
؟ سازدیمآیا این پایه پولی است که نقدینگی را از مجرای ضریب فزایندۀ پولی 
نرخ  یارگذهدفگذاری مبتنی بر واسطه وجوه هستند؟ آیا سیاست هابانکآیا 

ردن پولی ک تورمبهره از طریق عملیات بازار باز کارآمد است؟ آیا علت اصلی 
 کسری بودجه است؟  

رل در کنت اقتصادی گذاراناستیبلیغ سسعی  رغمیعلدر سالیان اخیر 
تر از زمانی که یش؛ بافتهیشینقدینگی با شیبی تند افزاپایه پولی و نقدینگی، 
از کارشناسان قرار عدۀ زیادی  تندانتقاد  ی در پایه پولی مورددافزایش ارا

 است ینظری مهم هادلالتروندهای پولی چند سال گذشته حاوی  .گرفتیم
ادی محترم اقتص گذاراناستیسبه هدر داد. دولت و  یراحتبهرا  هاآنکه نباید 

 یهاتاسیستنظیم باز ناپذیر تجربیات اخیر درانکار یهادرس لازم است به
 وما  عمداشته و در صحت باورهای  یاژهیوضروری برای آیندۀ نزدیک التفات 
 رایج در این زمینه بازنگری کنند. 

پول  «ییزادرون»که تحت عنوان زمانی است دیر نقدینگیکنترل نبودن قابل 
(Endogenous money)  پول  «ییزابرون»در مقابل(Exogenous 

money) ی نظر یهادلالتو  نییگذاری تبسیاستی و در محافل دانشگاه
دف از ه دیگرنیز  در غرب پولی گذاراناستیشده است. س یپردازهینظرآن 

 ۀبه دلیل ناممکن بودن دست برداشته و نسخ ینگینقد مستقیم کنترل
را در قالبی جدید   (Loanable funds) عرضهجدیدی از نظریۀ وجوه قابل

اند. بر اساس این قاعده کرده دیبازتول (Taylor rule)قاعده تیلور  عنوانتحت 
گذاری خود را بر تعیین نرخ بهره از طریق بانک مرکزی منحصرا  هدف سیاست

. کندیار باز با توجه به شرایط رونق یا رکود اقتصادی متمرکز معملیات باز
پول را پذیرفته، و شیوه  ییزااگرچه اقتصاد متعارف در عمل درون

گذاری خود را در اثر تجارب عملی در کنترل خلق پول تغییر داده و از سیاست
نرخ بهره چرخیده است، امّا هنوز  یگذارکنترل مستقیم نقدینگی به هدف

گذاری پولی وجود جدی نظری در الگوی نظری حاکم بر سیاست یهافرهح
بحران »گذاری نظری در سیاست یهااین حفره یآخرین پیامدِ جد دارد.

 یهانظران به تکرار بحرانبود و همچنان دسته زیادی از صاحب «بزرگ مالی
هشدار  ی نظریهاوجود این حفره تداوم در خصوص دستنیا مشابه از

بنیادین این جریان فکری  یهافرضشی. اصول موضوعه و پدهندیم
 ییهااول گزاره یهاگزارهزیر خلاصه کرد.  یهاگزارهتوان در را می هاآنچیست؟ 
 هایاند و گزارهشدهدر خود این جریان منسوخ با  یتقر هاآنبرخی از  هستند که

 این جریان فکری است: ترانهیگراتر و عملدوم باورهای زنده

 نوع اول: یهاگزاره

 را به شکل نقدینگی تواندیبانک مرکزی مت. اس زاپول برون  -1
 نرخ ذخایر قانونی کنترل کند.کنترل پایه پولی و زا از طریق برون

نگی است. با افزایش یک واحد پایه پولی علت تام توسعه نقدی -2
افزایش  ا  ظرپولی متنا ندهیفزاضریب  مزیبا مکاننقدینگی  ،پولیپایه
 . ابدییم

 گسترش ۀاقتصادی مانند تورم منحصرا  نتیجپیامدهای منفی  -3
 دولت( است.  یهایاز محل بده)پولی پایه

از سیاست مالی مستقل باشد و  تواندیسیاست پولی کاملا  م -4
 اساسا  باید باشد.

