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:مصائب یک گفتمان  
گانۀ سه اقتصادداننقدی بر سه  

 حسین درودیاننویسنده: 
 

هفتم تا  خیبه تار اقتصاد یایدن ۀدر روزنام یاپیپ ادداشتیدر سه  یاصل انیسه اقتصاددان جر
 یجار تیو وضع یدر خصوص نظام پول یزیتجو-یلیتحل یانهم اسفند ماه، به ارائه بسته

ک یعمدتاً تکرار ییهااقتصاد کلان پرداخته، بر گزاره اند، از جمله با اصرار بر مضرات کرده دیتأ
و  یپول یۀرشد پا یرا علت اصل یدولت بر ترازنامه بانک مرکز یۀمال یاندازهیبودجه، سا یکسر

ک ۀبه منزل نیکرده اند. ا یاقتصادکلان معرف یکژکارکرد سازنهیزم  ییبر گزاره متعارف برونزا دیتأ
 ۀبه بودج یپول یۀکردن عوامل رشد پاخلاصه ،ینگیبه نقد یپول هیاز پا یعل   یریگپول، جهت

صرفاً  رانیاز جمله در ا بودن تورم است. آنها تورم را همواره و در همه جا یدولت، و صرفاً پول
نظام  ی. مشکل اساسستندیمختلف قائل ن یهاتورم تیماه نیب یزیو تما دهید یپول یادهیپد

بانک  ینظارت ۀحوز یمعلول عدم برخورد انضباط زین یموهوم ییدارا میحجم عظ یعنی یبانک
 مبنایهره بالا و بو پرداخت ب یموهوم یهاییدرآمدها و دارا ییبا تخلف بانکها در شناسا یزمرک

 .یاقتصادکلان طیو شرا یپول یاستهایداده شده، نه س صیتشخ ریاخ یسالها یط
نشان  یرسم یمهم مبتلاست. آمارها ییهایها و کاستبه نقص لیتحل نینوشتار، ا نیزعم ا به
قبل از آن،  یبه عکس سالها ر،یاخ ۀچهارسال یط یپول هیدولت بر رشد پا یرگذاریتأث دهدیم

دولت بلکه محصول  ینه معلول ناتراز ،یپول یۀرشد پا یو بخش مهم و اصل افتهیوضوح تنزل  به
 ستمیترازنامه س عیبالا )بسط سر ینگیاز رشد نقد یبانکهاست. استقراض بانکها ناش یناتراز
مشابه  یپول یۀپا ای ریبانکها به ذخا ازیدارد در بالابودن مصارف بانکها )ن شهی( است که ریبانک

 یانهیآنها، شوک هز یپرداختها یریناپذذشته(. بالابودن مصارف بانکها معلول انعطافگ
 شینرخ بهره به سبب گرا یوجوه در اثر آن، و چسبندگ یدر تقاضا برا شیو افزا 90-92 یسالها

و دولت  یبانک مرکز یانقباض شیبد است. گرا گرانیو کارکرد باز یپول هیدر عرضه پا یانقباض
 کیستمیس یبانکها را دچار کسر ،یقبل یو شوک تورم یبانک ستمیس یمصارف بالا طیدر شرا

رشد  تیوضع نیا جهیسوق داد. نت یاضافه برداشت از بانک مرکز یوجوه نقد کرده و به سو
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قابل ذکر آن  یمنددهیو انبساط ترازنامه بدون فا ینگیو انباشت نقد یپول یهاکل السابقیکماف
به  یخروج دولت از ترازنامه بانک مرکز قتیبوده است. در حق یقیحق بخش یمال نیتأم یبرا

و  یپول هیرشد پا ییچرا نییعلاوه بر تب ت،یواقع نیشد. ا بانکهاشدن  نیسبب جانش زانیهمان م
بخش  یمال یاقتصاد و تنگنا یکاهش تورم و کساد ۀدهندحیبالاست، توض یبا ارقام ینگینقد
متنوع و بدون انحصار در  یبدهکار به بانک مرکز یبانکها بیرکهست. از آنجا که ت زین یقیحق

دولت بر  ریرا به تأث یبانکها به بانک مرکز یتوان رشد بدهیمرتبط با دولت است، نم یبانکها
از بودجه دولت است. در واقع، اگر  یپول یۀصرف پا تیرد گزاره تبع ۀبه منزل نیآنها ارجاع داد. ا

 تیفعال دولت نبود، وضع یگراز محل کنش یپول یۀفعالانه پا رشد ۀافتیسطح کاهش نیهم
. لذا نه شدیبدتر م اریدر اقتصاد بس یمال یتنگنا جهیدر نت ووجوه نقد بانکها  ینرخ بهره و کسر

بر  یمبتن یزهایاست، نه تجو حیدولت صح ریصرفاً تحت تأث یریبه عنوان متغ یپول یۀپا نییتب
 (.یپول هی)انقباض در پا یزقطع ارتباط دولت و بانک مرک

 یعدم برخورد توسط بانک مرکز یسود سپرده بالا توسط بانکها و معرف یبرخورد با اعطا شنهادیپ
روبروست. با  یها و سوالات جدبا چالش یدر نظام بانک یدر بروز ناتراز یبه عنوان عامل اصل

و  یمستلزم رصد دائم دهیا نیا ساختنیها، عملتوجه به پرداخت روزانه نرخ سود به سپرده
بانک  یمال یصورتها یاست. واکاو رممکنیآن غ یکه اجرا یترازنامه بانکهاست، کار مرهروز

ها، مستلزم به سپرده ینقطه از زمان و پس از پرداخت سود توسط و کیدر  یتوسط ناظر بانک
تن بانک ورشکست ساخ ایسود اعطا شده به سپرده(  یریگها )بازپسدر حجم سپرده لیتعد

بزرگ در اقتصاد همراه است. بعلاوه  ییهاسکیبا ر ی( است که همگمدارانبه سها انی)اصابت ز
بانکها شود  یشامل تمام دیبا یبرخورد انضباط نیاز آن است که ا یحاک یبانک ستمیس طیشرا

متخلف است را  گرانیمعدود باز یکه مقابله با کژکارکرد یکه عملًا فلسفه برخورد انضباط
تر و ساده ارینرخ سود سپرده بس یکنترل دستور سه،یقا. در مقام مسازدیلاموضوع مب
سود پس از پرداخت آن است. هر دو روش کنترل نرخ سود بلکه هر  لیاز تعد تررانهیگشیپ

زا بودن به سبب تورم یکاهش آن در اقتصاد کشور تورم زاست و رد کنترل دستور یبرا یراهکار
 یامدیپ نیچن زیکه راهکار آنها ن کندیروبرو م یساشکال اسا نیصاددان را با اسه اقت یآن از سو

 ،یاز گفتمان انقباض دنیکشبودن کاهش نرخ البته مستلزم دست داریرا در بر خواهد داشت. پا
 تینظر در اولو دیو تجد یاز کانال مخارج عمران ژهیبو یتر پول بانک مرکزدستانهو عرضه گشاده

 طیدر شرا نیینرخ بهره سپرده در سطح پا مدتیطولانرل تورم است؛ چرا که کنترل دادن به کنت
تخلفات  یسیکنترل پل ۀبه منزل ،یبانک نیو فشار بر نرخ بهره ب یپول هیپا ۀانقباض در عرض

 شیحکم به افزا یهمگ یاجتماع-یاقتصاد یهانهیاست که عوامل و زم یطیدر شرا یرانندگ
 .کندیتخلفات م

بر اساس  90و  70دهه  لیدر اوا دیبالا و شد یهاتورم ژهیبو رانیدر ا یتجارب تورم از بخش
دارد. منحصرکردن تورم به  نهیو فشار هز یرکود یتینبوده و ماه حیاز تورم قابل توض یپول هینظر

 رینادرست است که البته شرح ماوقع چهارسال اخ یاستیس هیتوص کی سازنهیعامل پول، زم
 نی. ایقیبخش حق یاز سو شتریب ینگیعطش نقد طیدر شرا یپول هیمنابع پا کنترلاست: 

 یبانک ستمیس یداریو اشتغال و پا دیمخرب بر حسب تول یجینادرست نتا زیو تجو صیتشخ
 است. بانیآن دست به گر یامدهایبا پ رانیدارد که اکنون اقتصاد ا
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 یاصل انیسه اقتصاددان وابسته به گفتمان جر 
هفتم تا نهم اسفند  خیدر تار  یلیبا انتشار تحل را  یاخ

در  یزیو تجو  لیاقتصاد، تحل یایدن ۀدر روزنام
کشور ارائه کردند که  ینظام پول تیباب وضع

 شدهپنداشتهیهیو بد نیر ید یگفتمان دیبازتول
و  تنوشته، اعلام برائ نیاست. کارکرد واضح ا

 ۀتبرئ یو نوع یجار  یاقتصاد تیاز وضع یتینارضا
و  هاهیدولت از توص تیعدم تبع یبا ادعا یگفتمان

 قتیبه آن حق نیاست. ا شانیا یزهایتجو 
با  یکه دولت مستقر در نظر عموم، دولت گرددیبازم

قبل( از  یبا دولتها سهیبالاتر )در مقا تیسطح تبع
شناخته  یاصل انیگفتمان جر  دییمورد تأ یهاآموزه

 جیر دارد که نتارا در ب سکیر  نیکه طبعا  ا شودیم
 ریاخ یسالها ینه چندان دلچسب عملکرد اقتصاد

 یو مخاطرات بروزنکرده و نهفته در پس برخ
جامعه  یکشور احتمالا  از سو یاقتصاد یروندها
نسبت داده  انیجر  نیو عموم مردم، به ا ینخبگان

 شود.
ک ها،ادداشتی نیدر ا یاصل مضمون بر  دیتأ

دولت  یۀمال یز انداهیبودجه و سا یمضرات کسر 
به زعم  تیواقع نیاست. ا یبر ترازنامه بانک مرکز

 یهاتوان کنترل کل یآنها سبب شده بانک مرکز
محل متضرر  نیرا نداشته و اقتصاد کشور از ا یپول

. ییرابه شکل تورم در بازار کالا و دا ژهیشود، بو 
 ییعبارتند از برونزا ت،یروا نیدر ا یاصل یهاگزاره

 ،ینگیبه نقد یپول هیاز پا یعل   یر یگپول، جهت
 ۀبه بودج یپول یۀکردن عوامل رشد پاخلاصه

 ییهاتورم. البته گزاره بودنیدولت، و صرفا  پول
افزوده شده، از جمله  تیروا نیدر ا زین دیجد

دولت  یرفتار انبساط هبالا ب یانتساب نرخ بهره بانک
 برداشت بانکهااضافه داشتنشهیو ر  ،یپول هیدر پا

دولت. در باب  ۀبودج یدر کسر  یاز بانک مرکز
چالش  سندگانینو  ،یبانک ستمیمعضلات س

 انیز  ای یموهوم ییدارا میبه نام حجم عظ یبزرگ
از عدم برخورد  یانباشته در ترازنامه بانکها را ناش

با تخلف  یبانک مرکز ینظارت ۀحوز  یانضباط
 یموهوم یهاییدرآمدها و دارا ییبانکها در شناسا

)نامتناسب با درآمد  مبنایپرداخت بهره بالا و ب و
کرده و طبعا   یها معرفسپرده یبانکها( رو یواقع

در بخش  ژهیبو  «یاستیس» یرفتارها نیب یارتباط
اند. به عبارت نکرده ییمعضل شناسا نیبا ا یپول

بانکها،  یناتراز  ایموهوم  یهاییدارا کلمش گر،ید
 یشناسفهیوظو عدم  یاخلاق یکاست کیمعلول 

و  هانهیاست؛ نه منبعث از زم ینظارت بانک ۀحوز 
افراد  یبرخ نکهیکماا ،یاقتصادکلان یهااستیس

را به عنوان علت  هیقوه قهر  ای سیعدم برخورد پل
کرده و  یمعرف یاجتماع یهابروز بزه یاصل

بروز آن را  یاجتماع-یاقتصاد یهانهیزم
طبعا   ف،یتوص نی. با اپندارندیم تیاهمیب

ک هی نیا یزهایتجو  بر عدم  دیاقتصاددان هم تأ
بودجه دولت بر  ریبودجه دولت )رفع تأث یکسر 

و  ،ی( بانک مرکزی(، استقلال )مالیبانک مرکز
 است. یمتخلف بانک گرانیبرخورد با باز 
وجود  شان،یا لیاز تحل یکل قضاوت

 یاز مسائل پول تیروا نیدر ا یاساس یهایکاست
 یاست برا یوشتار تلاشن نیکشور است. ا

 یاصل یهاگزاره فیتضع ایاستدلال در جهت رد 
منظور به  نیا یسه اقتصاددان. برا یمورد ادعا

مهم اقتصاد کشور  اتیواقع یاز برخ لیبد یشرح
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آن استدلالات سه  درپرداخته خواهد شد و 
قرار خواهد گرفت.  یابیاقتصاددان مورد نقد و ارز 

صادخواندگان و نوشته اقت نیا یمخاطب اصل
 -یپول شیاقتصادکلان با گرا ۀمندان به حوز علاقه

 است. یبانک
 

vÀåv 5óÿv È¸zĉÈ w~ĉĂ õĀ~Ĉ ºêý ÿĉòþĈJ ĉì 

åwîÉĀùĈ ½wùjć 
به بعد  1392در کشور از سال  یپول یۀرشد پا

محسوس گرچه نه  یبه شکل نیشینسبت به ادوار پ
 مهیتا ن 92سال  مهی. از نافتیتنزل  دیچندان شد

درصد  19.6بطور متوسط سالانه  یپول هیپا 96
عدد در هشت سال دولت قبل  نیرشد کرد که هم

رشد  ،یکل یابیارز  کیبوده است. لذا در  23.5
 ،یدولت فعل یحکمران یهاسال یط یپول یۀپا

بالاتر دولت  ۀدغدغ ۀکنندکاهش داشته که منعکس
با  سهیدر مقا ریمتغ نیکنترل ا یبرا یو مقام پول

همسوست با  یاتا اندازه نیذشته است. ادولت گ
به عکس دولت  یمشهود که دولت فعل تیواقع نیا

ها و طرح یمال نیو تأم یپول هیپا ۀدر عرض ،یقبل
 یاز محل پول بانک مرکز یعموم یتهایفعال

. با وجود دهدیو جسارت به خرج نم یدستگشاده
ک تیو با عنا ن،یا مکرر مقامات دولت و  دیبه تأ

بودن و بلکه بر نامطلوب یمبن یرکزبانک م
 ،یقرمز بودن استقراض دولت از بانک مرکزخط

همه  نیا رغمیسوال پابرجاست که چطور عل نیا
رقم خورده  یپول یۀبالا در پا یرشد همتحفظ باز 

 یپول یۀکاهش در رشد پا گریاست؟ به عبارت د
سخاوت دولت  یگرچه محسوس است، اما وقت

 لیمسکن مهر و تبد یبرا یولپ هیقبل در عرضه پا
در  یتوسط بانک مرکز الیبه ر  یارز نفت یدائم

و از آن سو  م،یآور یقبل را در نظر م یسالها
از آن اقداماتِ  یفعل دولتمردانانتقادات مستمر 

ک دهیرا شن یپول یۀپا ۀرشددهند آنها بر عدم  دیو تأ
 م،ینیبیرا مکرر م یاستقراض دولت از بانک مرکز

 یۀدر رشد پا شتریب یکاهش رودیانتظار مقاعدتا  
را  یبا دولت قبل سهیدر مقا یدر دولت فعل یپول
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 نیا در ینگینقد رشد ،یپول یۀپا عکسِ  به اما
 رشد متوسط. نبود یکاهش نیچن شاهد مقطع

