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؛است رانیا اقتصاد انتظار در یپول بحران  
برد؟یم شیپ بحران کی یسوبه را اقتصاد رانیا در پول یزادرون ساختار چگونه  

 پناهمحسن یزدان
 

ی را  متن پیشِ 
ّ
 یوجهتقابلکه در آن بخش  دهدیم به دسترو روایتی تبیینی و عل

از مناسبات پولی است که افزایش نرخ  زادرونساختار  محصول ینگینقدو  تورماز 
 یتدردر ایران اهرم برای آن است. کنترل نرخ بهره  نیترمهمبهره 

ً
از دست بانک  جا

اص ـوع خـ، ندرنـم داریـانکـباز اقص ـمرکزی خارج شده است. تقلید ن
 نیترمهم ازجملهزمین و مسکن  یبازسفتهو رابطه با  بانکی یسازیخصوص

این تحلیل این ساختار  یهاافتهیمحورهای تبیینی این نوشتار است. بر اساس 
 .بردیماقتصاد ایران را به سمت بحرانی فراگیر پیش 

 

 ۀاختصار، فهمی متفاوت از پدیداین متن، به

 در ایران روایت میرا تورم و نقدینگی 
ً
کند. عموما

تورم و نقدینگی در ایران در چهارچوب خامی از 

به پول تحلیل شده  ١زاکشش تقاضا و رویکرد برون

 ییهاسؤالاست. این رویکرد امّا از پاسخ به چنین 

عاجز است: چرا وقتی در سالیان اخیر تمام تمرکز 

 های دولتدولت صرف کنترل پایه پولی و هزینه

بازهم روند افزایش نقدینگی به حرکت  ،شد

وقفه خود ادامه داده است؟ چرا در اقتصادی که بی

گذارهای واقعی تا این حد پایین بازدهی در سرمایه

1.  Exogenous  

ی و ر پایان برای فعالیت بانکدااست، عطشی بی

تأسیس بانک وجود دارد؟ چرا در بخش بانکی 

پذیری است نه برای اعطای رقابت برای سپرده

روند رو به رشد نقدینگی نظام وجود وام؟ چرا با 

در مقایسه با سایر کشورها،  ،بانکی در ایران

ها نقش اندکی در تجهیز تولید و مصرف بانک

 آوکه فند؟ چرا درحالیندار 
ً
ری اطلاعات عملا

یادی کاهش داده  هلسفه وجود شعبف را تا حد ز

تأسیس در های تازهاست، تعداد شعب بانک

باوری مناطق مرغوب شهری به شکل غیرقابل

 مؤسسۀ مطالعات و تحقیقات مبین

 ۳۵؛ سال سوم، جستار شمارۀ »جستارهای مبین«

یخ انتشار:    ۲۷/۷/۱۳۹۴تار

ISSN 2345-2382  

 

                                                             



 
 

   

 پناهمحسن یزدان
.pdf35ostarj/Vol.3mrsi.ir/jostar.http:// 

 

2 

ای ساختاری رابطهافزایش پیدا کرده است؟ آیا 

های قیمت مسکن در اقتصاد ایران (که میان سیکل

ای با کشورهای دیگر متفاوت است) با طور ویژهبه

های متعدد جود دارد؟ و سؤالکی و بخش بان

 اسخکوشد پتحلیلی متن پیش رو می روایت. دیگر

 را بیاید.  هاسؤال این

 یهاسؤالزا در پاسخ به عجز دیدگاه برون

یشه در مبانی نظری آن دارد ل مبنایی که پو  ؛فوق ر

انگارد. برای جبران این می» چیز«مثابه یک را به

ر و تبر فهمی فلسفی این مطلب نقص، رهیافت

یک رابطه «مثابه تر از پول بهشناختیجامعه

دهد استوار است. فهمی که اجازه می» اجتماعی

در ایران نه » نرخ بهره«بفهمیم چرا بالا بودن 

ی بالا در ـل بازدهو ـورم و نه محصـمحصول ت

د، بلکه معلول سلسله روابطی های مولفعالیت

نظام بانکی ایران است که در تغییر ساختاری در 

خصوصی از اواخر ظاهر بههای حول ظهور بانک

دهۀ هفتاد تاکنون شکل یافته است. در فهم پول 

یم بفهمیم که به عنوان یک رابطه اجتماعی، نیاز دار

بخشی به پول چگونه جایگاه دولت در ماهیت

جهت ازآن» پول«چراکه در تراز فلسفی،  ؟است

یممیما آن را پول «است که » پول«  دولت». پندار

بخش این فهم جمعی است. نهادی است که قوام

مثابه یک رابطه اجتماعی از اینجا ماهیت پول به

کند. امّا امروز خالق های خود را آشکار مینشانه

عنوان جمله ایران) بهاز غالب آنچه در یک جامعه (

شود، دولت (یا بانک مرکزی) پول استفاده می

های ای تجاری هستند. بانکهنیست، بلکه بانک

1.  Money of account 
2. Endogeneity 

های تجاری پول را با بدهکار کردن صورت

های الکترونیکی یا چک خود در قالب بایتمالی

کنند. درواقع، پول چیزی نیست جز طرف خلق می

های تجاری. باور های مالی بانکبدهی صورت

یشه در  »پول بودن«عمومی ما به  این اعداد ر

ه از اعتبارشد پولِ  تبدیل بودن این اعداد بهقابل

ای دیگر از رابطه سوی دولت دارد و این پرده

بخش نهاد کنونی پول (با اجتماعی است که قوام

نام بانکداری با ذخایر ناقص) است. اینکه در این 

شود، به با چه ملاکی سنجیده می» اعداد«میان 

یخی نوعی تو فلسفی م شناسی، مردممطالعات تار

، برای مثال، معیارهادامن زده است. این 

یال«اند از عبارت . امثالهمو » دلار«، »دینار«، »ر

معیار «نتیجه این مطالعات مؤید آن است که 

ین رکن هستی پولِ مهم» ١بودنِ ارزش سنجش  تر

پول در یک معنای  ٢زاییشده است. درونشناخته

 های پولی تابعکلی بر این دلالت دارد که کمیت

رایند خلق این اعداد روابطی هستند که بر ف

ای از قواعد اند. این روابط، امروزه، در دستهحاکم

داری و های دولت و اجزای آن (خزانهمیان هزینه

 بانک مرکزی) و بانک
ً
های تجاری و نهایتا

یافتبنگاه  کنندۀ وام تنظیم شده است.های در

زایی در مقابل درون ،در معنای مصطلح

که عرضه آن را  گیردمیقرار زا از پول تصور برون

 داند. در نگرشتمامی در کنترل بانک مرکزی میبه

یزان تواند با کنترل مبانک مرکزی می ،زا به پولبرون

ذخایر (پایه پولی) و نرخ ذخیره قانونی، میزان 

عرضه پول را کنترل کند. در مقابل، رویکرد 
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مثابه یک رابطه زا، متأثر از فهم پول بهدرون

با دلایل نظری و شواهدِ بسیارِ تجربی اجتماعی، 

کنترل از طرف لدهد که عرضه پول قابنشان می

است که  »ساختار«و این  بانک مرکزی نبوده

یف را تحت تابعیت لوازم خود قرار  قواعد تعر

ی اهبانک صمیمت دیگر،بیانبه دهد.می  انو مشتر

ه کنقدینگی را افزایش دهد درحالی تواندمی هاآن

اساس قواعد  شود برمی مجبوربانک مرکزی 

یف یق افزایش تعر شده (نرخ و اندازه ذخیره) از طر

ها همساز شود. افزایش در ذخایر بانکی با آن

دهی (با توجه های بانکی در اثر وامخودکار سپرده

دهی چیزی جز شارژ کردن سپردۀ به اینکه وام

ور و در مرحلۀ بعد  وام نیست)ان متقاضی مجب

بانک مرکزی به عرضۀ ذخایر، مکانیسم  شدن

زاکنندۀ افزایش حجم پول است که در اصلی درون

وام، « صورتنتیجۀ آن ترتیب تغییرات پولی به

 بهمی» سپرده، ذخایر
ً
عکس دیدگاه گردد، دقیقا

» ام، سپرده، و ذخایر«زایی) که به توالی رایج (برون

این  فنی، محل نمایان شدن . از نظرمعتقد است

 دیگر کشورها، بازار تحمیل ساختاری، در اقتصاد

بانکی است که مرجع تعیین نرخ بهره برای بین

اقتصاد است. ازآنجاکه در دیگر کشورها بانک 

ین سیاست عنوان مهمبه ،مرکزی مجبور است تر

نرخ بهره را پایین نگه دارد، این مجبور  ،اقتصادی

دهد که در ختاری نشان میبودن خود را در دل سا

به  هامیزان نقدینگی با عاملیت بانک ۀآن توسع

یخی نهادینه شده است. نتیجه آنکه  شکل تار

ر دیگر کشورها توانسته است بانک مرکزی د

نرخ  تثبیت سطحکنترل و  ابفقط  حکمرانی خود را

 نقدینگی. کند نه سطح بهره حفظ

زایی نقدینگی در ایران در این نوع از درون

کنندۀ رابطه میان بانک مرکزی سطح قواعد تنظیم

های تجاری موضوعیت ندارد. دلیل آن و بانک

غیبت ابزارهای متعارف برای کنترل نرخ بهره (که 

ین آنمهم ها وجود اوراق قرضه دولتی است) در تر

زا لوازم خود را ساختار درونایران است. بنابراین 

گذاری پولی در ایران بر سیاست یاز مسیر دیگر 

کند. کاوش و تبیین چگونگی تحمیل می

زایی پول در ایران با توجه به تفاوت انضمامی درون

 ور  آن با دیگر کشورها هدف اصلی نوشتار پیشِ 

تنها بر کنترل سطح در اقتصاد ایران نه ست.ا

شود (مانند سایر ال نمینقدینگی حکمرانی اعم

 امکان
ً
پذیر بودن کشورها، ضمن اینکه اساسا

چنین هدفی محل سؤال است)، حکمرانی بر 

کنترل نرخ بهره نیز وجود ندارد. این ترکیب 

ساز ترتیبات پولی شده است که دستاورد زمینه

یع ثروتِ  اصلی آن نه شکوفایی تولید بلکه بازتوز

یق افزایش نرخ  های بهره، و سیکلتولیدشده از طر

های ای است که خود را در تورمبازانه دورهسفته

های خصوصی دهد. رفتار بانکای نشان میدوره

بازی زمین و افزایش از اواخر دهۀ هفتاد، سفته

زای مداوم نرخ بهره از ارکان اصلی ساختار درون

ن تبیی ررو ب پول در ایران هستند. روایت پیشِ 

 این ساختار تمرکز دارد.گیری سلسلۀ علل شکل

کید کرد که این تحلیل  همچنین باید تأ

ادعای تبیین هر آنچه در نقدینگی و تورم اثرگذار 

است را ندارد. تمرکز این متن بر پانزده سال اخیر 

است. متغیرهای بیرون از اقتصاد مانند تغییر 

قیمت نفت و تحدید فروش آن در این تحلیل وارد 

 عنوان متغیرینفت به نشده است. اگرچه فروش
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مهم در ترتیبات پولی ایران اثری محسوس و 

 همۀ علل مهم قابل قابل
ً
توجه دارد، امّا قطعا

ین دلیل، وضوح و فروکاهی بدان نیست. مهم تر

یابی بودن شواهدی از رفتار نظام بانکی در  قابل ارز

ایران است که از موقعیت ویژه خود در خلق پول و 

نی بانک مرکزی در کنترل نرخ طور مضاعف ناتوابه

 کند.بهره استفاده می

یافت این مقاله، اقتصاد ایران در  بر اساس در

حال روبرو شدن با یک بحران پولی فراگیر است. 

میزان درآمدهای انتظاری ) ۱۳۹۵(در سال آینده 

هزار میلیارد تومان افزایش  ۳۰۰ها به بیش از بانک

ای دولت (از که درآمدهدرحالی ،پیدا خواهد کرد

تواند به عدد مجموع فروش نفت و مالیات) نمی

و این در حالی  ؛هزار میلیارد تومان برسد ۲۰۰

های ما نه در تجهیز تولید به شکل است که بانک

ر تجهیز مصرف (مسکن، فراگیر نقش دارند و نه د

یر یک سال های وامدوره ؛خودرو و...) دهی به ز

درصدی در  ۳۰بالای های تنزل پیدا کرده و بازدهی

با  بازی تأمین شود یادورۀ کوتاه یا باید با سفته

واردات ناشی از ارزان شدن نرخ ارز یا به تعویق 

های گذشته. رکود همراه با انداختن تسویه وام

 ،کاهش سطح فعالیت دولت در دو سال گذشته

یع  علاوهبه کاهش نرخ تورم و بالا رفتن سر

نقدینگی از محل نرخ بهره بالا، اقتصاد ایران را 

 ١اکنونمستعد بحران متفاوتی کرده است. هم

های هزار میلیارد تومان سپرده ۶۵۰بیش از 

یافت گذاری در بانکسرمایه ها در حال در

درصدند، در آن  ۲۵تا  ۲۰سودهای روزشمار بین 

ر ددر عمل،  ،مبلغی معادل این سوی دیگرِ ترازنامه

 ۱۳۹۴. بر اساس آمارهای سه ماهه اول سال ١

درصد هستند.  ۴۰تا  ۳۰حال محاسبه سودهای 

گذاری بانکی در فرایند های سرمایهنسبت سپرده

ین ، ۱۳۷۹رو به صعودشان از سال  اکنون به بالاتر

درصد)  ۴۴حد خود از تولید ناخالص داخلی (

که واضح است معادل آن درحالی ،رسیده است

اقتصاد رخ نداده است.  تشکیل سرمایه واقعی در

نتوروار مستقل از وضعیت 
ُ
این اعداد به شکل ک

بخش حقیقی اقتصاد در دوران رکود در حال 

های اخلاقی، سیاستی و حرکت است. توصیه

ین رسد. ابانک مرکزی نیز به جایی نمی ۀاندرزگون

هزار میلیارد تومان قدرت انباشته  ۶۰۰عدد بالای 

وم حیات ساختاری اقتصادی است که در اثر تدا

زا هستی خود را به هستی دولت (در مقیاس درون

کلان آن) گره زده است و لوازم خود را تحمیل 

برای نظام  ۱۳۹۰کند. تجربۀ زمستان سال می

وز آمای عبرتحکمرانی اقتصادی کشور، تجربه

بود. نرخ بهره در دولتی که تمام تلاش آن معطوف 

در  بود از ترس آشوبداشتن نرخ بهره به پایین نگاه

شبه افزایش پیدا کرد. رقم ناچیزی از بازار ارز یک

مبلغ مذکور لازم است تا بازار ارز و هر بازار دیگری 

د. کلی برهم زنرا متلاطم کند و نظم اقتصادی را به

ساز بحران بدهی از سوی دیگر، این نسبت زمینه

در نظام بانکی شده است. معوقات بانکی بسیار 

ها شود. بانکآن چیزی است که بیان می بیش از

ها برای جلوگیری از اکنون در حال استمهال وام

یز از الزام به عیان شدن رقم واقعی معوقات و گر

نگهداری ذخایر در اثر رشد مطالبات معوق 

هستند. در این شرایط یک موج تورمی جدید برای 

تواند شفابخش باشد. بروز ها میهمه طرف
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 یرتر از گذشته به شکل موج تورمیبحرانی فراگ

جدید یا ورشکستگی کلان نظام بانکی 

 رسد.ناپذیر به نظر میاجتناب

حل تمرکز ندارد، راهارائه بر  هرچنداین متن 

گذاری و سیاست» اندازچشم«تواند امّا می

پولی را متحوّل کند.  سازی در ترتیباتتصمیم

اکنون در دستور کار این حل از همطراحی راه

برنامه پژوهشی قرار گرفته است؛ و در آیندۀ 

 .یافتخواهد  انتشارچندان دور نسخۀ اولیه آن نه

 زاییدرونجایگزین نه  در منظر طرح تحوّلی

هم . آنچه منقدینگینفسه نامطلوب است و نه فی

ت ماعی متفاوت در ترتیبااجتاست استقرار رابطۀ 

پولی است که از دل آن اقتصادی سیال به شکل 

تواند بحران پیش روی می زا ظهور کند؛ آنچهدرون

نظام بانکی را به فرصتی برای اقتصاد ایران تبدیل 

 کند.

دین ترتیب تنظیم شده مطالب متن حاضر ب

ول شناسی پک مثال ساده ماهیتیابتدا با  :است

بطه اجتماعی با معرفی اجمالی مثابه یک رابه

زا مورد تحلیل قرار خواهد زا و درونرویکرد برون

لیل زا در تحگرفت. سپس کاربست رویکرد برون

نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران در پانزده سال 

یابی خواهد شد. آنگاه بر اساس  گذشته ارز

های این دو قسمت، تبیین این مقاله از یافته

 د.شو میر ایران ارائه زایی پول ددرون

 

طه راب«مثابه یک مثال ساده در فهم پول بهیک دلالت 
 »اجتماعی

شخصی را فرض کنید که توانسته است در 

یرزمین خانه خود ماشینی را تجهیز کند که بدون  ز

ترس از شناسایی اسکناس چاپ کند و آن را خرج 

کند. این مثال گرچه بسیار ساده است ولی 

بصیرت مهمی در شناخت اصول تواند حامل می

نده دهیند خلق پول، پدیده تورم و تمیزاولیه فرا

یات تبیین ا کنندۀ آن باشد. تحلیل این مثال را بنظر

یم؛ چراکه تورمفرض اشتغال کامل پیش می زا بر

که اشتغال ناکامل است بودن این موضوع درحالی

بیشتر محل سؤال است. در مرحله اول به نظر 

گیری که چنین موقعیتی سبب شکل رسدموجه می

ها است؛ و در صورت تداوم، فشار بر سطح قیمت

گیری تورم باشد. اینکه این تواند سبب شکلمی

فشار از سمت تقاضا است یا از سمت هزینه، 

ول کننده در استفاده از این پبستگی به رفتار جعل

ید کالاهای  جعلی دارد. اگر او از پولش جهت خر

 ه کند، فشار تقاضا، عامل تغییراتمصرفی استفاد

سطح قیمت خواهد بود ولی اگر به نحوی بر بازار 

یق فشار هزینه، نهاده های تولید تأثیر بگذارد، از طر

ها را بالا خواهد برد. در مورد اول، سطح قیمت

ت تقاضا وارد اقتصاد جایی که جاعل از سم

هم چگونگی رفتار او در چگونگی شود، باز می

های آن دخیل تأثیرگذاری بر اقتصاد و قیمت

 فقط است. اگر او 
ً
متمایل به مصرف مثلا

، های نسبی در بازار کالافرنگی باشد، قیمتگوجه

سوی این بخش تورش پیدا سرمایه و نیروی کار به

کند. همچنین چگونگی تأثیرگذاری از سوی می

فاوت باشد. اگر این شخص تواند متعرضه نیز می

 
ً
ید زمین و مستغلات کند (مثلا مبادرت به خر

ظاهر کالای مصرفی است)، عامل خانه با اینکه به

 اجاره خواهد تغییر در هزینه
ً
های ثابت تولید و مثلا

بود. حال اگر این فرد اقدام به استخدام نیروی کار 
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کند، فشاری را بر سطح دستمزدها وارد خواهد 

یع  اینکهتر کرد. مهم همراه با این رخداد ترکیب توز

 شدت متأثر خواهد شد. دلالتدرآمد و ثروت به

د: بندی کر گونه صورتتوان ایناول این مثال را می

وانند قدرت واقعی خود را  هرگاه فردی یا گروهی بت

 خلق   بدون  دهند  افزایش ول  پ  خلق یق  طر از

 دیگران هیچ  برای ید  خر  واقعی  قدرت گونه

ورم یا از سمت عرضه و (افزا آنگاه ت یش عرضه)، 

ود. ۀیا از سمت تقاضا نتیج  حتمی خواهد ب

امّا چه چیزهایی باید در فرایند جعل رعایت 

ین آنشود تا آن را ممکن سازد؟ مهم ها این تر

هایی شده باید دارای ویژگیاست که پول جعل

باشد که پول دولت (در اینجا منظور همان پول 

ف بانک مرکزی است) دارد، شده از طر چاپ

که تا حد ممکن غیرقابل تشخیص باشد، نحویبه

معاوضه یا تعویض با پول دیگر قابلعبارتبه

یکی از وجوه بسیار اساسی به جا اصلی. از همین

م. اگرچه در رسیدر نظام بانکی مدرن و کنونی می

 ایدهمبتنی بر ترتیبات نهادی پیچی نظام کنونی پول

است اما دارای یک خصیصۀ محوری اصلی است 

یادی شبیه به مثال موردبحث است  :که تا حد ز

ها این ظرفیت را دارند تا پول اعتبارشده بانک

 تبدیل یاعنوان پول قابلتوسط خودشان را به

معاوضه با پول دولتی خلق و عرضه کنند. فهم بهتر 

 یاین فرایند، البته، نیازمند توضیحات فنی تکمیل

 .دشو میهای بعد به آن پرداخته است که در بخش

توان تشابه دیگری از این مثال، همچنین، می

زایی پول استخراج کرد. راستا با مفهوم درونهم

اختصار، به معنای آن است که میزان زایی، بهدرون

1. Money multiplier 

یق اهرم یفیا عرضه پول از طر شده یعنی های تعر

میزان ذخایر منابع و آنگاه مصارف پایه پولی و 

یبی (ـقانون از طرف  رلـکنت) قابل١هفزایندضر

ها دولت (بانک مرکزی) نیست. درواقع رفتار بنگاه

کند که های تجاری فشارهایی را ایجاد میو بانک

ه گفتهای پیشبانک مرکزی را در استفاده از اهرم

که بنا بر قواعد کند. درحالیدچار انفعال می

یف  بر این تعر
ً
شده، بانک مرکزی باید بتواند مطلقا

زایی پول). در باشد (برونها کنترل داشته اهرم

تی های امنیمثال ما نیز دولت باید بتواند انواع اهرم

کار بندد تا از جعل پول جلوگیری کند. ه را ب

حال، در این مثال، جاعل توانسته است از بااین

هایی برای خنثی کردن توان کنترلی دولت روش

زایی پول نیز به ساختاری توجه استفاده کند. درون

ها های تجاری و بنگاهکه در آن رفتار بانک دهدمی

و دلیل آن  ؛کندانک مرکزی را دچار انفعال میب

 »کالا«یا  »چیز«چیزی نیست جز اینکه پول نه 

 »رابطه اجتماعی«بلکه نهادی است که بر یک 

د به افتاستوار است. اینکه جاعل به فکر جعل می

 دلیل آن است که یک برگه تنها وقتی کارکرد پول

دارد که مستظهر به تأیید دولت باشد. درواقع، 

تمامی متکی به نهاد دولت است. از هستی پول به

تمامی متکی است به طرف دیگر هستی پول به

 «اینکه ما چیزی را 
ً
پول بدانیم. و این نهاد » جمعا

ساز اعتقاد دولت (یا حاکمیت) است که سبب

عنوان پول است. وقتی ما جمعی به چیزی به

یم به دلیل آن شده را پول میناس جعلاسک پندار

است که تمامی خصوصیاتی که علت باور جمعی 
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رض فدیگر، بیانما به پول است را به همراه دارد. به

 ما این است که آن را دولت منتشر کرده است.

زایی پول امّا در ساختارهای مرتبط با درون

اسکناس در  جعلروابط دیگری حاکم است. 

قواعد در آن موضوعیت ندارد اما  مثال قبل

یف به دلیل  همافتد. آنشده از کار میتعر

ای از روابط اجتماعی که همچنان نهاد سلسله

دولت و کارکردهای آن در مرکزیت آن قرار دارد. 

بانک مرکزی مجبور است در گسترش نقدینگی 

یرا از منظر  منفعلانه ذخایر را تأمین کند، ز

در عملکردش به  حکمرانی شکست یک بانک

 دچار  دولت و» رابطه«نحو گسترده 
ً
یعا ملت را سر

 وجه دیگری از یک  کندخدشه می
ً
و این نیز دقیقا

رابطه اجتماعی است. بنابراین دلالت دیگر این 

ول به این دلیل برای مثال بدین شرح است:  جعل پ

 می  موضوعیت  جاعل  رابطه یک  یک  که یابد

 است. جاعل بهاجتماعی در یک شیء تعبیه شده 

یفی است  دنبال نفی (از کنترل خارج کردن) تعار

شود، که در این رابطه اجتماعی به دولت مرتبط می

ش در  درواقع به دنبال انفعال دولت در کارکرد خود

 این رابطه است.

انداز ساز نیل به چشماین مثال مهم، زمینه

یابی تحولات نقدینگی و پرهیز از مهمی در علت

در توضیح نقدینگی و تورم » گوییهماناین«

است همواره بخشی  سان که ضروریاست. بدین

از مسیر جستجوی پژوهش، معطوف به ردیابی این 

باشد که آیا سازوکاری انحصاری یا امتیازی 

تن ماشین چاپ اسکناس) در فرایند (مانند داش

1. Joseph Schumpeter 
2. Barter Economy 

یق روابط اجتماعی نهادی خلق ، پول از طر

 ،دگفته باشکه همراه با لوازم دلالت پیشنحویبه

یا نه؟ لازم به ذکر است که  است شدهه تعبی

 به معنای همراهی با تورم درون
ً
زایی پول لزوما

نیست. چنانکه اشاره خواهد شد، اگر خلق 

ینانه و زای نقدینگی مدرون ماس با فعالیت کارآفر

 ای رخ نخواهد داد؛چنین مسئله نوآورانه باشد

ی«تفصیل در کتاب رفصلی که بهس برای  ایهنظر

شرح داده  ١جوزف شومپیتر »توسعه اقتصادی

 ).Schumpeter, 1934شده است (

شده در این هرچند ساختار مثال طرح

قسمت با ساختار روابط واقعی پولی متفاوت 

توان برای قرابت فهم به است اما از تشابه آن می

مفهوم ساختاری روابط پولی بهره برد. لذا پیش از 

ورود به مصادیق اصلی در ساختار پولی در ایران 

یه پول بهاست لازم  به یک مثاتا حدی بیشتر، نظر

شرح داده شود. اما این خود » بطه اجتماعیرا«

  ایزمینهپیشارائه نیازمند 
ً
روشن از رویکرد صرفا

اقتصادیِ متعارف به چیستی پول است. در قسمت 

های اصلی دیدگاه متعارف در اختصار مؤلفهبعد به

 رابطه با پول شرح داده خواهد شد.