در بازار  هامتیق. اندوجوه واسطۀ هابانکپول خنثی است.  -5
 )و بخش خود پول    است و توزیع نهایی سازوکارکننده منعکس

 مرتبط با آن( در این میان نقشی ندارد.
و  اندازپسمیان  یخودخودبهنرخ بهره از طریق تعادل  -6

 .؛ نرخ بهره طبیعی و بازاری استردیگیمشکل  یگذارهیسرما
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 نوع دوم: یهاگزاره

طور مستقیم را عملیاتی به اگرچه این جریان کنترل حجم پول -1
توان بهره می خ، اما همچنان معتقد است از طریق کنترل نرداندینم

است که این رویکرد  یعرضۀ پول را کنترل نمود.این بدان معن
 حجم پول معتقد است. ییزااز برون ینوعهمچنان به

ذخایر از طریق  یآورگذاری عرضه و یا جمعسیاستاهرم اصلی  -2
 نرخ بهره یگذاردولتی در جهت هدف ۀآن با اوراق قرض ۀمبادل
 .است

درست است که به لحاظ قانون و به لحاظ اصول موضوعه نظری  -3
گذاری و عملیات پولی از مالی جداست، ولی عملا  این سیاست

متعارف  وابسته به جریانِ  گذارانِ استیسواقعیت از طرف 
 یهااست که این دو از هم مستقل نیست. )صحبت شدهرفتهیپذ

توجه است(. این بدان در این رابطه جالب رزروریس فدرال  کیبرنان
 معناست که استقلال بانک مرکزی در معنای تامش ممکن نیست.

در بازار  هامتیق. اندوجوهواسطه  هابانکپول خنثی است.  -4
است و خود پول )و بخش  توزیع نهایی سازوکارکننده منعکس

 (.1نوع  یهاگزارهدر این میان نقشی ندارد )مانند  مرتبط با آن(
با  اشیعیطبنرخ بهره بازاری نیست؛ آن را باید به مبنای  -5

 نزدیک کرد. یگذاراستیس
تری از باورهای جریان غالب اقتصاد از کم نقص یهادوم نسخه یاهگزاره

رضه عبر نظریه وجوه قابلد کریاین روسیاست پولی است. همچنان اساس 
میان  بخشتعادل است که یابهره به دنبال ساختن نرخ کهینحوبهبناشده 

. قاعده تیلور بیانی جدید از همین نظریه است. دباش یگذارهیانداز و سرماپس
ش باشد )رکود( با کاه تریاقتصاد خال یهاتیبر اساس این قاعده وقتی ظرف

 ۀرضحجم پول باع نیبیشتر شده، بنابرا یستانوامنرخ بهره، انگیزه برای 
 اب جهینتتر شده و درهمراه با تقاضا بیش یگذارهی، سرماافتهیشیتر افزابیش

. در حالت تورمی با افزایش نرخ شودیسیاست رونق اقتصادی تقویت م نیا
این  شود. اما در عین معقول بودنرفته میگکارسیاستی معکوس به قا  یدقبهره 

نظری جدی در این نگرش وجود دارد؟ جواب این  یاستدلال چرا هنوز خلأها
تصویر  به یاگونهو اقتصاد را به داندیاست که این جریان هنوز پول را خنثی م

 دارد. آن نقشی ن یهاکه گویی خودِ فرآیند خلق پول در تعادل کشدیم

کی از عنوان ینما که در آن پول و بخش مرتبط به آن بهدر مقابل تبیین واقع
 یهااستیاست، مفاهیم دیگری را در رابطه با پول و س کنندهنییتع یهامؤلفه

زیر  پولی به شرح ترنماواقع تبیینِ  ایِ ه، برخی از آموزهکندیپولی معرفی م
 ؤثرمچرایی و چگونگی  ، البته،اهآموزه نیترمهمخلاصه شده است. یکی از 
نسبی است )رد نظریه توزیع نهایی( که  یهامتیقبودن فرایند خلق پول در 

 این فرصت مجال پرداختن به آن نیست.در 

 با رابطه در هابرداشت نیترجیرا از یکی :وجوه  یگرپول و واسطه ییزادرون
بر اساس این روایت  .است 2کلان کتاب آخر فصول از یکی  روایت پول خلق