 28.2 بر بالغ 96 مهین تا 92 مهین در ینگینقد
 26.1 قبل دولت در عدد نیهم که بوده درصد
 متوسط گرید عبارت به. دهدیم نشان را درصد

 متوسط بطور گذشته سال چهار در ینگینقد رشد
 بوده قبل دولت ۀسال 8 در ینگینقد رشد از شیب

 آن یانتها تا دهم دولت کار یابتدا از اگر. است
 سال چهار در شد، برابر 2.4 ینگینقد حجم

 در. است شده برابر 2.75 ینگینقد ازدهمی تدول
 که شودیم هیتوج نیچن مسئله نیا متعارف اتیادب

 از فارغ. «است افتهی شیافزا یپول ندهیفزا بیضر »
 نیتوب ریتعب به یپول ندهیفزا بیضر  اساسا   نکهیا

 یحسابدار  و یاضیر  ییگو هماننیا کی صرفا  
 بیضر » متعارف اتیادب چارچوب در است،

 ستمیس که است آن یمعنا به نیا ،«یپول ندهیفزا
 و یدهوام به اقدام گذشته از شیب یسرعت با یبانک

 تیوضع با ادعا نیا. است کرده اعتبار ۀعرض
 و یمال یتنگنا بارز ۀمشخص با کشور اقتصاد
 یبانک اعتبارات به یدسترس در ندهیفزا تیمحدود

 رشد که است اثبات قابل. است ناسازگار دا  یاک
 در ،یپول یۀپا ترنییپا رشد نیع در ینگینقد لاتربا

 محل از پول خلق و بهره نرخ بالابودن معلول اصل
 بهره که یطیشرا در. هاستسپرده به بهره پرداخت

 یافتیدر  ینقد یواقع بهره از شیب بانکها یپرداخت
 از خالص بطور اقتصاد باشد، لاتیتسه یرو آنها

 یبرا یدهامو  محل از نه و) بهره پرداخت محل
 ۀندیگشا ن،یا. کندیم پول خلق( یگذار هیسرما

 و یمال یتنگنا نیع در ینگینقد یبالا  رشد یمعما
 .بانکهاست یدهوام توان افت

 
 یپول یۀپا بیترک

 را فوق لیتحل یپول یۀپا منابع بیترک در تأمل
 خالص» شامل یپول هیپا منابع. کندیم لیتکم
 ییدارا الصخ» ،«یمرکز بانک به دولت یبده

 نفت ارز فروش عمدتا  ) «یمرکز بانک یخارج
 بانکها استقراض» و( یمرکز بانک به دولت توسط

 با) یپول یۀپا ساده بطور. است «یمرکز بانک از
ک  کندیم رشد یزمان( رانیا اقتصاد اتیواقع بر دیتأ
 یمال نیتأم را «بانکها» ای «دولت» یمرکز بانک که

 شکل به ولتد توسط پول گرفتن) کندیم
 نیا(. است الیر  به ارز لیتبد ای میمستق استقراض

 یینهادها که است علت بدان ساده بطور تیواقع
 در منحصر دارند یمال ۀرابط یمرکز بانک با که
 و دولت پول لذا و هستند «بانکها» و «دولت»

 از. است یمرکز بانک پول یعنی یپول هیپا بانکها،
 اعتبار-یبده مفهوم کی عنوان به یپول هیپا رو نیا
( دارد یبده تیماه که مدرن پول انواع ریسا مانند)

 یمرکز بانک یهاطرف که کندیم رشد یزمان
 عام یمعنا در و گرفته پول او از( بانکها و دولت)

 . شوند بدهکار او به
 و ظرافت چند یپول یۀپا بیترک لیتحل در

 به مربوط آنها نیمهمتر  که دارد وجود یدگیچیپ
 یمرکز بانک ترازنامه در «بانکها یبده» جزء

 بانکها یبده میدار  انتظار القاعدهیعل. است
 از یکسر  دچار یبانکها استقراض بر کند دلالت

 آنچه ادوار، یبرخ در تیواقع در اما. یمرکز بانک
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 الواقعیف شده ثبت بانکها یبده عنوان لیذ
 نبوده نقد وجوه یکسر  جبران یبرا بانک استقراض

 یمال نیتأم ر،یاخ یهاسال در مشخصا   .است
 یبده» فیرد در یپول یۀپا محل از مهر مسکن
 شد، ثبت یمرکز بانک به(  مسکن بانک) «بانکها

 صرفا   خصوص نیا در مسکن بانک آنکه حال
 یمال نیتأم واقع در. تیفاعل نه داشت تیعامل

 بانک از دولت استقراض» لیذ دیبا را مهر مسکن
 جهت به احتمالا که کرد ثبت «یمرکز

 میمستق استقراض بر مترتب یقانون یهاتیمحدود
 مسکن بانک نام به کار نیا ،یمرکز بانک از دولت

 ثبت یمرکز بانک ترازنامه در بانکها یبده قلم در و
 هیپا بیترک از حیصح لیتحل در رو نیا از. شد
 لیذ از را مهر مسکن به مربوط ارقام دیبا ،یپول

 حساب به و خارج انکهاب استقراض عنوان
 . گذاشت دولت استقراض

 سال مهین از یپول یۀپا بیترک ح،یتوض نیا با
 ارقام از. است یاساس رییتغ شاهد بعد به 92

 دولت در که یپول یۀپا رشد موتور داستیپ جدول
 بانک یخارج ییدارا خالص» جزء به مربوط قبل

 جزء یسو به ریاخ سال چهار در بوده، «یمرکز
.است کرده حرکت «بانکها یبده»

 

 در رشد پایه پولیسهم هر یک از منابع  -1 ۀشمار  جدول
 

 کل از دهم، و نهم دولت سال هشت طول در
 جزء به مربوط آن درصد 131 ،یپول یۀپا رشد زانیم

 از است یناش که بوده یخارج ییدارا خالص
 به آن قیتزر  به دولت لیتما و نفت درآمد شیافزا

 توسط ینفت ارز فروش رشد به منجر که اقتصاد
 که یحال در است؛ شده یمرکز بانک به دولت
 در ینفت ارز نیا یتمام فروش به قادر یمرکز بانک
 به شیافزا نیا از یبخش البته. است نبوده بازار
 نیا انیپا در رایز  است مربوط زین ارز نرخ شیافزا

 در و افتی شیافزا ارز یبرابر  نرخ( 92 سال) دوره

 یخارج یهاییدارا خالص یالیر  ارزش جهینت
 . شد شتریب یدفتر  بصورت

 بوقوع یدیجد اتفاق سو نیا به 93 سال از ماا
 یمرکز بانک از بانکها استقراض بار نیا. ونددیپیم

 ییتنها به و بوده یپول یۀپا رشد رانشیپ که است
 کندیم یندگینما را یپول هیپا رشد درصد 63

 بودن درصد 100 از شیب علت شود دقت)
 جزء کی وجود ،یپول هیپا جزء سه ارقام مجموع

 آن ارقام که است «ریسا خالص» نام به تیهماکم
 شیافزا یصور  ریتأث یساز یخنث به مربوط معمولا  

 یخارج ییدارا خالص یالیر  ارزش رشد بر ارز نرخ

سهم خالص دارایی  
خارجی در رشد پایه 

 پولی )درصد(

سهم خالص بدهی 
دولت در رشد پایه 

 پولی )درصد(

سهم بدهی بانکها در 
 رشد پایه پولی )درصد(

 7.2 52 131 متوسط هشت ساله دولت قبل
 63.3 32 25 متوسط چهار سال اخیر
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 سال یابتدا از ،یعدد و مشخص بطور(. است
 از تومان اردیلیم هزار 49 بانکها ،96 مهین تا 93

 هک یحال در اند کرده دیجد استقراض یمرکز بانک
 یپول یۀپا بر تومان اردیلیم هزار 78 مدت نیهم در

 یپول یۀپا رشد اعظم بخش لذا. است شده افزوده
 یبرا. بانکهاست استقراض به مربوط 92 مهین از

 در «دولت یبده خالص» جزء شیافزا سه،یمقا
 معادل یعنی تومان اردیلیم هزار 25 مدت نیهم

 حیتوض به بنا) است بوده بانکها استقراض نصف
 یبده عنوان به مهر مسکن به مربوط ارقام ،یقبل

 (. است شده گرفته نظر در دولت
 

 . است یضرور  نجایا در حیتوض دو ذکر
 استقراض تیمحور  و تیاهم بر آنچه. اول

 نرخ کاهش د،یافزایم یپول یۀپا رشد در بانکها
 با یمرکز بانک. است 94 سال در یقانون رهیذخ

 نقد وجوه یکسر  فشار از کاستن دنبال به اقدام نیا
 حساب در مسدود منابع آزادکردن و بانکها در

 دهدیم نشان آمارها. برآمد آنها یبرا یقانون سپرده
 ریذخا نسبت) یقانون رهیذخ متوسط نرخ زانیم

 سال در درصد 11.4 از( هاسپرده کل به یقانون
 کاهش 95 و 94 سال در درصد 10.3 به 93

 ۀمنزل به کاهش ددرص واحد کی نیهم که افتی
 یقانون ریذخا از تومان اردیلیم هزار 20 آزادشدن

 ازین طبعا   و است بوده 95 و 94 سال دو یط بانکها
. داد کاهش اندازه نیا به را یقانون رهیذخ به بانکها

 بوقوع یقانون رهیذخ نرخ کاهش اگر گرید عبارت به
 به بانکها یبده رشد زانیم اکنون وست،یپینم

 اردیلیم هزار 50 به کینزد یجا به یمرکز بانک
. بودیم تومان اردیلیم هزار 70 بیقر  یرقم تومان،

 موضوع نیا به یپول هیپا رشد نرخ کاهش از یبخش
 گرددیبازم

 بانک از بانکها استقراض به مربوط عدد. دوم
 لاتیتسه که علت نیا به. دارد یبرآوردکم یمرکز
 در اقساط بقال در جیتدر  به مهر مسکن به ییاعطا
 به فوق محاسبه در آنکه حال است، بازگشت حال

پرداخت قیدق آمار به یدسترس عدم جهت  از باز
 در. است نشده لحاظ آن ۀکاهند ریتأث محل، نیا

 که) مهر مسکن اقساط بازگشت لحاظ با ت،یواقع
 50 از تومان اردیلیم هزار 16 از شیب هادهیشن بر بنا

( است بازگشته رمه مسکن تومان اردیلیم هزار
 و داشته کاهش یمرکز بانک به مسکن بانک یبده
 در یمرکز بانک از بانکها دیجد استقراض عدد لذا

. بوده تومان اردیلیم هزار 49 از شیب یپول هیپا رشد
 یتخصص و یتجار  یبانکها یبده به مربوط آمار

 یبده. کندیم دییتأ را تیواقع نیا یمرکز بانک به
 55 معادل 92 سال انیپا در یتخصص یبانکها

 تومان اردیلیم هزار 50 که است تومان اردیلیم هزار
 مهر مسکن و مسکن بانک به فقط عدد نیا از

 به 96 مهین در عدد نیا. است داشته اختصاص
 کاهش! است افتهی کاهش تومان اردیلیم هزار 48
 که یطیشرا در ،یتخصص یبانکها یبده مانده در

 ریاخ یسالها در یمرکز بانک از بانکها استقراض
 و است آورتعجب داشته رشد روزافزون بصورت

 مسکن لاتیتسه بازگشت از یناش تواندیم صرفا  
 مدت نیهم در میبدان است جالب. باشد مهر

 5 از یمرکز بانک به یتجار  یبانکها یبده مانده
 دهیرس تومان اردیلیم هزار 62 به تومان اردیلیم هزار

 یگواه که( یتومان اردیلیم هزار 57 شیافزا)
 در یمرکز بانک به بانکها یبده رشد زانیم دهدیم
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 تومان اردیلیم هزار 49 از شیب قطعا   مدت، نیا
 یبخش که است مهر مسکن اقساط بازگشت و بوده

 یبده سهم حساب نیا با. کرده یخنث را آن از
 63  که ریاخ چهارسال یط یپول یۀپا رشد در بانکها
 عدد نیا از شیب واقع در ،شده محاسبه درصد
 .است
 عوامل نییتب که است آن از یحاک فوق انیب
 شیب و اول درجه در ریاخ یسالها در یپول یۀپا رشد

 نیسنگ رشد ییچرا حیتوض محتاج زیچ هر از
 زانیم شیافزا ژهیبو  یمرکز بانک به بانکها یبده

 ،یآمار  تیواقع نیا. بانکهاست برداشت اضافه
 به دولت یابودجه رفتار یعرفم یبرا یجد یچالش
 یپول یۀپا رشد عامل نیمهمتر  ای عامل تنها عنوان
 نه و یبانک ستمیس نیا دیگو یم مستندات. است
 . دارد یپول هیپا رشد در یاصل نقش که است دولت

 خود لیتحل در البته محترم، اقتصاددان سه
 را آنها لیتحل بتواند که اندکرده یمعرف را یاگزاره

 بانکها یبده رشد»: کند مقاوم فوق اشکال ابربر  در
 دولت یفیتکل لاتیتسه از یناش یمرکز بانک به
 یبده هیتأد عدم ،(گندم ینیتضم دیخر  رینظ)

 یهایانداز دست گرید و مانکاران،یپ به دولت
 تینها در که است یبانک ستمیس منابع به دولت
 استقراض به را آنها و ساخته یکسر  دچار را بانکها

 بار نیا واقع در. «دهدیم سوق یمرکز بانک زا
 یمرکز بانک از میرمستقیغ شکل به دولت

 پول ای گرفته قرض بانکها از او کند؛یم استقراض
 لذا دهد،ینم را بانکها به بدهکار مانکارانیپ

 مانکارانیپ از طلبکار ای دولت از طلبکار یبانکها
 یسو دست ناچاربه و شده یکسر  دچار دولت،

 هیپا رشد هم باز پس. کنندیم دراز یمرکز نکبا
 . است دولت بودجه از متأثر یپول

 به ارقام و آمار به مستند هم باز فوق یادعا اما
 نیا بعد بخش در. صحت تا است ترکینزد سقم

 .است گرفته قرار یموشکاف مورد دقت به مطلب
 

È¸z ÷ÿ¹ 5jĉw wĄþ£ ¢õÿ¹ ½¹ Ä~ ¡đĀ´£ w~Ćĉ 

õĀ~Ĉ K¢Åv 

 ریاخ سال چهار در یپول یۀپا رشد میداد نشان
 رشد اما کمتر، یقبل دولت ۀسال هشت از پله کی

 به چندان که یتیواقع است؛ بوده شتریب ینگینقد
ک مورد گفتمان و دولت لیشما و ئتیه  یو دیتأ

 و یپول یۀپا رشد یراهها مسدودساختن بر یمبن
 بانک به بودجه اتصال عدم و یپول انضباط لزوم
 یپول یۀپا راتییتغ علت حیتوض در. دیآینم یمرکز

 و دولت که قبل یسالها عکس به که شد مشخص
 را یاصل نقش یپول یۀپا رشد در یو یهانهیهز 
 بانکها نیا ریاخ سال چهار طول در کرد،یم یباز 

 یمرکز بانک از میعظ ارقام استقراض با که هستند
 سه. شوندیم محسوب یپول یۀپا رشد موتور

 یبده ،یکل و سربسته بصورت محترم، داناقتصاد
 یانداز دست محصول را یمرکز بانک به بانکها
 مطالبات پرداخت عدم و بانکها منابع به دولت

 یمعرف دولت یسو از بانک به بدهکار مانکارانیپ
 که دانندیم دولت دست را بانکها استقراض کرده،

 تحت با دولت بار نیا. آمده رونیب بانکها نیآست از
 ما  یمستق آنکه بدون و یبانک ستمیس گذاشتن فشار