 

روایت دیدگاه متعارف از چیستی پول و رابطه آن با 
 قتصاد واقعیا

اقتصاد متعارف اقتصاد واقعی را جدا از 

 کشد. در مدل تعادلاقتصاد پولی به تصویر می

شده توسط والراس) اقتصاد گذاریاقتصادی (پایه

کند و همواره در عمل می ٢مانند اقتصادی تهاتری
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دیدگاه متعارفِ اقتصاد، تعادل است. درواقع، 

ین حد توان نظری خود را در  یه تعادل «بالاتر نظر

هم رقابت و یافته است؛ جایی که در آن  »عمومی

شوند. در این تعادل هم اطلاعات، کامل فرض می

گر فرضی وجود دارد که همواره یک حراج

کند تا جایی که های نسبی را تبلیغ میقیمت

تقاضای مازاد بر اساس تغییرات قیمت برطرف 

دۀ نهای نسبی در این اقتصاد بازگوکنشود. قیمت

های مطلوبیت ناشی از مصرف کالاهاست. نسبت

پول در این روایت درواقع در سکانس آخر وارد 

ی هاها (قیمتهمه نسبت وقتیشود، اقتصاد می

نی برای نوبت توضیح و تبیی آنگاهنسبی) برقرار شد 

و آن این است که پول موجب  ؛حضور پول است

 شود. این تبیین البته محلیتسهیل مبادلات می

روشن در این روایت ندارد؛ فقط بعد از اتمام آن به 

شود. با این وصف، در این تصویر آن پیوست می

عنوان تعادلی، هیچ محل معناداری برای پول به

 ماند.نفسۀ خود باقی نمییک نهاد با نقش فی

تواند کالایی را برای شمارشگری هرکسی می

های نسبی بین کالاها) انتخاب (سنجش قیمت

نسبت کالاها با هم سنجیده شود،  اینکهد. برای کن

فقط یک شمارشگر خنثی لازم است. این 

های اسمی را تعیین شمارشگر خنثی قیمت

های کند؛ و از منظر تعادل عمومی، قیمتمی

اسمی و تغییرات آن هیچ ربطی به وضع واقعی 

ای تعادل ندارد. لذا نقدینگی و تورم تنها پدیده

تواند وضعیت واقعی تعادل اسمی است که نمی

 ،عمومی را تحت تأثیر قرار دهد. در این اقتصاد

ر شود و درواقع تغییری دپول به اقتصاد اضافه می

1. Bretton Woods Agreement 

مدت. به تواند حاصل کند مگر در کوتاهآن نمی

یدمن اضافه شدن پول در اقتصاد مانند  بیان فر

یختن پول از داخل یک هلی کوپتر بر روی جامعه ر

 .) Friedman, 1969است (

سال است که  ۳۰۰حداقل بیش از 

اصطلاح با ذخایر ناقص در حال کار بانکداری به

کردن است. در قرن بیستم، این سیستم با ذخایر 

 ١زوودبرتونتوافق طلا احیا شد و پس از انحلال 

سازی های دیگری از ذخیرههمچنان تحت روش

تا چه میزان،  اینکهدر حال ادامه فعالیت است. 

داشتن مکانیسم ذخیره موجه  منطق نهفته در پشتِ 

است، موضوع بحث این قسمت نیست، اگرچه 

موضوعی بسیار مهم است که در ادامه بدان 

کوتاه خواهد شد؛ اما حداقل بر اساس  ایاشاره

خوبی نظام بانکداری با ذخایر ناقص، این به

شناخته شده است که سهم اصلی در خلق پول، به 

های تجاری است؛ و اقتصاد متعارف عهدۀ بانک

گیری بدون هیچ توضیح و تبیینی از چرایی شکل

چنین نظامی از بانکداری مجبور است خلق 

دهی ها را که همراه با واماصلی پول توسط بانک

شود به رسمیت بشناسد. از سوی دیگر، محقق می

بنا بر اقتضائات مدل تعادل عمومی که در بالا 

اشاره شد، بانکداری با ذخایر کامل باید به نحوی 

تفسیر شود که در آن پول هیچ نقشی در داخل مدل 

رای این زا باشد. بدیگر برونبیاننداشته باشد یا به

یق دو عامل و خارج  کار این دولت است که از طر

زای پول را به آن اعطا از اقتصاد، نقش برون

یق  -۱ کند: می کند چه چیز تعیین می اینکهاز طر

عنوان ذخیره در نظر گرفته و به چه میزان باید به
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یق اعمال نسبت ذخایر قانونی که ا -۲شود،  ز طر

یق آن  یباز طر  دپولی ثابت خواه فزایندهضر

 ماند.

یب فزایندۀ  در این چهارچوب برای تغییر ضر

زا باقی خواهد ماند پولی، فقط یک عامل غیربرون

و آن تغییر نسبت نگهداری اسکناس و مسکوک 

یباست. جز این،  ی دهندۀ نسبتنشان فزایندهضر

است که مقدار آن بر اساس دلخواه دولت تعیین 

بر اساس این رویکرد،  اینکهشود. خلاصه می

میزان پول چیزی است که از بیرون وارد اقتصاد 

یدمن شود؛ چنانمی که در مثال معروف میلتون فر

در این چهارچوب تورم محصول  .منعکس شد

زای نقدینگی است، افزایشی یکسان افرایش برون

های نسبی؛ اما این افزایش در تمام سطوح قیمت

مدت بر بخش حقیقی تواند در کوتاهتنها می

 اثر داشته باشد و در بلندمدت خنثی است.اقتصاد 

 

عنوان یک رابطه اجتماعی: پیوند فلسفه، پول به
 گوید؟شناسی و اقتصاد چه میجامعه

مسئله چیستی پول در دامنه عمیقی از 

 شناختی و اقتصادیمطالعات فلسفی، جامعه

دیگری است. در مقابل  هایحامل معنا و دلالت

یان های فکری دیگری نیز به دیدگاه متعارف، جر

 چیستی تورم و 
ً
اندیشه در چیستی پول و متعاقبا

ر بحران اند. آثاگیری نقدینگی پرداختهفرایند شکل

مالی اخیر نیز به گسترش این خطوط فکری کمک 

کرده است. هرچند که با بسط و گسترش مکتب 

نظر کلی از میت پول بهنئوکلاسیک، تبیین ماه

وجود، ب است، بااینئدانشجویان اقتصاد غا

شده در این زمینه که خارج های مطرحغنای بحث

از دامنۀ مکتب نئوکلاسیک و ادبیات متعارف 

توجه است. حتّی در گیرد، قابلدانشگاهی قرار می

آثار آدام اسمیت نیز مباحثی در شناخت ماهیت 

یان پول وجود دارد که فهمی مت فاوت از جر

کند. عمومی نئوکلاسیک از پول را روایت می

آنچه به اعتبار و ارزش این رویکرد در مقابل 

دار فلسفه، افزاید، نقش معنیدیدگاه مرسوم می

یخ در فهم ماهیت پول است.  و شناسیجامعه تار

یخ«که در اقتصاد نئوکلاسیک درحالی » تار

یخ شود (تار سادگی از فروض استخراج میبه

یخ با جزساخته می یات ئشود)، در این رویکرد تار

. بر پژوهش قرار گرفته استو شواهد آن مورد 

ها، در منظومه اقتصاد فرضاساس پیش

نئوکلاسیک هر چیزی در نهایت در قالب کالا باید 

کننده قیمت باشد. بنابراین پول هم اگر در تعیین

اجتماع حضور دارد، به دلیل کارکردهای آن در 

ین ست. در اا یک کالا افزایش مطلوبیت است و لذ

یخی برای شکل  گیریچهارچوب، بالاجبار، تار

وانفعال در بازار شود: تداوم فعلمیپول ساخته 

تهاتری به ظهور طلا و نقره و سپس کاغذ و پول 

یخ  الکترونیکی انجامیده است. این خوانش از تار

یخ است. مشاهدت  نیست، بلکه ابداع تار

یخ  این گزاره که تار
ً
 »پول فرزند بازار است«ی قویا

 Weber, 1981; Ingham, 2004 (کنند را رد می

& 2002 & 1991; Schumpeter, 1934; 

Husdon, 2004; Grierson, 1977; 

Goodhart, 1998; Bell, 2001( .  

 دهدشناسی نشان میشواهد گستردۀ باستان

گیریِ پول، قبل از بازار بوده است. قبل از که شکل

هایی از پول شکل گرفته گیریِ بازار گونهشکل
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اند، ولی واحد نبوده ١است که ابتدا وسیله مبادله

). Ibidاند (بوده ٣و وسیلۀ پرداخت ٢شمارش

 بسیارد چنین پولشواهد وجو 
ِ

یخ ور د هایی در تار

ردن ابل دنبال کای تا تمدن بابل قاز زندگی قبیله

ین اجتماعی  است. این نوع از پول محصول تمر

یف معیار  بود که به » گذاریارزش«برای تعر

یشه » جمعی«شکلی  دارای تلقی یکسان باشد. ر

ی مانند یاـادهـی در نهـهایذاریـگن ارزشـچنی

یافت شده است. عمومیت یافتن این » ٤بهاخون«

دولت  آوری اجتماعی از وقتی است که نهادفن

های قدیم در قالب معابد و (که دوره

ها وجود داشت) به اعمال این قدرت گاهسلطنت

یافت خون ه بها (و موارد مشابه) و ببرای در

یافت خراج اقدام می که درحالی ،کردخصوص در

 بازار و مکانیسمی برای قیمت وجود نداشت.

یخی دستمایۀ مهمی است  این تفاوت تار

اج تر از ماهیت پول؛ و آن اندر برای تبیینی فلسفی

» ٥واحد سنجش ارزش«هستی پول در معنای 

یان در  .است اینجا نقطۀ افتراق اصلی این دو جر

شناسی پول است. در دیدگاه مرسوم ماهیت

ادله برای مب» کالا«یا » وسیله«اقتصادی پول یک 

) رزشاست که دو کارکرد دیگر (سنجش و ذخیرۀ ا

شوند خودی با آن همراه میطور خودبهبه

امی تمبه» پول بودن«که در رویکرد مقابل درحالی

1. Medium of exchange 
2. Money of account 
3. Means of payment 
4. Wergeld 
5. Money of account or unit of account 
6. Simmel 

ل قابل تحوی» معیار سنجش بودن برای ارزش«به 

است. مهم نیست که چه چیزی واجد این ویژگی 

باشد مهم این است که بتوان بر آن چیز، به شکل 

تشخیص و انحصاری، حاملیت این ویژگی قابل

بار کرد: طلا، اسکناس یا بایت الکترونیکی. دو  را

کارکرد دیگر (وسیله مبادله و ذخیرۀ ارزش) تبعی 

دم ـد. این تقـری هستنـل جوهـن اصـای

 ی در تحلیل بسیار از اندیشمندان وجودشناخت

عنوان لنگرگاه ) بهKeynes 1930جمله کینز (از 

 فهم متفاوت از پول موردتوجه قرار گرفته است.

از منظر فلسفی موجودیت مطابق با این دیدگاه، 

اختی آن شنپول به شکل تام متکی به حیث معرفت

یم است؛ یعنی چیزی پول می  شود که ما اعتقاد دار

 ,Weber 1981(پول است  -کنیماعتبار مییا -

Ingham 2004, 2002, 1991, Schumpeter 

1934, Husdon 2004, Grierson 1977, 

Goodhart 1998, Bell 2001( . این سرفصل در

منظومۀ فکر فلسفی اسلامی در مقاله ششم از 

مه مرحوم علا اصول فلسفه و روش رئالیسمکتاب 

در  .طباطبایی (ره) مورد توجه قرار گرفته است

ها و نحله توانشناسی غرب نیز میو جامعهفلسفه 

نظران متعددی را در این زمینه برشمرد. صاحب

یه یملیکی از این نظر است. در بیان  ٦پردازان، ز

دار رنگ پایپیاو، پول نهاد اجتماعی ارزش و البته 
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های نسبی در زندگی مدرن است برای ارزش

)Simmel, 2004به  ١). در رویکردی دیگر، سرل

ن تبیی در قالبپول از منظر فلسفه تحلیلی 

نگرد. به عقیدۀ او پول های نهادی میواقعیت

 ایمحصول حیث التفاتی جمعی ماست، زمینه

دن معیار سنجش بو «مهم و فلسفی برای فهم بهتر 

 ,Searle( عنوان جوهره اصلی هستی پولبه» پول

1995.( 

به دنبال مباحثات جدی حول محورِ تقدم 

تلقی « و ارتباط مستقیم آن با» معیار ارزش بودن«

بخشی به پول، این سؤال در هستی» جمعی

یخی و نهادی مطرح شده است که قواعد  تار

عملیاتی برای استقرار این تلقی جمعی چگونه کار 

طور یکسان شود که جامعه بهکند؟ چگونه میمی

یال، دلار، دینار را به عنوان پول واحدی مانند ر

یخی و البته  تلقی کند. پاسخ بسیار روشن تار

است. این » نهاد دولت«لسفی به این سؤال، ف

ای از قواعد دولت است که به پشتوانه سلسله

 می واند گیری فضای پولی را فراهم زمینه شکلت

کند. متفکران و رویکردهای متفاوتی به کاوش این 

اند. غیر از محدوده اندیشه ارتباط پرداخته

حت صرااقتصادی که در آن کینز و متأثران از او به

یخی به این ارتباط اعتراف کرده اند، مکتب تار

فصیل چگونگی این ت به ٢آلمان و بخصوص نپ

 ).Knapp, 1973اند (ارتباط پرداخته

1. Searle 
2. Knapp 
3. ontologically objective 
4. Ontologically subjective and epistemologically objective 

ها درمجموع ارکان نظامی این مؤلفه

دهد که پول در آن مفهومی از پول را نشان می

موردتحقیق قرار » یک رابطه اجتماعی«مثابه به

ین دلالتمهمیکی از  گرفته است. های چنین تر

 فهمی این است که اقتصاد بازار در شکل کنونی آن

 ر است،فقط و فقط در شکل پولی قابل تصو 

یه تعادل عمومی که اقتصادِ بدون  برخلاف نظر

ل انداز و قبگیری مصرف و پسپول را برای شکل

از آن برای انواع مبادله، مشتمل بر انواع 

یدوفروش، تحصیل درآمد از  یق کار یا سود خر طر

های حسابداری به تصویر و محاسبۀ صورت

دهی اجتماعی مشتمل بر کشد. سازمانمی

یع محصولات در نظام عددی تقسیم کار و توز

شود. بدون پول انعقاد قرارداد پولی انجام می

پذیر نیست؛ و همچنین بدون پول دستمزد امکان

ر د نام بنگاه که سود را گیری نهادی بهامکان شکل

کند و به دنبال های مالی شناسایی میصورت

حداکثر کردن آن است ممکن نیست. اقتصاد 

 در 
ً
مبتنی بر تولید انبوه، نیازمند است که ضرورتا

صورت پولی تحقق پیدا کند. مبادلات پولی در این 

ها وانها، تکار، مسئولیتاقتصاد نمایانگر تقسیم

هر  ٣است. هرچند که در ساحت فیزیکی... و

مصرفی نیازمند آن است که قبل از آن، کالایی 

شده باشد امّا در ساحت پولی یا نهادی که به  تولید

لحاظ وجودشناختی سابژکتیو و به لحاظ 

است (صورت عددی  ٤شناختی آبژکتیومعرفت
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) خلق پول ١تولیدات در قالب واحد شمارش پولی

اندازش شکل گرفته باید قبل از مصرف و پس

یگر بیان، خلق پول مقدم بر خلق کالا باشد. به د

نیاز است و برای فهم این مهم توجه کنید که پیش

اندازی داشتن پول است. چرخه هر مصرف یا پس

شود و به پول ختم اقتصادی از پول شروع می

 شود.می

ول کننده، پاز منظر یک تولیدکننده یا مصرف

شود؟ درواقع، پول یا ناشی از چگونه حاصل می

زد ماست یا ناشی از عایدی ما از نوعی دستم

سرمایه. دستمزد و عایدیِ سرمایه، مفاهیمی 

ابند. یهستند که همراه با نهاد بنگاه موضوعیت می

ه گیرد کاز طرف دیگر، خلق پول وقتی صورت می

ند؛ کبانکی تجاری به چنین بنگاهی وام اعطا می

یق ترتیبات حسابداریِ بنگاه  آنگاه این وام از طر

یع میت  دیگر، پولی که ما برای خرجبیانگردد. بهوز

یافت می کنیم چیزی نیست جز طرف کردن در

های های مالی بانکهای صورتبدهکاری

یق تجاری که آن بانک ها، معادل آن را از طر

 اند.ها پرداخت کردهتسهیلات به بنگاه

یان  در دنیای امروز، سهم غالب پولِ  در جر

شده های تجاری خلق در اقتصاد توسط بانک

های خود ها طرف داراییاست. درواقع، وقتی آن

زمان دهند، همهای مالی افزایش میرا در صورت

کنند؛ گیرنده را برای خرج معتبر میحساب وام

ای که یا تولیدکننده است یا گیرندهوام

) فاختصار، برای مبادله (مصر کننده. بهمصرف

باید درآمد داشت و برای درآمد باید در چارچوب 

1. money of account 
2. capitalist credit money 

یف شده تولیدی وجود داشته باشد، و یک نام تعر

نظام تولید وقتی امکان تحقق قراردادهای خود را 

ید کالاهایش (در قالب  دارد که پول از قبل برای خر

تقاضای فعال) خلق شده باشد. این چرخه 

ه کنیازمند خلق شدن پول برای فعال شدن است 

های به معنی خنثی نبودن پول و تأثیر آن بر قیمت

سازی چرخه اقتصادی نسبی است. برای فعال

مجاری متفاوتی مطرح شده است که دو مورد از 

ین آنمهم سازی فعال-۱ :اند ازعبارتها تر

 
ً
یق فعالیت مالی دولت (مثلا تقاضای مؤثر از طر

Wray, 2012 (۲-  فراهم کردن زمینه برای حضور

یدی که از فروش ک ین با اعطای قدرت خر ارآفر

 ;Shumpeter, 1934(ه است حاصل نشد

Bellofiore, 1985; Graziani, 2003; 

Mazzucato, 2015.( 

ه ک این باید به این نکته اشاره کرد علاوه بر

رای اجتماعی بنهاد اصلی  ،فرآیند کنونی خلق پول

داری بوده است. هرچند که پول توسعه سرمایه

یخ نوعی  همیشه حتی در انواع فلزی آن در تار

ازات مو اعتبار بوده است اما خلق اعتباری پول به

تولید که از لوازم اقتصادِ در مقیاس بزرگ همراه با 

یخی به قدمتتولید انبوه و تقسیم  کار است، تار

). Ingham, 2004داری دارد (رمایهگیری سشکل

ین دلایل رشد و شکلدرواقع، یکی از مهم ری گیتر

ای داری، طراحی چنین فناوری اجتماعیسرمایه

که تحت  گفته استبر ضرورت فلسفی پیش مبتنی

گذاری شده نام ٢داریعنوان پول اعتباری سرمایه

رواقع داری داست. با تمرکز بر این نکته که سرمایه
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. اهمیت  (Lau, 2002)آیند تولید پول استفر 

و تخصیص منابع مرتبط تابعی است از  تولید کالا

اهمیتی که برای تولید پول وجود دارد. نظام 

بانکداری با ذخایر ناقص ابداعی نهادی است که 

س شود و سپدر طی فرایند آن ابتدا پول تولید می

یابد. در ارتباط با فرآیندهای تولیدی تخصیص می

از آغ »خلق پول از هیچ«گذاری و تولید با سرمایه

 شود.می

وجه هیچنتیجه آنکه بانکداری در این نظام به

ها آوری سپردهبه معنای اعطای وام از محل جمع

یخی بنیست بلکه بانک ا ها درنتیجۀ ائتلافی تار

سال پیش  ۳۰۰ها که منشأ آن حداقل به دولت

(که  اجازه را)، این ingham, 2013گردد (بازمی

دال بر یک نوع رابطه خاص اجتماعی است) 

اند که با فشار یک دکمه یا نوشتن یک برگه، یافته

پولی را خلق کنند که موردحمایت دولت و معادل 

یف شده از طرف دولت است. با اسکناس تعر

دهند موازنۀ ها این کار را انجام میکه بانکهنگامی

ها . میزان داراییرودها از بین میصورت مالی آن

ان ها بدان میز که میزان بدهییافته درحالی افزایش

 آسانی حلافزایش نیافته است. این مسئله به

در  بنگاه که بهشده شود؛ چراکه مبالغ پرداختمی

شود چیزی نیست جز های افراد شارژ میحساب

های مالی؛ بنابراین های صورتطرف بدهکاری

یاز نا) نیستند که پیشاندازهها (پساین سپرده

شده) های خلقها (پولها هستند بلکه این واموام

 د.نهست اندازساز مصرف و پسهستند که زمینه

با این تفسیر، بانکداری با ذخایر ناقص و 

کنترل دولت بر میزان نقدینگی چه معنایی پیدا 

کند؟ بر اساس فهم عمومی و البته غلط از نظام می

گاه پذیرند آنها ابتدا سپرده میذخایر ناقص، بانک

هند. دپس از کسر سپردۀ قانونی، الباقی را وام می

دهی در دنیای طور که گفته شد، فرایند وامهمان

و  دهندها وام میواقعی برعکس است؛ ابتدا بانک

 لازم است که صورت
ً
های حسابداری خود نهایتا

را با لحاظ ذخایر تراز کنند؛ اما کارکرد محدود 

یادی از بین رفته است. چگونه؟ذ  خایر هم تا حد ز

در  »ب«و  »الف«فرض کنید دو بانک 

 ۱۰۰مبلغ  »الف«اقتصاد وجود دارد. وقتی بانک 

یال کند، صورت مالی آن نامتوازن وام اعطا می ر

شود و نیاز دارد که در صورت مالی خود بر می

 ۱۰۰اساس قاعده بانکداری با ذخایر ناقص مبلغ 

یال را  گیرنده پولسپرده داشته باشد. اگر وامهم  ر

به نحوی خرج کند که گیرندگان آن دارای حساب 

. آیدباشند، مشکلی پیش نمی »الف«در بانک 

 »ب«ها در بانک ولی اگر بخشی از حساب آن

دارای مازاد دارایی  »الف«باشد، آنگاه تراز بانک 

دارای مازاد بدهی خواهد شد.  »ب«و تراز بانک 

 »ب«در کل اقتصاد اتفاق مشابهی هم برای بانک 

یادی یکدیگر را می  این دو تا حد ز
ً
افتد و عموما

کنند. امّا اگر چنانچه این موازنه در آخر خنثی می

یک روز کاری کامل نشد، یک بانک دارای کسر 

اهد بود؛ و ذخایر و دیگری دارای مازاد ذخایر خو 

ا ی :هم راهی برای جبران داردی و مازاد باز این کسر 

یق قرض یق از طر گیری از بانک مرکزی و یا از طر

 بانکی. در حالتمبادله ذخایر در بازار شبانه بین

ر کسری ذخایر ها درمجموع دچادیگر که کل بانک

مجبور است برای کنترل  شوند بانک مرکزیمی

یاز موردننرخ بهره (نرخ بهره در بازار شبانه) ذخایر 

به بازار ارائه کند. در این وضعیت رفتار بانک را 
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 منفعلانه
ً
 است ١مرکزی در کنترل ذخایر کاملا

)Wray, 2012.( 

بنابراین داشتن ذخایر محدودیتی برای 

، از نتایج مهم چنین ٢کنداعطای وام ایجاد نمی

یگران  فرایندی این است که در مقابل دولت، باز

ها ها هستند؛ آنها و بنگاهاصلی خلق پول، بانک

هستند که به اقتضای شرایط میزان خلق نقدینگی 

زایی پول به معنای آن است کنند. درونرا تعیین می

 »پول بودن«که در نظام کنونی اقتصادی هرچند 

گیرد، اما پول دولتی دولت میاعتبارش را از 

(اسکناس و ذخایر) و پول خصوصی (پول 

ه ای بگونههای تجاری) بهشده توسط بانکخلق

هم پیوند خورده است که امکان کنترل دومی از 

یق منابع پایه پولی یا نرخ  یق کنترل اولی (از طر طر

ذخایر) وجود ندارد؛ و مناسبات جاری در خلق 

 بانک مرکزی را مجبور ها عپول از طرف بانک
ً
ملا

طور که اشاره شد، کند. همانبه همراهی می

مجرای تحمیل این مناسبات در عموم کشورها 

گذاری نرخ بهره و در سیاست پولی به شکل هدف

یق ذخایر به  یق تزر نتیجۀ آن، کنترل نرخ بهره از طر

خ بانکی است. ازآنجاکه تثبیت و تعیین نربازار بین

ین بهره مهم  تر
ً
هدف است، بانک مرکزی عملا

مجبور به همراهی با فرایند افزایش در سطح پول 

است. نکته بسیار مهم در این رابطه دلالت این 

که در ایران درحالی ؛منظومه نظری در ایران است

1. Noundiscreationary 
ها تواند محدودیت اعطای وام را بر بانکها که در مقررات کمیته بال تنظیم شده است میبانکهرچند میزان سرمایه  ٢.

ترل پول عمل زا برای کنعنوان اهرمی برونتواند بهتوان توضیح داد که این ابزار نیز در شرایط کنونی نمیتحمیل کند؛ ولی می
 کند.

3. Fiscal dominance 

بانکی وجود ندارد که بانک مرکزی بازار بین

یق مکانیسم عملیات بازار باز  بخواهد از طر

یدوفروش اوراق  قرضه دولتی) نرخ بهره را در (خر

زایی آن کنترل کند. این سؤال، درواقع، به درون

کند. به این دلیل که فقدان خاص در ایران اشاره می

یی زاتواند رادعی برای درونبانکی نمیبازار بین

زایی پول درواقع نتیجۀ وجود پول باشد. درون

 ها ازها و بنگاهچالش در موازنه قدرت میان بانک

طرف و دولت (بانک مرکزی) از طرف دیگر  یک

است. حال اگر این موازنه قدرت وجود داشته 

ها اهها و بنگتوان نتیجه گرفت که بانکباشد می

توانند فرایندهایی را شکل دهند که از همچنان می

یق آن سطح پول را خارج از کنترل   بانک مرکزیطر

در  دافزایش دهند؛ حقیقتی که برای بسیاری افرا

های بعدی به در بخش ؛ایران کنونی ملموس است

 برای کشف .کاوش در این مسئله خواهیم پرداخت

این مسئله شاید مناسب باشد که از پنجره 

ین دغدغه یعنی تورم وارد بحث شمهم  .ویمتر

 
م زا به پول در تبیین تور ارزیابی انتقادی رویکرد برون

 و نقدینگی در ایران
در ایران همواره ایدئولوژی  زانگرش برون

بر » ٣یسلطه مال«خود را با کاربرد واژۀ 

های اقتصادی در ایران تحمیل کرده سیاست

 نظری این مفهوم پشتوانۀاست. جستجو در باب 
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نشانگر آن است که هیچ مدخل قابل اهمیتی برای 

یف این واژه وجود ندارد، هرچند که اگر هم  تعر

توانست محل یوجود داشت بازهم اهمیت آن م

یع به برخی از مقالاتی  سؤال باشد. با نگاهی سر

یافت کاند، میکه از این واژه استفاده کرده ه توان در

ای از طرف مکتب پولی و افرادی کاربرد چنین واژه

 لذا احترامی دارد.معنای قابل ١مانند سارجنت

جمع با فهم ای قابلچنین چهارچوب مفهومی

جدا از این ادعا، جای این  زا از پول نیست.درون

 چرا می
ً
توان ادعا کرد سؤال وجود دارد که اساسا

سلطۀ «زا از پول، واژۀ که در چهارچوب فهم درون

توجه یا گونه معنای قابلدولت حاوی هیچ» مالی

روشنگری نیست؟ مدعا این نیست که دولت 

 در  ،توانی بر ایجاد نقدینگی ندارد
ً
که اساسا

ت پول نقش دولت دهیِ به ماهیشکل

فرد است؛ بلکه مدعا این است که منحصربه

یق ترتیبات شکل ن بانک گرفته بیعرضۀ پول از طر

یت و مرکزی و بانک های تجاری، تحت مدیر

زا کنترل بانک مرکزی نبوده و تابع نیروهای درون

طور که در قسمت قبل توضیح داده است. همان

ن از شد شد، پول جزء لاینفک اقتصاد و قابل جدا

بخش واقعی نیست و بخش واقعی در چهارچوب 

شود که معنای ترتیبات پولی خاص محقق می

بودن خنثی ن اینکهکند. با زایی پول را افاده میدرون

دهی به اقتصاد دال بر فرایند خلق پول در شکل

زایی زایی پول در مقابل برونکلیتی از معنای درون

در ذیل نظام خاص  زاییاما درون ،آن است

بانکداری با ذخایر ناقص یا به عبارت بهتر، پولِ 

زاییِ هایِ درونداری واجد ویژگیاعتباریِ سرمایه

1. Sargent 

خاص این نظام است. لذا لازم است اندکی بیشتر 

در رابطه با این مفهوم توضیح داده شود تا بتوان 

بهتر به تحلیل چگونگی سلطه داشتن بر فرایند 

 .خلق پول پرداخت

اجازه دهید با یک مثال ساده بحث را پیش 

یم درآمد و  واحد ۸۰دولتی را فرض کنید که  :ببر

درصد  ۲۰هزینه دارد، این دولت  واحد ۱۰۰

کسری بودجه دارد. لذا مجبور است کسری 

یق فروش اوراق قرضۀ دولتی  بودجه خود را یا از طر

به بانک مرکزی و یا به مردم تأمین کند. در صورت 

کسری بودجۀ دولت از سوی بانک مرکزی، تأمین 

ش را افزای(ذخایر) این کسری، مصارف پایۀ پولی 

یق مکانیسم  یبخواهد داد که از طر  فزایندهضر

پولی حجم نقدینگی کل افزایش پیدا خواهد کرد. 