  A, B, C, D یهابانکدرصد است، و در اقتصاد  11قانونی  ۀوقتی نرخ ذخیر
از مجرای دولت و  کندیم منتشرواحد پول  111وجود دارد، وقتی بانک مرکزی 

. کندیم یگذارسپرده  Aدر بانک  را او ابتدا آن ،دهدیبه دست فردی م را آن
به فرد واحد را  91که نسبت ذخیره قانونی است واحد  11با کسر  Aبانک 

، این روند کندیمی گذارسپرده  Bرا در بانک  پول او این ؛دهدیوام م یدیگر
 میزان خلق پول متوقف شود:  کهیوقتتا  کندیمادامه پیدا 

پایه  C B A D C B A … نقدینگی 
 پولی

0111 …. 7474 1.75 1.75 6176 4.7. 15 .5 555 

   

 وقتچیهروند خلق پول  هابانکی از فعالیت رپردازیتصو نیاالبته بر اساس 
یزان روند م نیا. بر اساس کندیمولی به سمت صفر میل  شودینممتوقف 
ی اسکناس و دارگهن)با اغماض از نگهداری ذخیره اضافی و  شدهخلقپول 

واحد. این مدل از نحوه خلق پول  1111مسکوک خارج از بانک( معادل است با 
آن است که واقعیت بانکداری مدرن یا به عبارتی  به دنبال درواقع هابانک

مشهود است به اصول  «خلق پول»بانکداری با ذخایر ناقص را که در آن 
ی که در آن بانک چیزی جز واسطه وجوه نیست کیوکلاسئن اقتصادموضوعه 

صرفا   شودیم پرداختهتصاد نئوکلاسیکی بدان پیوند زند. آنچه در مدل مبنای اق
ی تنها از منشأ گذارهیسرمااست؛ که در آن  «یگذارهیسرما»و  «اندازپس»

پلی میان این دوست. پس آنچه در تعادل مهم  صرفا  است؛ بانک  اندازپس
ستقل م طوربهو ضرورتی ندارد رفتار بخش بانکی  هاستآناست، لحاظ کردن 

 توجهموردی شود. در فرایند خلق پول در این مدل نیز اگرچه خلق پول سازمدل
صرفا   ظاهربه هاآنواسطه وجوه هستند؛  همچنان هابانک، اما ردیگیمقرار 
ی مجدد ذخایر یا پایه پولیِ دهوامبه  ترقیدقبیان  . بهدهندیمرا وام  اندازپس

 .پردازندیم  (relending reserve)شدهسپرده

به  !اندباور رایج و رسوخ کرده به استحکام ادلّه کوتاه زیر باورهایی غلط این
کرد.  در واقعیت جستجورا ردپایی از آن  توانینمی خیالی تعلق دارند که یدنیا
 ؟اندکدم ادلهآن 

ه ذخایر ب به نسبت مرتبط مقرراتصورت فرض رعایت  در هابانک -1
کنند و  ذخایر را رعایت نیتأمشکل پیشینی )یعنی ابتدا باید درصد 

ممکن نیست که  اساسا  ی کنند( ضرورتی ندارد و دهوامسپس 
ذب ن جبدو، توانندیم هاآنمطابق با مدل و روایت فوق رفتار کنند. 

ر بانک که د یمرکزقبلی بیش از پول منتشره از طرف بانک  دۀسپر
ی دهامو ازینشیپ اندازپس. یعنی خلق پول کنند شودیمسپرده 

 نخواهد بود.
نی پیشی صورتبهحتی ضرورت ندارد  هابانکتر از دلیل فوق، افر -2

ی دهاموابتدا  توانندیم هاآننسبت لازم برای ذخایر را رعایت کنند، 
یا خلق سپرده از هیچ را توسعه دهند و سپس ذخایر لازم را با توجه 

ی موجود مانند برداشت از بانک مرکزی یا مراجعه به سازوکارها
 کنند. نیتأمی )همراه با عملیات بازار باز( بانکنیب بازار