 یسو به را بانکها کند، قرض یمرکز بانک از
 بطور بخش نیا در. است داده سوق استقراض

 .میپرداز یم مدعا نیا یابیارز  و نقد به مفصل
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 ادعا نیا اگر که کرد توجه دیبا نخست( 1
 نیمهمتر  از یکی دیمؤ  خود باشد، حیصح

 استقلال متعارف اتیادب هب یانتقاد یمحورها
 نیمهمتر  از یکی سندگان،ینو . است یمرکز بانک
 ساختن مستقل را خود یزهایتجو  و هاهیتوص

 بانک تا انددانسته قانون در یمرکز بانک از دولت
 نه دولت یمال یتقاضاها به شود قادر یمرکز
 از یمرکزبانک استقلال» دیبا آنان انیب به. دیبگو 
 سریم مهم نیا. ابدی یقانون تیرسم زیر بودجه مقام

 از یمرکزبانک استقلال آنکه مگر شودینم
 تیرسم به قانون در یابودجه گذاراستیس

 یار یبس تجارب حال، نیا با. «شود شناخته
 به مجاز اگر یحت دولت داده نشان کشورها

 مودنیپ به قادر نباشد، یمرکز بانک از استقراض
 ای مشابه یر آثا تینها در که است ییراهها

 یمرکز بانک از میمستق استقراض از ترمخرب
 یبازنشستگ یصندوقها بانکها، از استقراض. دارد

 یهمگ اوراق، انتشار قالب در عموم از استقراض و
 در و منفعل را یمرکز بانک میرمستقیغ بطور

 نظام حفظ هدف با) یپول یۀپا عرضه گاهیجا
 انیب به. دهدیم قرار( بهره نرخ کنترل و پرداخت

 ملتها چرا» مهم اثر در نسونیراب و اوغلو عجم
 :«خورندیم شکست

 با شد منطبق استقلال کشورها یبرخ در»
 استقراض که دولت یهانهیهز  در بزرگ یانبساط
 بعد یدولتها به ینیسنگ یبده آن نیتأم یبرا دولت

 یآثار  تواندیم یمرکز بانک استقلال. کرد لیتحم
 دولت یجنوب یکایآمر  در. وردآ بار به رانگرتریو 

 بانکها، سراغ به یمرکز بانک استقلال از پس
 جبران یبرا مردم عموم و یبازنشستگ یصندوقها

 مراتب به آن کلان و خرد آثار که رفت خود یکسر 
 استقراض. است یمرکز بانک از استقراض از بدتر

 یپول و یمال ینهادها ریسا و یتجار  یبانکها از
 از یاچرخه و داده شیافزا را ینکبا بحران احتمال

 ...« آوردیم دنبال به یورشکستگ
 که است آن از یحاک وضوح به مسئله نیا
 ای یمرکز بانک و دولت یمال رابطه قطع به هیتوص

 یبرقرار  هدف با یمرکز بانک «یمال استقلال»
 تا دولت یکژکارکرد از یر یجلوگ و یپول انضباط

 دولت واقع رد. است نانهیبساده اندازه چه
 یمرکز بانک منابع به که یزمان یحت رمنضبط،یغ

 یقبل رفتار تداوم به قادر ندارد، میمستق یدسترس
 راه به سر در یادهیفا یقانون استقلال نیا و است
 .داشت نخواهد رمنضبطیغ دولت کی کردن

 صحت به است مربوط یاصل اشکال اما( 2
 قراضاست داشتنشهیر  یادعا یابیارز . مدعا اصل

 مستلزم دولت، بودجه در یمرکز بانک از بانکها
 بانک از کننده استقراض یبانکها بیترک به رجوع

 مقام در نجایا در که است واضح. است یمرکز
 دست نیا که چرا م،یستین ریتأث نیا ۀکسر ی انکار

 طبعا   و ست،ین 100 ای صفر جنس از مباحث
 به بانکها یبده رشد انحصار و اطلاق سر بر سخن

 رد بر دال توانیم را شاهد چند. است دولت یۀمال
 :دانست گزاره نیا

 
 ،یمرکز بانک از کنندهاستقراض یبانکها

   ستندین دولت با مرتبط یبانکها به محدود
 به بانکها یبده که ادعا نیا یآمار  یبررس

 به دولت یانداز دست از متأثر یمرکز بانک
 یکهابان بیترک به یدسترس ازمندین آنهاست،
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 متأسفانه. است یمرکز بانک از کننده استقراض
 بانکها کیتفک به یمرکز بانک توسط مزبور آمار

 تواندیم که استدلال نیا با شودینم گزارش
 دا  یشد یبانکها یرو هراس و هجمه بروز موجب
 و بانکها یبده سرجمع ارقام البته. شود بدهکار

 و یدولت یبانکها کیتفک به ارقام نیهمچن
 بطور نیا وجود با. است دردسترس یوصخص

 منابع از یررسمیغ یهادهیشن گفت دیبا سربسته
. سازدیم مخدوش را سندگانینو  یادعا موثق،
 مربوط ،یمرکز بانک از استقراض سطح نیبالاتر 

 کاملا   بانک کی آنها از یکی که است بانک دو به
 یگر ید و( یرنهادیغ) یشخص بلکه و یخصوص

 کی آن از سوم ۀرتب. است دهشیخصوص بانک کی
 دولت به نامرتبط کاملا   و فیضع ینهاد بانک
 دهد نشان که یدار یمعن یالگو لذا. است

 مرتبط یبانکها به صرفا   یمرکز بانک از استقراض
 .ندارد وجود است، مربوط دولت با

 
 یبانکها از کمتر یدولت یبانکها یبده مانده

 است یردولتیغ
 در فاحش تفاوت ،خصوص نیا در گرید نشانه

 یردولتیغ و یدولت یبانکها استقراض سرجمع آمار
 زانیم که میشد متذکر شتریپ. است یمرکز بانک از

 به( هستند یدولت که) یتخصص یبانکها یبده
 است؛ بوده یکاهش ریاخ یسالها یط یمرکز بانک

 یفیتکل لاتیتسه از یمهم بخش که ییبانکها
 بخش یفیتکل لاتیتسه. )آنهاست به مربوط
 یفیتکل لاتیتسه و مسکن بانک به مربوط مسکن
 دوش بر عمدتا   زین صنعت و یکشاورز  یها بخش
 با(. است معدن و صنعت و یکشاورز  یبانکها

 عنوان به یدولت یبانکها مورد در ن،یا وجود
 در دولت مانکارانیپ با نیر یسا از شیب که ییبانکها
 لتدو  یفیتکل لاتیتسه فشار تحت و بوده ارتباط

 ،96 آذر انیپا تا 93 سال یابتدا از دارند، قرار
 که است افتهی کاهش یمرکز بانک به یبده زانیم

 ندیبرآ کاهش نیا البته قبل حاتیتوض مطابق
پرداخت  و سو کی از مهر مسکن اقساط باز

 گرید یسو از یمرکز بانک از بانکها نیا استقراض
 به یردولتیغ یبانکها یبده آنکه حال است؛ بوده

 شده)!(  برابر 20 مدت نیهم در یمرکز بانک
 یهاداده قبل، بند حاتیتوض مطابق. است

 یهابانک نیب در که است آن انگریب یررسمیغ
 یبده نیب یدار یمعن تورش و تفاوت ،یخصوص

 یبانکها و سیتأس بدو از یخصوص یبانکها
 لذا و ندارد وجود( شدهیخصوص) یدولتشبه

 یبانکها تقراضاس از حجم نیا توانینم
 .فروکاست یدولتشبه یبانکها به را یخصوص

 
 قرض یبانک نیب بازار در یدولت یبانکها

 انددهنده
 محدودساختن رد بر دال علامت گرید

 متصل یبانکها به یمرکز بانک از بانکها استقراض
 و دهندگان قرض بیترک دولت، بودجه به

 خوشبختانه. است یبانک نیب بازار رندگانیگقرض
 یبانکها گروه سه کیتفک به یبانک نیب بازار آمار
 یخصوص یبانکها و ،یخصوص یبانکها ،یدولت

 است ممکن. است دسترس در( یدولت شبه) شده
 به یارتباط چه یبانک نیب بازار یآمارها شود سوال

 ادامه در. دارد یمرکز بانک از بانکها استقراض آمار
 واندنت اگر بانک کی که شد خواهد داده حیتوض
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 یر یگسپرده قیطر  از را خود نقد وجوه یکسر 
 ای بانکها ریسا از استقراض یراه دیبا کند، نیتأم

 نیب ییبالا  یهمبستگ لذا. شود یمرکز بانک
 از استقراض و یبانک نیب بازار در بانک استقراض

 بر دال یعلامت دو هر و دارد وجود یمرکز بانک
 آن انجبر  یبرا او تلاش و بانک نقد وجوه یکسر 

 .است
 آمار نیآخر  عنوان به) 95 انیپا تا 92 سال از 

 و یدولت یبانکها( یبانک نیب بازار دردسترس

 یهابانک و دهندهوام خالص بطور یدولتشبه
 معکوس قایدق یعنی اند؛بوده رندهیگوام یخصوص

 92 سال از شیپ یبانک نیب بازار بر حاکم تیوضع
 و یلتدو  یبانکها یدائم یکسر  تیخصوص با

 آن از یحاک تیواقع نیا. یخصوص یبانکها مازاد
 یبانکها در نقد وجوه یکسر  قضا از که است

 آنها یدولتشبه و یدولت یرقبا از تریجد یخصوص
 .است بوده

 

 
گیری در بازار بین دهی منهای قرضمتوسط خالص استقراض سالانه بانکها )قرض – 2 شماره ریتصو 

 بانکی(
 
 یمعرف که معناست بدان همه شواهد نیا

 یۀپا رشد ران شیپ یروین عنوان به دولت بودجه
 لیتحل یۀپا نیمهمتر  که ر،یاخ سال چهار در یپول
. است مردود ییادعا است، محترم اقتصاددان سه

پذیتأث که است آن تیواقع  رفتار از یپول هیپا یر یر
 گذشته به نسبت ریاخ یها سال در دولت یمال

. است افتهی کاهش یدیشد کهبل و داریمعن بطور
 ارز از یمیعظ حجم قبل، دولت در که یحال در

 بدون شد،یم لیتبد دلار به یمرکز بانک توسط

 ییابا دولت و رود، فروش به بازار در آن معادل آنکه
 ای مهر مسکن رینظ ییهاطرح یمال نیتأم از

 یمرکز بانک پول پشتوانه به زودبازده یبنگاهها
 گذاشته کنار هاهیرو  نیا دیجد دولت در نداشت،

 اقتصاددانان یهاهیتوص با است متناسب که شد
 و ارز فروش سهم فاحش تنزل. یاصل انیجر 

 یپول هیپا از( مهر مسکن شامل) دولت استقراض
 است، یپول هیپا بر دولت یاثرگذار  از یشاخص که
 یآمار  دیترد چیه. است مشاهده قابل نمودار در

Ĉ¤õÿ¹ āºÉ ĈÍĀÎ·  ĈÍĀÎ·
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 سال مهین از یپول هیپا رشد رموتو  که نمانده یباق
 و بانکها برداشت اضافه و استقراض کنون، تا 92

 در ریت نیآخر . است بوده دولت بودجه یاثرگذار  نه
 به یپول هیپا تحولات انتساب بر اصرار یبرا ترکش

 بانکها استقراض ۀکسر ی ارجاع دولت، یمال رفتار
 مربوط دولت یمال رفتار به که است ییهایکسر  به

 از دولت استقراض ،یفیتکل لاتیتسه) است
 باز آنکه حال ،(مانکارانیپ یبده هیتأد عدم بانکها،

 به مدعاست نیا صحت عدم بر گواه آمارها هم
 استقراض از یزیمتما و خاص یالگو که یمعن نیا

 دهید دولت با نامرتبط و مرتبط یبانکها نیب در
 .شودینم

 
 

 

 تنزل شدید نیروهای انتقال دهندۀ کسری بودجه به پایه پولی طی سالهای اخیر – 3 شماره ریتصو 
 

 به یپول یۀپا رشد ۀکسر ی ارجاع آنکه جهینت
 از واقع با رمنطبقیغ و نارسا ینییتب دولت یکسر 

 به نیا. است کشور ریاخ سال چند یپول تحولات
 اقتصاددانان یپول لیتحل یاساس گزاره رد ۀمنزل
 رشددهنده یروهاین انحصار بر یبنم یاصل انیجر 

  ستون نیمهمتر  که است بودجه یکسر  به یپول هیپا
 یپول تحولات از محترم اقتصاددان سه نییتب ۀمیخ

 .شکندیم هم در را ریاخ یهاسال

 یابودجه رفتار اگر که پابرجاست سوال نیا اما
 در یپول هیپا رشد یاصل بخش ۀدهندحیتوض دولت
 یۀپا یبالا  نسبتا   رشد پس ت،سین ریاخ سال چهار

 است؟ حیتوض قابل چگونه مقطع نیا در یپول
 

È¸z ÷ĀÅ 5Ïw{êýv õĀ~Ĉ ÿ ½wÊå ¾z µ¾ý ā¾Ąz 5

jĉw ½wîăv½ ½¹ ¹½Ā·¾z Õw{ÒývĈ K¢Åv 

 یۀپا تحولات ارجاع میداد نشان جانیبد تا
 ستین قادر دولت، بودجه به ریاخ یسالها در یپول

¾Ċ·v ówÅ ½wĄ¯ ÔÅĀ¤ùøă¹ ÿ øĄý ¢õÿ¹ ówÅ ¢Êă ÔÅĀ¤ù

 ĈõĀ~ Ăĉw~ ºÉ½ ½¹ Ĉ«½w· Ĉĉv½v¹ Ìõw· øĄÅ$ºÍ½¹#  ĈõĀ~ Ăĉw~ ºÉ½ ½¹ ¢õÿ¹ Ĉăºz Ìõw· øĄÅ$ºÍ½¹#
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 استقراض از یشنا که یپول یۀپا رشد یاصل بخش
 در. دهد حیتوض را است یمرکز بانک از بانکها
 تا میآن یپ در ،یبعد نوشتار و نوشتار نیا در ادامه،
 دولت موفق نسبتا   تلاش نیع در چرا میده شرح

 یاثرگذار  نیا که یپول یۀپا بر یاثرگذار  کاهش یبرا
 رشد داد، کاهش اریبس قبل یسالها با نسبت در را
 تداوم حال در قبل مشابه بایتقر  ینگینقد و یپول یۀپا

 سنجش ادداشت،ی نیا در یاصل توجه. است
 برخورد» در اقتصاددان سه شنهادیپ ییکارا

 یبانک سود نرخ کاهش یبرا «بانکها با یانضباط
 .است
 

 نظام در وجوه کیستماتیس یکسر  و یپول انقباض
 یبانک

 ستمیس که است یپول بر مشتمل یپول هیپا
 واقع در. شناسدیم مقبول پول مثابه به را آن یبانک

 حساب در قرارگرفتن ،یپول یۀپا یاصل مصرف
 است «ریذخا» به موسوم یمرکز بانک نزد بانکها

 نیا با بانکهاست نزد مردم حساب هیشب یزیچ که
 عنوان به مردم گاهیجا در بانکها نجایا در که تفاوت
 انعنو  به بانک گاهیجا در یمرکز بانک و گذارسپرده

 که همانطور ضایا. دارد قرار سپرده ۀکنندافتیدر 
 که است یعدد بانک، نزد ما حساب یموجود

 بانکها ریذخا یموجود کند،یم خلق را آن بانک
 یمرکز بانک که است یعدد هم یمرکز بانک نزد
 ریذخا عرضه در یاصل منتفع لذا. ندیآفر یم را آن

 یبرا ریذخا از بانکها. هستند بانکها( یپول هیپا)
 انجام و( یمرکز بانک به) یقانون رهیذخ هیتأد