واحد  ۸۰اگر این دولت در سال بعد نیز همچنان 

 کهواحد هزینه داشته باشد، درحالی ۱۰۰درآمد و 

ایِ دولت تغییری نکرده است ت بودجهوضعی

کماکان به دلیل تداوم کسری، نقدینگی افزایش 

 پیدا خواهد کرد و نتیجۀ آن تورم خواهد بود.

در چهارچوب این مثال به فرایند نقدینگی و 

کنیم. نمودار تغییرات تورم در ایران نگاهی می

تواند مؤید این نیز می هزینۀ دولت و پایۀ پولی

رویکرد به نقدینگی و تورم باشد. هرچند که در 

مقاطعی دولت ایران به دلیل افزایش درآمدهای 

شدت هایش به بانک مرکزی بهنفتی بدهی

یافته و حتی تبدیل به طلب شده، امّا باز به کاهش

یال، دولت   به بانک مرکزی ارزدلیل نیاز دولت به ر

یفروخته و در ازای  یال در ا ـافت کرده است. بـآن ر
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 تورم و نقدینگی پولی، پایه رشد برابر در دولت هایهزینه رشد ):۱( نمودار

 
 مرکزی بانک اقتصادی، زمانی هایسری اطلاعات بانک منبع:            

 

های خارجی بانک مرکزی این عمل دارایی

ی عمل تأثیری مشابه بر نقدینگیافته و در  افزایش

 به جا گذاشته است.

یک همبستگی عمومی  ،۱شماره در نمودار 

میان تغییرات هزینۀ دولت، پایۀ پولی، نقدینگی و 

شود. علاوه بر این همبستگیِ تورم مشاهده می

عمومی، در برخی از مقاطع زمانی همبستگی 

ه ایهای دولت و تغییر پبالاتری میان تغییر در هزینه

-۱۳۸۸و  ۱۳۸۳-۱۳۸۵های پولی (در سال

های دولت، تغییر در ) و میان تغییر در هزینه۱۳۸۷

های پایۀ پولی، تغییر در نقدینگی و تورم (در سال

رغم این شود. علی) مشاهده می۱۳۷۶-۱۳۷۳

همبستگی عمومی در روند کلی و همبستگی 

توان بالاتر در مقاطع خاص این نمودار، آیا می

ی دولت را از چنین روندی استنتاج کرد؟ سلطۀ مال

آیا این همبستگی، انعکاسی از روابطی ساختاری 

سادگی قابل ارتباط با به اینکهزاست یا یا درون

زای دولت بر تغییرات نقدینگی از سلطه برون

یق افزایش ذخایر (بدهی دولت یا دارایی های طر

خارجی) است؟ برای توجیه سلطۀ مالی دولت، 

ت تغییرات پایۀ پولی را معلول تغییرات لازم اس

هزینۀ دولت دید و آنگاه نقدینگی و تورم را معلول 

ی مبتنعبارتپایۀ پولی. به
ّ
ی بر دیگر، باید رابطه عل

ولی  ←تصمیم دولت توالیِ  تغییر  ←تغییر پایه پ

  ورم ←نقدینگی دست  را از چنین روندی به ت

 کشف علیت است نه 
ً
آورد. موضوع اینجا دقیقا

همراهی روندهای آماری؛ موضوعی که نیازمند 

زایی پول در اقتصاد تر مفهوم درونبررسی دقیق

شناسی در روند تغییرات متغیرها ایران است. علت

ی دولت از فشار نیروهای نیازمند تفکیک نقش اراد
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 د وشونزا میتصمیم دولت برون ست که برزادرون

) زا (مانند تغییر قیمت نفتنیز دیگر نیروهای برون

زا سازی دولت برونها هم بر فرایند تصمیمکه آن

هایی شوند. در ادامه، در طی سلسله استدلالمی

طورکلی و زایی پول بهشود وجوه درونسعی می

توان طور خاص در ایران بررسی شود. امّا میبه

یر مسیرهای یو اطور خلاصه، ذیل عنبه ن ز

دهی به نقدینگی را تفکیک کرد. متفاوت در شکل

این تفکیک به روشن کردن نقش فعال در مقابل 

 :کندنقش منفعل دولت کمک می

گیرد به شکل که دولت تصمیم میهنگامی •

افزایش دهد  اهای خود ر توجهی هزینهقابل

 (نقش فعال دولت)

رخ گیرد با تغییر نکه دولت تصمیم میهنگامی •

یا با تغییر مکانیسم شناسایی، درآمد مالیاتی را 

 دولت) فعالافزایش دهد (نقش 

که درآمد مالیاتی دولت به دلیل رکود یا هنگامی •

های دولت رونق یا به دلیل دیگر سیاست

ا کند. یهای پولی) تغییر می(مانند سیاست

 ستانی دولتت مالیاتدلایل ساختاری که قدر 

 دولت) انفعالی دهد. (نقشرا کاهش می

شود برای حفظ که دولت مجبور میهنگامی •

های خود در شرایط تورمی سطح فعالیت

درآمدهای آتی خود را با افزایش پایه پولی 

 دولت)انفعالی افزایش دهد (نقش 

زی ار  هایه تورم باعث تسعیر داراییکهنگامی  •

شود و به دنبال آن پایه پولی بانک مرکزی می

 دولت) انفعالیکند (نقش افزایش پیدا می

که تورم باعث افزایش اسمی ارزش هنگامی •

های های ثابت) بانکهای (سرمایهدارایی

ها با دهی آنشود و قدرت وامتجاری می

یابی سرمایه ها افزایش های آنتجدید ارز

یبآن یابد، و به دنبال می ی پول فزایندهضر

 دولت) انفعالییابد (نقش افزایش می

پسهنگامی • یسک عدم توان در باز دهی که ر

های تجاری به دولت های بانکی از بانکسپرده

دولت در افزایش  انفعالی منتقل گردد (نقش

 نقدینگی)

که دولت نرخ ارز را تحت عملیات هنگامی •

 لیانفعاکند (نقش گذاری میبازار باز هدف

 انقباض یا انبساط پولی)با دولت در رابطه 

گذاران پولی تحت اهرم که سیاستهنگامی •

ذ بازانه مجبور به اتخافشار ترتیبات سفته

 دولت) انفعالیشوند (نقش تصمیم می

که تصمیمات شورای پول و اعتبار از هنگامی •

ها گذاری در بانکهای سرمایهواکنش سپرده

بانک -دولت انفعالیشود (نقش متأثر می

 مرکزی)

که بانک مرکزی تحت عملیات بازار هنگامی •

گذاری زا هدفباز نرخ بهره را به شکل برون

با دولت در رابطه  انفعالیکند (نقش می

انقباض یا انبساط پولی و نقش فعال دولت در 

 زای نرخ بهره)تعیین برون

 

شده، مورد آخر محور در میان موارد مطرح

زا در تغییرات نقدینگی در سایر درونفشارهای 

کشورهاست و سایر موارد بیشتر در ایران 

موضوعیت دارد. دلیل این امر به ترتیبات خاص 

گردد که در ادامه به تحلیل خلق پول در ایران بازمی

 ابعاد متفاوت آن خواهیم پرداخت.
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زا در برای اینکه معلوم شود چرا فهم درون

را وادار به افزایش  شناخت فشارهایی که دولت

تدا لازم است است، اب کند ضرورینقدینگی می

زا از نقدینگی و پول فهم برون روشنی دلایل ردبه

بیان شود. برای این منظور اجازه دهید به مثال قبل 

های دولت قرار بازگردیم که در آن تداوم هزینه

 
ً
است منجر به افزایش ممتد در نقدینگی و احتمالا

در هر سال هزینۀ دولت در این مثال  تورم شود.

و کسری بودجه معادل  ۸۰و درآمد دولت  ۱۰۰

تر شدن مثال، است. برای ملموس واحد ۲۰

 ۵۰۰همچنین فرض کنید که اندازۀ اقتصاد معادل 

پنجم واحد است (یعنی اندازۀ دولت حدود یک

 اندازه دولت دراقتصاد است، نسبتی شبیه به

 ۲۰ین است که این تأمین اقتصاد ایران). فرضیه ا

کسری بودجه به نقدینگی و تورم در  یواحد

کم دو مسیر روشن شود. دستاقتصاد منجر می

بیبرای رد این فرضیه وجود دارد:   تجر  و بررسی

 .تجزیه مفهومی مدعا

 

 بررسی تجربی
این مثال وقتی در چهارچوب تعادل 

ه شود، احتیاج بعمومی نئوکلاسیکی بررسی می

ها در ای دارد و آن تغییر سطح قیمتاصلاحیه

صورت بروز کسری بودجه با توجه به فرض 

 رویکرد در تبییناین مدعای  اشتغال کامل است.

نقدینگی این است که انتقالِ کسری بودجۀ دولت 

لل العبه منابع پایۀ پولی در بانک مرکزی علت

  خلق نقدینگی و پیامدهای بعدی آن است.

د، حتی دهمینشان  ۲و  ۱که جداول  طورهمان

با وجود ثابت ماندن اندازۀ کسری بودجۀ دولت 

مکانیسم افزایش نقدینگی و ) ۰٫۰۴(در اقتصاد 

برای آزمون  باشد. تواند همچنان فعّالتورم می

تجربۀ کشورهای دیگر  ملاحظۀاین فرضیه 

خصوص کشورهایی که اقتصاد راهگشاست به

(نمودار  تر استنزدیکها به اشتغال کامل آن

، شامل کشورهای: فرانسه، انگلستان، ۲شماره 

 .متحده)ایالات و آلمان، هلند، ایتالیا، مالزی

 ها: افزایش نقدینگی و ثبات سطح قیمت۱جدول 

اندازه کسری بودجه 

 دولت به اقتصاد

اندازه دولت 

 به کل اقتصاد

اندازه 

 اقتصاد
 تورم

میزان 

 نقدینگی

کسری 

 بودجه

هزینه 

 دولت

درآمد 

 دولت
 زمان

۰٫۰۴ ۰٫۲ ۵۰۰ ۰ ۴۰۰ ۲۰ ۱۰۰ ۸۰ T1 

۰٫۰۴ ۰٫۲ ۵۰۰ - ۵۰۰ ۲۰ ۱۰۰ ۸۰ T2 

   
 

 ها: افزایش نقدینگی به همراه افزایش سطح قیمت۲جدول 

اندازه کسری بودجه 

 دولت به اقتصاد

اندازه دولت به 

 قتصاداکل 

اندازه 

 اقتصاد

 میزان

 نقدینگی

کسری 

 بودجه

هزینه 

 دولت

درآمد 

 دولت
 زمان

۰٫۰۴ ۰٫۲ ۵۰۰ ۴۰۰ ۲۰ ۱۰۰ ۸۰ T1 

۰٫۰۴ ۰٫۲ ۶۲۵ ۵۰۰ ۲۵ ۱۲۵ ۱۰۰ T2 
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 منتخب): نسبت بالای کسری بودجه به تولید ملی در کشورهای ۲نمودار ( 
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که در مثال فرضی، ملاحظه شد که درحالی

) (با فرض ۰٫۰۴(کسری بودجه مداوم و ثابت 

 ،در چهارچوب رویکرد ارتدکساشتغال کامل) 

همراه است با افرایش مستمر در نقدینگی و تورم 

زمینهٔ تورم  دائمی، بررسی کشورهای موفق در

که کسری بودجه فزاینده و نه  دهدنشان می

ثابت، با تورم همراه نبوده، ولی با افزایش سطح 

نمودارهای مجموعه نقدینگی همراه بوده است. 

یکا، روند کسری بودجۀ دولت ۲شماره  های آمر

انگلیس، فرانسه، آلمان، ایتالیا، هلند و مالزی را 

هد. دنسبت به تولید ناخالص داخلی نشان می

از کسری بودجه همراه با  چنین روندهایی

افزایش اندازۀ دولت در اقتصاد بوده است که در 

یکا  یر برای دو کشور انگلیس و آمر نمودارهای ز

 نشان داده شده است:

 

یکا و انگلیس): روند رو به رشد اندازه (مخارج) دولت به تولید ملی در ۳نمودار (  آمر
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عنوان کشوری حال باید دید در ایران به

دارای تورم مزمن و شاخص، در مقایسه با سایر 

کشورها، چه وضعیتی در ابعاد کسری بودجه 

وجود دارد. بر اساس روندی که در نمودار 

اندازۀ کسری مشاهده است، قابل ۴شماره 

وص خصبودجه در ایران نسبت به کل اقتصاد به

به بعد تفاوت فراوانی با کشورهای  ۸۸از سال 

توان خصوص میدیگر نداشته است. به

قضاوت کرد که از دهۀ هفتاد به بعد این اندازه 

 ه در ایران در مقایسه با کشورهایکسری بودج

مذکور در نمودارهای قبل، کمتر هم بوده است. 

روند کاهشی  این وضعیت البته همراه است با

هم البته برخلاف فهم اندازۀ دولت در ایران، آن

متداول عمومی. اندازۀ دولت (نسبت هزینۀ 

دولت به تولید ناخالص داخلی) از دهۀ هفتاد به 

 ثابت و به
ً
یبا وجهی تطور قابلبعد در ایران تقر

خصوص کشورهای کمتر از کشورهای غربی به

بوده است. همچنین عملکرد  اروپایی

های مختلف بعد از جنگ در ابعاد دولت

 واقعی، مشابه بوده است.
 

ایران -داخلی ناخالص تولید به دولت بودجه کسری درصد ):۴( نمودار  

 
 های زمانی اقتصادی، بانک مرکزیمنبع: بانک اطلاعات سری          

 

البته ممکن است استدلال شود که فرایند 

در کشورهای مورداشاره به  ١پولی شدن کسری

نحوی است که پایۀ پولی را تحت تأثیر قرار 

های مختلف پولی شدن کسری دهد. گزینهنمی

دولتی  ـ فروش اوراق قرضۀ ۱عبارت است از: 

1.Monetization 

ـ استقراض از بانک  ۲(در سایر کشورها)، 

که در سایر کشورها مرکزی (در ایران، درحالی

 ممنوع است)، 
ً
ها ـ استقراض از بانک ۳عموما

تجاری (در ایران و سایر کشورها). گزینۀ اوّل 

مورد رایج در سایر کشورها، گزینه دوم مورد رایج 

-0.18
-0.16
-0.14
-0.12

-0.1
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02

0
0.02 13

57
13

59
13

61
13

63
13

65
13

67
13

69
13

71
13

73
13

75
13

77
13

79
13

81
13

83
13

85
13

87
13

89
13

91
13

93

                                                             



 
 

   

 پناهمحسن یزدان
.pdf35ostarj/Vol.3mrsi.ir/jostar.http:// 

 

22 

 

ایران در دولت) (اندازه ملی تولید به دولت مخارج نسبت ):۵( نمودار  

 
 های زمانی اقتصادی، بانک مرکزیمنبع: بانک اطلاعات سری             

   
در ایران و گزینه سوّم گزینه کمتر شایع در سایر 

 کشورها و شایع در ایران است.

فشار فزاینده به نقدینگی و تورم  کههنگامی

موردتوجه است، گزینۀ اول و دوم باید موردبحث 

قرار گیرند. تأثیر گزینۀ اول یعنی انتشار اوراق قرضۀ 

 کهاینتحلیل است. اول دولتی از چند جنبه قابل

 تفاوت بنیادینی با پول ندارد جز 
ً
اوراق قرضه ماهیتا

زان ها و مینحامل بهره است و بسته به زمان آ اینکه

 به
ً
یبا  سرعتهزینۀ تنزیل آن برای فروش، تقر

تبدیل به نقدینگی است؛ و فلسفۀ وجود آن قابل

 اختصار درکه بهتأمین مالی دولت نیست، چنان

دهیم، بلکه تجهیز های بعدی توضیح میبخش

ابزاری برای دولت برای کنترل نرخ بهره در دیگر 

نوان اوراق کشورهاست. لذا وقتی اوراقی تحت ع

 به قرضه منتشر می
ً
شود به معنای واقعی مستقیما

نه بنابراین این گزی ،شودمیزان نقدینگی افزوده می

، از تواند یک راهنمی
ً
حل جایگزین باشد. ثانیا

یق مکانیسم های عملیات بازار باز همواره طر

بخشی از این اوراق به منبع پایۀ پولی بانک مرکزی 

 منتقل 
ً
بدهی دولت به بانک مرکزی را شده و عملا

دهد. با انتشار اوراق قرضۀ جدید، به افزایش می

دلیل اثرات جانشینی این اوراق با سایر ابزارهای 

یابد و بانک حامل بهره، نرخ بهره افزایش می

مرکزی مجبور است برای حفظ نرخ بهره این اوراق 

یداری کند و در ازای آن  را در عملیات بازار باز خر

ر عرضه کند که معادل است با مصارف پایۀ ذخای

پولی؛ بنابراین هرچند که در این کشورها استقراض 

مستقیم از بانک مرکزی رایج نیست، انتشار اوراق 

یق مستقیم و غیرمستقیم نقدینگی  قرضه از دو طر

دهد. تفاوت مهم چنین وضعیتی با را افزایش می
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(اوراق  پولایران این است که تمایز بین پول و شبه

قرضه) این امکان را برای بانک مرکزی فراهم 

بت نسروند  کند که نرخ بهره را ثابت نگه دارد.می

یکا و چندبه تولید ملی پایه پولی   در ایران با آمر

 ۶شماره نمودارهای مجموعه کشور دیگر در 

 مقایسه شده است.
 

 نسبت پایه پولی به تولید ملی در ایران و کشورهای منتخب): مقایسه روند ۶نمودار ( 

 IFSهای زمانی اقتصادی، بانک مرکزی؛ منبع: بانک اطلاعات سری
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جدا از مقطع اجرای سیاست تسهیل 

به شکل که مقداری در دورۀ بعد از بحران مالی، 

یکا و برخی از کشورها را  ای پایۀسابقهبی پولی آمر

، روند نسبت پایۀ پولی به حجم است رشد داده

های به اقتصاد در این کشورها حداقل در سال

گاه نزولی نبوده است؛ شده هیچتصویر کشیده
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هی توجطور قابلکه در ایران این نسبت بهدرحالی

نزولی بوده است. همچنین سهم بدهی دولت به 

یکابانک مرکزی در  بل تا ق ،ایران در مقایسه با آمر

ر شرح نمودابه  ،تسهیل مقداری سیاست از شروع

. همانطور که از این نمودار قابل است ۷شماره 

سهم بدهی دولت از پایۀ پولی در ملاحظه است 

یکا نزولی بوده است. علاوه  ایران در مقایسه با آمر

در ایران در  (M2)بر این، نسبت میزان نقدینگی 

سه با سایر کشورها، وضعیـت بسیار خاص مقای

ایران را در کمبود نقدینگی در مقایسه با تولید 

  دهد.ناخالص داخلی نشان می

(نمودار شماره  منتخبدر میان کشورهای 

آن از  M2/GDPتنها ایران است که روند نزولی ) ۸

 M2/GDPتر است. نسبت بقیۀ کشورها مشخص

دهندۀ میزان اسمی پول نشاناز منظر رویکرد پولی، 

در مقابل میزان فیزیکی کالا و خدمات است. از 

نه معنا و هرگو انداز این رویکرد این نسبت بیچشم

افزایش در میزان اسمی نقدینگی مساوی است با 

افزایش متناظر در قیمت کالا و خدمات (تورم) که 

گی دارد، یا افزایش نقدیناین نسبت را ثابت نگه می

بت رشد اقتصادی که بازهم این نسبت را به نس

دارد. امّا فزاینده بدون وجود تورم ثابت نگه می

بودن این نسبت، دلالت بر این دارد که سطح تغییر 

نقدینگی بیش از مجموع نرخ رشد اقتصادی و نرخ 

ت. تر بوده استورم بوده و برعکس در ایران پایین

که  تیکی از دلایل چنین نسبتی در ایران این اس

تورم بتواند تا حدی مقدم بر نقدینگی ظهور کند که 

 .دد شدر بخش بعد ابعاد مختلف آن بررسی خواه

  

 

 متحدهایالات و ایران در »ملی تولید به مرکزی بانک به دولت بدهی« نسبت مقایسه ):۷( نمودار

 WWW.RESEARCH.STLOUISFED.ORG مرکزی؛ بانک اقتصادی، زمانی هایسری اطلاعات بانک منبع:
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 ): نسبت نقدینگی به تولید ملی در کشورهای منتخب در مقایسه با ایران۸نمودار (

 WWW.DATABANK.WORLDBANK.ORG منبع:

 

علاوه بر این دلایل ممکن است مطرح شود 

یر ای است که تأثگونهکه ساختار بودجه در ایران به

آن بر نقدینگی بیش از سایر کشورها و منحصر در 

کسری بودجه نیست. با افزایش درآمد نفتی کسری 

یابد ولی در عوض افزایش ذخایر بودجه کاهش می

مرکزی در اثر فروش ارز از سوی دولت ارزی بانک 

ه یابد و این اثری مشاببه بانک مرکزی افزایش می

بر رفتار پایه پولی دارد. دیگر اینکه، در ایران مواردی 

که بانک مرکزی خط اعتباری است تجربه شده 

های اقتصادی در نظر گرفته برای برخی از طرح

ه است (مانند مسکن مهر). در اثر این موارد پای

 های تجاریهای بانکپولی از منشأ افزایش بدهی

یابد. در پاسخ به این به بانک مرکزی افزایش می

پرسش باید اشاره داشت که تفاوت موردبحث در 

 
ً
ساختار بودجه ایران (اعطای خط اعتباری) نهایتا

باید خود را در اندازه پایه پولی در اقتصاد ایران در 

 دهد.مقایسه با سایر کشورها نشان 

در  پاسخ به این پرسش، پاسخ را برای تفصیل

م. کنیزا به پول دنبال میچهارچوب رویکرد برون

، اگر میزان کسری بودجه از با ارجاع به مثال قبل

در سال بعد کاهش یابد، بازهم بر  واحد ۱۵ به ۲۰

ه به کسری بودج اینکهافزاید تا اندازۀ نقدینگی می

 که وجود کسری صفر برسد. این بدان معنی است

بودجه در اقتصاد (و اتصال آن به پایه پولی) 

ساز افزایش مداوم در نقدینگی خواهد شد. سبب

حال اگر بخواهیم که این چارچوب استدلالی را 

یم دلالت این ه ای ببرای تحلیل مقایسه کار بر

خواهد بود که باید اندازه کسری بودجه (در پایه 

عنوان نقطه آغاز پولی) را در یک برش مقطعی (به

که از آنجا به بعد قرار است سلسله علل در اقتصاد 
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به افزایش نقدینگی و تورم منتهی شود) با دیگر 

کشورها مقایسه کرد. این بدان معنی است که تغییر 

های مطلق در اینجا موضوعیت ندارد در اندازه

در غیر  ١.چراکه این تغییر خود معلول تورم است

دیگربیان، ر خواهیم شد. بهاین صورت دچار دو

غاز آ خود تغییرتوان توالی علت و معلول را از نمی

به این دلیل که منشأ تغییرات کسری بودجه  ،کرد

تر بودن پایین .همچنان مورد سؤال خواهد بود

نسبت کسری بودجه به کل اقتصاد در ایران شاهد 

 محکم تجربی برای رفع این ابهام است.

گی ساد ذخایر ارزی نیز به در رابطه با افزایش

توان آمار افزایش در ذخایر را با کسری بودجه می

 کسری جایگزین کرد و باز مشاهده کرد که درصد

بودجه (که اکنون ذخایر ارزی بانک مرکزی به آن 

اضافه شده است) بازهم کمتر از سایر 

 هایکشورهاست. در رابطه با مسکن مهر و بنگاه

بیان است. اول ه مهم قابلزودبازده نیز چند اشار 

 به کنترل اشاره اینکه مفهوم درون
ً
زایی پول عمدتا

دارد و نه به ایجاد. یعنی اگر ساختار بخواهد سطح 

نقدینگی را افزایش دهد امکان کنترل از سوی 

د. در بحران مالی دولت (بانک مرکزی) وجود ندار 

یکا ازآنجا که ساختار خودش دچار افزایش آمر

بود، افزایش پایه پولی (مانند آنچه پس ذخایر شده 

 عامل بالاتر بودن تغییرات اسمی کسری بودجه نسبت به .١
ً
دنبال اندازۀ واقعی آن، تورم است. در این چهارچوب ما بهعموما

لی زیر سؤال طورکعنوان علت اولیه ـ نقطۀ آغاز ـ وارد تحلیل شود دیگر مدعای فرضیه بهیابی تورم هستیم. اگر تورم بهریشه
بودجه را در کشورهای غربی بخواهیم از منظر رویکرد ارتدکس تصویرسازی کنیم رود. اگر روند فزایندۀ کسری می

گیری کسری بودجه به افزایش نقدینگی و تورم منجر خواهد شد؛ سپس این مرحله خود شرح خواهد بود که شکلبدین
ه نقدینگیِ ین سیکل فزاینده بزمینۀ تغییر بیشتر در کسری بودجه از طریق تورم را فراهم خواهد کرد. با تداوم کسری بودجه ا

بیشتر و تورم بیشتر منجر خواهد شد تا جایی که برای توقف این روند، کسری بودجه کاهش یابد و یا به صفر نزدیک شود. 
تنها مقدار اسمی کسری بودجه بلکه مقدار واقعی آن برخلاف این تصویر ذهنی، واقعیت کشورهای غربی این است که نه

 است. نیز افزایش یافته

یکا رخ داد) اثری بر سطح  از بحران مالی در آمر

ای گونهنقدینگی نداشت. اما در ایران داستان به

توان احتمال داد که افزایش دیگر است. می

غیرعادی در پایه پولی به شکل ارادی و نه انفعالی 

ممکن است سطح نقدینگی را بالا ببرد. توضیح 

 کنیم.ن احتمال را به فرصت دیگر موکول میای

آنچه اکنون در رابطه با این تحلیل مهم است این 

وجه هیچاست که مواردی چون مسکن مهر به

روند افزایش نقدینگی در ایران را تغییر نداده است 

زای آن پیدا بلکه جای خود را در دل افزایش درون

کرده است. بخش اصلی روند کنونی بر اساس 

زا دولت و های پیش رو به شکل درونستدلالا

بانک مرکزی را منفعلانه وارد افزایش در پایه پولی 

 کرده است.