ی نیست، اما حجم دهوام ازینشیپ اندازپسبر اساس استدلال اول اگرچه 
در مقام نظر  نیبنابراذخایر است؛ میزان ی همچنان وابسته به نگینقد
است. بر اساس استدلال دوم نه  «زابرون» جهیدرنتاز طرف آن و  کنترلقابل
با اهرم  کنترلقابلی نگینقدی است؛ نه حجم دهوام ازینشیپقبلی  اندازپس

 میزان و نسبت ذخایر است. چرا؟

 A, B, C, Dبانک  4که در مثال ما شامل  شدهتیروامدل  شرح دلیل اول(
رط شی روایتی کلان نیست. ملحتی در یک مقام انتزاعی و ع اساسا  است، 
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ی نوعی و متقارن اگونهبه کنشگران یک روایت کلان این است که همۀ
 هابانکاز سایر   Aی شوند. مطابق مدل مشهور در مثال فوق، بانک سازمدل
و  Cنسبت به   Bشده، همچنین بانک  مستثناپذیر بانک اول سپرده عنوانبه

سان یک هابانک وایت کرد که در آن شرایط برای همۀی را رمدل شودیم... . آیا 
 ن کار فرضای در نظر گرفته شود؟ این چه دلالتی برای مدعای ما دارد؟ برای

را در اختیار دارد،  واحد( 111) از سوی دولت منتشرشدهکنید شخصی که پول 
ی کند. اینک هریک گذارسپردهواحد  25به میزان مساوی  هابانکاز  کیهردر 

منتشره توسط بانک  واحد پول از جنس ذخیره/پول 25 هابانکاز این 
 11، این بانک باید شدهفیتعرد. بر اساس ضوابط نمرکزی/پول پرقدرت دار

ذخیره نگهداری کند. این بدان معنی  عنوانبهرا  هاسپردهدرصد از حجم کل 
درصد  11واحد  25) 251ی خود را تا عدد اهسپردهمیزان  تواندیماست که 

ا ی قبلی باشد؛ بگذارسپردهاست( افزایش داده بدون اینکه در انتظار  251
فشار یک دکمه کامپیوتر خلق سپرده )پول( کند. با این قدرت )که همان امتیاز 

 حساببهو معادل آن را  کندیمی دهوامرا  251ویژه خلق پول است(، او عدد 
 4هر  برای أمانتواتفاق )خلق سپرده از هیچ(. این  کندیمواریز  رندگانیگوام

یکی پس  هابانکروایتی که مبتنی بر توالی رفتار  فتد. بدون نیاز بهامی بانک
 1111که معادل  251برابر  4 ،لاو ۀمرحلدر همان  ،جهیدرنت. از دیگری است

 . شودیمواحد است نقدینگی خلق 

 پایه پولی D C B A نقدینگی 
0111 .15 .15 .15 .15 .1+.1+.1+.1 

 

ابر ذخایرش در همان مرحله اول برشود، بانکی که چند  سؤالممکن است 
از  خواهدیم رندهیگوامو معادل آن خلق سپرده، زمانی که  کندیمی دهوام

ا بی خود خرج کند، این پول باید به بانک دیگری منتقل شود. هاسپردهمحل 
ی فقط از محل ذخایر ممکن است، بانک دچار بانکنیببه اینکه مبادله  توجه

قابل  یبانکنیبدر اتاق تسویه  صادرشدهی هاچک عملا  کسری ذخایر شده و 
پاس کردن نیست. پاسخ این است: با فرض داشتن نگاه کلان و رفتار متقابل 

رخ  هابانکو سایر  Bبرای بانک  دهدیمرخ   Aهمان شرایطی که برای بانک 
 به همان بانک شودیمادل با میزانی که از یک بانک خارج ، یعنی معدهدیم

ی تسویه هااتاق. این اتفاقی است که در دنیای واقعی در شودیموارد 
 در حال رخ دادن است.  هرروزی بانکنیب

واحد بود، بدون نیاز به التزام به مدل  1111ی که در مثال ما نگینقدبنابراین عدد 
 هاانکبرفتار  . شودیمی حاصل دهوامبرای  اندازپسمعروف و پیشینی بودن 

. ماترنواقعمدل جایگزین هم مبتنی بر لوازم اقتصاد کلان است و هم این در 
ذره وار  ورتصبهبه این نکته نیز باید توجه داشت که در دنیای واقعی تغییرات 

نگی از و نقدی 111به  1ی از عدد فعت. در مثال ما ذخایر به شکل ددهدیمرخ 
ی از دنیای واقعی رواقعیغکه بیانی انتزاعی و  کندیمجهش  1111به  1عدد 
 است.

