  ��� ���� ������� �� ����� ����� �  �ـ� ��ـ� ���ـ�  ���ـ�� ����ـ���
 ��٤ـ���� ��ـ�  �ـ� �����ـ��� ���ـ� �ـ� �� ��� ���� ���� ۱۸۴۴ ��� �����
 ��ـ���« �ـ����� �ـ��  ���ـ�� �ـ��� �����ـ��� ���� �� ۱۸۷۰ ��� ��� �� �� ����

-�ـ��� ����ـ����� ����ـ�� �ـ� .)Davies & Green, 2010 ( �ـ����� �� »���ـ������
 ���ــ������ ��ــ��� �ــ� �ــ����� �ــ�� ��ــ�  ��ــ� �ــ� ��  �����ــ��� ���ــ� �ــ����

 ��ــ��� ��ــ� �ــ� ��ــ���� ��ــ�  �ــ� ��ــ������ ؛)Humphery, 1989( �ــ�� �����������ــ�

                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 

1. Swedish Riksbank 
2. The Bank of England 

٣ .���� �� ��������� ����� ��������� ������� ������� �������� ���� ����� ،��� �����
������� �� ���� � ����� ��� ������� � ���� ����� ����� ���� ����� ����� �� ���� �����

���� ���� ����� �� ������ ��������� ���� �������� �����؛ ��������� ����� ������ ��
)Davies & Green, 2010.( 

4. Banknotes 



 ��ö  ۳۵  ������؛ ����� �� ������ � ����� ��� ����� ���   

 
 

 ���ــ�� ���ــ�� �ــ��� ��ــ�� �ــ��� �ــ� �ــ� ��ــ� �ــ��� ��ــ� �ــ�� ��� ���ــ������
���� �����  �� �� ���  �����  ���� ����� .��� 

 �����ـــ��� ��  �ـــ���� ��ـــ��� �ـــ�� ����ـــ�  ��  ���ـــ������ ��ـــ��� ���ـــ��
��ـ� ����ـ�� �� ����� ؛���� ���  �����ـ��� ���ـ�� ���ـ� �ـ� �ـ�� ���ـ� ��١
�ـ��� �ـ������ ،������ـ� ����. �� ٢»������� �����« ���  ���ـ�� ��ـ� �ـ�� �

 �ــــ� ���ــــ� �ــــ�� �ــــ����  �ــــ���  ��ــــ�� �������ــــ� ���ــــ�� ���ــــ� �ــــ� ���ــــ� �ــــ��
 ���ـــ����� ��  ��ـــ�. ��ـــ����� �ـــ��� ��ـــ������ ��  �ـــ� ��ـــ� ���ـــ�� ���������ـــ�

 �ـ� �����ـ��� ���ـ� �ـ����� ��ـ���� �ـ� �ـ�� �����٣ـ�� ��ـ�� ،����� ��� ����
���ــ� ��ــ�� ��  �ــ�� �ــ����  ��  ���� ��� ����ــ� ��ــ��� ��  �ــ���� �ــ��� ��ــ�� ��  ��

������� ������. ��  �� ،�������  ����� ����  �ـ��� ����ـ�� ۱۸۷۳ �ـ�� ��  ��٤
 ��ـ� ��  �ـ��  ����ـ� �ـ�� ���ـ�� �ـ� �ـ������ �ـ� �ـ�� ��ـ�� ��������� ����� ���

 ���ـ�� ���ـ� ���ـ� �������ـ� �ـ��� ���� ���� �����، ���� ������ ���
 ����ـــ� ��ــ����� ���ــ� ��ـــ�� �ــ� �ــ� ���ـــ������ ��  ����ــ� �ــ��� �  ��ــ� �� 

 .)Bordo, 2014, 127( ��� ����� ،�������� ���� ������� ����  ��� ؛�������
���  �� ����� ���� ����� ، ���� �������� ����� ������� �� ���� ��� 

 ����ــ�ً  �  ����ــ���� ��ــ�� ����ــ���� �� ����ــ� ��ــ� ����ــ� �ــ��������� ��ــ�� �� 
���  �ـ� ����ـ� ��ـ�  ؛��� ������ـ� ��ـ�� �� �ـ������ ��  �ـ����� �ـ� �������� ��
 �ـ�� ����� ���� ����� �� ��  ��� ؛����� ���  �� ����� ���� �� ���، ����
ــ��� �  ۲۰۰۸ ، ����ــ� �� � �ــ��� ــ������ ��  ��ــ���  �ــ� ���ــ��  ��ــ���ً  ���ــ�� ��

 ��ـ������ �ـ���. ��ـ����� ��ـ���  �ـ�ِ�  �ـ� ���ـ������ ��ـ��� ��� �����
����� ���� ������ ����� ، �ـ� ���ـ�� ���ـ� ����  �����ـ��� ���ـ�� ���ـ� �  ���
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