توجهی از نکته نهایی اینکه بخش قابل

یق استقراض از بانک ن ها تأمیکسری دولت از طر

شده که بر اساس دیدگاه متعارف اثر معکوس بر 

ت ا به سمنقدینگی دارد و ساختار بودجه در ایران ر 

  کم اثرتر بودن بر نقدینگی سوق داده است.

نتیجه آنکه، از مجموعۀ روندهای آماری در 

یر رد وضوح فرضیهکشورهای مختلف به های ز

 کردن کسری بودجه پولی -۱شود:می
ً
 موجبلزوما

 لـنقدینگی از طرف دولت به شک -۲ تورم است،
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افزایش نقدینگی  -۳ کنترل است،زا قابلبرون

 همراه با تورم است. 
ً
 بیش از رشد اقتصادی لزوما

نکتۀ مهم این است که در ایران با وجود تورم، 

ها مشتمل بر اندازۀ پایۀ پولی، کسری تمامی نسبت

 در جهت تضعیف 
ً
بودجه و اندازۀ دولت، عموما

اند، دخالت و اندازۀ دولت در اقتصاد عمل کرده

ر ه. ولی همچنان تورم دبرعکس کشورهای پیشرفت

ایران مزمن و بالاست، موضوعی که در بخش بعد 

 به موشکافی دلایل آن خواهیم پرداخت.

هرچند که شواهد آماری، فرضیه چهارچوب 

یر سؤال می ا این برد، امّ ارتدکس در تبیین تورم را ز

های دولت همراه بدان معنا نیست که افزایش هزینه

دان زا باشد، بلکه بورمد تتوانبا کسری بودجه نمی

ست که نقش دولت باید به شکل انضمامی در معنا

مصداق خاص (زمان و مکان مشخص) در کنار 

ظرفیت بیکار اقتصاد و همچنین سایر عوامل 

 زای پولی موردبررسی قرار گیرد.درون

 

پولی پایه به هابانک به دولت بدهی درصد ):۹( نمودار  

 
 های زمانی اقتصادی، بانک مرکزیمنبع: بانک اطلاعات سری

 

 بررسی نظری مفهوم کسری بودجه
به مثال فرضی قبل برگردیم، جایی که دولت 

واحد  ۲۰واحد درآمد و  ۸۰واحد هزینه،  ۱۰۰

کسری بودجه داشت. چنین دولتی برای تأمین 

واحد پول جدید  ۲۰کسری بودجه خود باید 

منتشر کند. اگر فرض کنیم که مکانیسم بانکداری 

 
ً
با ذخایر ناقص وجود ندارد و تمام نقدینگی صرفا

شود، آنگاه با فرض منتشر می از سوی دولت

 توان نتیجهقبل از کسری می ،۵۰۰سطح نقدینگی 

یابد. افزایش می ۵۲۰گرفت که نقدینگی به سطح 

حال سؤال این است که تا قبل از این کسری 

واحد نقدینگی از کجا آمده  ۵۰۰بودجه، آن 

که بدون انباشت کسری است؟ جواب این است 

یخی پی  ش از مقطع موردبحثبودجه در فرایند تار

واحد نقدینگی متصوّر  ۵۰۰امکان وجود این 

دیگر، بدون کسری بودجه یا بدهکار بیاننبود. به
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بودن دولت به شکل انباشتی امکان خلق پول 

 رود.طورکلی از بین میبه

 
ً
این فهم بسیار بنیادی از ماهیت پول غالبا

شود. دلالت مهم این مورد غفلت واقع می

هیت پول این است که وضعیت شناخت از ما

استاندارد یا نرمال برای دولت، داشتن کسری 

 (IOU)است نه نداشتن آن. پول یک سند بدهی

است. هر سند بدهی که توسط هر شخصی صادر 

ای از پول باشد. امّا تواند گونهشده باشد می

IOUف شود که از طر پول پذیرفته می عنوانی بهی

طور که اشاره شد، دولت صادر شده باشد. همان

بخشی به مفهوم پول نقش نقش دولت در عینیت

مرکزی است. این نقش منحصر به زمان حال نبوده 

یخی خلق پول، دولت و از ابتدایی ین نقطۀ تار تر

ر دیگعبارتکرده است. بهچنین نقشی ایفا می

یف و  احد شمارش و سنجش که این دولت با تعر

کند (مانند متر، کیلو و...) سند بدهی را کمّی می

این اعتبار را برای این سند بدهی که روزی 

ه، اسکناس و امروز بایت چوب
ّ
خط، سک

 این اعتبار ازکند. الکترونیکی است، فراهم می

یق پرداخت د یابقوام می دولتبه های اجباری طر

ین آنکه مهم پرداخت به  و نیز ت استها مالیاتر

 .دکنعرضه میدولت بابت کالاها و خدماتی که 

در نظام بانکداری امروز هم ما همچنان با هرمی 

مواجهیم که در رأس آن پول  هااز انواع پول

توسط دولت (ذخایر بانکی یا مصارف  شدهمعتبر 

ده از های منتشرشپایۀ پولی) قرار گرفته است. پول

های تجاری فقط به این دلیل مقبول طرف بانک

شده از تبدیل به پول منتشر راحتی قابلهستند که به

 طرف دولت هستند.

دولت از حساب خود نزد یک  کههنگامی

داری از حساب خود نزد بانک بانک، یا خزانه

کشد در همان ها چک میمرکزی برای پرداخت

که شود؛ و هنگامیلحظه پول جدید خلق می

یق مالیات ستانی این پول را باز پس دولت از طر

پسگیرد پولمی  از بین گرفتههای باز
ً
شده عملا

ه وقتی سند بدهی است ک دیگربیان، پولرود. بهمی

نزد کسی غیر از دولت باشد؛ و هر پولی وقتی به 

وجود آمده است که دولت برای پرداخت 

های خود آن را از هیچ به وجود آورده است. هزینه

های آن اگر فرض کنیم که درآمد دولت با هزینه

 تمام پول
ً
ن بی شده ازهای خلقبرابر باشد، عملا

منظور دولت بهش غیر رود و پولی برای بخمی

تر این ماند. مدل جامعذخیره مازادها باقی نمی

واقعیت در سطح کلان (بدون در نظر گرفتن بخش 

یر منعکس می  شود:خارجی) در معادله ز

 

 ۰ + موازنۀ بخش دولتی= یبخش خصوص ۀموازن

 یا

Private Balance +GovernmentBalance= 0 

 یا

 (I-S)+ (G-T) =0 

 

این معادله از چند روش ساده برای اثبات 

بندی معادلۀ توان بهره برد. اول، از صورتمی

یر:  اقتصاد کلان به شرح ز

 

C+S+T = C+I+G 

(G-T) + (I-S) = 0 
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معادل و  ١هر نوع دارایی مالی اینکهدوم، 

مثال، عنواندارد. به ٢بدهی مالی ،متناظر با خود

عنوان وام یک بانک به یک شرکت برای آن بانک به

دارایی مالی تلقی شده و برای شرکت بدهی مالی 

یا یک حساب دیداری برای دارندۀ  .شودتلقی می

آن دارایی مالی و برای بانک بدهی مالی است، 

طور است برای اسکناس، اوراق قرضه همین

صاد را بخش خصوصی دولتی و غیره. اگر کل اقت

ر های مالی برابفرض کنیم باید خالص این دارایی

با صفر شود. اگر بخش دولتی به بخش خصوصی 

اضافه شود، بخش خصوصی تنها وقتی دارای 

شود که بخش دولتی دارای کسری باشد؛ مازاد می

تواند در قالب بخش خصوصی میدر یعنی 

ۀ رضاسکناس، ذخایر بانک مرکزی و انواع اوراق ق

این مازاد بخش  اینکهمازاد وجود داشته باشد. 

خصوصی چه آثاری دارد موضوع بحث این 

که  توان اشاره کرداختصار مینوشتار نیست، امّا به

گفته که در اقتصاد جوامع مانند مدل ساده پیش

ساز ، زمینهداری ظهور پیدا کرده بودقبل از سرمایه

های توان شود که حاملجدیدی می ترتیبات نهادی

جدید برای اقتصاد است. در مدل ساده، بدون 

کان ام انباشت بدهی یا کسری دولت در قالب پول

 گیری بازار وجود ندارد. شکل

که بدهی دولت از اساس قابل  توجه شود

ست. انتقال اتسویه شدن نیست بلکه فقط قابل

دلاری بیانگر بدهی دولت به یک اسکناس یک

دارندۀ آن است امّا اگر دارندۀ اسکناس بخواهد 

این سند حاکی از طلب خود از دولت را تسویه 

1. financial asset 
2. financial liability 

یافت کند، دولت چیز کرده و مابه ازای آن را در

د بدهد مگر یک دلار دیگر؛ تواندیگری به آن نمی

دهی و بازار از منظر فلسفی عبارت است از سازمان

های نهادی که ای از واقعیتها حول دستهانسان

ین آنمهم  از طور که پیشها پول است و همانتر

شناسانه ها را در ساحت معرفتاین ذکر شد، آن

 کند.هماهنگ می

فت گ بنابراین در رابطه با پول که شاید بتوان

ین رکن نهادی اقتصاد مدرن است، نقش مهم تر

دولت و کسری آن، نقشی لازم و طبیعی است. این 

نقش، همچنین، عاملی است برای انتقال منابع به 

یرساخت اجتماع در حوزۀ  بخش دولتی که ز

ونقل و تأمین آموزش، امنیت، بهداشت، حمل

کند و البته در بلندمدت اجتماعی را فراهم می

له های مبادند بستری مهم برای کاهش هزینهتوامی

 و افزایش کارایی باشد.

 

 بندی بحثجمع
علاوۀ دیدگاهی نظری که های تجربی بهیافته

یخی،  بتواند ماهیت پول را از منظر تار

شناسی و فلسفی تبیین کند، توأمان بنیاد جامعه

یۀ تعادل  رویکرد ارتدکس به چیستی پول در نظر

ال کامل را به چالش عمومی با فرض اشتغ

کشد. نقش دولت در اعتباربخشی به پول می

نقشی محوری است. امّا در نظام کنونی بانکداری 

های با ذخایر ناقص بر اساس مکانیسم

یف طرف  بخش مهمی از این نقش از ،شدهتعر

ل شده است؛ های تجاری محو دولت به بانک
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 ١های مالیها در صورتیعنی تعهدات بانک

رف تبدیل به پول منتشرشده از طعنوان پولی قابلبه

یق دولت در نظر گرفته می شود. نقش دولت از طر

تن داشانتشار پول و اوراق قرضه هم در پایین نگه

نرخ بهره (نزدیک به صفر) برای ثبات اقتصادی و 

هم برای انتقال منابع، نقش محوری در تأمین 

یرساخت اجتماع و همچنین مقابله با رکود در  ز

اقتصاد است. کسری بودجه دولت و افزایش پایۀ 

گاه منجر به تورم پولی در این چهارچوب هیچ

یر:  نخواهد شد مگر با تحقق یکی از شرایط ز

در شرایط اشتغال کامل هزینۀ بالای دولت  •

موجب افزایش فشار بر سمت تقاضا و درنتیجه 

 ها خواهد بود.افزایش سطح قیمت

افزایش عملکرد بودجۀ دولت که درصورتی •

های کمیاب مانند همراه با استخدام ستانده

نیروی کار ماهر یا منابع طبیعی خاص مانند 

تواند از سمت ها میزمین باشد، آنگاه قیمت

 فشار عرضه افزایش یابد.

های دولت منجر به که افزایش هزینهدرصورتی •

گذاری بخش خصوصی شود، کاهش سرمایه

گذاری بخش ایگزین سرمایهعملکرد دولت ج

 .٢خصوصی شود

 
زایی پول در ایران، رویکردی درآمدی به چیستی درون

 نو به تحلیل تورم و نقدینگی در ایران
ایران یکی از کشورهای خاص در زمینهٔ تورم 

ین دغدغهاست. همواره تورم یکی از مهم های تر

که یک تورم مردم و مسئولان بوده است. درحالی

1. banks liabilities 
2. crowding out 

یت د برای اقتصاد مفیتواند میشدۀ پایین، مدیر

، میانگین تورم در ایران بسیار بالاتر از حد باشد

قبول آن است. در ابتدای بحث، عنوان شد که قابل

یشه یابیِ تورم در ایران، شناخت عللی که تورم در ر

حائز  اندرا به یک ساختار پایدار تبدیل کرده

یخی نیبندی مقاطع اولویت است. تقسیم ز در تار

در  چرایی تورم .تبیین تورم در ایران ضروری است

تر است. دولت مجبور است دوره جنگ روشن

ید اقبخش قابل تصاد را به توجهی از قدرت خر

که درآمدهایش درحالی ،مصارف جنگ منتقل کند

ای سابقهرو به افول و کسری بودجه به میزان بی

 پدیدۀ ت افزایش
ً
از  ورم ناشییافته است. اصولا

یز ن ای در سایر کشورهاشدهده شناختهجنگ، پدی

یکا. امّا  هست، مانند آثار جنگ ویتنام در آمر

 بعد 
ً
مشکل تحلیلی در تبیین تورم در ایران عموما

های تورم شود که حتّی تجربهاز جنگ شروع می

 )۱۳۹۱و  ۱۳۷۵-۱۳۷۳(بالاتر از دوران جنگ 

دیگر، ساختار تعبار را به همراه داشته است. به

تورمی در ایران را باید در یک دگردیسی از دوران 

یح کرد؛ جنگ به سال یر های پس از جنگ تشر  از

طور که در بخش قبل نشان داده شد، تحلیل همان

تورم در چهارچوب رویکرد متعارف با توجه به 

روند متغیرهایی چون اندازۀ دولت، کسری بودجه 

وجه صادق هیچبه و اندازۀ پایۀ پولی در ایران

نیست. این دگردیسی از تورم مبتنی بر هزینۀ بسیار 

بالای دولت در جنگ، به شرایط جدیدی که نقش 

دولت رو به افول بوده ولی همچنان تورم باقی 

است نیازمند شناختن نیروهایی در ساختار اقتصاد 
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زا فعّال شده و خارج از است که به شکل درون

. توان این نیروهای خارج کنندارادۀ دولت عمل می

از اراده دولت، نمایانگر نوعی سلطۀ غیردولتی بر 

نقدینگی و عاملیت تورم در ایران است. این بدان 

ته کلی از بین رفمعنا نیست که اثرگذاریِ دولت به

است. دولت همچنان یکی از عوامل تأثیرگذار بر 

نقدینگی در ایران است ولی با نقشی کاهنده در 

طور خاص فزاینده دیگر عوامل. به کنار نقش

ز سال گرفته اتمرکز تحلیل پیش رو بر روند شکل

طور که در نمودار به بعد است که در آن، همان ۷۹

های مشخص است، نسبت سپرده ۱۰شماره 

عود و به صدار به تولید ملی با شیبی تند، ر مدت

عه انعکاس توس سابقهیگذاشته است. این رشد ب

 آن نیست. ١سرمایه در معنای واقعی

 

ملی تولید به دار)(مدت گذاریسرمایه هایسپرده نسبت ):۱۰( نمودار  

 
 مرکزی بانک اقتصادی، زمانی هایسری اطلاعات بانک منبع:              

 

 زا بر ارادۀ دولتدر بررسی تأثیر عوامل برون

در تغییر نقدینگی و تورم، لازم است میان عوامل 

داخلی و عوامل خارجی مانند کاهش یا افزایش 

یمْ تمایز قائل شد. عامل  قیمت نفت یا تحر

زای اصلی مؤثر بر اقتصاد ایران قیمت و میزان برون

روی آلات، نیای از فن آوری، ماشینشده خصوصی فراتر رفته و به گستره. سرمایه درمعنای واقعی آن از سرمایه تملک۱
 شود.ماهر کار، زیرساخت و ... اطلاق می

ن یفروش نفت است. هرچند که این نوشتار بر تبی

زای داخلی متمرکز است، امّا ساختار درون

تواند به تحلیلی کوتاه از تأثیر تغییرات نرخ ارز می

 روند استدلالی آتی کمک کند.
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ایران در ارز نرخ تغییرات و تورم رابطۀ ):۱۱( نمودار  

 های زمانی اقتصادی، بانک مرکزیمنبع: بانک اطلاعات سری

 

جدا از تغییرات نرخ ارز به علت تورم، در سه 

، ۱۳۷۲-۱۳۷۵های سال(مقطع پس از جنگ 

شاهد  )۱۳۹۲-۱۳۹۰ ،۱۳۷۸-۱۳۷۶

بارۀ قیمتی در نرخ ارز هستیم که های یکشوک

پیداست، هماهنگی  ۱۱شماره چنانکه در نمودار 

های پس از جنگ های تورمی سالکاملی با شوک

دهد افزایش دارد. ازآنجاکه مشاهدات نشان می

ین ها بوده، اقیمت ارز پیش از افزایش سطح قیمت

هماهنگی بازتاب تورم از سمت فشار هزینه است. 

اگرچه رهیافت استدلالی در این مقاله به دوگانه 

اب میان یکی) معتقد فشار هزینه و تقاضا (انتخ

ها را در زنجیره علل تورمی در نیست، و هردوی آن

ر می
ّ
حال در سطحی اولیه داند، اما بااینایران موث

توان استنباط کرد که فشار هزینه یکی از عوامل می

مهم تورم در ایران پس از جنگ بوده است. این 

زا نبودن افزایش چشمگیر در داوری در کنار تورم

که  ۱۳۸۲-۱۳۸۴های ی دولت طی سالهاهزینه

 توجه در نقدینگی و پایۀ پولیهمراه با افزایش قابل

زا نبودن مسکن مهر در است و همچنین تورم

تأیید دیگری بر نتایج  ۱۳۸۸-۱۳۹۰های سال

قسمت قبل است. امّا علاوه بر این نتیجه، درس 

مهم دیگری از شوک تورمی ناشی از شوک قیمت 

 ت. بررسی دقیق فرایند تغییر قیمتتوان گرفارز می

 در سال 
ً
دهد ، نشان می۹۱کالا و خدمات، مثلا

که تغییرات قیمت در سمت عرضه هرچند که پس 

از تغییر قیمت ارز باشد ولی در دورۀ زمانی بسیار 

دیگر، عبارتبه کوتاهی تعدیل شده است.

انتظارات کنشگران نه از سمت تقاضا بلکه از 
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تأثیر عملیاتی قیمت ارز سمت عرضه پیش از 

 اند که نمایانگر نوعیشده عنوان ستانده) فعال(به

از انتظارات در بخش عرضه است که قیمت عرضه 

لید، های تو را قبل از تحقق عملیاتی افزایش هزینه

 خوبی در تغییراتدهد. این واقعیت بهافزایش می

مشهود است. قیمت ارز  ۹۱ماهۀ دوم سال شش

ای ارز در بازار بلافاصله پس از اعلام نرخ مبادله

آزاد افزایش یافت و این افزایش متناظر با افزایش 

یع قیمت در سمت عرضه شد.  بسیار سر

ین درس چنین واکنشی از سمت مهم تر

جای کنندگان بهعرضه، این است که عرضه

نۀ زیشده)، همحاسبه هزینه عملیاتی (قیمت تمام

 های جدیدفرصت را با معیار جانشینی در قیمت

کنند. این عمل که در زمان خود لحاظ می

شود سرعت فعّال میهای قیمت ارز بهشوک

ها نیز پیوسته فعّال است ولی درواقع در سایر زمان

بر عنصر مهم دیگر یعنی قیمت ملک (زمین با تکیه

م زودی به دلایل آن خواهیو مسکن). چنانچه به

عنوان لنگر تورم و حتی پرداخت، زمین و مسکن به

های کند. مکانیسمنقدینگی در ایران عمل می

زای پولی، نیروهای خود را حول افزایش درون

بازانۀ قیمت مسکن متمرکز کرده، آنگاه این سفته

افزایش در مرحله بعد خود عاملی (مشابه با قیمت 

 ارز، یا محاسبۀ هزینۀ فرصت مانند اجاره

خصوص در بخش خدمات) برای افزایش به

 شود.های دیگر کالاها و خدمات میقیمت

تواند همۀ تغییرات را توضیح نرخ ارز نمی

اقتصاد ایران در سالیان اخیر همواره  دهد، چراکه

شاهد افزایش تقاضا برای نرخ ارز (افزایش 

واردات) بوده است. منبع این افزایش تقاضا ارزان 

 خود که ارز به علت تورمی است شدن واقعی نرخ

تواند علتش باشد. این افزایش مداوم ارز نمی

تقاضا اگر با افزایش مداوم درآمد نفتی جبران 

های درآمدی، خصوص در زمان شوکشود، به

شود. موجی شدیدتر از تغییرات قیمتی را سبب می

به این دلیل هنوز نیازمند شناخت ساختاری 

 ینگی و تورم هستیم.زا در تغییرات نقددرون

زایی پول در طور که اشاره شد، درونهمان

زایی پول در کشورهای غربی بسیار ایران با درون

متفاوت است. برای فهم این تفاوت ابتدا لازم 

زایی پول در است که شرح کوتاهی از درون

کشورهای غربی ارائه دهیم، سپس وجوه افتراق و 

را  تعبیه شده استتشابه با سازوکاری که در ایران 

استخراج کنیم. در بستر این تحلیل چگونگی 

زای پولی حول عنصر زمین و اتکای نیروهای درون

 مسکن نیز شرح داده خواهد شد.

 

 زایی پول در سایر کشورهادرون
زایی پول این است که معنای ابتدایی درون

کنترل عرضۀ پول یا نقدینگی برخلاف رویکرد 

ارتدکس تحت کنترل دولت نیست. این واقعیت به 

گذاران پولی شکل عملی نیز از طرف سیاست

یکا) پذیرفته شده است. هنگامی ویژه(به که در آمر

یافتنایشان  ، کنترل نیستد عرضۀ پول قابلدر

گذاری میزان نقدینگی بر نرخ بهره هدفجای به

های ذخیرۀ قانونی نیز اهمیت متمرکز شدند. نرخ

کلی عنوان ابزاری برای کنترل نقدینگی بهخود را به

اند و تنها به عاملی برای سازوکار داده دست از

. بنا اندبانکی بدل شدهتنظیم نرخ بهره و تسویه بین

قدم م بر سپرده تاین گفته شد، وا از بر آنچه پیش
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زایی زمانی دارد و این تقدم، مبنای اصلی درون

که وام مستقل از سپرده یا بهتر پول است. هنگامی

یف می  این ترکیب بگوییم ذخایر تعر
ً
شود، عملا

هاست که عرضه پول را ها و بنگاهفعالیت بانک

ادی بینی اقتصکند. هنگام رونق و خوشمیتعیین 

 بیشتر و هنگام رکود و بدبینیتمایل به اعطای وام 

شود. این فقرۀ آخر در رفتار این تمایل معکوس می

عنوان رفتار مخرّب ها در خلق نقدینگی بهبانک

-Ryan) ها در اعطای وام شناخته شده استآن

Collins, 2012)یاد در زمانی که باید ؛ وام دهی ز

دهی کم در زمانی کنترل شود (دوران رونق) و وام

یاد باشد (دوران رکود). که باید  ز

با چنین سازوکاری از اعطای وام، نرخ 

یف شدۀ خود را ندارد. در ذخیرۀ قانونی کارکرد تعر

که بعد از عملیات روزانه در اتاق گذشته، هنگامی

بانکی، بانکی دارای کسری ذخایر بود؛ تسویه بین

 ١دهیعنوان مرجع نهایی وامبانک مرکزی به

یق  کسری ذخایر  ٢پنجره تنزیلمجبور بود از طر

های تجاری را تأمین کند. ازآنجاکه این بانک

روش فشاری دائمی بر افزایش نرخ بهره تحمیل 

برای تأمین  ٣بانکی ذخایرکرده است، بازار بینمی

کسری ذخایر تشکیل شده است. در این بازار، 

عنوان کنندۀ نرخ بهره بهبانک مرکزی نقش تعیین

ای نرخ بهره در سایر بازارها بر  ٤نرخ بهرۀ شاخص

دیگر، میزان نقدینگی در عبارترا به عهده دارد. به

1.Lender of last resort 
2.Discount window 
3.Fed funds market 
4.Benchmark 
5. Out of nothing  

زا و بسته به شرایط اقتصادی و این سیستم درون

گیرندگان است ولی در دهندگان و وامرفتار وام

عنوان یک نمونه، زا است. بهمقابل نرخ بهره برون

بر اساس رویکرد ارتدکس برای کنترل نقدینگی، 

تواند اوراق قرضه منتشر کند. امّا لت میدو 

اند از تو برخلاف این تصور، انتشار اوراق قرضه می

یق نیروهای درون  زا برای کنترل نقدینگی، خنثیطر

شده و اتصال دولت به بانک مرکزی به حالت اول 

که دولت اوراق قرضه منتشر بازگردد. هنگامی

های ییکند، به دلیل جانشینی آن با سایر دارامی

 پول، نرخ بهره را افزایشمالی بالأخص پول و شبه

دهد. ازآنجاکه نر خ بهره در سیاست بانک می

مرکزی هدف است، بانک مرکزی برای حفظ نرخ 

ه بانکی ذخایر عرضبهره، مجبور است در بازار بین

یداری کند.  کند و بخشی از اوراق قرضه را خر

ن از جهت آثار آ ٥چها از هیخلق پول بانک

دی قرار گرفته است. های متعدمورد پژوهش

ازاین اشاره شد، یکی از طور که پیشهمان

ین آثار این رفتار در خلق پول زمینهمهم یِ ساز تر

ین در اقتصاد است.  ظهور سیستماتیک کارآفر

ین برای شکل دهی به سازمان تولیدیِ کارآفر

 مدساختارشکنانه خود به چیزی بیشتر از درآ

ل این تفصیحاصل از فروش نیاز دارد. شومپیتر به

جهت ارتباط را موردتوجه قرار داده است. ازاین

 بخشاست که بانکداریِ خالق پول از هیچ را قوام

                                                             



 
 

   

 پناهمحسن یزدان
.pdf35ostarj/Vol.3mrsi.ir/jostar.http:// 

 