 برای خلق پول هابانکنشان داده شد  نکهیباادر محور قبل   )شرح دلیل دوم
 حالنیاابی نیست، اما دهوام ازینشیپ اندازپسنیاز به سپرده قبلی ندارند و 

ه . امّا اگر باردارندیاختکه در  است یریذخامحدود به  هابانکدامنه خلق پول 
به این  توانینمرا  هابانکشویم خواهیم دریافت که  ترکینزد تریواقعدنیای 

است؛  بعدی و تفصیلی هایتحلیلاین مدعا نیازمند  ییچراقید نیز مقید کرد. 

و  اهبانک اندازهبهاشاره کرد که در نظام مدرن با توجه  توانیم ههمین انداز
ود یا ی خهاچکشدن نقد  ؛ شکست بانک درهاآنوابستگی نظام پرداخت به 

 ا اوب ی نقد از آن بسیار پرهزینه بوده و بانک مرکزی مجبور استهابرداشت
به شکل  هابانکوقتی چنین رفتاری در میان  خصوصبه ؛همراهی کند

حسابداری ذخایر از طرف بانک  کهنیا. دیگر شودیمسیستماتیک شایع 
دا بتوانند ابت هابانک شودیمبوده و همین عامل زمانی باعث  برزمانمرکزی 
 طورهمان، درمجموعکنند.  نیتأمی کنند و سپس ذخایر لازم را دهوامتوسعه 

 ی نرخ بهره معطوفگذارهدفکه در قبل اشاره شد، سیاست بانک مرکزی بر 
 هند، نیاز بیشتر به ذخایر اگردیمی را توسعه دهوام هابانک کهیهنگامشده. 

یشتر ذخایر ۀ بباعرضتر بودجه دولت همراه بود به شکل اتفاقی با کسری بیش
 یقاضات، اگر چنین بستری فراهم نبود .شودیمپاسخ گفته شده و جبران 

تر ذخیره بر نرخ بهره فشار آورده و بانک مرکزی مجبور است ذخایر بیش
ی از طریق عملیات بازار باز عرضه کند. در حالت بانکنیبتری را در بازار بیش

 . خوردیماضافه برداشت مستقیم با اندک تغییراتی الگوی مشابهی رقم 

 ی وجوه: گرواسطهیی پول و زادروننتایج مهم در رابطه با 

 هاانکبحتی مبتنی بر فروض انتزاعی بانکداری با ذخایر ناقص،  -1
ی )یا خلق سپرده دهوام هاآنخالق وجوه هستند نه واسطه وجوه. 

 . دهندیماز هیچ ( را بدون اتکا به سپرده پیشینی انجام 
، کنندیمی را ایجاد نگینقددر دنیای واقع، این ذخایر نیستند که  -2

ی است که ذخایر را همراه با واکنش منفعلانه بانک نگینقداین 
که دولت با اعمال کسری بودجه  کهیرتدرصو) کندیممرکزی ایجاد 

 تری تولید نکرده باشد(.تر به بانک مرکزی ذخایر بیشبیش
زانه با خمنفک شدن ارتباط مستقیم  جدایی سیاست و عملیات پولی از مالی:

رچه در ی اگبانکنیببانک مرکزی و تمرکز بانک مرکزی بر عملیات در بازار 
ی با ارتباط اعمدهۀ یک استقلال است، اما در باطن تفاوت دهندنشانظاهر 

. خزانه همیشه امکان پولی کردن کسری خود را از طریق کندینممستقیم 
 هانآانتشار اوراق قرضه دارد. اوراق قرضه ماهیتا  شبیه به ذخایر است. هر دو 