 ازین. کنندیم استفاده( بانکها با) یبانک نیب هیتسو 
 زانیم تابع یپول هیپا همان ای ریذخا نیا به بانکها

 حجم که چرا آنهاست،( سپرده خلق) پول خلق
 با هیتسو  یبرا لازم ریذخا یموجود و یقانون رهیذخ
 است بانک یهاسپرده اندازه از یتابع بانکها، ریسا
 شتریب را ریذخا به بانک ازین باشد، شتریب قدر هر که

 قیطر  سه از را ریذخا نیا منفرد بانک کی. کندیم
 بازار از استقراض ،یر یگسپرده: کند کسب تواندیم
 اول راه دو. یمرکز بانک از استقراض و یبانک نیب

 یر یگسپرده رایز  است صفر جمع یباز  کی ۀمنزل به
 بانک کی که همانطور بانکها ریسا از استقراض ای

 ریذخا یموجود از کند،یم مجهز دیجد ریذخا به را
 راه، دو نیا جهینت در. کاهدیم گرید( یها)بانک
 یکسر  یدارا یبانکها نیب را ریذخا یموجود صرفا  

 کیستماتیس یکسر  کی رافع و کرده هموار مازاد و
 یبرا یاصول راه لبتها و گرید راه. ستین یعموم و

 بانک توسط دیجد رهیذخ قیتزر  ر،یذخا عرضه
 که بانکهاست مصارف رشد با متناسب یمرکز

 به قیتزر ) ردیگ صورت یمختلف طرق به تواندیم
 دادن ای بانکها، به یاعتبار  خط ،یبانک نیب بازار
 مهم تیواقع(. یعموم مخارج یبرا دولت به پول
 بانک از بانکها شتبردا اضافه یعنی ریاخ انیسال

 که معناست بدان عتا  یطب ع،یوس یاسیمق در یمرکز
 قابل ستمیس درون از را خود ازیموردن ریذخا بانکها

 آن ۀعرض در دولت و یمرکز بانک ،افتهین اکتساب
 انتخاب به ناچار لذا و اندداده خرج به خست

 یمرکز بانک از استقراض یعنی نهیگز  نیبدتر 
 دفاع قابل ارقام و آمار با ادعا نیا ایآ. اندگشته

 «بانکها یاضاف ریذخا نسبت» نمودار. البته است؟
 ستمیس دردسترس مازاد ریذخا حجم دهدیم نشان
.است کاهش به رو شدت با 93 سال از یبانک
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 نسبت ذخایر اضافی سیستم بانکی – 4 شماره ریتصو 
 

 یانقباض رفتار شکل، نیاتر یگو  به نمودار نیا
 یۀپا خصوص در دولت با یهمراه در یپول مقام

 تحت دولتمردان قتیحق در. دهدیم نشان را یپول
 انددهیکوش یاصل انیجر  اقتصاددانان یهاآموزه
 اتخاذ از گذشته، با نسبت در یدار یمعن بطور

 عمل به ممانعت یپول یۀپا رشد به یمنته یهاهیرو 
ک جمله از) آورند  به یجمهور  استیر  مکرر دیتأ
 عنوان به یمرکز بانک به دولت یدراز  ستد عدم

 امر نیهم بر دلالت دولت یدستاوردها از یکی
 را بانکها است،یس نیا که است واضح(. دارد

 نقد وجوه به یدسترس در دیشد یفشار  تحت
 و دولت رفتار گرید عبارت به داد؛ قرار ازیموردن
 متناسب یپول هیپا «منابع» ۀعرض در یمرکز بانک

 رهیذخ نرخ کاهش. ستین آنها ازین و «مصارف» با
ن 94 سال در یقانون  از کاستن هدف با یمسک 

 آنها یکاف یدسترس عدم طیشرا در بانکها مصارف
 یبده مانده زانیم آن اثر در که است یپول هیپا به

 مجددا   اما افت،ی کاهش یمرکز بانک به بانکها

 تداوم بانکها استقراض رشد به رو روند آن از پس
  .افتی

. است بهره نرخ بر فشار سکه، نیا گرید یرو
 سرمنشأ که دانندیم یخوب به یاقتصادپول خبرگان

 و است «ریذخا بهره نرخ» بهره، نرخ آبشخور و
 بهره، نرخ میتنظ در مدرن یمرکز یبانکها اساسا

 و یمرکز بانک لذا. رندیگیم هدف را نرخ نیا
 به یبانک ستمیس ،یانقباض یاهیرو  اتخاذ با دولت
 کیستماتیس یکسر  طیشرا در را کل کی عنوان
 رو یچسبندگ یاصل علت که دادند قرار نقد وجوه

 که شود دقت. است بوده یبانک بهره نرخ یبالا  به
 سپرده بهره نرخ با یبانک نیب ریذخا بهره نرخ

 بازار از استقراض ،یر یگسپرده رایز  است همبسته
 راه هس یمرکز بانک از استقراض و ،یبانک نیب

 و دولت که یطیشرا در. رندیذخا کسب یبرا لیبد
 یراهها یحداکثر  مسدودکردن با یمرکز بانک

 در را آن ،یبانک ستمیس به تازه نقد وجوه عرضه
 بهره نرخ یعیطب بطور اند،داده قرار یکسر  معرض

 تنها نه. ابدیینم کاهش تورم نرخ کاهش رغمیعل
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 بلکه ست،ین محتمل تورم نرخ و بهره نرخ ییهمسو 
 بهره، نرخ بر فشارگذاشتن با یپول انقباض اساسا

 مخارج که چرا گرددیم تورم کاهش سازنهیزم خود
 خواهد منقبض را( یگذار  هیسرما مصرف،)

 عدم یمعنا به ،یپول انقباض قتیحق در. ساخت
 بر فشار که همانطور مصارف، زانیم به منابع عرضه

 نیا از. کاهدیم تورم از دهدیم شیافزا را بهره نرخ
 نشده عرضه را خود ازین مورد ریذخا که ییبانکها رو

 محدود نقد وجوه کسب سر بر جنگ نند،یبیم
 کی نبرد، نیا که آنجا از و داده شدت را موجود

 به ستمیس کل تینها در است، صفر جمع با یباز 
 برداشت اضافه و یمرکز بانک از استقراض یسو

 ریز  نمودار در بانکها استقراض روند. ابدییم سوق
 مربوط آثار کردنیخنث جهت به که شده داده نشان

پرداخت به  مربوط آمار مهر، مسکن لاتیتسه باز
 مشخص. میاگرفته ملاک را یخصوص یبانکها به

 گرید یرو بانکها، استقراض وستهیپ رشد که است
 یاثرگذار  محل از یپول یۀپا رشد کاهش ۀسک

 .بانکهاست قدن وجوه یکسر  و دولت بودجه

 

بدهی بانکهای خصوصی به بانک مرکزی )درونزایی پایه پولی( – 5 شماره ریتصو   

 

 بند چند بودن حیناصح ل،یتحل نیا درک
 :کندیم انیع را اقتصاددان سه لیتحل از یاساس
 به قایدق آن بالاماندن و بهره نرخ شیافزا. 1
 رفتار محصول و معلول دو هر تورم، کاهش مانند

 یپول هیپا ۀعرض در دولت و یمرکز بانک یباضانق
 رفتار از مراد میشو یم ادآوری مجددا  ) است

 عدم بلکه ،یپول هیپا حجم در کاهش نه یانقباض
 سه(. است مصارف با متناسب آن عرضه

 را تورم کاهش خود لیتحل در اقتصاددان
 نرخ بالابودن از حال نیع در و دانسته دبخشیام

 حال اند،کرده هیگلا حا  یتلو  تورم به نسبت بهره
 با همسو و متلائم قایدق رخداد دو نیا آنکه

 یپول یۀپا حوزه در یانقباض رفتار. گرندیکدی
 یاستیس حال نیع در و تورم کاهش سازنهیزم

 است یپول هیپا متیق بهره،) است بهره نرخ ندهیافزا
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 یپول هیپا عرضه در خست با متیق نیا طبعا   و
 . (ابدییم شیافزا

 یبرا فوق، مطلب دنباله در اقتصاددان سه. 2
 برخورد شنهادیپ یبانک بهره نرخ کنترل و کاهش
 و بالا ۀسپرد سود ۀپردازند یبانکها با یانضباط
 شنهادیپ نیا با آنها. اندکرده مطرح را یموهوم
 و کرده رفع را خود لیتحل تناقض اندکرده تلاش

 بطور را بهره نرخ کاهش و یپول هیپا انقباض
 کاهش به هیتوص. کنند یمعرف تحقق قابل همزمان

 که ییبانکها با یانضباط برخورد قیطر  از بهره نرخ
 رکن دو از یکی پردازندیم یموهوم و بالا بهره

 نیا اما. آنهاست یاستیس یاساس شنهاداتیپ
 دانست نانهیبرواقعیغ و نارست دیبا را هیتوص

 چرا؟ اما. است
 که میگفت. است داریناپا حل راه کی نیا اولا  

 نیب بازار سپرده، بهره نرخ: است گانه سه بهره نرخ
 نرخ سه واقع در. یمرکز بانک از استقراض و یبانک

 وجوه به بانکها یدسترس یبرا راه سه متیق فوق،
 نییپا به بالا از بهره نرخ در یعل   جهت. اند نقد

 به یمرکز بانک و یبانک نیب بازار از یعنی است،
 ذهن از دور(. یبانک پول به یپول هیپا از) هادهسپر 

 تحت و بالا یبانک نیب بازار در بهره نرخ که است
. باشد نییپا و میملا سپرده بهره نرخ اما فشار،
 یزیچ یامروز  یمعنا در یپول استیس اساسا  

 و یبانک نیب بازار در بهره نرخ میتنظ جز ستین
 سه. یبانک لاتیتسه و سپرده نرخ به آن تیسرا

 به هیتوص که دانندیم احتمالا   ما اقتصاددان
 هیپا از دولت دست قطع و «یاستیس بهداشت»

 هیپا عرضه در خست و انقباض همان که ،یپول
 لذا دارد، بهره نرخ دادن شیافزا به لیم است، یپول

ک  چماق با دیبا را سپرده بهره نرخ که کنندیم دیتأ
 رفتار گرچه الواقعیف. داد کاهش یانضباط
 بالا بهره نرخ کندیم جابیا یپول هیپا در یانقباض
 با متناسب بالا بهره نرخ که آنجا از اما بماند،

 یبالا  سود لذا و ستین یقیحق بخش اتیواقع
 در ازاءمابه بدون و یموهوم ها،سپرده به یپرداخت
 با برخورد با دیبایم است، بانک درآمد طرف

. کرد مهار را ریمتغ نیا بالا سود ۀپردازند یبانکها
 یمبنا بر اما است، یشدن کاغذ یرو البته راه نیا

 میتنظ از ینوع نیچن ،یپول یاستگذار یس اصول
. است بدعت البته و رالعقولیمح بهره، نرخ

 نیچن بهره نرخ میتنظ در نیامروز  یمرکز یبانکها
 یبانک نیب بهره نرخ آنها رند،یگینم شیپ در یاهیرو 
 و سپرده نرخ به آن تیسرا به و گرفته هدف را

 نیب بازار که یطیشرا در. هستند یمتک لاتیتسه
 دو عنوان به یمرکز بانک از استقراض و یبانک

 دارد، ییبالا  بهره نرخ ریذخا نیتأم یبرا روش
 سپرده بهره نرخ بتوان که است رممکنیغ «عملا  »
 بانک 40 حدود نیب در را( است دو آن فرزند که)
 تیفیک یجزئ یبررس فشار با یبار اعت موسسه و

 به مجبور آنها، همه انیز  و سود صورت و ییدارا
 در واحد ءیش کی متیق. کرد پدر به شباهت عدم

 نفع به معطوف یهازهیانگ تیحاکم با بازار دو
 با و یدائم یبطور  تواندینم ،یبازار  و یشخص

 لیتمث دیشا. باشد هم از واگرا سخت، برخورد
 که است آن مشابه شنهادیپ نیا اما باشد، یینارسا

 در و مخدر، مواد مصرف و فروش کاهش یبرا
 یِ اجتماع-یاقتصاد عوامل عیجم که یطیشرا

 دیبازتول را آن قوت تینها با ادیاعت سازنهیزم
 قوه و یانتظام یروین میده شنهادیپ کنند،یم
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. ستندیبا آن مقابل در سخت برخورد با هیقضائ
 صورت در یحت حل راه نیا که است واضح

 در. است یشدن زائل و داریناپا ه،یاول تیموفق
 بالا بهره نرخ به تن «بازار» حکم به دیبا ای تینها
 یبرا دیبا ای ،(است مهلک آن تبعات که) داد

 از دست و کرد شل را یپول یۀپا ۀسیسرک آن کاهش
. برداشت یاستیس بهداشت و بودجه توازن گفتمان
 همزمان بطور تعارضم اهداف نیا همه حصول

 کنترل یبرا ینیبشیپ نیهم. است یناشدن
 .است ارائه قابل زین یبانک سود نرخ یدستور 
 شنهادیپ نیا یاجرا یعمل اتیجزئ تصور ا  یثان

 سپرده سود نرخ. کندیم انینما را آن صعوبت
 پرداخت حال در روزانه بصورت بانکها توسط
 ییدارا ۀزانرو یابیارز  به قادر یبانک ناظر اما است،

 را آن دیبا طبعا   و ستین بانکها یواقع ییدرآمدزا و
 موکول( یمال سال انیپا مثلا  ) زمان از یا نقطه به

 یو ینظارت دستگاه و یمرکز بانک اگر یحت. کند
 یکی را موسسه و بانک 40 یواقع ییدرآمدزا بتواند

 را آنها یواقع سود و کرده یابیارز  و یبررس یکی
 یپرداخت سود داد صیتشخ که آنگاه کند، ییشناسا

 دیبا چگونه بوده، یموهوم و بالا هاسپرده به
 حجم از دیبا ایآ کند؟ لیتعد را بانک ترازنامه

 اند،کرده افتیدر  موهوم سود که ییهاسپرده
 را خود ۀسپرد یموجود که یگذار سپرده کاست؟

 یزنپس و واکنش ایآ ند،یبیم افتهی کاهش ناگاه به
 بروز را یبانک ستمیس به نسبت یماداعتیب و

 هاسپرده از نه شکاف نیا بناست اگر داد؟ نخواهد
 حجم از یبرآورد ایآ شود، کم بانک هیسرما از بلکه

 دارد؟ وجود بانک هیسرما با نسبت در شکاف نیا
 انجام کار نیا میبخواه واقع به اگر میدانینم ایآ

 خواهند یمنف ییبالا  ارقام با بانکها یۀسرما شود،
 تمام بایتقر  یورشکستگ یمعنا به طبعا   که شد

 اعلام نیا از پس عمل برنامه است؟ یبانک ستمیس
 تداوم بناست چگونه ست؟یچ یورشکستگ یرسم
 از و شده یسامانده یبانک ستمیس تیفعال

 شود؟ یر یجلوگ یعموم اعتماد شدن مخدوش
 یواقع درآمد ییشناسا صرف که است واضح
 اریبس آن، ییاجرا صعوبت از نظرصرف بانکها

 یبازطراح یراستا در کوچک یگام و بوده یناکاف
 یهاگام یالباق اگر که است یبانک نظام اصلاح و

 به منجر صرفا   نشود، ینیبشیپ و یطراح آن
 تمام با بانکها یورشکستگ ساختنیعلن

 سه،یمقا مقام در. شد خواهد آن یبعد مخاطرات
 تریشدن اریبس نییاپ سطح در نرخ یدستور  کنترل