36 

ینانه و پویا میسرمایه دانند. او با داری کارآفر

ها دهد که چگونه بانکهای متعدد نشان میمثال

و سپس این پول  در عمل ابتدا پول را خلق کرده

های بانکی انداز به حسابتحت عنوان پس

لایل عنوان یکی از د کند. این تبیین بهبرگشت می

زایی و خنثی نبودن پول شناخته شده است. درون

حال، برخی از اقتصاددانان ضمن پذیرش بااین

ها را محدود تبیین شومپیتر، خلق پول توسط بانک

ی دار ی که سرمایهخصوص زماندانند. بهبه آن نمی

 از منظر تحولات تطوّری و ساختاری خود مورد

ینی هدف  توجه قرار گیرد. با توجه به اینکه کارآفر

دار نیست، تحولات نفسه برای سرمایهفی

تواند موجب ظهور داری میساختاری سرمایه

ینانه شود: نوعی از سرمایه داری غیرکارآفر

داری مایهبازانه. این نوع سرداری سفتهسرمایه

ی ناداری بر مبسرمایه«تحت عناوینی چون 

یت پو  داری سرمایه«در مقابل » ١لمدیر

ینان موردپژوهش قرار گرفته است » ٢هکارآفر

)Minsky, 2008.( 

پس از جنگ جهانی دوم تا اواخر دهۀ هفتاد 

شکوفایی  ٣یعنوان دوران طلایمیلادی که از آن به

داری صنعتی یا شود، سرمایهمی یاد در غرب

ینانه همراه است با حضور گستردۀ  کارآفر

های گستردۀ دولت های رفاه همراه با هزینهدولت

های مسکن، آموزش و بهداشت. در بخش

مثال، عنوانهای رهنی در بخش مسکن، بهوام

1. Money manager capitalism  
2. Entreprenuerial capitalism 
3. golden age  
4.  Bubble economy/Speculative bubble 

یخی است. اگرچه هنوز  یکی از ارکان این دوره تار

های اقتصادی های رفاه در این نظامدولت

حضوری گسترده دارند ولی از دهۀ هشتاد به بعد 

داری و نیز به دلیل ساختار درونی سرمایه

های جدید اتخاذشده (نئولیبرالیسم) سیاست

بازانه با داری سفتهاقتصاد به سمت سرمایه

گسترش بازارهای مالی سوق پیدا کرد. در نتیجه، 

خش ب از بدهی به این ،مصرف خانوار هرچه بیشتر

شد تا رشد سطح درآمدها. با این فضا و تأمین می

به دلیل سابقه گسترده اقتصادهای رفاه در بخش 

یان سفته بازی، با هدف کسب منفعت مسکن، جر

از تغییر قیمت دارایی، مسیر اصلی خود را در 

بازارهای مالی و ابزارهای جدید مانند اوراق 

ن ای مشتقه پیدا کرد و سپس در بازار املاک. در

توجهی از داری بخش قابلشکل جدید از سرمایه

از سجای اینکه زمینهه ها بخلق پول توسط بانک

ینانه شود صرف گسترش فعالیت های کارآفر

یک سفته ه شود کبازانه بازارهای دارایی میتحر

ین آن ها در ها حضور بانکیکی از بارزتر

Wholesales market  از اوایل قرن بیستم است

 شدت و عمق بحران مالی کمک کرد.که به

ها اما این سبک از خلق پول توسط بانک

را به  ٤هبازانیا حباب سفته» اقتصاد حباب«

ها در کشد. درواقع، استقلال بانکمیتصویر 

ازانه، بخلق نقدینگی و سودآور بودن رفتار سفته

ای که لازمۀ این رفتار است را به اقتصاد نقدینگی
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یق می یاکند. تزر د اقتصاد حباب بر افزایش بسیار ز

های مالی) خصوص داراییها (بهدر قیمت دارایی

ۀ ها فاصلدارایی که قیمتنحویمبتنی است به

یادی با ارزش ذاتی آن کند. بر اساس ها پیدا میز

مطالعات مهم و مختلفی که در این زمینه انجام 

شده است، چنین رفتاری ذاتی اقتصاد 

یت پول است و داری مبسرمایه تنی بر مدیر

پذیری آن با نظام بانکداری است که امکان

ی زا) برانقدینگی لازم را (بر اساس سازوکار درون

یک این اقتصاد فراهم می  کند.تحر

 )2008( ١یبندی مینسکبر اساس تقسیم

گیرد: فرایند اقتصاد حباب در پنج مرحله شکل می

باد شدن  -۲، (Displacement)کندن  -۱

(Boom)، ۳-  سرمستی(Euphoria) ،۴-  ردیابی

. (Panic)وحشت  -۵، (Profit tracking)سود 

بازان شود که سفتهمرحلۀ اول وقتی آغاز می

احساس خوشی را از یک بازدهی متفاوت نسبت 

کنند مانند آنچه قبل از بحران به قبل استشمام می

بانکی رخ داد یا مالی در کاهش نرخ بهرۀ بازار بین

که یک داراییِ نحویر نوع افزایش در تقاضا بهه

مالی مرتبط را متأثر کرده و بازدهی آن را افزایش 

گذاران شود که سرمایهدهد. این مرحله باعث می

شان را های قبلیجایی نسبت به استراتژییک جابه

ها مدنظر قرار دهند. در مرحلۀ دوم، قیمت دارایی

یج افزایش میابتدا به گذاران . وقتی سرمایهیابدتدر

شوند شتاب افزایش قیمت جدید وارد بازار می

شود. در مرحله سرمستی، بیشتر و بیشتر می

ها رسد، احمقها به اوج میکه قیمتهنگامی

1. Minsky  

ین نقش را بازی میمهم کنند. برای مثال در این تر

 ۱۹۸۹مرحله، حباب قیمت ملک در ژاپن در سال 

منهتن در نیویورک  برابر قیمت ۳۵۰در توکیو به 

رسد. این مرحله است که اوج بازدهی در آن، می

ین سفتهاحمق یب میتر  بازان را فر
ً
 دهد که معمولا

بعد از وارد شدن به این مرحله عمدۀ ارزش دارایی 

 از دهند. درست بعدخود را در آینده از دست می

این اوج است که جستجوگرهای پولی کردن سود 

حساس کرده و اقدام به فروش های خطر را انشانه

کنند. این مرحله با افزایش های خود میدارایی

گیرد تا اینکه در مرحله بعد با فروشندگان اوج می

 اقتصاد را فرامی
ْ

و  گیردترکیدن حباب، وحشت

 شود.اقتصاد وارد دوران رکود می

یگران بانک ها در این میان خود یکی از باز

گذار)؛ و با ایهعنوان سرممستقیم هستند (به

 نها در این بازارها و مثبت شدیمتشکوفایی ق

یگران  انتظارات، نقدینگی فراوانی را برای سایر باز

عکس، در هنگام افول و ترکیدگی کنند. بهخلق می

ها شود بانککه اقتصاد وارد رکود میحبابْ همین

گیرند، هم به دلیل رفتاری معکوس در پیش می

یان گذاری مستقیم (مانند های ناشی از سرمایهز

یکا  ۲۰۱۳آنچه در بحران مالی پس از سال  در آمر

یانی که رخ داد) و هم به دلیل عدم اطمینان به مشتر

حال برای به تأخیر انداختن ورشکستگی خود و 

. شدت نیازمند نقدینگی هستندکمبود نقدینگی به

زاست که در این نیروهای سازوکار درون

 تر شدنگیری آن و وخیمهای مالی به شکلبحران

 کار به خاطر از و کنند؛آن کمک می از مراحل بعد
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یبافتادگی مکانیسم  ها تاست که دول فزایندهضر

برای جلوگیری از وسعت بحران وارد عمل شده و 

 کنند.استفاده می ١از سیاست تسهیل مقداری

 

 زایی پول در ایراندرون
زاییِ پول در اقتصادهای مدرن از سویی درون

ها در خلق پول است و همزاد استقلال نسبی بانک

از سوی دیگر وابسته است به سازوکاری که برای 

یق عملیات بازار باز طراحی  کنترل نرخ بهره از طر

زا بودن میزان نقدینگی در این شده است. درون

 به برون
ً
اط پیدا ارتبزا بودن نرخ بهره سیستم الزاما

کند. ابزارهایی که این نظام همکاری بین دولت می

کند شامل دو ابزار های تجاری را فراهم میو بانک

انتشار  -۲انتشار ذخایر (پایۀ پولی)،  -۱است: 

اوراق قرضه. نقش دولت در اعمال حاکمیت بر 

یق این دو ابزار کارآمدی خود  ترتیبات پولی از طر

ین وجه کارآمدی مآورد. مهرا به دست می تر

 با اعمال 
ً
دولت کنترل نرخ بهره است؛ و عموما

سیاست کنترل نرخ بهره است که تورم امکان ظهور 

کند (برخلاف دیدگاه ارتدکس). در پیدا نمی

مقابل، در ایران برخلاف سایر کشورها نه انتشار 

اوراق قرضه ممکن است نه امکان کنترل نرخ بهره 

یق عملیات بازار  باز. در عوض بانک مرکزی از طر

ا اینکه کند یهای سیاستی را هر ساله ابلاغ میبسته

یق شورای پول و اعتبار تصمیماتی گرفته  از طر

ها و نرخ شود که بر مبنای آن نرخ سود سپردهمی

پرداخت وام شود. یکی از علل، ها تعیین میباز

قانون بانکداری اسلامی است که در آن اجازه 

قرضه از سوی دولت سلب شده انتشار اوراق 

1.Quantitative easing 

 که در بقیه موارد تنها پوششی با ناماست. درحالی

های مألوف هبانکداری اسلامی بر روی شیو 

کشیده شده است؛ موضوعی که قانون بانکداری 

اسلامی را درخور توجه مجدد و بازنگری قرار 

وجه نفی هیچدهد. موضع این نوشته بهمی

 هشدار به تقلیدبانکداری اسلامی نیست بلکه 

تواند میاست که  از بانکداری مدرنناقصی 

عواقب بسیار ناگوارتری به همراه داشته باشد. 

اینجا محل باز کردن بحث مهم چیستی و 

چگونگی مفهومی به نام بانکداری اسلامی 

نیست، اگرچه در آینده به این موضوع بسیار مهم 

 باید اظهار کرد که ای
ً
 نخواهیم پرداخت. عجالتا

 در ایران 
ً
تقلید ناقص از نظام بانکداری مدرن عملا

دت شگیری نظام بانکی منجر شده که بهبه شکل

 تر از نظام متعارف بانکداری است.ربوی

های مرکزی کشورهای دیگر که بانکدرحالی

ابزار قدرتمند و البته شفاف، دقیق، و نافذ برای 

 رکیبِ تکنترل نرخ بهره دارند، در ایران بر اساس این 

شترگاوپلنگی، برخلاف ظاهر قدرتمندِ دولت، در 

های پولی، دولت (شامل بانک تعیین سیاست

ین قدرت اعمال حاکمیت را دارد.  مرکزی) کمتر

خاص و متفاوت  زاییواقعیتی که آثار آن در درون

ترتیبات پولی در ایران نهفته است. این ضعف در 

ایت و تنها افسار هدحکمرانی باعث شده که نه

کنترل نقدینگی از دست دولت خارج شود (مانند 

سایر کشورها)، بلکه دولت همچنین نتواند نرخ 

بهره و تورم را کنترل کند. علاوه بر این، دولت در 

ایف سوی وظایران بسیار ناتوان در هدایت منابع به

عمومی حاکمیت از قبیل آموزش، بهداشت، 
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بین دو  مسکن و راه شده است. سازوکارِ تعادلی

ابزار اوراق قرضه دولتی و انتشار مستقیم پول در 

سایر اقتصادها این توانایی را به دولت داده است 

توجهی افزایش های خود را به شکل قابلکه هزینه

بدون اینکه فشار بر تورم و نرخ بهره وارد کند.  ،دهد

ابزاری کارآمد که هم وظایف دولت را محقق 

د. دهدر اقتصاد افزایش میکند و هم اشتغال را می

در این قسمت به دنبال آنیم که تا حدی از 

زایی پول در ایران که با های مختلف درونجنبه

ضعف دولت در اعمال وظایف حاکمیتی مرتبط 

 است رمزگشایی کنیم.

مثال مقدماتی که در ابتدای این مکتوب ارائه 

یرزمین)، دستمایه ساده ای شد (چاپ پول در ز

ر زایی پول در ایران بهتمفهوم پیچیدۀ دروناست تا 

دیگر، همان قواعدی که در آن بیانفهمیده شود. به

مثال ساده به پیامدهای روشنی چون تورم و 

یع درآمد و ثروت منجر میجابه شود، در جایی توز

مل تری عشرایط کنونی در ایران به شکل پیچیده

ی بهمی
ّ

ع موض کند. اجازه دهید با این سؤال تا حد

 در کشوری که  تر شویم کهموردبحث نزدیک چرا

ولید به وان غلبه بر هزینهت ارد و هایش را دسختی ت

یان مواجه است، بانکداری  در بسیاری از موارد با ز

 این اندازه جذاب است؟ ین شاهد این ساده تا تر

جذابیت، تعداد تقاضاهایی است که برای تأسیس 

رائه شده است. رمز بانک به بانک مرکزی در ایران ا

جذابیت و سودآوری بانکداری در چیست؟ آیا 

این جذابیت مختص ایران است؟ خیر، ولی در 

ا هکشورهای دیگر محدودیتی برای تعدد بانک

ها که مهد از آن که در بسیاریوجود ندارد درحالی

1.privileged right 

ها و شعب از ایران بانکداری هستند تعداد بانک

شف ران به دنبال ککمتر است. بنابراین باید در ای

یک ساختار خاص بود، یک رابطه خاص، و یک 

متفاوت از آنچه در دیگر  ،مزیت انحصاری خاص

کشورها وجود دارد. این به معنی تأیید مزیت 

انحصاری رایج در دیگر کشورها نیست بلکه به 

شده و انضمامی این مزیت در معنای کیفیت بومی

کید کرد کههمچنین ایران است.  فیت این کی باید تأ

انضمامی خاص در اصل آنچه در طی چند سده 

کم از در غرب به وجود آمد مشترک است. دست

حدود چهارصد سال پیش است که در بیان وبر در 

یخی میان طبقۀ بورژوا و دولت، نقش  پیوندی تار

یادی به این  انحصاری دولت در خلق پول تا حد ز

 طبقه واگذار شده است و بانکداری در حقیقت

ی که  ١استفاده از یک نوع حق ویژه
ّ

بوده است. حق

ها از طرف دولت به بر اساس آن، سند بدهی بانک

ه تبدیل به اسکناس یا سپول رسمی کشور و قابل
ّ
ک

دولتی شده است. این حق ویژه البته هنوز در 

اقتصادهای مدرن فعّال است و منتقدانی هم 

 ازجمله کسانی که از بانکداری با ،داشته است

حال، کنند؛ اما درعینذخایر کامل حمایت می

تر اشاره شد، این حق ویژه در طور که پیشهمان

اقتصادهای کشورهای پیشرفته در بسیاری از موارد 

یک و گسترش تولیدِ زمینه ساز و یکی از عوامل تحر

مقیاس بوده است. خلق سیستماتیک پول از بزرگ

که  هیچ، ظرفیت نهادی جدیدی را به دست داده

ها در دهی میان انسانکار و سازماندر آن تقسیم

گربیان، دیشود. بهپذیر میمقیاس بسیار بالا امکان

وسیلۀ نظام اقتصاد کشورهای مذکور، ابتدا به
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خیزی را برای تولید فراهم بانکی، زمینۀ حاصل

یفمی  شده،کند، سپس بر اساس حق ویژۀ تعر

های نصیب گروهافزوده را سهم بالایی از این ارزش

ر، تکند. در حالت وخیمبالادست (بانکدارها) می

وع از ای که این نبازانه آن با نقدینگیدر گونه سفته

 وارد اقتصاد حباب یا 
ً
بانکداری مستقیما

کند نقش مثبت آن در شکوفایی بازی میسفته

 گیرد.الشعاع قرار میتولید تحت

ه ویژ زایی پول در ایران نیز بر همین حقدرون

استوار است اما در ترتیباتی متفاوت. تقلید ناقص 

بانکداری در ایران با حفظ این حق در طی زمان به 

آن هویت مخصوص به خود را داده است. از 

اواخر دهۀ هفتاد بنا بر شرحی که خواهد آمد، حق 

ها در خلق پول به همراه ناتوانی بانک ویژه بانک

فاوتی از مرکزی در کنترل نرخ بهره مدل مت

بازی در بخش املاک در ایران را شکل داده سفته

زایی است که درخور توجه خاص برای فهم درون

پول در ایران است. نظام بانکی در ایران را باید در 

ها و یک گذار از بانکداری دولتی به ظهور بانک

مؤسسات مالی خصوصی در بستر ساخت ویژه 

انون اقتصاد ایران و همچنین شرایطی که ق

یست. تا  بانکداری اسلامی ایجاد کرده است نگر

ها در های خصوصی، بانکپیش از ظهور بانک

ت های فعالیایران دولتی بودند و بالطبع انگیزه

های خصوصی ازجمله رقابت برای کاهش هزینه

های جدید و تلاش بالاسری، استفاده از فنّاوری

یزیبرنامه ها نآ شده برای افزایش سهم بازار برایر

 هایموضوعیت نداشته است. یکی از خصیصه

انواع بانکداری در مقیاس کلان تا حد زیادی موضوعیت دارد امّا در ایران در آن زمان هر نوع . البته این خصیصه برای ۱
 ها متصور نبود.ورشکستگی برای این نوع بانک

این سبک از بانکداری که شناخت کافی علل آن 

نیازمند مطالعات بعدی است، گسترش عجیب 

حجم بدنۀ اداری و تعداد شعب بانکی است. 

مثال در یک شهر کوچک با عنوانکه بهتاجایی

ی و 
ّ
جمعیتی حدود دویست هزار نفر بانک مل

شعبه دایر  ۵۰جموع نزدیک به بانک صادرات درم

کرده بودند. در چنین بانکداری که دغدغۀ 

یادی از وامسپرده های دهیپذیری ندارد و بخش ز

عب در این آن تبصره
ُ

ای است، تعداد بالای ش

هر ترتیب، فارغ  اندازه، خود محل سؤال است. به

ت، این رفتار، بدنۀ اداری بانک
ّ
 های دولتی رااز عل

ی، سپه، تجارت و ملت) (شامل بانک
ّ
های مل

بسیار بزرگ کرده بود. خصیصۀ مهم دیگر این نوع 

لی کبانکداری این است که این نوع بانکداری به

 ١.از احساس خطر ورشکستگی به دور بوده است

ای که در روند گذار به سبک جدید خصیصه

ساز پیامدهای جدید بانکداریِ خصوصی سبب

ران بازانه در نظام بانکی ایگذاری سلطۀ سفتهدر پایه

 بر اساس عللی که بدان خواهیم پرداخت. ،شد

در بستر این میراث و پس از در دستور کار 

ای تعدیل در اواخر دهۀ هقرار گرفتن سیاست

های خصوصی فراهم هفتاد، مجوز ظهور بانک

سرعت ظرف چند سال چندین بانک شد و به

ون که اکننحویخصوصی در ایران تأسیس شد به

 درصد از ۷۱) حدود ۹۳(براساس آمار پایان سال 

های خصوصی (شامل نقدینگی به بانک

ی ـای دولتـهانکـدو تأسیس و بـی از بـوصـخص
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 مقابل در بانکی هایسپرده از تأسیس) بدو از (خصوصی خصوصی هایبانک سهم رشد ):۱۲( نمودار

 دولتی هایبانک

 
 

 واگذارشده دولتی هایبانک و تأسیس بدو از خصوصی (مجموع خصوصی هایبانک سهم رشد ):۱۳( نمودار

 دولتی هایبانک مقابل در بانکی هایسپرده از خصوصی) بخش به

 
 مختلف) های(سال بانکی و پولی بخش اقتصادی، آمارهای گزیده مرکزی، بانک منبع:
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های واگذارشده) اختصاص دارد. عمدۀ بانک

 خصوصی شدند.بزرگ هم با ورود به بورس شبه

ن اکنوتب تأسیس بانک و مؤسسۀ مالی هم

رغم که علینحویهمچنان در اوج است به

ممنوعیت اعطای مجوز، مؤسسات مالیِ دارای 

شعب فراوانْ گسترش پیدا کرده و اقتصاد ایران هر 

شنود. با وجود این ها میروز خبری جدید از آن

زودی ظاهر خصوصی، به پشتوانۀ آنچه بهفرایند به

ین سبک استدلال خواهد شد، مخرب تر

 من
ً
یبا ردی درآوبانکداری در ایران با این شیوۀ تقر

گذاری شده است. سازی پایهاز خصوصی

های اصلی در حمایت از این نوع استدلال

 در قالب گزاره
ً
یر بانکداری عموما های ز

 بندی شده است:صورت

چیزی به نام بازار پول (وام) وجود دارد و  •

ها برای عرضۀ خدمتشان در این بازار با بانک

 کنند؛یکدیگر رقابت می

ر شدن سودشان ها برای حداکثرقابت بانک •

ت شان اسهای بالاسریمبتنی بر کاهش هزینه

تر برای که عامل کاهش نرخ به سطح پایین

دهی و نرخ بهرۀ بالاتر به همراه خدمات وام

 گذارانپذیری برای سپردهتر سپردهمتنوع

 است؛

از طرف دیگر، توان پرداخت نرخ بهرۀ بالاتر  •

 .کنندۀ نرخ بازدهی بالاتر پروژه استمنعکس

در رقابت آزاد در بازار پول، منابع به دلیل رفتار 

صیص هایی تخها به فعالیتگفته از بانکپیش

 یابند که از بازدهی بالاتری برخوردارند.می

1.Loanable fuunds Theory 

ای روشی مناسب برای لذا چنین بانکداری •

 تخصیص بهینه منابع است.

یۀ وجوه قابل  یشه این نگرش در نظر ر

کننده عدم است که نرخ بهره را برطرف ١استقراض

داند. جدا تعادل در بازار وجوه قابل استقراض می

های نظری که بر این نگرش وارد شده است از ردّیه

 رجوع شود به 
ً
)، در ایران امّا Hayes, 2010(مثلا

تر از آن است که حتی طرفداران شرایط بسیار واضح

یه بخواهند در عمل به آن معتق ه بد باشند. این نظر

 از این نگرش نتیجه 
ً
این توصیه سیاستی که منطقا

 های بیشتری در اینهرچه بانک شود توجه کنید:می

 رقابت وارد شوند این تخصیص بهتر خواهد بود.

حتی طرفداران باتجربۀ این رویکرد که تجربه 

فعالیت اجرایی را داشته باشند امروز از چنین 

کنند. اگرچه به لحاظ نظری سیاستی دفاع نمی

توانند این دفاع نکردن را توجیه کنند، امّا نمی

 تجربه کرده
ً
اند که چنین مجوزی مستقیما

سرعت به یک اغتشاش فراگیر در اقتصاد ایران به

یل خواهد شد، چنانکه تاکنون شده است. این تبد

ی که هاینوشتار مجال لازم برای تفصیل استدلال

اختصار ، امّا بهنداردکند های فوق را رد میگزاره

 با بازار کالا و اشاره می
ً
شود که بازار پول ماهیتا

خدمات متفاوت است؛ چراکه پول کالا نیست و 

هاد یا رابطه هزینۀ نهایی تولید ندارد. پول یک ن

طور که بارها گفته شد، اجتماعی است و همان

های تجاری خلق پول را به پشتوانۀ حمایت بانک

گذاری از محل دهند. سرمایهدولت انجام می
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گذاری و ، بلکه سرمایه١گیردانداز شکل نمیپس

 آیند.زمان و باهم به وجود میانداز همپس

 پولی،  
ً
س بر اسادر این نوع بانکداری اساسا

های منتشرۀ از فهم عمومی از پول، بیشتر از پول

بر ذخایر و اسکناس وجود سوی دولت مشتمل 

توجهی از مردم بخواهند ندارد. اگر درصد قابل

پول خود را از بانک برداشت کنند کل نظام بانکی 

کند. برای جلوگیری از این خطر، سقوط می

تری های جدیدتر کمیته بال شرایط محکمویرایش

ها در خلق پول در گذاری بر رفتار بانکبر قاعده

 حال، برخی متخصصان ایننظر گرفته است. بااین

حوزه اذعان دارند که در صورت شیوع ترس از 

ها، راه مطمئن برای پذیری سپردهآسیب

 
ً
پاسخگویی به مردم وجود ندارد؛ چراکه اساسا

فهمند یعنی اسکناس پولی به معنایی که مردم می

وجود ندارد. برای حل این مشکل و جلوگیری از 

سقوط احتمالی سیستم به شکل دومینووار کلیۀ 

به  شوند.های بانکی از طرف دولت بیمه میسپرده

های ردهسپکه به شکل روزشمار خصوص در ایران) ابهامی مطرح شود مبنی بر اینکه درحالیدر این رابطه ممکن است (به .١

 شود که وام پیش از سپرده است. پیشینییابد (به جهت پرداخت نرخ سود) چگونه همچنان استدلال میها افزایش میبانک

ده) های خود (سپرهای خود (وام) بدهیتوانند با افزایش طرف داراییها میبودن وام قبل از سپرده بدان معنی است که بانک

کنند. در ایران شرایط تا حدی انک مرکزی را مجبور به همراهی با خود برای عرضۀ ذخایر میکه برا افزایش دهند درحالی

 ها را بر اساس نرخها اگر حسابکند. بانکای به موضوعیت داشتن این قضیه وارد نمیمتفاوت است ولی همچنان خدشه

یش که این افزاکنند، مادامیها (وام) فراهم میییابرند درواقع در ترازنامه خود فرصتی را برای افزایش دارروزشمار بالا می

خارج از قواعد ناظر بر ذخیره باشد که هست این رفتار مشابه نیز در عمل به معنای پیشینی بودن وام بر سپرده است. البته 

ره نرخ به های خصوصی با بالا بردنهای خصوصی و دولتی در اینجا وجود دارد. بانکیک عدم تقارن میان رفتار بانک

ل ها را به شکاند که آنهای دولتی به خود را ایجاد کردهشده توسط بانکهای خلقزمینۀ یک جریان انتقالی دائمی از پول

ه منشأ اولیه کند کحال این سیستم در کلیت خود مبتنی بر خلق پولی عمل میکند. بااینسیستماتیک دچار مازاد ذخایر می

  انداز نیست.آن پس

2. Insolvency  

3. Bankruptcy  

این معنی که دولت موظف است در صورت 

ناتوانی بانک از تبدیل سپرده به پول معتبر از سوی 

دولت در شرایط هجوم تقاضا توسط 

سرعت این کار را انجام دهد. گذاران، بهسپرده

ای از سوی دولت برای هیچ کالا و چنین مداخله

ای خدمات دیگری موضوعیت ندارد و نشانه

است از اینکه پول کالا نیست بلکه یک رابطۀ 

حال، کیفیت دخالت دولت در نهادی است. بااین

حمایت از سپرده در کشورهای مذکور به نحوی 

 ٢نک در پرداخت دیواست که اگرچه از اعسار بان

وجود  ٣یشود، اما امکان ورشکستگجلوگیری می

دارد و صاحبان سرمایه بیشتر از ایران در خطر از 

 هایشان هستند.دادن داراییدست 

یسک  یع عمومی ر در مقابل، در ایران با توز

و همگانی شدن آن مواجهیم. از طرفی چیزی به 

ر در ها وجود ندارد و از طرف دیگنام بیمۀ سپرده

د را گذاران خو ها و سپردهبانک ،یک توافق نانوشته

تحت تضمین دولت برای هر اتفاق ممکن 
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طور که تهدید بانک کنند. هماناحساس می

وجه امنیت هیچایم که بهمرکزی را بارها شنیده

گذاری در مؤسسات مالی غیرمجاز را سپرده

کند که معنای غیرمستقیم آن این تضمین نمی

ها و مؤسسات اعتباری پردۀ همۀ بانکاست که س

مجاز، تحت تضمین بانک مرکزی است. تا پیش 

های خصوصی، دولتی بودن از ظهور بانک

 چنین تضمینی را موجّه میبانک
ً
 کرد امّاها منطقا

های این تضمین همچنان تا امروز بر کلیۀ فعالیت

بانکی گسترده شده است. این رابطه یکی از عوامل 

پول در ایران است. تا جایی که دولت زایی درون

خود را موظف به چنین تضمینی ببیند، مجبور 

خواهد بود در آینده برای جلوگیری از بحران به 

های افزایش نقدینگی و رفتارهای خلاف قانون

در دهد که به معنای  ها تنشده از طرف بانکتنظیم

واکنش انفعالی دولت در برابر افزایش عرضۀ پول 

 است.