IOU به همان دلایلی که انددولتتوسط  اعتبارشده .IOU  بانک مرکزی معتبر
بانک  IOUخزانه همیشه اعتبار خواهد داشت. اعتبار داشتن   IOUاست، 
است که پول با نهاد دولت در معنای جامع خود  دلیل رابطه ماهیتیبه  یمرکز
 نهادیِ  مندرج در این مفهوم یهاتوانۀ هماین معنای جامع  براساس .دارد

قرار  IOUایی در پشت این دولت اعم از قضایی، نظامی، مالیاتی و اجر
 ی، از ماهیتشوندگ نقدتری از ۀ کمدرج و. اوراق قرضه با حمل بهره ردیگیم

 خواهد بود.  فروشقابلیکسانی برخوردار بوده و همواره 

با فروش اوراق قرضه برای پولی  کردن کسری بودجه، فشار بر نرخ بهره افزوده 
ی نرخ بهره مجبور است به گذارهدف. بانک مرکزی برای ثبات در شودیم

 تیدرنهاتر ذخایر مبادرت ورزد. نتیجه اینکه خرید این اوراق و عرضۀ بیش
میان وضعیتی که خزانه مستقیم با بانک مرکزی ارتباط دارد  یاعمدهتفاوت 

 : وهایسنارندارد در میان نیست. در هردوی این  کهیوقتبا 

 همترازنادارایی  طرفبهبدهی دولت را  شودیمبانک مرکزی مجبور  -1
 خود منتقل کند.

بانک مرکزی و خزانه باید در تعامل و هماهنگی با یکدیگر عمل  -2
 ، رشد، و اندازه کسری بودجه.تورم یگذارهدفکنند، برای 
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 هاانکببانک مرکزی مجبور است در واکنش به توسعه نقدینگی  -3
 تر ذخایر مبادرت ورزد.به عرضه بیش

 ی خود برایهاییدارابا اندوخته کردن اوراق قرضه در سمت  هابانک -4
در شرایطی  خصوصبه) آورندیم به دستی اهرم جدید دهوام

 (؛ یعنی کارکردی مشابه ذخایر.   3مربوط به بال 
تواند واجد معانی قابل تحصیل و مفید حال استقلال بانک مرکزی میبااین

 های آتی به این مهم خواهیم پرداخت.   برای اقتصاد باشد. دریکی از تحلیل

 ارآمدک یگذاری نرخ بهره ابزارآیا سیاستگذاری نرخ بهره: کارآمدی سیاست
ی به ور که رونق بخششده در قاعده تیلدر تحقق بخشی به اهداف در نظر گفته

اقتصاد در شرایط رکود )کاهش نرخ بهره( و کاهش تورم در شرایط تورمی 
اگرچه نقد و تحلیل این ابزار سیاستی خود نیازمند  است؟)افزایش نرخ بهره( 

دهد  در تحلیلی کوتاه نشان کوشدیمن بخش ای بسط ابعاد متنوعی است، اما
از مشکلات جدی در تحقق اهداف مدنظر خود رنج  یگذاراستیسکه این ابزار 

 برد.می

اول اینکه، اگرچه کاهش نرخ بهره شرط لازم برای رونق و شکوفایی اقتصادی 
 گرانی که در ترتیبات اعتباری صاحبکنش العملعکستواند با است، اما می

قدرت هستند به روندی دیگر منحرف شود. مثال بارزش سیاست کاهش نرخ 
قبل از بحران بزرگ مالی است.  ،زرورفدرال  سیرئ، نپسیگربهره 

ق هیچ تضمینی وجود ندارد که خل دیآیموقتی نرخ بهره پایین  گریدعبارتبه
، نظام تخصیص درواقعی واقعی هدایت شود. گذارهیسرمابه  هابانکپول 

 اندازهاپسز ترین انباشت ای همواره کسانی را که بیشبندرتبهاعتبار مبتنی بر 
 هاآن. دهدیمتشخیص  رندگانیگوام نیترستهیشا عنوانبه اردارندیاخترا در 
ز آن ا توانندیم هابانکتوسط  شدهخلق متیقارزانپولاز  یبرداربهرهنیز با 