 بانکها تکتک ییدرآمدزا قیدق ۀمحاسب از ترساده و
 کنترل که یگفتمان ۀطر یس تحت دولت البته که بود
 رد «یمال سرکوب» برچسب با را بهره نرخ یادار 

 تیوضع که ییجا تا کرد غفلت مهم نیا از کرد،یم
 .دیکش یجار  وخامت به بانکها ۀترازنام

 یزمان صرفا   یانضباط ههمواج و برخورد ثالثا  
. باشد محدود انیخاط تعداد که است داریمعن
 نامطلوب ۀدیپد کی بروز نِ یادیبن عوامل که یزمان

 امکان و کرده تنزل نیمنحرف تعداد آنگاه شود، مهار
 برخورد بر هیتک با معدود انیخاط کردنجمع

 کی با ما که یزمان اما. شودیم معقول یانضباط
 برخورد م،یهست رو به رو  «کیستمیس» مشکل
 بر در را عاملان از عیوس یادامنه چنان یانضباط
 ای یتمام با برخورد مستلزم عملا   که گرفت خواهد

 محترم اقتصاددان سه. است گرانیباز  ۀقاطب
 یبانکها و هستند، بد یبانکها با برخورد خواستار
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 پرداخته مبنایب بهره نرخ که دانندیم ییبانکها را بد
 نیا با. کنندیم ییشناسا یموهوم درآمد و ییدارا و

 برخورد مستحق و بد بانکها یتمام بایتقر  ملاک،
. اندمتفاوت هم با آن ۀدرج در صرفا   و اند یانضباط

 به اعتنایب اندازه چه تا شنهادیپ نیا که داستیپ
 یهانهیزم با مسئله کی ۀفروکاهند و نیادیبن عوامل
 یطیشرا در اصولا  . تاس یاخلاق سطح به کلان،

 نیزم یلغزندگ اثر در یخاط گرانیباز  تعداد که
 صرف) زین یانضباط برخورد امکان ابد،ییم کثرت

 در. گرددیم یمنتف عملا  ( آن بودن مطلوب از نظر
 بروز نِ یادیبن و سازنهیزم عوامل به دیبا طیشرا نیا

 را آن و دیشیاند انیخاط از یعیوس سطح ننیچ
 .کرد علاج
 راهکار بودن مطلوب و یشدن فرض بر لثا  ثا

 بهره، نرخ کاهش و مهار یبرا یانضباط برخورد
 بانک ینظارت ۀبدن در یجد یضعفها به علم
 یحکمران یکل یینارسا وجوه از یکی که یمرکز

 نشان را زهایتجو  نیا بودن حیناصح است، یپول
 از یار یبس محققان، از یکی ریتعب به. دهدیم

 عدم یمدع آن شنهاددهندگانیپ که ییاستهایس
 ییاستهایس اساسا   هستند، آنها حیصح یاجرا

 یابسته که یزمان. ستندین اجرا قابل و خوب
 به ییبالا  تیحساس که شودیم زیتجو  یاستیس

 یورودها یعنی یحکمران سطح نیتر صعب
 در دارد، یانضباط و یحسابدار  قیدق و سخت

 نیچن قدفا حکمران نهاد ۀبدن میدانیم که یحال
 هم کاغذ یرو اگر یحت شنهادیپ آن است، یتوان

 بد شنهادیپ کی عمل در هم باز باشد، حیصح
 .است
 

È¸z ÷½wĄ¯ 5¿v½ ºÉ½ ºêýĉòþĈ ÿ w~Ćĉ õĀ~Ĉ 

Ċ̄K¢Æ 

 نیا پاسخ به معطوف بخش نیا در یاصل توجه
 و یپول هیپا رشد علت چه به که است سوال

 نکبا و دولت یانقباض شیگرا رغمیعل ینگینقد
 .است مانده یباق بالا همچنان یپول یۀپا در یمرکز

 
 یانفعال ۀعرض برابر در فعال عرضه: یپول هیپا

 چرا که باشد آمده شیپ سوال نیا است ممکن
 یپول هیپا یدرصد 19.5 رشد متوسط به توجه با

 یۀپا ۀعرض عدم از وستهیپ ما ر،یاخ سال چهار در
ت و یپول . میکنیم سخن یمرکز بانک-دولت خس 

 متناقض هم با گزاره دو نیا که است آن تیواقع
 اجتناب آن از دولت و یمرکز بانک آنچه. ستین

 یپول یۀپا «فعالانه» ۀعرض اند،داشته یحداکثر 
 پول میمستق قیتزر  شامل فعالانه ۀعرض. است

 یهانهیهز  رینظ یمصارف به یمرکز بانک توسط
 ای( دولت ارز دیخر  ای دولت استقراض) دولت

 یبرا یمرکز بانک پول محل از یمال نیمتأ
 یزیچ) است ییدارا دیخر  ای یعموم یهاطرح

 یاقتصادها در یمقدار  لیتسه ای مهر مسکن هیشب
 نیا که دهدیم یگواه آمارها که میدید(. یغرب

 یتنزل گذشته با نسبت در ،یپول یۀپا ۀعرض از سطح
 موجب هم تنزل نیهم قضا از که کرده دایپ یجد

 اما. شد بانکها دردسترس نقد وجوه دیشد کاهش
 یۀپا رشد که است نهفته قتیحق نیا در مهم ۀنکت
 دولت و یمرکز بانک یگر کنش معلول صرفا   یپول

 که آموزدیم «پول ییدرونزا» اتیادب. ستین
 منابع بر را خود تینها در یبانک ستمیس مصارف»

 یکسر  دچار بانکها یوقت. «کندیم لیتحم
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 سمت به خودبخود شوند، نقد هوجو  کیستماتیس
 نیا. ابندییم سوق یمرکز بانک از استقراض
 یابینهیبه محصول نه مت،یق گران استقراض

 سر از و بقا به معطوف بلکه بانکها یاقتصاد
 و یمرکز بانک بیترت نیا به. است یدرماندگ

 با که اندبوده شهیاند نیا در دوارانهیام که دولت
 حالت در) یپول هیپا ۀعرض در خست و منابع کنترل

 ارتباط قطع و «تراز بودجه» کامل تحقق با یحد
 ۀپنداشتمقدس هدف به( یمرکز بانک و دولت

 که ابندییدرم تینها در شوند، نائل یپول یۀپا مهار
 نیا و شده، خارج شانکنترل از آنها هدف ریمتغ

 که است( یپول هیپا منابع نه) بانکها مصارف
 .است شده یپول یۀپا رشد رانشیپ

 
 بالاست؟ یبانک ستمیس مصارف چرا

 ستمیس در یفعل بحران ۀزنندرقم و بالا ۀبهر  نرخ
 یپول یۀپا ۀعرض عدم معلول یادیز  زانیم به ،یبانک

 کمتر عرضه) یانقباض رفتار و یمرکز بانک یسو از
 بهداشت گفتمان ریتأث تحت( بانکها مصارف از
م ،ینگینقد یساز سالم ،یاستیس  بودن محر 

 بانک استقلال و یمرکز بانک از دولت استقراض
 نیا نجایا در مهم سوال کی. است بوده یمرکز

 با متناسب یبانک ستمیس مصارف چرا که است
ت  چرا ،یعبارت به نکرد؟ تنزل منابع عرضه در خس 

 متصلا   دولت و یمرکز بانک که یطیشرا در
 د،کردن شهیپ را( یپول یۀپا) ریذخا ۀعرض از ممانعت

 به مبتلا تا ندادند تنزل را خود مصارف بانکها
 شکاف برداشت، اضافه ک،یستماتیس یکسر 

 در انباشته میعظ انیز  بروز جهینت در و نهیهز -درآمد
 نشوند؟ خود ترازنامه

 است نهفته یاتیادب در هم باز سوال نیا پاسخ
 از یکی. کندیم اشاره «پول ییدرونزا» به که

 یاستهایس پس در هنهفت ینظر  بزرگ یخطاها
 به هم اقتصاددان سه ادداشتی در که ریاخ یسالها
 به است؛ پول ییبرونزا به باور شده، تکرار یسادگ

 برابر در توانیم یپول هیپا منابع کنترل با که یمعن نیا
 متعارف هینظر  اساسا. ستادیا آن مصارف رشد

 نده،یفزا بیضر  هینظر  یعنی ،یبانک پول خلق نییتب
 یبانک ستمیس مصارف که است استوار فرض نیا بر

 نیا. ردیگیم شکل یپول هیپا منابع ۀعرض از پس
 زین را یتر  نادرست یاستیس دلالت نادرست، نییتب
 رفتار توانیم یپول هیپا ۀعرض کنترل با: دارد دنبال به

 در. کرد میتنظ را( ینگینقد) بانکها پول خلق
 منابع، و مصارف به دهنده شکل یروهاین ت،یواقع

 
 
 منابع فعال بخش که میدانیم. اند متفاوت عمدتآ

 توسط آن عرضه زانیم به دارد یبستگ یپول یۀپا
 یو یپول استیس موضع معلول که یمرکز بانک

 یابودجه یگر کنش نحوه و( انقباض ای انبساط)
 ست؟یچ تابع بانکها مصارف اما. است دولت

 محل از یپول هیپا رشد علت فهم دیکلشاه
 ۀنکت نیا فهم ر،یاخ سال چهار در بانکها ستقراضا

 . است یاصل انیجر  در نشدهفهم اما مهم
 «پول خلق» تابع ساده بطور بانکها مصارف

 جِ یرا فهم عکس به بانک، پول خلق. آنهاست
 بانک یپرداختها التفاوتمابه ،یاندهیفزا بیضر 

 قیطر  از بانک پرداخت رایز  اوست یهاافتیدر  از
 زین یو یافتهایدر  و شده یکارساز  پول خلق

 مصارف مییگو یم که یزمان. است پول ۀمحوکنند
 خالص که ندارد نیا جز ییمعنا بالاست، بانکها

 یعنی. بالاست او، یافتهایدر  از بانک یپرداختها
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 یروهاین و ،یقو پول ۀکنند خلق یروهاین
 بانک یپرداختها. است فیضع پول ۀمحوکنند

 به بهره پرداخت ،لاتیتسه پرداخت شامل
 و بانک یجار  یهانهیهز  پرداخت ها،سپرده
. است بانک توسط ییدارا دیخر  و یگذار هیسرما

 نیا ادیز  «یر یناپذانعطاف» مهم، اریبس ۀنکت
 بانک یپرداختها به تعهد از یار یبس. پرداختهاست

. است شدهنییتع شیپ از و قرارداد بر یمبتن
 یهانهیهز  تپرداخ ها،سپرده به بهره پرداخت

 بر یمبتن لات،یتسه از یمهم بخش یحت و یجار 
 دقت. است ینیشیپ و دارشهیر  توافقات و قراردادها

 شوک کی رانیا اقتصاد ،92 سال در که شود
 یپول ارقام که بود نهاده سر پشت را نیسنگ یانهیهز 

 نیا دلالت. داد شیافزا یناگهان بصورت را
 عموم جانب از چه پول یبرا تقاضا رشد ت،یواقع

 شتریپ که ییبنگاهها واقع در. بنگاههاست چه و
 اعتبارات از یمشخص مقدار با را خود یهانهیهز 
 و گردش در هیسرما به ازین اکنون کردندیم نیتأم

 یقبل دیتول سطح همان تداوم یبرا یشتر یب پول
 را یبانک لاتیتسه یتقاضا هانهیهز  شوک. اند

 ندارند قرار یتیموقع در بانکها آنکه حال دیافزایم
. نکنند اجابت و کرده رد را تقاضاها نیا یتمام که

 و ینیشیپ قرارداد با منافات در بانکها تیتبع عدم
 ضمن است، بنگاه و بانک کینزد ۀرابط با متناقض

 انیز  و بنگاه یمال نیتأم به ازین اجابت عدم آنکه
 در بنگاه، و بانک منافع اتصال سبب به یو دنید

 نیچن در. کرد خواهد متضرر زین را بانک تینها
 یادهیفا چیه یپول هیپا منابع کردنخفه ،یطیشرا

 کار نیا یحت. ندارد آن مصارف کاهش یبرا
 رفتار که چرا دیفزایب را بانکها مصارف تواندیم

 و گذاشته فشار بهره نرخ یرو یپول هیپا در یانقباض
 فشار یمعنا به نیا. زندیم دامن بانکها جنگ به
 پول خلق در ریناپذ انعطاف شدت به یجزئ بر شتریب
 . است «سپرده به بهره پرداخت» یعنی

 کنار در دیبا را بانک پول خلق یر یناپذ انعطاف
 قرار بانک پول محو بر مؤثر یروهاین دیشد افت

 پول محو یروهاین ،92 از پس مقطع در. داد
 به. داشت یدار یمعن تنزل زین( مصارف ۀکاهند)
 و مستغلات، بازار یکساد ،یاقتصاد رکود لیلد

پرداخت تیقابل نفت، درآمد افت  بهره و اصل باز
 بانکها یهاییدارا ییدرآمدزا و یبانک لاتیتسه

 و آن یواقع ارقام) معوق مطالبات و افتی کاهش
( بانکها یآمارها در شده یساز صورت ارقام نه

 یمرکز بانک یانقباض رفتار قضا، از. افتی شدت
 مشکل نیا بر یپول یۀپا فعال ۀعرض از ممانعت و

 به رو تورم طیشرا در بالا بهره نرخ که چرا زد، دامن
( یپول هیپا در یانقباض رفتار معلول دو هر) کاهش

 ییدرآمدزا کاهش پول، گردش سرعت افت ۀمنزل به
 سپرده یسو به ها سپرده بیترک رییتغ و بنگاهها

 . بود زانهیهز  یها
 اقتصاد طیشرا که دارد آن از تیحکا نهایا همه

 و یرونیب یهاشوک و عوامل شامل کشور یکلان
 آنها رأس در جمله از یداخل نادرست یهااستیس

 ،یکاف زانیم به یپول یۀپا فعال ۀعرض از یر یجلوگ
 پول ۀمحوکنند یروهاین که زد رقم را یطیشرا

 ۀکاهند ای یبانک ستمیس مصارف ۀکاهند)
 یروهاین و کرده، تنزل رانیا اداقتص در( ینگینقد

 یخروج. ماند یباق بالا همچنان پول خلق بر مؤثر
 به بانکها یلیمیب ای یناتوان از جدا ات،یواقع نیا

 یناش رکود ،یمال یتنگنا د،یجد لاتیتسه یاعطا
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 از شیب یحت ینگینقد رشد بالاماندن و آن، از
 ینگینقد. بود قبل دولت ۀسال هشت متوسط
 از( بانک پرداخت) پول خلق التفاوتمابه حاصل

 دو نیا نیب یوقت و است( بانک افتیدر ) پول محو
 گرفت جهینت دیبا شده، داریپد بزرگ یشکاف روین

 وجود ینگینقد رشد کاهش یبرا یلیدل چیه که
 نیا در شود دانسته که است مهم اریبس. ندارد

 و نکرده یپول یۀپا از یتیتبع ،ینگینقد رشد طیشرا
 یپول یۀپا یعل   تقدم و ندهیفزا بیضر  هیظر ن اساس

 اقتصاددانان لیتحل انیبن عنوان به ینگینقد بر
 در بانکها اکنون. شد خواهد اعتباریب محترم،

 رقابلیغ یپرداختها محل از آنها ترازنامه که یحال
 مورد یدرآمدها وصول و حصول عدم و انعطاف
 با متناسب است، انبساط حال در وستهیپ انتظار،

 یۀپا=ریذخا) نقد وجوه به شتریب یاز ین انبساط نیا
 با یهمکار  در دولت آنکه حال ابند،ییم( یپول

 ازین مورد آنچه ۀعرض از کوشدیم یمرکز بانک
 بیترک نیا جهینت. کند یخوددار  بانکهاست

 بانکها، در نقد وجوه یکسر  از است عبارت
 در و بهره، نرخ بالاماندن ،یبانک نظام یشکنندگ