در شرایط کنونی، انحلال یک بانک یا 

شدت برای حاکمیت ورشکستگی آن به

تواند حتی امنیت ملی را انگیز است و میمخاطره

 های رفتاریبا چالش مواجه کند. به دلیل انگیزه

های دولتی این تضمین اثر سیستماتیک در بانک

ها ها ندارد؛ چراکه اگر آنخاصی بر رفتار آن

ضمین به نفع منافع بانک بخواهند از این ت

 به نفع دولت عمل کردهبهره
ً
اند، برداری کنند عملا

ای برای اعمال رفتار خاص (غیر از بنابراین زمینه

ولتی دهای دولتی و شبهسودآور نبودن) برای بانک

های خصوصی کنونی وجود ندارد، اما در بانک

ماجرا متفاوت است. احساس امنیت و توانایی 

یسک ا ها را ببه دولت الگوی رفتاری آن انتقال ر

ه کند. تا جایی کهایشان متأثر میتوجه به انگیزه

 جرئت پیدا کرده
ً
اند بدون ترس، بیش از آنکه عملا

 خود را وارد نوعی از وام
ً
دهنده باشند مستقیما

داری کنند که مستقیم یا غیرمستقیم حول بنگاه

بازی املاک متمرکز است. در توضیحات سفته

های بعدی نشان داده خواهد شد که چگونه خشب

ین اهرم سلطۀ افزایش سود سپرده، مهم تر

 های خصوصی بر ترتیبات پولی است.بانک

در این قسمت توجه کنید به اینکه چگونه 

که تحت تضمین های خصوصی درحالیبانک

ها) دولت در عجز از پرداخت دیون (سپرده

 در مقابل دولت ایستاد 
ً
نند. کگی میهستند، عملا

های مدیرکل بانک مرکزی در رابطه با به صحبت

! بانک مرکزی در جلوگیری از ابزار قدرتمندِ  سه

 ها توجه کنید:تخلف بانک

 بانک«  بر  نظارت  مؤسسات مدیرکل  و ها

ها در با انتقاد از رفتار بانک اعتباری بانک مرکزی

   از  سپرده  سود  نرخ  جدیتعیین ک بان تربرخورد

امیرحسین  .های متخلف خبر دادمرکزی با بانک

آزاد با اشاره به شکل ین ب رقابت ناسالمگیری امین 

 اواخر سال بانک  در  تعیین نرخ سود سپرده  در ها

 از نظر بانک مرکزی مطابق با   اظهار کرد: گذشته

وب شورای پول سیاست و اعتباری مص ولی  های پ

 سپرده  سود  نرخ  تعیین  اعتبار،  اختیار  هاو در

 و بانک  است  صحیح  امری  نکته،  این و   وده  ب ها

 ها را تعیین کنند، اماها باید نرخ سود سپردهبانک

وان ماین رقابت ناسالم برای بانک مرکزی به قام عن

هایی آیا بانک"ناظر این ملاحظه را ایجاد کرد که 

الا الحساب بکه به جذب سپرده با مبالغ سود علی

 می  پر کنندورود  طرحوژه؛  و  را ها  خاصی های
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 و در کنار آن  دارند وانند میزان حداقل سود  بت که

 کنند؟حق  برآورده  را وکاله !ال "  پذیرفت،   باید

 سپردهبانک  پذیرش  با  سود ها  نرخ  با ها

یسکالحساب بالا؛علی که  ندکنهایی را تقبل میر

 خواهند   بانکی  نظام  به  خسارات  موجب
ً
قطعا

 بیان اینکه  وافق شد. وی با بانک مرکزی بعد از ت

 سامانبانک  برای  بهها  سپرده  سود صورت دهی

 به   لزوم  مواقع  در  و  کرده  رصد  را  بازار مستمر،

 بانک  واحدهای  و  نرخمدیران  این  از  که ها هایی

 کرده  داده اندتخطی  تذکر  و  هشدار  اخطار، ؛

گفت: اما درمجموع، رویکرد بانک مرکزی  ، است

 
ً
 ارشادیعمدتا  بدان  رویکردی  این  است. وده ب

 این   اینکه  به  توجه  با  شد ش  تلا  که  است معنی

 بانک وافق  ت وافق،  ت  با وده  ب  ها  اخلاقی ه بهشدار

های متخلف اعلام کنیم که این خلاف تعهد بانک

 آن  از قبلی  نیست  معقول  بنابراین  است. وده  ب ها

آزاد ادامه داد: در  .تعهدات خود عدول کنند امین 

   این  اخیر  ماه  البته چند و    یافت  ادامه روش

 بانکپرونده  برخی  برای  نیز  متخلف هایی های

تشکیل شده که در انتظار صدور رأی است. اما باز 

کید می وده است که تأ کنم، رویکرد اصلی بر این ب

 بانک ود ور    از  اخلاقی  هشدار  با
ً
 به عملا ها

 سپردهنرخ  سود  نرخ  از  بالاتر های های

وافقعلی  ت  جلوگالحساب  وی شده  شود. یری

 با   برخورد  برای  مرکزی  بانک  ابزارهای همچنین

های متخلف، را ابزارهای قدرتمندی دانست بانک

 اعتبار در سال  و ول   شورای پ ۱و گفت: به  ۳۹۰

 حسب   که  است  داده  را  اختیار  این  مرکزی بانک

واند عملیات برخی از بانک به  ها را با توجهمورد بت

 کندسیاست  محدود  خود  بانک ینازا .های رو

 بانک وافق و مقرراتی که به مرکزی با هایی که از ت

و اعتبار نیز رسیده تخطی کنند،  ول  تأیید شورای پ

 و   کرده  برخورد  خود  اختیارات  به  توجه  با
ً
قطعا

واند عملیات آنمی آزاد  .ها را محدود کندت امین 

 سلب   و  احراز  را  مرکزی  دیگر نظارتی بانک ابزار

و ادامه داد: صلاحیت مدیران بانک وان کرد  ها عن

ون برنامه پنج ه به ساله پنجم توسعاین اختیار را قان

صورت جدی در بانک مرکزی داده و قرار شده به

 مصوبات   از  بانکی  اگر  کنیم،  ورود  زمینه این

وافقات داخلی خود عدول  و ت و اعتبار  ول  شورای پ

آن بانک طور یقین هیئتکند، به مدیره و مدیرعامل 

 بانکعنبه ول  مسئ  مقامات ین  بالاتر د بای  وان

پاسخگو باشند. همچنین اگر بانک مرکزی در این 

ها مشاهده چارچوب، اصلاحی را از سمت بانک

یت   مدیر  صلاحیت  سلب  ابزار  از
ً
 حتما نکند،

 می  استفاده  موردنظر  بانک  وی ارشد کند.

خاطرنشان کرد: ابزار آخر نیز بحث هیئت انتظامی 

س اختیارات ماده بانک قانون  ۴۴هاست. بر اسا

ولی  اختیار  پ  هم  مرکزی  بانک  کشور،  بانکی و

یمه کردن و هم محدود کردن فعالیت بانک ها جر

 ابزار   این  سه  هر  از  مرکزی  بنابراین بانک  دارد. را

 خواهد  ول استفاده  پ  بازار  انضباط در برای ایجاد

 )www.cbi.ir/showitem/12569.aspx»(.کرد

 به عبارت
ً
یر آنلطفا  ها خط کشیدههایی که ز

یشتر توجه کنید: هشدار اخلاقی، رویکرد شده ب

یسک، تذکر، بازخواست مدیران و  ارشادی، تقبل ر

که در کشورهای دیگر هیئت عامل. درحالی

یق عملیات بازار بازبانک  نرخ ،های مرکزی از طر

نکه کنند بدون ایبهره را به شکل شبانه کنترل می

 ارشاد کنند یا به او تذکر 
ً
لازم باشد کسی را اخلاقا
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ظاهر قدرتمند ما تذکر و بازخواست دهند، ابزار به

است! این ترتیبات در حقیقت بیانگر این است که 

ها در افسار کنترل نرخ بهره و نرخ سود سپرده

قرار گرفته است. چرا؟  خصوصی یهااختیار بانک

د؟ شونها از چنین رفتاری منتفع میچرا این بانک

 سپرده  سمت  در  فقط  ایران  در  رقابت گذاری چرا

 سپرده  سمت  نه  سپرده)  سود  نرخ  دهی(افزایش

یان است؟(کاهش نرخ وام  دهی) در جر

بر اساس سلسلۀ عللی که به آن خواهیم 

ین پرداخت، افزایش نرخ سود سپرده مهم زار ابتر

های خصوصی در اِعمال سلطه بر ترتیبات بانک

های خصوصی در زمانی پولی در ایران است. بانک

متولد شدند که کلیۀ منابع نقدینگی در ایران در 

های دولتی بود که در آن سود سپرده در اختیار بانک

مقایسه با شرایط کنونی بسیار کمتر بود. نسبت 

ین حد های دیداری به غیردیداری سپرده در بالاتر

طور که گفته شد بدنۀ خود قرار داشت؛ و همان

توجهی در انباشت بانکی به شکل قابل

ها، نیروی انسانی و تجهیزات بزرگ شده ساختمان

بود. در این شرایط اختلاف میان نرخ سود سپرده و 

نۀ ای باشد که بتواند این هزیاندازهتسهیلات باید به

های . بانکبالاسری بزرگ را پوشش دهد

خصوصی وقتی وارد میدان شدند، با داشتن 

ای اندک در مقایسه با این بدنه عظیم، برای سرمایه

اینکه سهم خود را با هزینۀ ناچیزی در بازار پولی 

سوی خود ها را بهسرعت افزایش داده و سپردهبه

جذب کنند، یک راه آسان پیش روی خود داشتند 

کید می پول، اعطای  شود که خلق(دوباره تأ

تسهیلات، مقدم بر جذب سپرده است). 

1.Reflux 

هایی که های خصوصی نیاز داشتند پولبانک

های دولتی) خلق شده توسط نظام بانکی (بانک

و  ١ها برگشت کندسوی آناست به نحوی به

افزایش نرخ سود «حل ساده برای این کار، راه

ها بارها مواردی بود. در طی این سال» سپرده

های دولتی ه است که افرادی از بانکمشاهده شد

منظور یک فعالیت تولیدی وام دولتی بهو شبه

یافت کرده جای صرف آن در تولید، اند امّا بهدر

های خصوصی اند آن را در بانکترجیح داده

گذاری کنند (لازم به ذکر است این تنها یک سپرده

راه برگشت است). روشن است که اگر این مبالغ 

شد بازهم به های تولیدی هزینه میتدر فعالی

کرد های دیگر برگشت میهای سپردۀ بانکحساب

یک و رونق  یق تحر یع نرمال و از طر اما با توز

های تولید؛ ولی انتقال وجوه تسهیلات به سپرده

یک و گسترش بانک های خصوصی و عدم تحر

 به تورم منجر خواهد شد. تورمی که 
ً
تولید، نهایتا

چهارچوب نوع فشار هزینه هم سادگی در به

تحلیل نیست و بازتاب وجهی خاص و قابل

 ساختاری در ترتیبات پولی ایران است.

وان عنبه موضوع افزایش نرخ سود سپرده به

ین اهرم بانکمهم های خصوصی بر ای سلطۀ بر تر

گونه که اشاره شد، اقتصاد ایران بازگردیم. همان

ه یراثی از بدندولتی با مهای دولتی و شبهبانک

ی، تجهیزاتی و انسانی به الجثۀ ساختمانعظیم

های خصوصی فراخوانده شدند. بانک ارقابت ب

طبیعی است که این بدنۀ عظیم، هزینۀ بالاسری 

یادی به این بانک کند. بعد از ظهور ها تحمیل میز

های خصوصی با تعداد شعب بسیار کمتر، بانک
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ی خاص در ها توانستند بر یک اهرم رقابتآن

پذیری مسلط شوند؛ با توجه به این واقعیت سپرده

های که امکان تحمّل سود سپردۀ بالاتر برای بانک

های اندازه بانکوجه بههیچدولتی بهدولتی و شبه

نهاد با پیشهای خصوصی بانکخصوصی نیست، 

 برگشت پول از محل 
ً
سودهای سپردۀ بالاتر عملا

ی به دولتدولتی و شبه هایاعطای تسهیلات بانک

کردند. این عملیات از شهر  فراهمرا سمت خود 

ها تداوم پیدا کرده تهران شروع شد و تا شهرستان

عنوان نمونه، در یک شهرستان کوچک که است. به

 یک بانک شبه
ً
د، دولتی نزدیک به سی شعبه دار مثلا

اند با تأسیس یک های خصوصی توانستهبانک

 م تراکنششعبه و تجهیز سیست
ً
 های برخط عملا

توجهی از تسهیلات آن سی شعبه را به بخش قابل

 شکل سپرده جذب کنند.

های دولتی برای جلوگیری در واکنش، بانک 

های از اعسار در توازن ترازنامه، سودهای سپرده

 که این تفاوتخود را افزایش دادند؛ ولی تا وقتی

واره ای این دو وجود دارد، همدر ساختار هزینه

های خصوصی خواهد بود و دست برتر با بانک

های ها، افزایش مجدد در نرخواکنش مجدد آن

سود رسمی یا غیررسمی (توافقی) را به دنبال 

پایان برای افزایش نرخ خواهد داشت؛ رقابتی بی

خصوص در دهۀ ها که هر سال و بهسود سپرده

یتی بانک  هشتاد یکی از موضوعات اصلی مدیر

وده است. از طرف دیگر در سمت مرکزی ب

های خصوصی و های (تسهیلات) بانکدارایی

دولتی یک تفاوت ساختاری وجود دولتی یا شبه

 دارد؛ ازآنجاکه فعالیت
ً
های واقعی تولیدی اکثرا

1.Mortgage 

اند اند، نیازمند آنهای دولتی بودهمتکی به بانک

که برای ادامۀ فعالیت همچنان متکی به این 

 توان پرداخت سود ها باشند؛ بانک
ً
چراکه غالبا

های خصوصی را نخواهند تسهیلات بانک

های داشت. از طرف دیگر در سمت بانک

خصوصی، تسهیلات برای به دست آوردن سود 

یدن اقتصاد حباب نخواهند  بالاتر راهی جز آفر

یق سفتهداشت، آن  از طر
ً
بازی در حوزۀ هم عموما

ن شدن زمین و مستغلات و تجارت ناشی از ارزا

بازانه یا توسط خود نرخ ارز. این فعالیت سفته

ها از قبیل افزایش شعب در شمال تهران یا هر بانک

گذاریِ نقطۀ ارزشمند دیگر شهری، سرمایه

 در شمال مستقیم در پروژه
ً
های ساختمانی عمدتا

یق شرکت های تابعه یا تأسیس تهران از طر

هایشان هایی که بخش اعظم داراییشرکت

نوان عشود و یا اینکه بهغلات است، انجام میمست

بازان بازانه دیگر سفتههای سفتهتدارکات فعالیت

 کنند.در حوزۀ املاک عمل می

طور که در مدل مینسکی توضیح داده همان

شد اقتصاد حباب مبتنی بر فرازوفرود قیمت 

وجه هیچهاست. در اقتصادهای غربی بهدارایی

 تواند موضعدازۀ ایران نمیاناملاک و مستغلات به

 بازانه قرار گیرد. یکی از دلایل آنهای سفتهفعالیت

ید (وام ١جاری بودن وام رهنی های بلندمدت خر

پرداخت آن ها به بیش از منزل) است که دورۀ باز

تنهایی بخش های رهنی بهرسد. وامسی سال می

ها در غرب را شکل دهی بانکاصلی سبد وام

یمی  هرکس خانهدهد و تقر
ً
ای بخرد از محل وام با

 رهنی هزینه آن را تأمین کرده است.
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ید مسکن به تولید ملی در کشورهای منتخب (): نسبت بدهی۱۵نمودار (  )۲۰۱۲های مربوط به خر

 
 European Mortgage Federationمنبع:            

 

 

 انگلستان و ایران در مسکن قیمت تغییرات مقایسه ):۱۶( نمودار

 
 WWW.NATIONALWIDE.COM ایران؛ آمار مرکز منبع:            
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ید مسکن راه این شرایط از وام دهی برای خر

دهی به مدت و شکلبازی کوتاهرا برای سفته

کمتر از پنج سال در قیمت  های فرازوفرودسیکل

 آن بازی نیازمندبندد؛ چراکه سفتهمسکن می

است تا بر تقاضای واقعی سوار شود و تا جایی که 

 و بدون محدودیت از طرف 
ً
تقاضای واقعی کاملا

 فرصتی دیگر وام
ً
های رهنی پاسخ داده شود عملا

یدوفروش کوتاه ی بازانه باقمدت سفتهبرای خر

یر تغییر قیمتی خانه در ایران و ماند. نمودار نمی ز

 ساله را مقایسه کرده است.انگلیس در یک دوره ده

میدان » املاک و مستغلات«در ایران 

بازی بازی است. مدل رفتاری سفتهاصلی سفته

هایی است که مینسکی در ایران مانند همان گام

به ترتیب وارد این دهد. گروهایی توضیح می

وند و به دنبال آن رونق شحوزه شده و خارج می

توجهی را بر اقتصاد به و رکود اقتصادی قابل

کنند (با توجه به شکل ادواری حاکم می

پیوندهای اکید پسین و پیشین بین بخش مسکن 

های رونق های اقتصادی). دورهو سایر فعالیت

های رکود است. در تر از دورهبسیار کوتاه

انه در این گذاری هوشمندهای رونق سرمایهدوره

های بسیار بالا همراه تواند با بازدهیبخش می

های رکود بازدهی یا که در دورهباشد. درصورتی

شود و یا حتی منفی. منطق نزدیک به صفر می

 رفتاری بانک
ً
های خصوصی در ایران مستقیما

ه زمین بازاندهنده رفتار سفتهساز و گسترشزمینه

بتدا با افرایش ها در او ملک در ایران است. آن

نرخ سود سپرده، برگشت تسهیلات را از سمت 

ند کنمی فراهمسوی خودشان های دولتی بهبانک

سپس در سمت تسهیلات، خود میزان 

 بازانه املاکتوجهی را وارد فعالیت سفتهقابل

سو قیمت گذاری از یککنند. این سرمایهمی

دهد و از طرف دیگر ارزش املاک را افزایش می

ها (تسهیلات) را با افزایش های بانکدارایی

 کند.ها متوازن مینامتعارف در سود سپرده

بازانه غیربانکی نیز از طرف فعالیت سفته

شوند. گونه تجهیز میهای خصوصی اینبانک

 ترکیب داراییسفته
ً
های بازان بخش املاک عموما

خود را در یک سبد متغیر نسبت به زمان قرار 

ر این سبد، املاکْ یک بخش از این دهند. دمی

مدت ترکیب و سپردۀ سوددِه (که بلندمدت و کوتاه

آن فرق معناداری ازنظر سوددهی ندارند) بخش 

ها در مواقعی که بخش دیگر آن است. آن

 ها راشود، وزن سپردهساختمان با رکود مواجه می

دهند؛ توجهی افزایش میدر این سبد به شکل قابل

های ساختمانیِ خود را اینکه فعالیت جاییعنی به

دهند که فعالیت را تعطیل ادامه دهند ترجیح می

گذاری کنند. از ها سپردهجای آن در بانککرده و به

های سوی دیگر، در هنگام آغاز سیگنال

ها برای به گردش ها از سپردهبازانه، آنسفته

بازی خود برای یک های سفتهدرآوردن فعالیت

ین دهی به چنکنند. با شکلاستفاده می مدت رونق

ین سبدی برای سفته بازی، مجموع سود در بالاتر

از بگیرد. برای یک سفتهوضعیت خود قرار می

ای در حوزۀ مستغلات یک حساب پروپیمان حرفه

ین مزیت استبانکی با یک سود قابل  توجه بهتر

کند و هم برداری میبرای اینکه هم از سود آن بهره
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تواند با استفاده از آن، فعالیت خود را زنگاه میدر ب

 آغاز کند.

های خصوصی که در و اما برای خود بانک

داری به اعتباردهی برای ایران نه به شکل معنا

یدهای روزمره و ...  مصرف مانند وام رهنی، خر

اشتغال دارند و نه به اعتباردهی به تولید، چگونه 

خلق پول  این فعالیت تا این حد جذاب است؟

 هایهاست ولی بانکیک مزیت ویژه برای بانک

توانند از این مزیت با اهرم افزایش خصوصی می

که نحویسود سپرده استفاده چندین برابر کنند. به

ضمن استفادۀ مضاعف از قاعدۀ خلق پول از 

از قاعدۀ اهرم برای چندین برابر کردن سود  ١هیچ

ن ب خاص ایتوان ترکیکنند. میخود استفاده می

» اهرم فزاینده«ها در ایران را تحت عنوان قاعده

گذاری کرد. به چه معنا؟ قاعدۀ اهرم، شیوه نام

خاصی از سودآوری است که تحقق درصد بسیار 

پذیر گذاران امکانبالای سود را برای سرمایه

کند. برای مثال فرض کنید که یک فعالیت می

وکار به درصد سود دارد، این کسب ۳۰اقتصادی 

گذار واحد سرمایه نیاز دارد و سرمایه ۱۰۰تأمین 

واحد سرمایه دارد. او برای این کار  ۱۰نوعی فقط 

واحد با نرخ سود بیست  ۹۰دهنده از یک قرض

گیرد. در پایان فعالیت، از مجموع درصد قرض می

واحد به قرض  ۱۸آمده، دستواحد سود به ۳۰

واحد سرمایۀ  ۹۰عنوان بهرۀ دهنده داده شده (به

عنوان سود برای واحد به ۱۲شده) و گرفتهقرض

گذار منظور خواهد شد. بااینکه درصد سرمایه

دهنده بیست درصد است و بازدهی سود قرض

پروژه سی درصد، اما نرخ سود برای شخص 

1.Out of Nothing 

واحد سود  ۱۲درصد است ( ۱۲۰گذار سرمایه

واحد سرمایۀ اولیه). فشارهای  ۱۰حاصل از 

خصوصی روی نرخ بهره نیز از همین های بانک

ت گرفته است البته با یک تفاوت دیگر أقاعد نش

که آن قدرت خلق پول است. در مثال قبل 

 وابستهسرمایه
ً
ت که به این اس گذار فرضیِ ما کاملا

ای در سطح نیاز خود پیدا کند. امّا دهندهقرض

های خصوصی در ایران به دلیل موقعیتی که بانک

ها فراهم کرده های دولتی برای آنکسابقه بان

. این انداست، توان نامتقارن خلق پول را پیدا کرده

ها را بسیار بالا توان نامتقارن قدرت خلق پول آن

ها فراهم را برای آن» اهرم فزاینده«برده و مزیت 

ها با سرمایه بسیار اندک وارد بازی کرده است. آن

م پرده حجشوند سپس با اهرم افزایش سود سمی

دهند. چند شدت افزایش میعملیات پولی را به

برابر شدن عملیات به معنای چند برابر شدن 

حاشیه سود نسبت به سرمایه اولیه است. هرچند 

که ممکن است این سود و بازده خود را در اسناد 

 در دارایی
ً
های حسابداری نشان ندهد ولی عملا

خصوص ملکی بانک جذب شود. همچنین به

های متعددی توان برای جذب این مازاد کانالمی

 از دایرۀ بانک خارج را پیش
ً
بینی کرد که حتی عملا

های خصوصی همه شود. چنانکه در یکی از بانک

ها در اختیار شعب استیجاری و مالکیت آن

ت این مزی ،شرکت دیگری است. در رابطه با سهام

بیش از آنکه خود را در سود یک برگ سهام نشان 

عداد سهام افراد خاص نمایان هد در افزایش تد

د، چه سهام مستقیم بانک و چه سهام در ساز می

یار های بسهای وابسته. دستمزدها و پاداششرکت
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ز های دیگر کشور نیبالا در مقایسه با کارکنان حوزه

 های جذب این مازاد است.از دیگر محل

همچنین لازم به ذکر است که فعالیت 

 مصون از خطر نیست. بازانه بانکسفته
ً
ها کاملا

یکا رخ داد، هرچه  مشابه آنچه در بحران بانکی آمر

آتش اقتصاد حباب بیشتر شود ترکیدگی آن عواقب 

مله جازبازان ری برای بخش مهمی از سفتهبیشت

ها دارد. در شرایط فعلی بخش مهمی از بانک

های خصوصی ت معوق مربوط به بانکمطالبا

ها درواقع حبابی است های این بانکاست. دارایی

 که هر لحظه مستعد ترکیدن است.
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نمودار تغییر قیمت خانۀ کلنگی در تهران، 

بخشی از این روند ادواریِ تغییر در قیمت املاک 

ر دهد. درا مبتنی بر یک اقتصاد حباب نشان می

بازی املاک در ایران، زمین هدف اصلی سفته

بازی است. اکنون زمین در ساخت فعالیت سفته

اقتصاد ایران به لنگرگاه جذب انباشت در طول 

بازانه تبدیل شده های سفتهرای فعالیتزمان ب

باز وارد یک پروژه یک سفته است. وقتی

ین شود، موقعیت زمین آن مهمساختمانی می تر

ه بازی است. بعامل در ارزش این پروژه برای سفته

، بازهای کلانها و سفتههمین دلیل است که بانک

ود در بازی خسیاست مشخصی برای تمرکز سفته

دارند. با توجه به عدم وجود  شمال تهران

های توسعه شهری متوازن در ایران، شمال سیاست

تهران تاکنون توانسته است که موقعیت خود را 

برای این سبک از فعالیت اقتصادی تثبیت کند. 

بازانه به شمال تهران های سفتهموج ورود سرمایه

یان دائمی افزایش تقاضای  همواره توسط یک جر

طقۀ شهری تقویت شده است؛ مسکن در این من

یرا اغلب یکی از نتایج ثروتمند شدن در دیگر  ز

نقاط تهران و ایران مهاجرت به شمال تهران بوده 

ینحال، شمال تهران با اینکه مهماست. بااین  تر

ین  نقطۀ هدف مهاجرت ثروتمندان است اما بیشتر

تعداد واحد خالی مسکونی در مقایسه با دیگر 

از این منطقه گزارش شده است. نقاط شهری ایران 

بازانه ههای سفتواقعیتی که نمایانگر اندازۀ فعالیت

 در این منطقه شهری است.