مختلف در بازار مالی و دمیدن در اقتصاد حباب با بازدهی بالا  اوراقبرای تولید 
در به  بدون اینکه نقشی مستقیم متیقارزاناستفاده کنند. در این شرایط پول 

گسترش  سازنهیزمحرکت درآوردن چرخۀ واقعی اقتصاد داشته باشد، 
 . شودیمی حباب اعتباری ریگشکلی و بازسفته

سیاست انقباضی( و  عنوانبهنرخ بهره ) در خصوص رابطۀ معکوس کاهش
ان داد نش توانیمبا هدف کاسته شدن از اندازۀ نقدینگی نیز  هامتیقسطح 

 رسدیمی نیست. اگرچه به نظر ابیدستقابلکه چنین اثرگذاری به این سادگی 
 جهیرنتدکاسته شده، و  یگذارهیسرمابا افزایش نرخ بهره از تقاضای پول برای 

 دهدیماتفاقات دیگری رخ  مانهمز درواقع. اما ابدییم کاهشاضای کل تق
 مطمئن بود. با افزایش شدهفیتعربه تحقق اهداف  توانینمآن  جهیدرنتکه 

، خلق پول شدهافزوده ی نیست که برای جبران نرخ بهرۀاچارهنرخ بهره، 
شرایطی  جزبهدرصد افزایش یافت ) 21افزایش یابد. یعنی اگر نرخ بهره به 

 حداقل به میزان معادل افزایش یابد. از «باید»تحقق(، نقدینگی نیز  رقابلیغ
 ارساعتواند ی رونق و رکود ناشی از خلق پول، میهاکلیسسوی دیگر، 

ول. تر پشود برای تقاضای بیشرا شکل دهد که خود فشاری  یاانباشته
ر، ، از سوی دیگشودیم( افزوده هاسپردهبه نقدینگی ) سوکاز ی کهیدرحال
 ی شکلگذارهیسرماو  ابندییمبدون تسویه با استمهال افزایش  هاوام
اگرچه  هک کندیمی حرکت ترقیعمی هاتعادل. اقتصاد به سمت عدم ردیگینم
ورمی ت جامودر بلندمدت ا محتملا  ، ولی افتدیم ریتأختورم به  مدتکوتاهدر 
خواهد  شکلی نهفته و انباشته هاتعادلکردن عدم  برطرفی برای ترنیسنگ

سالیان اخیر است. در تحلیل  . این مثال، مصداق کامل شرایط ایران درگرفت
 به این موضوع و بحران پولی مرتبط در ایران خواهیم پرداخت. شمارۀ بعد

جهت  ی تابع پایه پولی نبود؛ وقتینگینقدوقتی گسترش تورم و پایه پولی: 
خواهد  رایج برای تورم رنگ استدلالینگی به ذخایر بود. دیگر نقدعلی از سوی 

این  تنها علت تورم »است:  یبندصورتباخت. استدلالی که مبتنی بر این 
بانک  به منابع گریدعبارتبهاست که دولت برای مخارج خود پول چاپ کند یا 

ده و ش مرکزی رجوع کند. این پول پرقدرت در فرایند ضریب فزاینده چند برابر
. طبیعی است که حجم بالای دیافزایممضاعفی  طوربهبه عدد نقدینگی 

ی این هامؤلفهدر پیش آمد از اساس  آنچه. «شودیمتورم  سازنهیزمنقدینگی 
کسری  ، پولی کردندرواقعبرد. می سؤالتفسیر رایج در توضیح تورم را به زیر 

هد آماری شوا اتفاقا  تواند باشد. ی تورم میریگشکلبودجه فقط یکی از علل 
 کسری بودجه و پایه پولی ۀ آن است که در ایران اندازۀدهندنشاندر ایران 

 رای مطالعۀ؛ باندکردهتورم کمی را تجربه  که تر از کشورهایی بوده کم مراتببه
 مراجعهیت مؤسسۀ مبین در سا 35جستار شمارۀ  مشروح این روندها به

 کنید. 