 به یپول یۀپا منابع بر بانکها مصارف لیتحم تیانه
. یمرکز بانک از بانکها یدائم استقراض شکل
 قبل از کمتر چندان نه یرشد با یپول یۀپا اکنون
 ماند،یم یباق پرشتاب ینگینقد رشد و افتهی ادامه
 یبرا پول قیتزر  و یمال نیتأم آنکه بدون
 . دباش وستهیپ بوقوع دیتول بسط و یگذار هیسرما
 حیناصح یباورها میمستق امدیپ مصائب، نیا
 انیجر  یاستیس یجانابه یزهایتجو  و ینظر 
 تحت رانیا اقتصاد که یطیشرا در. است یاصل

 محتاج آن ۀمحوناشوند تبعات و هامیتحر  فشار

 و محدودکننده یکردهایرو  بود، انبساط و شیگشا
 یرقمتک و نییپا تورم یگذار هدف رینظ ،یانقباض

 یِ نظر  یهالیتحل از منبعث ،یاستیس اشتبهد و
 جلوه اجماع مورد یقیحقا مثابه به و زیتجو  خطا،

 در محترم اقتصاددان سه آنکه شگفت. شد داده
 یتبر  یبرا مجددا   قیحقا نیا به یتوجهیب تینها
 و نادرست ییهاآموزه طبل بر موجود، وضع از

 گفت دیبا واضح بطور. ندیکو یم دادهپس امتحان
 یۀپا فعالانه ۀعرض از افتهی تنزل سطح نیهم نبود راگ

 دولت ارز فروش محل از) ریاخ یسالها یط یپول
 قالب در یمرکز بانک از دولت استقراض ای

 و یبانک ستمیس در وجوه یکسر  تیوضع( تنخواه
 شدت یاقتصاد یتنگنا و رکود و بهره نرخ بر فشار

 افتهی تنزل زانیم نیا که یحال در. افتییم یشتر یب
 به اقتصاددانان یسو از یپول یۀپا فعال عرضه از

 و شده یمعرف کشور یپول نظام المصائبام عنوان
 صفر به» نیا آن، «رساندن صفر به» بر اصرار با

 یهاآموزه از دولت تیتبع عدم بر دال «دنینرس
 نیهم قضا از گفت دیبا شود،یم یمعرف انیجر  نیا

 یبرا ینسب یسنف راه که بود «دنینرس صفر به»
 نوشتار در متأسفانه. گذاشت یباق یبانک ستمیس

 بدون نیشیپ اتیمدع تکرار شاهد اقتصاددان سه
 نیا از ینسب تیتبع مخرب یامدهایپ در قیتدق

 .میهست ریاخ سال چند طول در زهایتجو 
 

 بد گرانیباز  و بهره نرخ
 در یبانک سود نرخ بالاماندن علت از یبخش

 وجود محصول موجود یتنگنا دیتشد و کشور
 برخلاف. است یبانک «بد گرانیباز » یبرخ
 بر بنا بد گرانیباز  محترم، اقتصاددان سه فیتعر 
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 و یموهوم ییدارا کنندگانییشناسا ما، فیتعر 
 با که ستند،ین یموهوم یسودها کنندگانپرداخت

 درجه در تفاوت با را موجود یبانکها یۀکل اریمع نیا
. دانست یانضباط برخورد ستهیشا و بد گریباز  دیبا

 و موسسات به دارد اشاره ما فیتعر  در بد گریباز 
 بسط را خود هدف که یررسمیغ و یرسم یبانکها

 ریسا بسط سرعت با سهیمقا در) ترازنامه ترعیسر 
 ابزار به را آنها طبعا   که یاقدام اند،داده قرار( بانکها

 در. سازدیم متوسل هاسپرده به بالاتر بهره پرداخت
ت طیشرا  هیپا فعالانه عرضه در یمرکز بانک خس 
 نیا رفتار بانکها، مصارف انعطاف عدم و یپول
 ۀمسابق به و دارد را قوز یبالا  قوز حکم بانکها لیقب

. زندیم دامن بهره نرخ شیافزا باخت-باخت
 کثرت و تعدد لیدل به بد، گرانیباز  نیا با برخورد

 بانک لبتها که بود مطلوب و یشدن آنها، کمتر
 صورت آنها با مواجهه در یکار  چیه با  یتقر  یمرکز
 موسسات به را مسئله خود، یتبر  هدف با و نداد

 با گرانیباز  نیبدتر  آنکه حال فروکاست، رمجازیغ
 مجاز مؤسسات و بانکها درون در فوق، فیتعر 
 .داشتند قرار

 
È¸z ø¬þ~ 5ÞévÿĊ¡w ÓĀz¾ù Ăz ÷½Ā£ ½¹ vĉûv¾ 

 تورم» مشهور گزاره قد،ن تحت اقتصاددان سه
 تکرار را «است یپول دهیپد کی جا همه و شهیهم

 تورم، بودنیپول صرفا   دانستن مفروض با و کرده
 انتقال معلول را تورم محرک عنوان به ینگینقد رشد
 یمعرف یمرکز بانک ۀترازنام به دولت بودجه یکسر 
 ادعا نیا در یاصل گزاره دو قتیحق در. اندکرده

 : دارد وجود
 «است ینگینقد رشد معلول صرفا   تورم» ¶

 که است یپول یۀپا رشد از متأثر ینگینقد رشد» ¶
 «است دولت بودجه یکسر  از یناش خود

 نوشتار در تورم یبجا «یگران» ۀواژ انتخاب 
 انداختن جا به آنها ۀعلاق از یحاک اقتصاددان، سه

 .است یعاد مردم نزد در گزاره نیا
 عدم باب در یکاف زانیم به نیشیپ فاتیتوص در
 که میداد نشان و میگفت سخن دوم ۀگزار  اطلاق
 یدستگشاده تنزل نیع در ریاخ سال چند در چگونه

 ینگینقد رشد ،یپول یۀپا محل از دولت مخارج در
 یاتکا به. افتی شیافزا بلکه چیه که افتین کاهش

 مطرح توانیم را مهم اریبس یادعا نیا تجربه، نیا
 و مدرن یپول نظام مختصات به تیعنا با که کرد
 از را خود دولت اگر» رانیا در حاکم طیشرا

 یپول یۀپا رشد رانشیپ یروین عنوان به ینیآفر نقش
 و یپول هیپا رشد یجلو که دیام نیا به دارد، برکنار

 جز افتاد نخواهد یاتفاق شود، گرفته ینگینقد
 در رییتغ و ،ینگینقد رشد تداوم بهره، نرخ شیافزا
 اضافه سود به و دولت انیز  به یپول یۀپا بیترک

 که مونینام تماما   ییرخدادها ؛«بانکها برداشت
 نیا در. است کشور ریاخ سال چهار تیواقع نیع

 یوقت ژهیبو  یمرکز بانک از دولت استقراض طیشرا
 روغن» حکم شود، یاتوسعه مخارج صرف

 دیبا که یایپول یۀپا دارد؛ را «امامزاده نذر خته،یر 
 زبان به بانکها مصارف جبران یبرا تینها در

 کیستماتیس برداشت اضافه و استقراض) ناخوش
 بانک توسط خوش زبان به ابد،ی شیافزا( بانکها

 اما. شودیم قیتزر  دولت مخارج کانال از یمرکز
 کند، برکنار پول نیا افتیدر  از را خود دولت اگر

 صادق «سوخته دهان نخورده، آش» تیحکا
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 را یعموم مخارج نکهیا بدون یپول هیپا است،
 .افتی خواهد شیافزا باشد کرده یمال نیتأم

 یتورم یادعا اول یۀپا نقد مقام در نجایا در
 در. میهست تورم بودنیپول صرفا   یعنی اقتصاددانان،

 فشار» تورم نوع دو یاقتصاد کیکلاس یهاهینظر 
 عنوان به( یرکود تورم) «نهیهز  فشار» و «تقاضا

 محصول یاول که شودیم یمعرف تورم نواعا
 یدوم و کل یتقاضا یاجزا انبساط و کیتحر 

 سمت یمنف یهاشوک) نهیهز  یهاشوک معلول
 یمنحن راست به انتقال بر یاول. است( عرضه
 عرضه یمنحن چپ به انتقال بر یدوم و کل یتفاضا

 پول، حجم شیافزا از یناش تورم. دارد دلالت کل
 یکل بطور البته که تقاضاست ارفش نوع از یتورم
 احاله ینگینقد رشد نیهم به تقاضا فشار تورم

 .شودیم
 به را تورم یمشکوک نحو به متعارف اقتصاد 
 با یاانهیم و کاهدیفروم تقاضا، فشار آن، اول نوع

 اتیواقع اما. ندارد یرکود تورم ای نهیهز  فشار تورم

 نقل نیا از متفاوت یتیحکا رانیا اقتصاد به مربوط
 یناش تورم داده نشان یعلم مطالعات. است جیرا
 در) توسعه حال در یاقتصادها در نهیهز  فشار از

. است پربسامد( افتهیتوسعه یکشورها با سهیمقا
 چندان نهیهز  فشار از تقاضا فشار تورم یبازشناس
 ،یرکود تورم ای نهیهز  فشار تورم. ستین مشکل

 رکود با توأم یتورم داست،یپ آن نام از که چنان
 یمنحن چپ به انتقال یاخرا عبارت که است

 یتورم تقاضا فشار تورم مقابل، در. است عرضه
 یعیطب ۀجینت که است مدت کوتاه رونق با توأم

 رونق تیوضع لذا. تقاضاست یاجزا کردنمنبسط
 یانشانه تواندیم ،یتورم طیشرا در اقتصاد رکود و

 .تورم جنس صیتشخ بر باشد
 در هاتورم نیتر  نییپا و نیبالاتر  ارآم اگر
 افتی میدرخواه م،یکن مرور را رانیا اقتصاد

 یهاتورم و رکود با اغلب رانیا در بالا یهاتورم
 .اندبوده همراه رونق با اغلب نییپا
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ین تورم 1374 1373 1392 1391 1366 1367 1356 1387 متوسط  هابالاتر
 نرخ تورم 49/1 35 34/7 30/5 28/4 28/3 26/3 25/4 31/5
 نرخ رشد اقتصاد 2/9 0/5 1/9- 6/8- -1 5/5- 2/3- 0/8 1/7-
 رشد نقدینگی 37/6 28/5 38/8 30/8 18/1 23/8 31/6 15/9 28/1

ین تورمکم 1364 1354 1369 1395 1384 1388 1380 1358 متوسط  هاتر
 نرخ تورم 6 6/7 8/8 8/6 10/4 10/8 11/3 11/5 9/3
 نرخ رشد اقتصاد 2 4/8 14/1 12/5 7 3 3/3 4/2- 5/3

 رشدنقدینگی 13 41/4 22/5 23/2 34/3 23/9 28/8 37/7 28/1
ین و پایین -3و  2 ۀشمار  دولج ین نرخبالاتر  های تورم در ایرانتر

 
 یروشن به توانیم جدول دو آخر ستون از

 در تورم نرخ نیبالاتر  یدارا سال 8 که افتیدر 
 ران،یا در تورم نرخ نیتر نییپا با سال 8 با سهیمقا

 در. دارند یاقتصاد رشد ثیح از فاحش یتفاوت
 یاقتصاد رشد متوسط تورم نیبالاتر  با یسالها

 تورم نرخ نیکمتر  با ییسالها در و بوده یمنف
 بیعج ۀنکت. بالاست یرقم یاقتصاد رشد متوسط

 از دسته دو نیا در ینگینقد رشد متوسط آنکه
 یهیفرض «تیواقع» نیا. است برابر قایدق سالها

 :سازدیم مطرح را ریز 
 در نهیهز  فشار ای یرکود تورم سهم و نقش»

 . «است یجد رانیا اقتصاد
 م،یکنیم رجوع یامشاهده شواهد به که یزمان

 74 یسالها در کشور یهاتورم نیبالاتر  میابییدرم
 یژگیو  کی در 92 و 91 یسالها نیهمچن و 73 و

 ارز به یدسترس کاهش ،یارز  بحران: اندمشترک
 یهایبده نفت، متیق کاهش م،یتحر  اثر در)

 هیاول مواد متیق شیافزا ارز، نرخ جهش ،(یخارج
 آنها به یدسترس عدم ای یواردات یکالاها و
 وضوح به سالها نیا یهاتورم یعبارت به(. میتحر )

 یفشارها و یانهیهز  یهاشوک منشأ از ییهاتورم
 دیبا البته. است یخارج مبدأ با عرضه سمت
 به شیگرا زین سالها از یبرخ یهاتورم که کرد اذعان

 در ورمت مشخصا   دارد، تقاضا فشار ای یپول تورم
 یسالها مانند) مناسب ینفت درآمد با ییسالها

 به تورم ۀکسر ی یفروکاه(. 53-56 و 87-85
 بخش پول، عامل به آن منحصرکردن و تقاضا فشار
 و گرفته دهیناد را کشور یتورم اتیواقع از یمهم

. دارد دنبال به یاکنندهگمراه یزیتجو  دلالت
 در نییپا تورم سمت به دیشد تورش و شیگرا

 تورم از متأثر یتاحد البته که کشور در ریاخ یسالها
 در بود، آنها تلخ خاطره و 92 ، 91 یسالها در بالا
 یپول هیپا در انقباض یسو به را استگذاریس یحال

 تورم نه دوره نیا در بالا تورم اساسا   که داد سوق
 یها شوک از یناش تورم ای یرکود تورم بلکه یپول

 حیناصح برداشت نیا جهینت. بود عرضه سمت
 دو شوک با یطیشرا در: شد ذکر شتریپ که بود همان

 یپول بخش یهمساز  که ها،نهیهز  شدن برابر سه تا
 مبادلات روان انجام یبرا( ینگینقد و یپول هیپا)
 مهار درصدد استگذاریس کند،یم جابیا را نیشیپ
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 در قایدق یعنی. است برآمده یپول یهاتیکم
 در شودیم یسع پول، فمصار  شیافزا طیشرا

 نیا ۀجینت. شود یستادگیا آن منابع ۀعرض مقابل
 یقطع یناکام پول، ییدرونزا اتیادب بر یمبتن کار،

 منابع بر مصارف لیتحم و یپول یهاکل مهار در
 یبرا یمال یتنگنا اکنون که تفاوت نیا با است،
 یبرا یورشکستگ و یشکنندگ و ،یقیحق بخش

 همه، نیا. است آمده نارمغا به یبانک ستمیس
 در و تورم تیماه حیصح شناخت عدم معلول

 . است آن با متناسب یابزارها شناخت عدم جهینت
 ای یرکود تورم کی 92 و 91 یها سال تورم

 و فشارها در توقف با که بوده نهیهز  فشار
 انیجر  و یخارج روابط در یبعد یهاشیگشا

 آن از شیپ متوسط سطح به قطع بطور ارز، انتقال
 اگر. گشتیبازم( یدرصد 16 تا 15 متوسط)

 در 8.6 به 92 سال در درصد 35 از تورم کاهش
 یپول ۀحوز  تحولات معلول کسرهی را 95 سال
 به را 90 دهه یابتدا در بالا تورم تیماه م،یبدان

 و دولت یانقباض شیگرا ریتأث. میاافتهیدرن یدرست
 آن مخرب تبعات همه با ،یپول هیپا در یمرکز بانک

 از تورم کاهش ،یبانک ستمیس و یقیحق بخش یبرا
 بوده درصد 9 به درصد 15-16 متوسط سطح
 حسب بر گزاف یمتیق به که یدستاورد است،