شمال تهران نقطۀ شروع و جذاب برای 

زی باوجه سفتههیچهای کلان است. امّا بهسرمایه

است. به تبع اثر نشده این منطقه به محدود 

های هجانشینی میان املاک شهری، دیگر سرمای

نقاط  بازی به ترتیب، دیگرمند به سفتهخردترِ علاقه

ها را مورد هدف قرار خواهند تهران و شهرستان

داد؛ و با زمانی بسیار کوتاه نسبت به شمال تهران 

افزایش قیمت زمین و ساختمان کل کشور را در 

های خصوصی البته به شکل گیرد. بانکبرمی

ان گسترش خاصی فعالیت خود را در شمال تهر 

آباد و عنوان نمونه، در منطقه سعادتاند. بهداده

های خصوصی به شهرک غرب تراکم شعب بانک

باوری گسترش پیدا کرده است، شکل غیرقابل

که این شعب در بسیاری از ساعات به درحالی

یان کمی خدمات می  دهند.مشتر

ز بازی املاک اشدۀ سفتهتصویر نمایش داده

های پولی رکز خاص فعالیتشمال تهران در تم

علاوه، مرجع بودن این کشور در این منطقه و به

، بازی زمین و ساختمانمنطقه برای فعالیت سفته

عنوان یکی از عناصر اصلی تبیین اقتصاد باید به

ایران موردتوجه قرار گیرد. جدا از تأثیر این عنصر 

بازانه در اقتصاد ایران، نقش این نوع فعالیت سفته

های خصوصی به میزان با ظهور بانککه 

توجهی افزایش یافته است در نسبتی مستقیم قابل

یان بر ترتیبات پولی در ایران  با سلطۀ مالی این جر

یان عبارتگیرد. بهقرار می دیگر، قواعد این جر

تواند به نحوی کار کند که مازاد خود را از محل می

یگر، دافزایش در عرضۀ پول تأمین کند. به بیانی 

های خصوصی، نوعی تقاضا را برای پول بانک

دهی و تقویت اقتصاد دهند که با شکلشکل می

یق افزایش سود سپرده، در چند جهت  حباب از طر

ند که کنتأثیراتی را متوجه افزایش نقدینگی می

کنترل آن از دست دولت خارج است. ارکان 
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زایی به شرح های اصلی این نوع از دروناستدلال

یر است:مح  ورهای ز

بازی مسکن با حضور مستقیم و الف) سفته

یق خلق غیرمستقیم بانک های خصوصی از طر

بازانه انجام های سفتهپول بر روی فعالیت

 هادارایی شود. در اثر این اقدام، ابتدا قیمتمی

(املاک) در شمال تهران و سپس با اثرات 

یش یابد. با افزاجانشینی در کل کشور افزایش می

املاک، بر اساس معیار هزینۀ  سطح قیمت

های انتظاری برای عرضه در فرصت، قیمت

یابد. این نوع اثر در چهارچوب اقتصاد افزایش می

مّا کند. اها عمل میاثر فشار هزینه بر سطح قیمت

حال این فعالیت شامل فشار برای تقاضا نیز درعین

یق نقدینگی به بخش سفته  هم از بازیهست. تزر

ها (در های بانکمنشأ افزایش در طرف دارایی

های مالی) مانند اعطای وام و هم از منشأ صورت

های سپرده ها مانند تمهید حسابتعهدات بانک

با سود بالا، زمینه را برای فشار اولیه از سمت 

کند. تقاضا به بخش املاک و مسکن وارد می

گونه از کنش اقتصادی در دیگر، اینعبارتبه

 ساز افزایش ثروت و قدرترتیبات پولی، زمینهت

ید نامتوازن گروه شود که مزیت و هایی میخر

اند. انحصار این فعالیت را به دست آورده

 ها وها هزینهمحض تحقق این منافع، این گروهبه

مصارف خود را در جهت کالاهای لوکس و 

خصوص تملک املاک ارزشمند افزایش به

، هم فشار تقاضای ناشی از ترتیبدهند. بدینمی

ین بازانه را به امصرف را و هم فشار تقاضای سفته

 بخش وارد می
ً
کنند. فشار از سمت تقاضا، نهایتا

 شده و توأمان یکی با فشار از سمت عرضه تکمیل

ها را در ایران از علل اصلی فشار بر سطح قیمت

 دهد.شکل می

که اقتصاد حباب همراه با ب) درحالی

های ها و تعهدات بانکش در سمت داراییافزای

پذیرد امّا تغییرات نقدینگی خصوصی شکل می

ها باقی های مالی این بانکمحدود به صورت

ها در کل ماند، هرچند اندازۀ وزن این بانکنمی

های دولتی و اقتصاد رو به افزایش است. بانک

دولتی هم برای جلوگیری از اعسار (بحران شبه

مالی و نقدینگی) نرخ سود  توازن صورت

یان فشاری های خود را بالا میسپرده برند. این جر

نیرومند و البته مستقل از اختیار و ارادۀ دولت را 

ه دهد. ببرای افزایش روزشمار نقدینگی شکل می

وان عنهای بانکی که بهدیگر بیان، مجموع سپرده

های شوند مستقل از فعالیتنقدینگی شناخته می

اقعی در اقتصاد به شکل روزشمار افزایش بخش و 

کند. این افزایش روزشمار در سمت بدهی پیدا می

بانکی و ها در نهایت باید در سطح درونبانک

ها با بانک مرکزی) بر بانکی (رابطۀ بانکبرون

یف های شدۀ ناظر بر صورتاساس قواعد تعر

ها تراز شود. افزایش منظم سود سپرده مالی بانک

سیستماتیک افزایش ذخایر (هم اضافی و  طوربه

 طرف تعهدات بانک 
ً
هم قانونی) بانکی که عملا

دهد. در طور خودکار افزایش میمرکزی است را به

های خصوصی ذخایر بانک دوره گسترش فعالیت

ها نزد بانک مرکزی به شکل اضافی بانک

) افزایش ۱۸شماره توجهی (بر اساس نمودار قابل

های این افزایش متعلق به بانکداشته است که 

های دولتی و خصوصی بوده است نه بانک

 دولتی.شبه
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 بانکی سیستم در قانونی به اضافی ذخایر نسبت ):۱۸( نمودار

 مرکزی بانک اقتصادی، زمانی هایسری اطلاعات بانک منبع:      

 

 رشد 
ً
بنابراین عامل رشد حجم پول را نباید صرفا

منابع پایۀ پولی دانست، بلکه مصارف پایۀ پولی هم 

تواند قبل از منابع آن تغییر در چنین ساختاری می

که مصارف پایۀ پولی (ذخایر بانکی) کند. هنگامی

در  تواندافزایش پیدا کرد، منابع پایۀ پولی می

ویکرد که مبتنی بر ر  پیوستۀ اقتصادهمسازوکار به

زا به پول است افزایش پیدا کند. عمدۀ منابع درون

پایۀ پولی عبارت است از بدهی دولت به بانک 

ها به بانک مرکزی و ذخایر مرکزی، بدهی بانک

 ،ارزی. با فشار تورمی منتج از اقتصاد حباب

بخش مهمی از این منابع به شکل خودکار در 

وند. شکزی تعدیل میجهت توازن ترازنامۀ بانک مر 

به دنبال تورم، شکاف درآمد و هزینه در بودجۀ 

خ کند. نردولت به شکل خودکار افزایش پیدا می

 زمان تحتکه که همارز نیز با همین فشار (درحالی

تأثیر درآمد فروش نفت و قیمت جهانی نفت نیز 

هست) افزایش یافته و تحت عنوان تسعیر 

یۀ پولی را افزایش های خارجی، منابع پادارایی

دهد. از سوی دیگر، مکانیسم عملکرد می

های خصوصی به شکل سیستماتیک بدهی بانک

دولتی را به بانک مرکزی های دولتی و شبهبانک

 دهد.افزایش می

ه نفع ها بعلاوه بر این، تغییر ترکیب سپرده

گذاری در مقابل های سرمایهافزایش وزن سپرده

فشار بر مصارف پایۀ پولی تواند بدون دیداری می

(ذخایر)، نقدینگی را افزایش دهد؛ چراکه این نوع 

تری مراتب پایینها، نرخ ذخیرۀ قانونیِ بهاز سپرده

دارند. نتیجه اینکه در این شرایط، نقدینگی بدون 

یان، یابد یا به دیگر بتغییر پایۀ پولی افزایش می

یب«  کند.افزایش پیدا می» فزایندهضر

ج) به دلیل مقتضیات اقتصاد حباب، 

داری های خصوصی به سبب آنچه بنگاهبانک
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های خود شود، بر طرف داراییها خوانده میبانک

رل دارند. دولتی کنتهای دولتی و شبهبیشتر از بانک

های خصوصی تخصیص هدفمندی را بانک

بازانه خود در اعطای معطوف به اهداف سفته

د ها یا خو دارند. این بانک داری)تسهیلات (بنگاه

ده داری استفاها تحت عنوان بنگاهبا واسطه، از وام

 می
ً
خذ اکنند یا اینکه در اعطای وام به دیگران عملا

انداز وثیقه ملکی که قرار است بر اساس چشم

 متورم شود را مطمئنآن
ً
ین ها متناوبا تر

های کنند. در مقابل، بانکگذاری تلقی میسرمایه

ز جای مانده ادولتی در اثر میراث بهی و شبهدولت

دهی را ادامه دهند قبل، مجبورند نوع دیگری از وام

های خصوصی در تولید و که بیش از بانک

رسانی واقعی نقش دارند. درواقع، درصد خدمات

لتی دو های دولتی و شبههای بانکبالایی از دارایی

د، دهها را تشکیل میکه تسهیلات اعطاشده آن

 دارایی
ً
ه های ورشکستهای مرتبط با فعالیتعملا

عنوان گسترۀ معوقات بانکی است. آنچه امروز به

شود بسیار کمتر از آن چیزی است که مطرح می

 هست. اگر از امروز بانک
ً
ها بخواهند مطابق واقعا

شده در قراردادها، تسهیلات با سررسیدهای تنظیم

تسهیلات  های خود را تسویه کنند، درصدوام

وصول به بخش بزرگی از کل نقدینگی غیرقابل

ایران تبدیل خواهد شد (شاید تا حدود بیش از 

درصد نقدینگی)، نه رقم کنونی یعنی حدود پنجاه

صد هزار میلیارد تومان (معوقات بانکی) که کمتر 

 درصد نقدینگی است. علت چیست؟ ۱۵از 

کارکرد بنیادین بانکداری، انتقال قدرت 

ید  طی زمان است. درواقع، تقدم خلق پول به خر

1.Impersonal-Interdependence 

خلق فیزیکی اجازۀ تأسیس یک بنگاه تولیدی را 

اندازی آن به زمان دهد که مقدمات تجهیز و راهمی

 گذاریطولانی و البته مقیاس بزرگی از سرمایه

اط ــار و ارتبــکمـت. تقسیـد اسـنیازمن

ی ١شدهرشخصیـغی ولی، در ـق روابط پـاز طر

سازمان بزرگ اجتماعی را شکل حقیقت یک 

دهد که قواعد همکاری در این سازمان را می

ی کند؛ از قبیل اینکه چه کسروابط پولی تعیین می

در چه زمانی به چه میزانی به کس دیگری متعهد 

ید طی زمان  است یا اینکه چگونه قدرت خر

شود. نظام بانکی دو سوی مصرف و جا میجابه

یسرمایه ید در گذاری را از طر ق انتقال قدرت خر

که یک کارخانه دهد. درحالیزمان شکل می

گذاری بلندمدت خودروسازی نیاز به یک سرمایه

شده (پول ت خلقابرای تأسیس دارد، اعتبار 

 دهدشده) توسط نظام بانکی این اجازه را میخلق

گذاری تا تولید که این صنعت، فرایند سرمایه

گر، پس از محصول را آغاز کند. از سوی دی

رسیدن به محصول، حجم تولید به دلیل مقیاس 

گرفته در سطحی انبوه وارد گذاری صورتسرمایه

شود و نیاز دارد که در طرف تقاضا نیز به بازار می

تقاضا قرار گیرد. آنگاه نظام  همین میزان مورد

بانکی در سمت مصرف، اعتبارات بلندمدت 

یمصرف را شکل می  برای خر
ً
د دهد، عمدتا

کالاهای بادوام مصرفی (مانند مسکن، اتومبیل و 

ین...). این دو بال اعتباردهیِ بلندمدت، مهم  تر

کارکرد نظامی بانکی در تمهید اقتصاد صنعتی و 

ینی و تحقیقات و  تولید انبوه در مقیاس، کارآفر

توسعه است. در اقتصادهای پیشرفته، اعتباردهیِ 

                                                             



 
 

   

 پناهمحسن یزدان
.pdf35ostarj/Vol.3mrsi.ir/jostar.http:// 

 

56 

 بلندمدت به بخش مسکن باعث شده که ع
ً
ملا

مدت در این حوزه تا حد بازیِ کوتاهزمینۀ سفته

 این 
ً
یادی در مقایسه با ایران کمرنگ شود و عمدتا ز

بازی قرار بازارهای مالی باشند که هدف سفته

 گیرند.می

 معکوس است. 
ً
در ایران امّا داستان کاملا

 زا های خصوصی به دلیل آنچه پیشظهور بانک

ذیری را پاین بیان شد، فقط رقابت در عرصه سپرده

ای از رقابت در بخش بدون هیچ نشانه ،شکل داده

بازی در حوزۀ مسکن، فعالیتی تسهیلات. سفته

است که بازده آن در مقایسه با یک فعالیت 

قرار  تریبلندمدتِ صنعتی، در زمان بسیار کوتاه

لاک ام بازیکه سفتهاست به ثمر بنشیند. هنگامی

همراه با افزایش سود سپرده و تورم در اوج قرار 

 بانکمی
ً
ها برای جلوگیری از تنزل گیرد، عملا

ارزش تسهیلات (به دلیل تورم) فقط حاضر به 

مدت هستند. از سوی اعطای تسهیلات کوتاه

دیگر، شرایط تورمی و نرخ بهرۀ بالا که همراه با 

 رهای تولیدی را درکود اقتصادی است، بنگاه

شرایط ورشکستگی و اعسار قرار داده است. برای 

تعویق این ورشکستگی و به امید موج تورمیِ 

یافت تسهیلات  آینده، تقاضای این بنگاه برای در

یابد. این افزایش تقاضای وام، شدت افزایش میبه

ساز افزایش نرخ بهرۀ بیشتر و قبول خود سبب

ار ها برای انعقاد قراردادهای بسیشرایط بانک

های دولتی و مدت است. در ایران بانککوتاه

دولتی بیشتر با این واقعیت سروکار دارند: شبه

پرداخت که بنگاهدرحالی های اقتصادی از باز

 تقاضای وام های قبلی خود ناتوانوام
ً
اند، مجددا

ها ها به درخواست آنکنند. اگر بانکجدید می

 با خطرپاسخ مثبت ندهند بنگاه
ً
 ها عملا

ورشکستگی یا اعسار مواجه شده و تسهیلات 

اند نیز در خطر قرار ها دادهها به آنقبلی که بانک

ین کار که خطر را در می گیرد. به همین دلیل، بهتر

دارد اعطای مدت از روی دو طرف برمیکوتاه

مدت با حداکثر سود ممکن به تسهیلات کوتاه

 یکه تسهیلات قبلها است، درحالیهمان بنگاه

د ماهه تمدیفقط با پرداخت سود سالیانه یا شش

های دولتی و شود. در این شرایط بانکمی

های مراتب کمتری بر داراییدولتی کنترل بهشبه

ها مجبورند میراث خود (تسهیلات) دارند. آن

تسهیلاتی خود را که بیشتر در حوزۀ تولید واقعی 

ی دهاست حفظ کرده و در همان راه با تجدید وام

اکنون رفتار جاری در ادامه دهند. این رفتار که هم

با  دولتیهای دولتی و شبهبانک میان عمدۀ روابط

های اقتصادی است چیزی جز به تعویق بنگاه

ته شده نیست. البافتادن یک ورشکستگی محقق

ای که منفعتش در اقتصاد حباب با ورشکستگی

 های خصوصی به دیگری منتقلهمکاری بانک

 شود.اش از آنجا پرداخت میو هزینه شده

دهی به همراه مدت شدن دورۀ وامکوتاه

جۀ ظاهر نتیافزایش نرخ بهرۀ تسهیلات اگرچه به

منطقی وجود تورم است اما به دلیل سیکل معیوب 

 ساز کاهشهایی که سببنهفته در آن، به واکنش

شود. در تحلیل متعارف و تورم باشد ختم نمی

زا تورم (با فرض گرفتن افزایش برون انگارانه،ساده

های در عرضۀ پول) منجر به افزایش بازدهیِ بنگاه

اقتصادی شده (کاهش نرخ بهره و افزایش حاشیۀ 

 منجر به افزایش تقاضای آن
ً
ها برای سود) و متعاقبا

رۀ شود. سپس نرخ بهتسهیلات با بهرۀ بالاتر می
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ده ش ساز کاهش تقاضا برای وامبالاتر خود زمینه

که در که واکنشی ضد تورمی است. درحالی

واقعیت اگر تورم به هر میزان محصول اقتصاد 

بازی به بازی باشد و هزینۀ این سفتهحباب یا سفته

های اقتصادی تحمیل شود، چنین کاهشی بنگاه

ساز کاهش تقاضای آن برای در بازدهی بنگاه سبب

نقدینگی و تسهیلات نشده و برعکس تقاضای آن 

را با هدف به تعویق انداختن ورشکستگی تشدید 

کند. چنین رفتاری در صورت اعمال نشدن می

پیچ سیاست های متناسب، اقتصاد را وارد مار

جای تولید نیروهای کاهندۀ کند که بهتورمی می

 نیروهای 
ً
تورم ناشی از یک تعادل، متناوبا

دورۀ  مدت کردنکنندۀ تورم، از قبیل کوتاهتثبیت

دهی را تولید ت و افزایش نرخ سود وامتسهیلا

 کند.می

در این رابطه امّا در ایران موضوع بسیار مهم 

ل ازاین تحلیدیگری نیز درخور توجّه است. پیش

سازی بانکی شد که سیاست ناقص خصوصی

بدون حضور ابزار مؤثر عملیات بازار بازِ بانک 

بازانۀ مرکزی، چگونه به سلطۀ مالی ترتیبات سفته

های خصوصی بر نقدینگی در ایران تبدیل بانک

های دولتی و ای که بانکست. سلطهشده ا

دولتی را در فشار پنهان ورشکستگی و اعسار شبه

ساز قرار داده است. علت مهم دیگری که زمینه

 دولتیهای دولتی و شبهچنین رفتاری از بانک

 هااست نقش دولت در تضمین عدم اعسار بانک

د ازاین استدلال شدر ایران است. بدان قرار که پیش

ت ایران و نظام اقتصادی ایران متصور برای دول

نیست که بانک مهمی ورشکسته شود. سقوط یک 

بانک بزرگ مساوی با سقوط نظام اقتصادی در 

های ایران است. بر این اساس، همیشه بانک

دولتی در حاشیه احساس امنیت از دولتی و شبه

این هستند که در صورت عدم توان برای پرداخت 

راه برداشت از بانک مرکزی ها) مطالبات (سپرده

ل زایی پو باز است. این فرایند وجه دیگری از درون

 هایدهد. اقتصاد حباب هزینهدر ایران را نشان می

خود را به تولید و بخش دیگری از بانکداری 

کند و رابطۀ اجتماعیِ دولت با تحمیل می

دولتی اجازۀ ظاهر شدن این های دولتی و شبهبانک

ر شکل ورشکستگی و اعسار ها را دهزینه

دهد. جلوگیری از ظهور این اعسار به معنای نمی

ها از بانک مرکزی و افزایش افزایش مطالبات بانک

 پایۀ پولی و نقدینگی است.

دولتی های دولتی و شبهرفتار منفعلانۀ بانک

های اقتصادی و نیز دولت در واکنش به و نیز بنگاه

گفته وعات پیشاثرات اقتصاد حباب تنها به موض

یک ختم نمی شود. در اقتصاد ایران، وجه تراژ

دیگری نیز در این رابطه ظهور کرده است. اگر خطر 

ورشکستگی در بخشی از اقتصاد باعث دخالت 

یقدولت  موجب و لذا افزایش نقدینگی  از طر

توان واکنش جلوگیری از آن شده است، نمی

 ن ودولت را با توجه به جایگاه دولت و وظایف آ

یر سؤال برد. در  نیز رابطۀ آن در خلق پول ز

اقتصادهای پیشرفته نیز بارها چنین رفتاری تحت 

عنوان تسهیل مقداری تجربه شده است؛ امّا در 

یج شاهد جایگزین شدن پدیدۀ دیگری ایران به تدر

جایِ دخالت بانک مرکزی هستیم و آن به

 جای بانکهای خصوصی بهجایگزین شدن بانک

بانکی در ایران تأسیس بیندر بازار تازهمرکزی 

بانکی در اقتصادهای دیگر محل است. بازار بین
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مبادلۀ کسری و مازاد ذخایر است. در آن 

ها به شکل اقتصادها، کسری و مازاد میان بانک

یع می رمال توز
ُ
شود و برای جبران، کسری یا مازاد ن

رخ شوند. نبانکی تقاضا و عرضه میدر بازار بین

ین بازار نرخ مرجع برای تعیین نرخ ارز و البته ا

ین نرخ بهره است. این بانک مرکزی است پایین تر

ید ذخایرْ که به یگر اصلی با عرضه و خر عنوان باز

 به شکل 
ً
نرخ بهره را در این بازار کنترل کرده و عملا

کند. در این نظام در سمت زا تعیین میبرون

ردیف مهم عبارت ها همواره دو های بانکدارایی

است از ذخایر بانک مرکزی و اوراق قرضۀ دولتی. 

ها به اوراق قرضۀ دولتی به گرچه وابستگیِ بانک

زایی معنای کنترل دولت بر نقدینگی نیست (درون

پول در اقتصادهای پیشرفته) امّا این ابزار دوگانه 

(اوراق قرضه دولتی و ذخایر) ابزار مؤثری در کنترل 

دیگر، در این نظام گرچه عبارت. بهنرخ بهره است

حاکمیت یا دولت، اعتبار خود را در رسمیت دادن 

های تجاری واگذار کرده است، اما پول به بانک

همچنان سلطۀ حاکمانه خود در تنظیم چگونگی 

ها و دست بالاتر بانک مرکزی در رقابت بین بانک

 تعیین نرخ بهره را در اختیار دارد.

یک و ب سیار خطرناک در ایران این پدیده تراژ

است که نقش پشتوانه بودن از بانک مرکزی به 

های خصوصی در حال انتقال است. در کنار بانک

بانکداری خصوصی ناقص، در سالیان اخیر یک 

 بانکی ناقص در ایران شکل گرفته است.بازار بین

یم تر ارائه شد، نشان دادبر اساس تحلیلی که پیش

صوصی در بستر میراث های خکه ظهور بانک

یان دائمی  بانکداری دولتی در ایران به معنای جر

های دولتی شدۀ بانکهای خلقبرگشت پول

های خصوصی است. درنتیجه، سوی بانکبه

های طور که بارها تکرار شد، بانکهمان

های دولتی و خصوصی همواره در مقایسه با بانک

د. در شونرو میدولتی با مازاد ذخایر روبهشبه

از چندین سال قبل یک نوع بازار  یچنین شرایط

بانکی در ایران تأسیس شد که در آن بانک بین

مرکزی منفعل و فقط شرایط مبادله و سقف و کف 

ن، کند. بر اساس تحلیل پیشینرخ بهره را تعیین می

های در ایران مازاد ذخایر فقط متعلق به بانک

لتی دو  هایخصوصی و کسری نیز متعلق به بانک

دولتی است، در نظر داشته باشید که در و شبه

رمال 
ُ
کشورهای دیگر این کسری و مازاد به شکل ن

یع شده است. برای جبران کسری ذخایر  توز

دولتی یا باید از بانک های دولتی و شبهبانک

 
ً
درصد اضافه برداشت  ۳۴مرکزی با نرخ مثلا

ک های خصوصی با یداشته باشند یا اینکه از بانک

 قراضاستها تر ولی بالاتر از نرخ سپردهنرخ پایین

ایران  بانکی دردهی به بازار بینکنند. این نوع شکل

انک زای بکه هیچ نوع اثری بر کنترل بروندرحالی

 کنترل 
ً
مرکزی بر نرخ بهره نداشته است، عملا

های مالی به حاکمیتی بانک مرکزی را بر صورت

است. های خصوصی منتقل کرده بانک

دولتی های دولتی و شبههای مالی بانکصورت

دهد که در سالیان اخیر به میزان نشان می

های خصوصی ها به بانکتوجهی بدهی آنقابل

های جایگزین بدهی به بانک مرکزی در صورت

های مالی شده است؛ و بالعکس، در صورت

از  هاهای خصوصی مطالبات این بانکمالیِ بانک

 دولتی بیشتر است. چنینتی و شبههای دولبانک

 بدان جا ختم شده که ابزار رابطه
ً
ای عملا
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حاکمیتی تعیین نرخ بهره از دست بانک مرکزی 

های خصوصی قرار خارج شده و در دست بانک

گرفته است. در قسمت بعد این موضوع بیشتر 

 موشکافی خواهد شد.

 زایی پولهای دروندیگر از مکانیسمیکی د) 

خصوص از هبها در ایران، افزایش سرمایۀ بانک

یابی دارایی یق تجدید ارز هاست. در طر

های پیشین اشاره شد که قاعدۀ اهرم قسمت

گذاران فزاینده، به شکل خاصی منافع سرمایه

دهد. هایشان افزایش میاصلی را در مقیاس آورده

قواعد مهم بانکداری، نسبت از طرف دیگر یکی از 

سرمایه به ظرفیت اعطای وام است. بر اساس این 

گذاران بتوانند مازادهای خود را قاعده، اگر سرمایه

تبدیل به افزایش سرمایه کنند آنگاه این خودْ مرحله 

 شود برای افزایش قدرت وامدیگری می
ْ

 دهیِ بانک

ش یمستقل از مکانیسم پایۀ پولی که نقدینگی را افزا

یق دهد. از این مهممی تر، افزایش سرمایه از طر

یابی دارایی های ثابت یعنی املاک تجدید ارز

طور که بارها شرح داده شد، ترتیبات است. همان

های خصوصی به جدید بانکی با ظهور بانک

بازی مسکن و افزایش شکل ساختاری با سفته

 های اقتصادقیمت این بخش و آنگاه سایر بخش

خورده است. حال، تورم در مرحلۀ بعد خودْ پیوند 

دهی. شود برای افزایش ظرفیت وامای میپشتوانه

خصوص در سالیانِ اخیر همواره مباحثی حول به

ها برای خروج از رکود مطرح افزایش سرمایۀ بانک

شده تا جایی که حتی قانونی جدید برای معافیت 

یب و ها در فرایند افزایش سرمایه تصمالیاتی بانک

 در حال شد؛ و مدتی است که بانک
ً
ها متناوبا

 های خود هستند. افزایش سرمایه

ارزیابی انتقادی از مبانی توجیهی رابطۀ تورم و نرخ 
 سود بانکی

کم دو عامل مؤثر در تصمیم دست

گذاران بانک مرکزی برای کاهش یا سیاست

 توانها و تسهیلات میافزایش نرخ سود سپرده

ترس  -۲ انداز تورم و میزان پس -۱شناسایی کرد: 

ی دار. در بادهای مدتبازانۀ سپردهاز واکنش سفته

تر به نظر برسد امر، ممکن است عامل اول مهم

های پیشِ رو خواهیم دید که ولی بنا بر استدلال

ین عامل در تصمیمعامل دوم مهم سازی تر

ها در گذاران است که نشانۀ انفعال آنسیاست

ۀ مالیِ اقتصاد حباب و تعیین نرخ سود مقابل سلط

ک جای بانهای خصوصی بهها توسط بانکسپرده

 مرکزی است.