اقتصاد حباب در املاک و مستغلات خلق  مبتنی بر توسعۀ هابانکاگر  اتفاقا  
 . در ایرانِ اشدبتورم  یریگشکلتواند یکی از علل اصلی پول کنند، رفتارشان می

، یافت. در این نوع رفتار توانیم هابانکزیادی از این نوع رفتار  شواهد 01دهۀ 
 هایبدهی خود و هم در سمت هاییدارابا خلق پول هم در سمت  هابانک
ار . چنین فشدهندیمی در بخش مستغلات را شکل بازسفتهی هاکلیس

یر تحریک تقاضای کل تفس عنوانبهتواند ی موجود، نمیهاییداراتقاضایی بر 
حال این فشار تقاضا بر دارایی موجود، هزینه فرصت در سمت شود. بااین

. در میان علل دهدیمتغییر داده و افزایش  سرعتبهعرضه )مانند اجاره( را 
 دانزدهدامن  هامتیقتورم ایران، شواهدی که با این روند به افزایش سطح 

 است. مشاهدهقابل یروشنبه

ون چ یاشانهیاند، باید از بکار بردن عبارات ساده این منطق برهیتک با 
ول را از پ زیچاپرهیز شود. دولت )بانک مرکزی( درصدی بسیار ن «پولچاپ»

 نزد خود را به شکل هابانکاصلی ذخایر یعنی سپردۀ ؛ در رویۀ کندیمچاپ 
فراد نزد ا سپردۀدر قالب پول را  هابانکهمچنان که  ؛کندیمالکترونیکی خلق 

« دکننیمپول چاپ  هابانک». به همان دلیل که از عبارت کنندیمخود خلق 
 مقابل نیز نباید استفاده کرد.  عبارتاز  میکنینماستفاده 

 اقتصادی با جدیت گذاراناستیسی که ادورهدر سه سال اخیر در  ی:بندجمع
ی اثرگذار أمنشی از طریق کنترل پایه پولی از نگینقدو همت به دنبال کنترل 

پایه پولی و نقدینگی به همان شیب قبلی و حتی تندتر  اندبودهبودجه دولت 
 شدهالاعمقانونی  ریذخارشد کرده است؛ بخصوص زمانی که کاهش در نسبت 

درصد افزایش در پایه پولی  25معادل با  عملا  را در نظر نگیریم که  94در سال 
ی آن بر باورهای غلط در رابطه با هادلالتین تجربه مهم را در آموختن ا است.

 ستا یضرور ی نباید به هدر داد.نگینقدم خلق پول، و زیمکانپایه پولی، 
راهبردهای جدید را  سرعتبهمحترم در دولت و بانک مرکزی  گذاراناستیس

بکار  کشوری برای مدیریت تحولات اقتصادی اهیپابا ارزیابی مجدد مفاهیم 
 گیرند.

 

http://mrsi.ir/jostar/%d8%a8%d8%ad%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d9%be%d9%88%d9%84%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d8%b1-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a7%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%9b/
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 نتایج اصلی این تحلیل به شرح زیر است:

ی است باوری غلط است. کنش نگینقداینکه پایه پولی علت  -1
)  شدکِ یمدر خلق پول پایه پولی را به دنبال خود  هابانک

تر دولت و بانک مرکزی اقدام به عرضۀ بیش زمانهم  کهیدرصورت
 باشند(.ذخایر از محل کسری بودجه نکرده 

یاز به ن بدونواسطه وجوه نیستند، بلکه خالق سپرده/وام  هابانک -2
در نظام مبتنی بر خلق پول  متعاقبا  د. انپیشینی یِ گذارسپرده
 پیشین ندارد. اندازپسی نیازی به گذارهیسرما

 (ex post)پولی صرفا  یک نسبت و مفهوم پسینی  هضریب فزایند -3
 پایه پولی نیست. منشأمیزان خلق پول از  ۀبازگوکنندبوده و 

 نیست. زابرونپول  -4
متمرکز بر نرخ بهره آبستن اتفاقات متناقض با  گذاریِ سیاست -5

 است. شدهمیترساهداف 
 ،گذاری نرخ بهرهتواند در چارچوب سیاستبانک مرکزی نمی -6

 عمل کند. هابانکمستقل از رفتار خزانه و 
معلول عللی در ترتیبات خلق پول باشد که ربطی به  تواندیمتورم  -7

 کسری بودجه دولت ندارد.
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