 به آن از مهمتر و آمده، بدست اشتغال و دیتول
 و داریناپا ،ینگینقد السابقیکماف رشد جهت
 .است تورم فنر ۀکنندجمع صرفا  

 را تورم بر مؤثر عامل گانهی اگر یحت تینها در
 ،(ستین نیچن که) میکن فرض ینگینقد حجم

 بر یمبتن و پول ییدرونزا اتیادب اساس بر یوقت
 ینگینقد که میاکرده مشاهده کشور یتجرب شواهد

 متکثر رفتار یخروج و محصول و درونزا یادهیپد
 است، ترازنامه انبساط در بانکها ۀنشدهماهنگ و

( باشد یشدن اگر) ینگینقد کنترل در یاصل ۀمسئل
 یاترازنامه رفتار و یبانک ستمیس مصارف میتنظ

 طیشرا در که میشو یم متذکر مجددا  . آنهاست
 یۀپا بر دولت ریتأث بانکها، ترازنامه ۀوستیپ انبساط

 یحت که است یایپول هیپا فعالانه عرضه صرفا   یپول
 با تینها در بانکها فعالانه، ۀعرض عدم صورت در

. آورندیم بدست را آن ،یمرکز بانک یساز منفعل
 در را یمرکز بانک دولت اگر» آنکه مهم جهینت

 خواهند نیچن بانکها نکند، منفعل یپول هیپا ۀعرض
. «یاقتصادکلان مخرب اریبس تبعات با کنیل کرد،

 قدر به ریاخ سال چهار از مطلب نیا بر دال شواهد
 .است دردسترس یکاف

 
È¸z øÊÉ 5µ¾ý ā¾Ąz đwz ÿ ¿v¾£wýć wĄîýwz 

 مربوط اقتصاددان، سه لیتحل از یمهم بخش
 آن کاهش عدم و بهره نرخ بالابودن ییچرا نییتب به
 یحال در. است کشور در تورم نرخ کاهش نیع در
 از یناش کشور در بالا بهره نرخ قبل یسالها تا که

 بر یمبتن که ییادعا شد،یم عنوان بالا تورم نرخ
 شد، دایهو  آن بطلان ریاخ سال چهار شواهد
 بانکها یناتراز  به بهره نرخ بالاماندن اکنون

 و( موهوم ییدارا همان ای یبده-ییدارا شکاف)
 در یموهوم ییدارا دارندگان) بد گرانیباز  نقش

 دیتول یروین عمده. شودیم منتسب( ترازنامه
 مبنایب یبانک سپرده سود پرداخت مزبور، شکاف

 بانک یانضباط برخورد عدم و بانکها یسو از
 به حاصله انیز  دادن سوق منظور به یمرکز

 یبرا یزیتجو  راهکار طبعا  . است سهامداران
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 موهوم ییدارا ییشناسا با برخورد بهره، نرخ کاهش
 تناسبیب ۀسپرد سود نرخ پرداخت از یر یجلوگ و
 .است شده یمعرف بانک یواقع درآمد با

 ناصواب کسرهی ییمدعا البته فوق، لیتحل
 بهره نرخ بر مؤثر یروهاین از یکی مسلما  . ستین

 بروز و یبانک ستمیس یناتراز  تیوضع بالا، یبانک
 عدم اما. است یبانک نظام یبده-ییدارا شکاف

 تنزل را آن یینماواقع سطح ل،یتحل نیا تیجامع
 شده موجب را ییناکارا یاستیس هیتوص و داده

 .است
 که) بهره نرخ از اقتصاددان سه نیا لیتحل

 «یبانک سود» از ترانهینماواقع و رساتر یاواژه
 بالا، بهره علت کسوی از. است دور به مبتلا( است
 علت حال، نیع در و شده یمعرف بانکها یناتراز 
 به مبنایب و بالا ۀبهر  پرداخت بانکها، یناتراز  بروز

 نرخ باعث بالا بهره نرخ یعبارت به. گذارانسپرده
 حسب بر البته ادعا نیا. است شده بالا بهره

. است درست ییادعا ،یبانک ستمیس یهاییایپو 
 را یدار یخودپا کی بالا بهره نرخ واقع در
 که آنطور بالا ۀسپرد بهره نرخ. کندیم یساز نهیزم

 نیا و داردیم نگاه بالا را بانکها مصارف م،یگفت
( بهره نرخ) آن متیق و وجوه یکسر  بر فشار خود

 انقباض با بالا بهره نرخ نیهمچن. کندیم تیتقو  را
 و یمصرف مخارج انداختن قیتعو  به و تقاضا
 و اقتصاد رونق که است همراه یگذار هیسرما

 و کرده فیتضع را( پول محو) بانکها ییدرآمدزا
 عدم و بانکها مصارف بالاماندن در گرید ییرو ین

 ایمه یاعتبار  یتقاضاها یبرآور  در بانکها توان
 سوال اما. است بهره نرخ ۀندیافزا یهمگ که کندیم
 یسالها از شیپ رخدادها نیا چرا که نجاستیا

 نرخ دهدیم یگواه آمارها وست؟ینپ بوقوع ریاخ
 و 1380 دهه لیاوا از کشور در یبانک سپرده بهره
 عموما   رقابت و یخصوص یبانکها ورود از بعد

 اما است، بوده شیافزا به رو بانکها کنترل از خارج
 چند مختص و تازه یموضوع بانکها یناتراز  ۀمسئل
 بالا بهره نرخ اگر علاوه به. است ریاخ سال

 عامل که است نیا سوال دارد، یدار یخودپا
 چه است؟ بوده چه ابتدا از بالا بهره نرخ موجده

 یبانک نظام یناتراز  سازسبب بالا بهره نرخ که شد
 بالا بهره نرخ تداوم عامل را یناتراز  نیا تا شد
 در یچارچوب حیتوض کی با و ادامه در م؟یبدان

 حیصح لیتحل بهره، نرخ بر مؤثر عوامل خصوص
 سه ادداشتی در موجود تناقضات و کرده انیب را

 .ساخت میخواه انیعر  را اقتصاددان
 

 ست؟یچ تابع بهره نرخ
 دو از برخاسته اقتصاد در بهره نرخ سطح

 و« (یپول یۀپا) ریذخا یتقاضا و عرضه»: روستین
 بانک توسط نقد وجوه ۀعرض. «بانکها رقابت»

. یپول یۀپا منابع ۀفعالان رشد به دارد اشاره ،یمرکز
 نقد وجوه ۀعرض در یمرکز بانک و دولت قدر هر

 نرخ بر فشار دهند، خرج به سخاوت و یدستگشاده
 نوع نیتر یعال یپول یۀپا. افتی خواهد تنزل بهره
 مشتق آن از پول متیق عنوان به بهره و است پول

 پنجره یرو بهره نرخ وضع با یمرکز بانک. شودیم
 قیتزر  نیهمچن و( بانکها به یده وام متیق) لیتنز 

 یلیدلا  به و تواندیم که) یبانک نیب بازار به یپول یۀپا
 را بهره نرخ( شود قیتزر  دولت مخارج کانال از دیبا

 نرخ بر مؤثر دوم عامل اما. دهدیم قرار ریتأث تحت
 به لیما بانکها از یبرخ اگر. بانکهاست رقابت بهره



   

.pdf53ostarj/6Vol.mrsi.ir/jostar.http:// 

 

-2 

 خود زیسا گسترش و شتریب یبازار  سهم گرفتن
 به یدسترس زانیم از نظر صرف اقدام نیا باشند،

. آوردیم فشار بهره نرخ بر آن، ۀعرض و یپول یۀپا
 کشور در بهره نرخ در شیافزا تیواقع نیا بارز نمونه

 یۀپا ۀعرض در یدستگشاده نیع در 80 دهه یط
 یبرا واردتازه یخصوص یبانکها. است بوده یپول
 بالا بهره نرخ پرداخت به اقدام یبازار  سهم شیافزا
 ریذخا زانیم که یحال در. کردندیم هاسپرده یرو

 یمطلوب سطح در یبانک ستمیس دردسترس یاضاف
 ژهیبو ) یمرکز بانک و دولت رفتار ندیبرآ و بود
 بانک ترازنامه در آن نشستن و نفت درآمد قیتزر 

 یپول یۀپا دیشد انبساط به منجر وستهیپ( یمرکز
 در که ییبانکها ،«بد گرانیباز » کارکرد اما شد،
 ستمیس متوسط از تندتر پول خلق ای ترازنامه بسط

 با  یتقر . دادیم شیافزا را بهره نرخ دارند،یبرم گام
 یزمان تا سیتأس بدو از یخصوص یبانکها یتمام

 کارکرد برسند، شدهتیتثب و مطلوب زیسا به که
 .کردند فایا را بد گریباز 

 لیتحل به ریز  اشکالات ل،یتحل نیا به استناد با
 :است وارد اقتصاددان سه

 بودجه» گفتمان ینوربالا  و پررنگ جیترو ( 1
 همان جز یزیچ که «یاستیس بهداشت» و «تراز

 در ییرو ین خود ست،ین یپول یۀپا ۀعرض در انقباض
 تناقض، نیا. است بهره نرخ بر فشار جهت
 در اقتصاددان سه لیتحل به وارده اشکال نیمهمتر 

 در) یپول یۀپا کنترل بر اصرار. است بهره نرخ باب
 ناخواسته هیتوص( بالاست آن مصارف که یطیشرا

 و بالا بهره نرخ مذمت که است بهره نرخ شیافزا به
 یموهوم ییدارا بحران عامل عنوان به آن یمعرف

 نرخ اگر. کندیم وجهیب را اقتصاددان سه توسط

 آن کاهش یبرا یبازار  راهکار بالاست، بهره
 تا. آن کردن منقبض نه است یپول یۀپا در انبساط

 کاهش یبرا یمرکز یبانکها م،یدانیم که ییجا
. آورندیم باز بازار یانبساط اتیعمل به رو بهره نرخ
 به هیتوص نیب تناقض حل یبرا اقتصاددان سه

 بهره، نرخ کاهش لزوم و یپول یۀپا در انقباض
 کیستماتیس اتصال اساسا که اندداده شنهادیپ

 برخورد به توسل با اقتصاد در بهره یهانرخ
 بهره نرخ اگرچه یعنی. شود قطع بانکها با یانضباط

 یهااستیس اثر در یبانک نیب بازار در
 با دارد، بالا به لیم یانقباض-«یبهداشت»

 بانکها، یواقع ییدرآمدزا یرو قیدق محاسبات
 به شتریپ. شود گرفته سپرده نرخ به آن یتسر  یجلو

 نیا زبودنیآمبدعت و اجرا تیقابل عدم ،یدار یناپا
 .میپرداخت زیتجو 

 یدستور  کنترل یحال در اقتصاددان سه( 2
 و کرده یمعرف زا تورم و مردود را یبانک سود نرخ

 شکل به بهره نرخ کنترل یبرا دیجد یراهکار 
 یمعرف یموهوم سپرده سود پرداخت از یر یجلوگ
 :که اندکرده

؛  نرخ یدستور  کنترل تیماه مگر اساسا   اولا 
 با یانضباط برخورد با دارد یتفاوت چه سپرده سود

 به خود درآمد از شیب بهره نرخ که ییبانکها
 بهره نرخ طرفداران مگر دهند؟یم هاسپرده

 بهره یهانرخ که دارند نیا جز یاستدلال ،یدستور 
 بانکها ییدرآمدزا اتیواقع با هاسپرده یرو بالا

 بانکهاست؟ یناتراز  در یاصل یروین و تناسبیب
 سپرده سود پرداخت از ممانعت» شنهادیپ

 کنترل لیبد یاستیس ظاهر به که «یموهوم
 لوازم همان مستلزم خود تیکل در است، یدستور 
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 اساس بر یبانک ناظر اگر. است یدستور  کنترل
 کی یکلان راقتصادیغ و یاقتصادکلان یبرآوردها

 یسودآور  با متناسب را بهره نرخ از مشخص سطح
 مجبور آن از تیتبع به را بانکها و ییشناسا بانکها

 دادن از یر یجلوگ با است مشابه اقدام نیا اثر کند،
 است یحال در نیا. عدد آن از شیب یموهوم سود

 بالا سود ۀپردازند یبانکها با یانضباط برخورد که
 است؛ یدستور  سود نرخ اعمال از دشوارتر یبس
 قیدق یابیارز  و یاترازنامه تفحص مستلزم یاول

 ییشناسا یدرآمدها ینقاد و نقد وجوه انیجر 
 آنکه حال است، مورد به مورد بانکها توسط شده
 نرخ وضع قت،یحق در. ستین نیچن یدوم

 بانکها، ییدرآمدزا اتیواقع با متناسب یدستور 
 ازین ق،یتوف صورت در که است رانهیگشیپ یاقدام

 انیز  و سود صورت و ترازنامه کی به کی تفحص به
 کند؛یم برطرف یاملاحظه قابل طور به را بانکها
 سپرده به موهوم سود پرداخت عدم که بعلاوه

 از است تریشدن یبس( یدستور  بهره نرخ جهینت)
 لیتعد سپس و بانکها توسط یموهوم بهره یاعطا

 . یمرکز بانک توسط آن
 بالا بهره نرخ نکهیا انیب با اقتصاددان سه ا  یثان

 نییپا بهره نرخ و یموهوم ییدارا دکنندهیتول
 میرمستقیغ بطور و حا  یتلو  است، تورم سازسبب
 ازمندین و مونینام اتفاق دو هر که اندشده یمدع

 نرخ کاهش یبرا یسوم لیبد مگر! است اجتناب
 کاهش اگر دارد؟ وجود آن کاهش عدم ای بهره

 بهره نرخ کاهش ایآ زاست،تورم بهره نرخ یدستور 
 یعنی آنها، یشنهادیپ یالگو طبق بر سپرده
 درآمد با نامتناسب یبانک سود یاعطا از یر یجلوگ

 بهره نرخ کاهش روش اساسا   ست؟ین زاتورم بانک،

 چگونه دارد؟ تورم بروز عدم ای بروز در یتیاهم چه
 کنترل اما شودیم تورم باعث نرخ یدستور  کنترل

 جادیا تورم بانکها با یانضباط برخورد قیطر  از آن
: است زیچ کی اقدام دو هر امدیپ واقع در کند؟ینم

 را خود یقبل یاقتصاد صرفه بانک در یگذار سپرده
 و شده کیتحر  مخارج آنگاه. داد خواهد دست از

 در تورم و افتی خواهد شیافزا پول گردش سرعت
 یتورم همان کرد؛ خواهد بروز ییدارا و کالا بازار

 از تورم نرخ ییواگرا سبب به ریاخ یسالها یط که
 افتاده قیتعو  به و شده انباشته ،ینگینقد رشد

 هر به یبانک بهره نرخ کاهش آنکه خلاصه. است
 یاتفاق کند،یم آزاد را یقبل یتورم یتهایظرف شکل،

 سه چنانکه آن، لیبد و نبوده آن از یزیگر  ایگو  که
 ییدارا دیتول تداوم اند،شده متذکر زین اقتصاددان

 .است یموهوم
 

 بهره نرخ با مرتبط اشکالات ریسا
 انیب خلاصه بطور اقتصاددان سه( الف

 موجب سود نرخ یدستور  کاهش» که اندداشته
 یبازارها به حمله ای سالم یبانکها از پول خروج

 نیا بر گواه ارز بازار ریاخ تحولات که شودیم ییدارا
 .«است مطلب

 توسط نرخ یدستور  کاهش شود گفته اگر اولا  
 شده، ها سپرده شتریب تیالیس موجب یمرکز بانک

 بلکه نادرست تنها نه آمارها اساس بر ادعا نیا
 یهاسپرده سهم. است تیواقع معکوس

 تیالیس نیکمتر  با ییهاسپرده عنوان به) بلندمدت
 در( مدت کوتاه و یجار  یهاسپرده با سهیمقا در