 

های بانکی؛ معیار ارزیابی تورم و نرخ سودِ سپرده
 عادلانه بودن

یکی از موضوعات همواره موردبحث در 

ایران، رابطۀ تورم با تعیین نرخ سود سپرده است. با 

ها زش سود سپردهاین استدلال که تورم از ار 

کاهد و برای جلوگیری از این کاهش ارزش، می

د ها بالاتر از تورم باشلازم است که نرخ سود سپرده

 سپرده
ً
جای ها بتوانند از نرخ بهرۀ واقعی بهتا عملا

های نرخ بهرۀ اسمی برخوردار شوند. استدلال

تواند حداقل از دو کنندۀ این رویکرد میتوجیه

الف) عدالت، ب) تشویق  منظر مطرح شود:

گذاری. استحکام این دو انداز و سرمایهپس

 
ً
استدلال عمومی در شرایط خاص ایران عمیقا

که استدلال دوّم به محل تردید است. درحالی

 تواند رد شود.لحاظ نظری از اساس می
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واند تفرض میاستدلال اوّل تنها با دو پیش

موجّه باشد؛ نخست، تعدیل درآمدِ ناشی از بهرۀ 

حساب سپرده با تورم فقط وقتی عادلانه است که 

زمان سایر درآمدها نیز توأمان با تورم تعدیل هم

شوند، مانند درآمد کارکنان دولت؛ دوم، اینکه نرخ 

های لتدلاسپرده خود علت تورم نباشد. بنا بر اس

ها قبلی، نشان داده شد که بالا بردن نرخ سود سپرده

لید های مالیِ تو در ایران تنها منتج به افزایش هزینه

(فشار هزینۀ ناشی از بالا بودن نرخ تسهیلات) 

ان ها در ایر شود بلکه افزایش نرخ سود سپردهنمی

دهی به یک رابطۀ ساختاری میان اهرمی برای شکل

یق اقتصاد های خصوصبانک ی و دولتی از طر

یق فحباب است که نتیجۀ آن تورمْ نه شار فقط از طر

یق افزایش فشار هزینه های مالی بلکه از طر

خدمات و و های پردرآمد برای کالا تقاضای گروه

همچنین برای زمین و املاک و آنگاه انتقال این 

یق انتظارات  افزایش قیمت به کل اقتصاد از طر

 فرصت است. مبتنی بر هزینۀ

انداز) نیز از دو استدلال دوّم (کاهش پس

بررسی است. نخست، اینکه ادعا جنبه قابل

 شود برای افزایش پسمی
ً
انداز و متعاقبا

بد؛ ها افزایش یاگذاری باید نرخ سود سپردهسرمایه

انداز و و دوم اینکه در شرایط تورمی، پس

یرا تورم از ارز گذاری تهدید میسرمایه ش شود ز

های بانکی کاسته و این کاهش در ارزش، سپرده

گذاری انداز و آنگاه سرمایهباعث کاهش پس

خواهد شد. لذا با این توجیهات از افزایش نرخ 

 شود.سود بانکی معادل با تورم دفاع می

1.Tangible investment 

ها از ضعف نظری در هر دوی این استدلال

انداز در نظام مدرن بانکی چیستی و کارکرد پس

، افزایش در سپرده برند.رنج می
ً
های بانکی اولا

 به معنای یک افزایش متناظر در 
ً
لزوما

گذاری در (سرمایه ١گذاری محسوسسرمایه

تواند ای فیزیکی) نیست بلکه میکالاهای سرمایه

بازانه شود، چنانکه گذاری سفتهصَرف سرمایه

ی وام پیش
ّ
، تقدم عل

ً
ازاین بدان پرداخته شد. ثانیا

کند انداز را افاده میم دیگری از پسبر سپرده مفهو 

که با مفهوم رایج آن متفاوت است. این امکان 

دهی به اقسام مختلف بدهی وجود دارد که شکل

های بانکی، خودْ که معادل است با وام یا دارایی

گذاری بانکی شود. هر ساز افزایش سپردهسبب

زایی که منجر به افزایش نقدینگی شود نیروی درون

 
ً
انداز در همان زمان در حال افزایش دادن پس عملا

حتی مستقل از اینکه چه اتفاقی در بخش  ،است

د گذاری در تولیواقعی اقتصاد در رابطه با سرمایه

کالاهای مصرفی موردِ تقاضا در حال رخ دادن 

، در رابطه با ایران که اعسار و است
ً
. ثالثا

ورشکستگیِ بانکی بدان معنا موضوعیت ندارد و 

 در حوزۀ جذب سپرده است رقابت بانک
ً
ها صرفا

نه اعطای وام، اینکه چه میزان از نقدینگی در قالب 

گذاری و بلندمدت باشد و چه های سرمایهسپرده

های دیداری، در سطح میزان از آن در قالب سپرده

ها کلان اهمیتی ندارد. در هر شرایطی همۀ سپرده

 ماند.ها میدر بانک

های عدالت و تقویت سپردهامّا از منظر 

دهندۀ آن است که بانکی، شواهد محکم نشان

یت بالایی از مردم ایران نقش و سهم معناداری  اکثر
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های بانکی ندارند. بر اساس آمار بانک از سپرده

ها و تسهیلات مرکزی، حدود هفتاد درصد سپرده

در تهران تجمیع شده است. اگرچه دلیل عمده 

ها در تهران اعلام شرکت برای این موضوع تجمع

اند تو شده است ولی این دلیل به هر ترتیب نمی

ای برای تحقق عدالت در افزایش نرخ سود پشتوانه

ز های غیررسمی نیهای بانکی باشد. شنیدهسپرده

درصد حجم  ۹۵حاکی از آن است که بیش از 

ها متعلق به کمتر از پنج درصد (ارزش) سپرده

 گذاران است.سپرده

سوی دیگر بنا بر پژوهشی که توسط بانک از 

وضوح انجام شده است، به ١)۱۳۸۹مرکزی (

یت بالایی از مردم، سهم روشن می شود که اکثر

های آن معناداری از نظام بانکی در ایران و سپرده

 ۶۰۵۵ندارند. در این طرح آماری از حدود 

شان با خدمات خانوار در رابطه با نحوۀ رابطه

که  طورصورت گرفته است. همانبانکی مصاحبه 

مشخص است از میان  ۳شماره در آمار جدول 

درصد از خانوارها  ۶۶شوندگان بیش از مصاحبه

درصد از  ۷۲گذاری و بیش از سپردۀ سرمایه

کنند. های جاری استفاده نمیخانوارها از سپرده

درصد از همین خانوارها از  ۸۲حال بیش از درعین

 کنند.فاده میالحسنه استحساب قرض

  

یع افراد بر حسب بهره۳جدول (  ها و برخی خدمات مالیمندی از حساب): درصد توز

 
 ۱۳۸۹ ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک منبع:

 

الحسنه، نرخ های قرضدر افتتاح حساب

گذاری نیست، بلکه ها انگیزۀ سپردهسود سپرده

برخورداری از شانس قمارگونۀ برنده شدن جوایزی 

 »نتایج بررسی دسترسی خانوارها به خدمات مالی در مناطق شهری ایران. «١

در ازای مقدار ناچیزی از حساب عامل اصلی 

دیگر، به دلیل ناچیز عبارتشود. بهمحسوب می

ها بودن پولِ در اختیار عموم خانوارها، آن
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یاد  گذاریی به سود ناشی از سپردهحساسیت ز

یر دلایل اصلی افتتاح حساب را  ندارند. نمودار ز

ها نرخ سود سپرده تنها دهد که از میان آنشرح می

گذاری در درصد از خانوارها برای سپرده ۵دلیل 

 بانک است.
 

): سهم دلایل مختلف دارا بودن ۴جدول (

 حساب سپردۀ بانکی

 
 منبع: همان

 

دهد که قاطبۀ شواهد آماری نشان میاین 

گذاری مردم در ایران سهم معناداری در سپرده

ها به که درآمد همین تودهبانکی ندارند درحالی

 شود و درصدشکل معناداری با تورم تضعیف می

توانند درآمدشان را با تورم تعدیل ها میکمی از آن

کنند. از طرف دیگر، این واقعیت در کنار واقعیت 

 گذاریهای سرمایهفزایش چشمگیر سهم سپردها

های دهد که چگونه سپردهاز نقدینگی نشان می

ابی برای آن دسته از سرمایه
ّ

گذاری هدف جذ

 ثروتمندتر و درگیر در 
ً
افرادی است که اتفاقا

بازی) جمله سفتههای اقتصادی (ازفعالیت

 هستند.

علاوه بر نکات فوق، دفاع از افزایش نرخ 

باز هگذارانِ سفتده معادل تورم برای سپردهسود سپر 

از وجهی دیگر نیز ناموجه است. در اینکه سود 

سپرده باید حداقل به میزان تورمْ عایدی داشته 

باشد، سخن دیگری نیز نهفته است و آن اینکه اگر 

 کردانداز، پول را خرج میجای پسگذار بهسپرده

رد. گیتوانست جلوی تنزل ارزش پول خود را بمی

سؤالی که در اینجا مطرح است این است که 

 چه جانشینی برای سپرده
ً
گذار متصور اساسا

ید کالای مصرفی یا سرمایه ای؟ جدا از است، خر

 برای کالاهای مصرفی امکان 
ً
اینکه اساسا

سختی متصور است، مانند سازی بهذخیره

باز جانشین فاسدشدن و...، برای یک سفته

گذاری در یک کالای یهگذاری، سرماسپرده

ین ای است. اگر در ایران، سرمایه زمینْ یکی از بهتر

بازی است باید نسبت سود های سفتهموقعیت

های بانکی با تغییر قیمت زمین و ملک سپرده

پیشین  هایطور که در نمودار مقایسه شود. همان

های املاک در ایران در یک نشان داده شد، قیمت

یابد و شدت افزایش میوتاه بهبازۀ زمانی بسیار ک

زمان طولانی قیمت آن ازآن در یک مدتپس

ماند. برای این دوره کاهش یافته یا ثابت می

ها (املاک) طولانی، تورم برای جانشینِ سپرده

ل گرفته به ایشان معادصفر است و نرخ بهره تعلق

ین دورۀ  نرخ بهره واقعی است. برای مثال، آخر

را مرور کنید که  ۹۱در سال افزایش قیمت مسکن 



 
 

   

 پناهمحسن یزدان
.pdf35ostarj/Vol.3mrsi.ir/jostar.http:// 

 

63 

در ماه بهمن و اسفند قیمت املاک به اوج خود 

 ۹۴اکنون در تابستان رسید. قیمت املاک هم

نرسیده است.  ۹۱های بهمن هنوز به سطح قیمت

معنای این شرایط این است که اگر کسی در بهمن 

متری را فروخته باشد (که بر  ۱۰۰ملک  ۹۱

ین زمان خروج اساس مدل مینسکی این زمان آ خر

را در  آن ای از بازار است) و سپسبازان حرفهسفته

د توانگذاری کرده باشد، اکنون میبانک سپرده

متر از همان ملک را بخرد، افزایشی  ۱۸۰معادل 

 درصد نرخ بهرۀ واقعی در طی سه سال. ۸۰معادل 

 بیان  نشان ملاحظات  موضوع  این  در شده

آثار هدهد که افزایش سود سپردهمی  نه   در ایران، ا

کی گذاری از محل منابع بانمثبتی بر افزایش سرمایه

 نه  و    دارد،  سهمی یعی  توز  عدالت  در  نه داشته،

. ها شده استمنجر به افزایش تجهیز منابع بانک

ای بوده است برای تقویت اهرم سلطۀ تنها وسیله

های خصوصی بر ترتیبات خلق پول در مالی بانک

 تواند به معنایدلایل یادشده نمی حالایران. بااین

 بودنِ بالا بودن یا بالا رفتننفی کلی و مطلق موجّه

های بانکی باشد امّا مشروط به نرخ سود سپرده

 شرایط بسیار مهمی به قرار ذیل:

اگر به هر ترتیب وجود نرخ بهره ضروری است  •

(مانند شرایط کنونی)، بایستی نافی کنترل 

هره انک مرکزی بر نرخ بزا و سیستماتیک ببرون

 فقط با اعمال ابزار عملیاتی 
ً
نباشد (که ظاهرا

بازار باز و انتشار اوراق قرضه دولتی قابل تحقق 

 است)؛

ساز سلطۀ بخشی از ، زمینه»الف«در ادامۀ بند  •

انکی (تحت عنوان بانک خصوصی و نظام ب

 ...) بر ترتیبات خلق پول نشود؛یا

 اقتصاد حباب ودهی و تقویت ساز شکلزمینه •

 بازی نشود؛سفته

در ملاحظۀ تورم یا حتی بدون آن به شکل  •

یع عادلانه تر محسوسی نقش مؤثر در توز

 درآمدها ایفا کند.

 

 اریگذهای سرمایهسپرده ۀبازانسفته واکنش از ترس
 هایی که به ترتیباتیکی دیگر از مکانیسم

 های خصوصیخلق پول در ایران در رابطه با بانک

های حامل دهد، قدرت سپردهزا میوجهی درون

ازان سگذاری) در تغییر نظر تصمیمسود (سرمایه

شورای پول و اعتبار است. مفصل اعمال نیروهای 

زا بر تصمیمات بانک مرکزی در اقتصادهای درون

 ی ازبانکامروزی، کنترل نرخ بهره در بازار بین

یدوفروش اوراق قرضه دولتی است. در  یق خر طر

» فشارهای«فقدان چنین بستری در ایران، 

ساختاری بر تصمیمات شورای پول و اعتبار 

زایی پول در ایران را شکل بخش مهمی از درون

ها در مقیاس کلان و رفتار دهد. میزان سپردهمی

ین اهرم ها را به مهمها، این سپردهدارندگان آن تر

گذاران تبدیل کرده است. علائم فشار بر سیاست

این واقعیت اکنون بسیار آشکارتر شده است. 

 در رکود به سر میدرحالی
ً
د و بر که اقتصاد عمیقا

یادی سیر نزولی یافته، شورای  تورم برای مدت ز

 پول اعتبار قادر به کاهش نرخ سود بانکی نیست.

درصد از  ۸۳در شرایط کنونی بیش از 

 دارهای سودده یا مدتهای بانکی، سپردهسپرده

هستند؛ یعنی با انگیزۀ پشتیبانی تولید و تجارت 

گذاری های دیداری) در بانک سپرده(سپرده

طور ها هر سال بهاند؛ و حجم این سپردهنشده
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کم) بیست درصد افزایش اندازۀ (دستخودکار به

ها ، اندازۀ این سپرده١ند. در حال حاضرکپیدا می

هزار میلیارد تومان  ۶۵۴در اقتصاد ایران بالغ بر 

ازاین نشان داده شد، این طور که پیشاست. همان

رد تشکیل مبلغ کلان، از جمع سپرده
ُ

های بسیار خ

ها توجهی از سپردهیعنی حجم قابلنشده است؛ 

 به  که  دارند  را  استعداد  باین  تبدیل ه سرعت

 ارزشِ   با  ملک  یک  برای ید  خر درخواست

آنقابل ازار ها در بتوجهی باشند یا اینکه بخشی از 

ش کند. بورس یا ارز   گرد

مسئله در اینجا، انتقال منابع از نظام بانکی 

 رزاگذاری مانند املاک یا به سایر بازارهای سرمایه

 چنین انتقالی فاقد معنی 
ً
نیست؛ چراکه اساسا

ش ناگهانی این  وط است بهاست. مسئله مرب گرد

 بانکسپرده  بین های دیداری اگرچه . سپردههاها

 در حال گردش
ً
اند، اما در حال پشتیبانی دائما

یان وجوه در تولید و تجارت هستند که  گردش جر

 منجر به افزایش در سطح قیمت
ً
ها لزوما

گذاری در ایران های سرمایهشوند؛ امّا سپردهنمی

یان ی هستند که هر لحظه خطر بیدار های راکدجر

ها وجود دارد ولو اینکه بسیار کوتاه باشد. شدن آن

گذاران را از اتخاذ هر این ترس است که سیاست

نوع تصمیمی که به واکنش این دسته از 

این دارد. گذاران منجر شود، بر حذر میسپرده

وعی از نیروهای انفعال از تصمیم سازی، بازتاب ن

 به افزایش سطح زا در خلدرون
ً
ق پول است که مآلا

 می  منجر  اقتصاد  در . نکتۀ مهم در شودنقدینگی

این رابطه این است که با گذشت زمان قدرت این 

گذاران بیشتر از گذشته اهرم و انفعال سیاست

 ۹۴ماهه اول سال . بر اساس آمار سه١

توان در تغییر شود. نمونۀ این قدرت را میمی

 ۹۰ناگهانی نرخ سود سپرده در اواخر سال 

 تمام ارادۀ مشاهده کرد. با
ْ

وجوداینکه دولتِ وقت

پایین آوردن نرخ  هها معطوف بخود را در آن سال

سود سپرده و همچنین تسهیلات بانکی کرده بود، 

یج آثار کمبود عرضۀ به ۹۰در نیمه دوّم سال  تدر

اسکناس ارزی در بازار ارز از سوی بانک مرکزی 

پدیدار گشت. با احساس کمبود اسکناس ارزی و 

 افزایش قیمت ارز، محرّک
ً
ازی بهای سفتهمتعاقبا

 به التهاب در این  در این بازار تقویت شد
ً
و نهایتا

ها گذاران پولی تنبازار انجامید. در مقابل، سیاست

حلی برای افزایش نرخ سود سپردۀ بانکی را راه

ر بازانه دانستند؛ و دهای سفتهفرونشاندن انگیزه

شبه افزایش پیدا کرد. اواخر این سال نرخ سود یک

 نتیجۀ مدنظر را به 
ً
سیاستی که نتوانست نهایتا

التهابات ارزی و  ۹۱دست دهد و در سال 

بازانه حول آن همچنان ادامه های سفتهفعالیت

گذاران ما در کابوس پیدا کرد. امروز هم سیاست

بیدار شدن این حجم عظیم نقدینگی در مقیاس 

حل آن به اقتصاد ایران هستند. مشکلی که راه

یق افزایش نرخ سود  تأخیر انداختن آن از طر

 ست.ها نیسپرده

 

 گیریبندی و نتیجهجمع
 زا که درساختار پولی بر اساس روایت درون

این نوشتار تبیین شد در طول سالیان گذشته به 

 ای از داراییحجیم شدن دسته
ً
ها و متناظرا

مثال، اکنون عنوانها انجامیده است. بهبدهی

 ۵۶هزار میلیارد تومان (معادل  ۶۵۴نزدیک به 
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ی) سپرده غیردیداری خلدرصد تولید ناخالص دا

حقوق قطعی مالکیت وجود دارد که  اها بدر بانک

معادل آن بدهی در ترتیبات پول شکل گرفته است. 

در شرایطی که اقتصاد به شکل متناوب رکود را 

 خصوصههای دولت (بتجربه کرده و هزینه

کاسته شده است، این دوگانه  )عمرانی هایهزینه

ان را در مسیر حرکت دارایی و بدهی اقتصاد ایر 

 سوی یک بحران قرار داده است.به

 

 گذاری به درآمدهای دولتهای سرمایه): نسبت سپرده۱۹نمودار (

 
 مرکزی بانک زمانی هایسری اطلاعات پایگاه آمارهای اساس بر محاسبه منبع:

 

روشن  ۱۹شماره طور که از نمودار همان

 گذاری بههای سرمایهاست نسبت مجموع سپرده

سابقۀ ها (درآمدهای دولت) به نسبت بیهزینه

به  ۱۳۶۷رسیده است. این نسبت در سال  ۳٫۸

یکی از نقاط فراز خود رسید و پس فرودی 

ر سابقه خود دچندساله اکنون به یکی فرازهای بی

یخ اقتصاد ایر  ان رسیده است. تحوّلات مربوط تار

نیازمند بررسی و  ۱۳۶۸به قبل و بعد از سال 

ست لیکن این نسبت در مقطع گانه اتحلیلی جدا 

تواند علامتی از یک بحران باشد. کنونی می

یم ها و سپس کاهش درآمدهای نفتی به دلیل تحر

گیری کاهش قیمت جهانی نفت به شکل چشم

زای پول در ایران پیدا کرده، لیکن ساختار درون

مسیر توسعه خود را بدون وقفه ادامه داده است. 

های گذشته در اثر فقدان رشد نتیجه آنکه در سال

ورم؛ این توجه و عدم کاهش تاقتصادی قابل

ت. شده درآمده اسپولی ۀعنوان یک مطالبنسبت به

بینی تحولات آینده در نسبت با این در پیش

یک موج  -۱ معضل، چند گزینه محتمل است:

خصوص در بخش املاک و تورمی مجدد به

که نحویمسکن این مشکل را تعدیل کند به

ها را التیام بخشد. های متناظر با این داراییبدهی
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ت سرعها بهدیگر تورم از ارزش این داراییبیانبه

بکاهد. در این موج تورمی دوباره قیمت ارز 

رفته، ار گعنوان منبع پایه پولی تحت تأثیر قر به

 شود این نسبت تا حدی تعدیل گردد.موجب می

ی افزایش یابد که از  -۲
ّ

درآمدهای نفتی به حد

د. محل آن این نسبت تا حدی جبران گرد

خ خود شده بتواند پاسدیگر این مطالبه پولیبیانبه

را از محل افزایش ورود کالا و خدمات به کشور 

یافت کند. ین حالدر وخیم -۳ در ام نظ ت،تر

 بانکی دچار یک ورشکستگی عمومی شود.

سد از منظر بانک مرکزی با توجه ربه نظر می

به شرایط فزاینده رکودی و کاهش درآمدهای نفتی، 

هایی مانند تسهیل مقداری (افزایش طرح

ید داراییقابل ها) های بانکتوجه پایه پولی با خر

 رهای اخیتواند در دستور کار قرار گیرد. در سالمی

بانک مرکزی با تمرکز بر رشد پایه پولی سعی در 

طور که در مهار نقدینگی داشته است. ولی همان

زا اجازه این مکتوب استدلال شد نیروهای درون

 این برنامه را نداده
ً
اند. نتیجه آنکه نقدینگی عمدتا

یباز محل  افزایش پیدا کرده است.  فزایندهضر

یباین افزایش نقدینگی از محل  ه ب فزایندهضر

تواند دائمی باشد چراکه تاکنون شکل کنونی نمی

 اند که نیاز بههای خصوصی بودهاین ذخایر بانک

 مرتفع کرده
ً
د. انافزایش در پایه پولی را موقتا

پس یا باید میزان ذخایر افزایش پیدا کند یا ازاین

اینکه درصد ذخایر (که هر دو یک کارکرد را دارد). 

مجبور به انتخاب میان یکی از این دو  بانک مرکزی

 گزینه است (=درون
ً
زایی پول). با این فرایند عملا

ها به منابع پایه پولی از اکنون انتقال بدهی بانک

آغاز شده است (هرچند که اطلاعات دقیقی در 

این رابطه در دسترس نیست). در این شرایط 

بخش بودن سیاست احتمالی تسهیل نتیجه

هدف رونق بخشیدن به تولید و مقداری با 

ها با ابهامات فراوانی جلوگیری از اعسار بانک

روبروست که به دلیل سرعت تحولات بعید است 

اشته گفته را دهای پیشتوانایی جلوگیری از بحران

 برنامه تسهیل مقداری 
ً
باشد. جدا از اینکه اصولا

یکا اجرا شد) مربوط به (آن  در آمر
ً
گونه که مثلا

های است که بخش مهمی از دارایی شرایطی

های مالی (مانند اوراق ها از نوع داراییبانک

مشتقه) بازارمحور است که در ایران چنین چیزی 

 ها موضوعیت ندارد.های بانکدر رابطه با دارایی

حل بسیار در چنین شرایطی طراحی راه

حل دشوار است. هدف این متن هم ارائه یک راه

شده از ساختار تبیین ارائه نبوده است. لیکن،

ظاهر زای پول در ایران با ارکان بانکداری بهدرون

بازی خصوصی، فشار دائمی بر نرخ بهره، و سفته

تواند فرصتی متفاوت را برای تغییر می زمین

سازی گذاری و تصمیمدر سیاست اندازچشم

فراهم کند. در روایت تحلیلی این متن، تأمّل در 

 کو نه ی رابطه اجتماعیمثابه یک ماهیت پول به

چیز، بستری مهیّا کرد تا منشأ فشار دائمی بر 

افزایش نرخ بهره در ایران بهتر فهمیده شود. 

پیشنهاد این پژوهش حفظ این چارچوب برای 

یوی ممکن است. هر نوع  طراحی هر سنار

 در گزارهسازی و سادهساده
ً
های انگاری، که غالبا

، به معنای غلبه مجدد شودروزمره تکرار می

ساختار فعلی بر مقدرات اقتصادی کشور است. 

سازی عبارت است از های آشنای این سادهمثال

الفساد و ام بازارهای مالی، کنترل پایه پولی توسعۀ
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 خوبی روشندیدن کسری بودجه دولت. اکنون به

شده است که بعد از دو سال ارادۀ متمرکز بر کنترل 

های دولت، سابقه هزینهبی پایه پولی و کاهش

ه داری بروند افزایش نقدینگی هیچ تغییر معنی

دیگر، کنار کشیدن عبارتخود ندیده است. به

دولت در این عرصه معنای آش نخورده و دهان 

سوخته را پیدا کرده است. موضوع وقتی 

کرد دولت شود که بدانیم هزینهانگیزتر میغم

ضا در سمت درواقع مجرایی برای تجهیز تقا

های فرودست و نیازهای اساسیِ اجتماعی گروه

 تر شدناست. افزایش نقدینگی در کنار کوچک

های عمومی و اجتماعی، حکایت از آن دارد هزینه

پیش در نظام که عدالت اجتماعی بیش از

 اقتصادی ما در محاق قرار گرفته است.

حال در شرایط کنونی، رهیافت این  ینا با

 افزایش نقدینگی خطییکتوصیه پژوهش نه بر 

طور که بارها در استوار است نه بر نفی آن. همان

کید شد، فرایند کنونی افزایش  اثنای متن تأ

زایی پول در ایران نقدینگی و نوع کنونی درون

بار و پرمخاطره است. امّا این نه به معنای سفأ

است و نه  زاییدروننفسه نامطلوب بودن فی

مهم است استقرار رابطه اجتماعی  . آنچهنقدینگی

متفاوت در ترتیبات پولی است که از دل آن 

زا ظهور کند. برای اقتصادی سیال به شکل درون

این مهم امّا سپهر فقط متغیرهای اقتصادی نیست، 

اخلاقی متفاوت برای رهبری اقتصادی و 

ینی لازم است که ترتیباتِ نوین پولی را در  کارآفر

 های متفاوتتوسعه با ارزش دل یک الگوی بومی

یت این رهیافت پژوهشی، در نهادینه  کند. مأمور

 ادامه، تمرکز بر طراحی چنین الگویی است.
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