 از پس که بود درصد 38.5 امسال ماه مرداد
 50 از شیب به ور،یشهر  یدستور  کاهش استیس
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 که شود سوال است ممکن. افتی شیافزا درصد
 اتفاق نیا باعث سپرده سود نرخ کاهش چگونه

 ییاعطا مهلت که است آن تیواقع است؟ شده
 یبرا الاجل ضرب نییتع و بانکها به یمرکز بانک

 از یمیعظ حجم شد سبب دیجد نرخ اعمال
 یها نرخ با ،یاهفته دو فرصت همان در هاسپرده

. شود یگذار سپرده مجددا   آن از بالاتر بلکه و یقبل
 هاستسپرده تیالیس کاهش ۀمنزل به موضوع نیا

 به اقدام وریشهر  در که یگذار سپرده رایز 
 نهیهز  اکنون کرده، درصد 20 نرخ با یگذار سپرده

 به ورود و سپرده بستن یبرا یشتر یب فرصت
 گر،ید عبارت به. ندیبیم رو شیپ ییدارا یبازارها

 یمرکز بانک یدستور  یدرصد 15 سود نرخ
 آنکه حال است، دیجد یهاسپرده به مربوط

 مشتمل آن عمده و است یانباشت یر یمتغ ینگینقد
 یهانرخ با همچنان که است یقبل یهاسپرده بر

 چاق حال در( 97 وریشهر  تا کم دست) یقبل بهره
 بانک با یوقت که نجاستیا جالب. هستند شدن
 آن کاهش و بهره نرخ کنترل لزوم درباره یمرکز

 اشاره وریشهر  از نرخ کنترل به رود،یم سخن
 بر استیس نیا ریتأث درباره او از یوقت اما کند،یم

 استیس که است یمدع شودیم انتقاد ارز بازار
 تیالیس و سرعت ۀکاهند اساسا   ورماهیشهر 

 هدف که است یحال در نیا. است بوده ینگینقد
 یهانهیهز  از کاستن سپرده، سود نرخ کاهش از

 بوده مبنایب یهاهبهره پرداخت از یر یجلوگ و بانک
 اقدام که است معترف حا  یتلو  یمرکز بانک کنیول
 دست و کرده عمل هدف نیا معکوس یجهت در او

 یابهره یهانهیهز  بر نده،یآ سال وریشهر  تا کم

 سهم شیافزا سبب به) است افزوده بانکها
 (. دارمدت یزانهیهز  یهاسپرده
 اثر در یارز  تنش که است آن تیواقع ا  یثان

 در ارز انتقال یهاکانال شیپ از شیب یمحدودساز 
 یفشارها اعمال در دیجد تحولات از یناش کشور
 فشارها نیا یر یگاوج که گرفته صورت یخارج

 ریاخ شیافزا مورد در. است بوده زمستان به مربوط
 بخش که داشت توجه دیبا زین مسکن متیق

 توقف و رکود در که است سال 5 بر بالغ مسکن
 کشور در مسکن بازار ۀتجرب و بردیم سر به متیق

 تند بعضا   شیافزا شکل به یتکرار  ییالگو  از یحاک
 آنکه خلاصه. است توقف سال چند از پس متیق

 جمله از تورم مهار و کنترل ،ینگینقد رشد تداوم با
 نیا. است ناممکن اساسا   ییدارا یبازارها در تورم

 اما دارد زود و رید ییدارا و کالا متیق یشهایافزا
 .نه سوز و سوخت
 هر به سود نرخ کاهش میگفت که همانطور ثالثا  

 خواهد بر در را ییدارا و کالا تورم سکیر  یقیطر 
 بر یمبن اقتصاددانان نیا شنهادیپ چنانچه. داشت
 شود یعمل مبنایب سپرده سود یاعطا از یر یجلوگ

 ابد،ی تنزل یبانک یگذار سپرده یبازده جهینت در و
 یسودها گرید که یگذارانسپرده است محتمل

 شکل به یزنپس به اقدام کنندینم افتیدر  را یقبل
 انباره به توجه با. کنند ییدارا یبازارها به حمله

 کشور، ینگینقد یتومان اردیلیم هزار 1500 میعظ
 مستلزم سود نرخ کاهش یبرا یشنهادیپ طرح هر
 .است یمخاطرات نیچن

 
wÅĉ¾ wăºêý 
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 کثرت و قلم نیا لیتطو  به تیعنا با
 بر وارد اشکالات ریسا ،یبررس قابل موضوعات

 کرده انیب ترواریت صورت به صرفا   را نقد مورد لیتحل
 :میکنیم موکول گرید یزمان به را آنها لیتفص و

 که اندکرده ادعا ما اقتصاددان سه •
 یابودجه کنش محل از یپول هیپا عرضه شیافزا

 ممانعت یبرا ساخته مجبور را یمرکز بانک دولت
 حساب نیا با. دهد شیافزا را بهره نرخ تورم، از

 اثر در یپول هیپا رشد معلول را بهره نرخ شیافزا آنها
 بر ادعا نیا. اندکرده یمعرف دولت یابودجه فشار

 یعنی است، یاقتصاد لیتحل یهیبد اصول خلاف
 جهت در یعامل ءیش کی ۀعرض در شیافزا
 نرخ شیافزا! است شده یمعرف آن متیق شیافزا

 محصول قضا از یمرکز بانک توسط بهره
 در انقباض یعنی شتر،یب «یاستیس بهداشت»

 است، بوده آن مصارف رشد طیشرا در منابع ۀعرض
 90 دهه یابتدا یرکود تورم یفروکاه. بالعکس نه
 یلیتحل یخطا نیا در مهم ینقش پول، عامل به

 .دارد
 جمله از ،یبانک نخبگان و اقتصاددانان •

 نرخ که کنندیم ادعا مکررا   مذکور، اقتصاددان سه
 در( تورم یمنها بهره نرخ) یقیحق یبانک سود

. است بوده یمنف کشور اقتصاد در نیشیپ یسالها
 از مشخص بطور. ستین تیواقع نیقر  ادعا نیا

 بهره نرخ سالها اغلب در امروز به تا 80 دهه یابتدا
 با ییسالها صرفا   و است بوده بالاتر تورم از یبانک
 است( 90-92 و 86-87) نامتعارف و بالا تورم

 . است بهره نرخ از شیب ییها تورم شاهد که
 عنوان به دولت بودجه یناتراز  یمعرف •

 مرور که است یحال در رانیا در بزرگ معضل کی

 جمله از کشورها ریسا در مربوطه یآمارها
 یکسر  که است آن از یحاک شرفتهیپ یکشورها

. است اقتصاد در یعاد تیوضع کی اساسا   بودجه
 دچار سالها، اغلب در کشورها یتمام با  یتقر 

 ،ینزیپساک لیتحل طبق بر که اندبودجه یکسر 
 و رشد ۀلازم ،یقیحقا سبب به یکسر  نیا وجود
 .آن از مانع نه است، یاقتصاد رونق

 یکسر  انتقال و بودجه یکسر  شدنیپول •
 در روزانه یبصورت یمرکز بانک به دولت

 یمبنا. است وقوع حال در شتازیپ یاقتصادها
 دولت یبده اوراق فروش و دیخر  بازار، اتیعمل

 یبده سهم. است دولت یکسر  معلول که است
 یبانکها ترازنامه در( یدولت قرضه اوراق) دولت

 ستیکاف. است داریمعن و غالب جهان یمرکز
 یازا در و داشتینم یکسر  دولت اگر میشیندیب

 به باز بازار اتیعمل کرد،ینم منتشر یبده اوراق آن
 و چگونه یپول یگذار استیس یاصل روش عنوان

 شد؟یم انجام دیبا محمل کدام یرو بر
 

Üú«ºþzć 

 ۀنگاشت در یاصل انیجر  اقتصاددان سه
 و یپول نظام خصوص در خود یزیتجو -یلیتحل

 عمدتا   ییهاگزاره بر کلان اقتصاد یجار  تیوضع
ک یتکرار   بر اصرار با جمله از اند،کرده دیتأ

 بر دولت یۀمال یانداز هیسا بودجه، یکسر  مضرات
 یپول یۀپا رشد یاصل علت را یمرکز بانک ترازنامه

 کرده یمعرف اقتصادکلان یکژکارکرد سازنهیزم و
ک ۀمنزل به نیا. اند  ییبرونزا متعارف گزاره بر دیتأ

 ،ینگینقد به یپول هیپا از یعل   یر یگجهت پول،
 ۀبودج به یپول یۀپا رشد عوامل کردنخلاصه
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 در تورم آنها. است تورم بودن یپول صرفا   و دولت،
 و دهید یپول یادهیپدا  را صرف کشورها ریسا و رانیا

 ریسا با رانیا در تورم تیماه نیب یزیتما چیه
 نظام یاساس مشکل. کنندینم ییشناسا کشورها

 معلول زین یموهوم ییدارا میعظ حجم یعنی یبانک
 یمرکز بانک ینظارت ۀحوز  یانضباط برخورد عدم

 یهاییدارا و درآمدها ییشناسا در بانکها تخلف با
 یسالها یط مبنایب و بالا بهره پرداخت و یموهوم

 و یپول یاستهایس نه شده، داده صیتشخ ریاخ
 .یاقتصادکلان طیشرا

 و هانقص به لیتحل نیا نوشتار، نیا زعم به
 نشان یرسم یآمارها. مبتلاست مهم ییهایکاست

 یط یپول هیپا رشد بر دولت یرگذار یتأث دهدیم
 به آن، از قبل یسالها عکس به ر،یاخ ۀچهارسال

 یۀپا رشد یاصل و مهم بخش و افتهی تنزل وضوح
 محصول بلکه دولت یناتراز  معلول نه ،یپول

 رشد از یناش بانکها استقراض. بانکهاست یناتراز 
( یبانک ستمیس ترازنامه عیسر  بسط) بالا ینگینقد

 بانکها مصارف بالابودن در دارد شهیر  که است
(. گذشته مشابه یپول یۀپا ای ریذخا به بانکها ازین)

 یر یناپذانعطاف معلول بانکها مصارف بالابودن
 90-92 یسالها یانهیهز  شوک آنها، یپرداختها

 و آن، اثر در وجوه یبرا تقاضا در شیافزا و
 در یانقباض شیگرا سبب به بهره نرخ یچسبندگ

 شیگرا. است بد گرانیباز  کارکرد و یپول هیپا عرضه
 مصارف طیشرا در دولت و یمرکز بانک یانقباض

 را بانکها ،یقبل یتورم شوک و یبانک ستمیس یبالا 
 یسو به و کرده نقد وجوه کیستمیس یکسر  دچار

 جهینت. داد سوق یمرکز بانک از برداشت اضافه
 و یپول یهاکل السابقیکماف رشد تیوضع نیا

 بدون ترازنامه انبساط و ینگینقد انباشت
 بخش یمال نیتأم یبرا آن ذکر قابل یمنددهیفا

 از دولت خروج قتیحق در. است بوده یقیحق
 نیجانش سبب زانیم همان به یمرکز بانک ترازنامه

 نییتب بر علاوه ت،یواقع نیا. شد بانکها شدن
 بالاست، یارقام با ینگینقد و یپول هیپا رشد ییچرا

 و اقتصاد یکساد و تورم کاهش ۀدهندحیتوض
 که آنجا از. هست زین یقیحق بخش یمال یتنگنا

 و متنوع یمرکز بانک به بدهکار یبانکها بیترک
 است، دولت با مرتبط یبانکها در انحصار بدون

 به را یمرکز بانک به بانکها یبده رشد توانینم
 گزاره رد ۀمنزل به نیا. داد ارجاع آنها بر دولت ریتأث
 در. است دولت بودجه از یپول یۀپا صرف تیتبع

 یۀپا فعالانه رشد ۀافتیکاهش سطح نیهم اگر واقع،
 تیوضع نبود، دولت فعال یگر کنش محل از یپول

 جهینت در و بانکها نقد وجوه یکسر  و بهره نرخ
 نه لذا. شدیم بدتر اریبس اقتصاد در یمال یتنگنا

 ریتأث تحت صرفا   یر یمتغ عنوان به یپول یۀپا نییتب
 قطع بر یمبتن یزهایتجو  نه است، حیصح دولت
 هیپا در انقباض) یمرکز بانک و دولت ارتباط

 (.یپول
 بالا سپرده سود یاعطا با برخورد شنهادیپ

 بانک توسط برخورد عدم یمعرف و بانکها توسط
 در یناتراز  بروز در یاصل عامل عنوان به یمرکز
 یجد سوالات و هاچالش با یبانک نظام

 به سود نرخ روزانه پرداخت به توجه با. روبروست
 رصد مستلزم دهیا نیا ساختنیعمل ها،سپرده

 که یکار  بانکهاست، ترازنامه روزمره و یدائم
 یصورتها یواکاو. است رممکنیغ آن یاجرا

 زمان از نقطه کی در یبانک ناظر توسط بانک یمال
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 ها،سپرده به یو توسط سود پرداخت از پس و
پس) هاسپرده حجم در لیتعد مستلزم  یر یگباز

 ساختن ورشکست ای( سپرده به شده اعطا سود
 که است( سهامداران به انیز  اصابت) بانک
 همراه اقتصاد در بزرگ ییهاسکیر  با یهمگ

 آن از یحاک یبانک ستمیس طیشرا بعلاوه. است
 یتمام شامل دیبا یانضباط برخورد نیا که است

 که یانضباط برخورد فلسفه عملا   که شود بانکها
 متخلف گرانیباز  معدود یکژکارکرد با مقابله
 سه،یمقا مقام در. سازدیم بلاموضوع را است
 و ترساده اریبس سپرده سود نرخ یدستور  کنترل

 آن پرداخت از پس سود لیتعد از تررانهیگشیپ
 هر بلکه سود نرخ کنترل روش دو هر. است

 تورم کشور اقتصاد در آن کاهش یبرا یراهکار 
 آن بودن زاتورم سبب به یدستور  کنترل رد و زاست

 یاساس اشکال نیا با را اقتصاددان سه یسو از
 در را یامدیپ نیچن زین آنها راهکار که کندیم روبرو

 البته نرخ کاهش بودن داریپا. داشت خواهد بر
 عرضه و ،یانقباض گفتمان از دنیکشدست مستلزم
 کانال از ژهیبو  یمرکز بانک پول تردستانهگشاده

 به دادن تیاولو  در نظر دیتجد و یعمران مخارج
 نرخ مدتیطولان کنترل که چرا است؛ تورم کنترل

 در انقباض طیشرا در نییپا سطح در سپرده بهره
 به ،یبانک نیب بهره نرخ بر فشار و یپول هیپا ۀعرض

 یطیشرا در یرانندگ تخلفات یسیپل کنترل ۀمنزل
 یاجتماع-یاقتصاد یهانهیزم و عوامل که است
 .کندیم تخلفات شیافزا به حکم یهمگ

 یهاتورم ژهیبو  رانیا در یتورم تجارب از بخش
 هینظر  اساس بر 90 و 70 دهه لیاوا در دیشد و بالا
 و یرکود یتیماه و نبوده حیتوض قابل تورم از یپول

 پول، عامل به تورم منحصرکردن. دارد نهیهز  فشار
 که است نادرست یاستیس هیتوص کی سازنهیزم

 منابع کنترل: است ریاخ چهارسال ماوقع شرح البته
 یسو از شتریب ینگینقد عطش طیشرا در یپول هیپا

 نادرست زیتجو  و صیتشخ نیا. یقیحق بخش
 یدار یپا و اشتغال و دیتول حسب بر مخرب یجینتا
 با رانیا اقتصاد اکنون که دارد یبانک ستمیس

 .است بانیگر  به دست آن یامدهایپ


