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  چكيده

ع از زاويـه مـرور تجربـه    ايـن موضـو  . در اين مقاله مسئله چگونگي تعيين نرخ بهره مورد توجه قرار گرفتـه اسـت  
در پايان نيز برخي از روندهاي آماري مرور شـده و نتـايج مباحـث    . تاريخي و تحول در مباني نظري بررسي شده است

  نـرخ بهـره خـالص، عامـل ريسـك      . نرخ بهره قابل مشاهده بـازار داراي سـه جـزء عمـده اسـت     . بندي شده استجمع
اجـزاي  . هاي پولي معمولاً اثرگذاري بر جزء اول اين كميـت اسـت  سياستهدف . كارآفريني و عامل نرخ تورم انتظاري

در بخـش  . توان تحت تأثير قرار داد كه خارج از اين بحث اسـت ديگر را احياناً با ابزارهاي سياستگذاري ديگري نيز مي
به اهميـت بازارهـاي   در مبحث بعد . ها بررسي شده استاول اين مقاله تحول تاريخي مفهوم بهره همراه با ظهور بانك

بخش سـوم  . مالي در حيات جوامع در حدود سه قرن اخير و نرخ بهره در امكان كاركرد اين بازارها پرداخته شده است
در بخش اول و دوم خواهيم ديد كه چگونه مسائلي كـه سـاير   . به تحول نظري درباره تعيين نرخ بهره توجه شده است

اند با شرايط كشور ما نيز سنخيت داشته و اسـتفاده از آن تجـارب ضـروري    بوده روجوامع در مسير تاريخي با آن روبه
-از آنجا كه نرخ بهره نيز يك قيمت اقتصادي است كه در اصل از كاركردهاي دروني نظام اقتصادي نتيجـه مـي  . است

هـاي عميقـي در   لتواند اخـتلا هاي بهره دستوري چگونه ميشود در بخش پاياني خواهيم ديد كه تلاش در اعمال نرخ
 .روندهاي پولي و نظم اقتصادي كشور ايجاد كند



  مقدمه
، اسـتاد تـاريخ و تجـارت    1كـه نيـال فرگوسـن    "تاريخ مالي جهـان  -عروج پول "فيلم مستند 

. به عنوان بهترين مستند سـال شـد   2برنده جايزه ايمي 2009دانشگاه هاروارد تهيه كرد، در سال 
  او در ايـن مسـتند بـه درسـتي نتيجـه      . اب منتشـر شـده اسـت   صورت كتاين مستند همچنين به

نه فقط اينكه نقش . گيرد كه تاريخ مالي در واقع تاريخ بنيادين در پشت سر تمامي تاريخ استمي
ها است، بلكـه بخـش   تك انسانكننده عظيم در زندگي تكبخش مالي يك نقش سازنده و تخريب

ــكل   ــي در شـ ــش اساسـ ــولي نقـ ــالي و پـ ــيا مـ ــري بسـ ــاريخ و  گيـ ــم تـ ــوادث مهـ   ري از حـ
ها بـوده و تـأمين   ساز انقلابهاي مالي و پولي زمينهبحران. خصوص چند قرن اخير داشته استبه

هـاي نوبنيـاد   بانـك . ها را به شكست و يا پيروزي سوق داده استمالي، سرنوشت بسياري از جنگ
ين عصر از ميكل آنـژ، داوينچـي   هاي بزرگي در اخانواده مديچي، رنسانس را تأمين مالي كرد و نام

اهداء كرد، از  3به بزرگ اين خانواده كاسيمو دوم 1610تا گاليله كه رساله معروف خود را در سال 
اين خانواده اولين بانك به معنـاي امـروزي را بـه نـام بانـك      . طريق اين خانواده تأمين مالي شدند

ثروت و قدرت اين خانواده بـيش از دو  . گذاري كردندميلادي پايه 15مديچي در فلورانس در قرن 
دليـل حمايـت از معمـاري، نقاشـي و فرهنـگ در تـاريخ بـه نـام پدرخوانـده          قرن دوام يافت و بـه 

از سوي ديگر جان لا با ايجاد بحـران نـا خواسـته از طريـق ابتكارهـاي      .  رونسانس مشهور هستند
دانـان زمينـه را بـراي انقـلاب     تـاريخ  مالي خود ماليه فرانسه را به مخروبه تبديل كرد و به گواهي

خانواده بانكي راتزچايلد از طريق تأمين مالي جنگ واترلو به پيروزي انگلستان و . فرانسه مهيا كرد
  . شكست فرانسه كمك شايان توجهي كرد

ايـم  تاريخ مالي و پولي نيز در كاركردهاي عظيم خود چنانكه در چند قرن اخير شاهد آن بوده
كننـده  شد خيره كننده جوامع غربي قرار داشته است، در بطن خود يك متغير تعيينو در كانون ر

  بـدون درك صـحيح ايـن متغيـر، بازارهـاي مـالي يـا اصـولاً شـكل          . دارد و آن نيز نرخ بهره است
ماننـد در صـحنه اقتصـاد و جامعـه     ها همراه با تخريب و ضـايعه بـي  گيري آنگيرند و يا شكلنمي

شايد براي درك اين مفهوم و توضيح دربـاره ايـن مضـمون توجـه بـه حـوادث        .همراه خواهد بود
هاي اي از برداشتزيرا در كشور ما نيز مجموعه. تاريخي و سير تحول بازارهاي مالي روشنگر باشد

هاي پيش از انقلاب تا كنون اين مفهـوم  نادرست و يا ناكامل همراه با اهداف و منافع خاص از سال

                                                 
1 Niall Ferguson 
2 2009 International Emmy award recipient for the best documentary  
3 Cosimo II de Medici 
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ته كرده و مانع آن شـده اسـت كـه بخـش پـولي و مـالي اقتصـاد در چـارچوب         را مخدوش و آشف
اي، بـه دليـل   توان گفت كه تا حد قابـل ملاحظـه  مي. بازارهاي كاركردي در كشور ما شكل بگيرد

هاي اقتصاد كشور ما نيز نتوانسته از يك رشد دروني ها بوده است كه ساير بخشنقصان اين بخش
  .مند شودو پويا بهره

 

  گرفتاري تاريخي با مفهوم ربا  -1
بايست به دلائـل مشـخص از ديـد حـوادث چنـد سـده اخيـر اروپـا و         شرح اين رويكرد را مي

هاي مالي و پولي همراه با بزرگتـرين آثـار   زيرا تحولات بازارها و سامانه. كشورهاي غربي بيان كرد
خ و همچنين كاركرد بازارهاي توان تارينمي. مثبت و منفي آن در اين كشورها قابل ردگيري است

. مالي و پولي را بررسي كرد، بي آنكه به يك متغير اساسي توجه كـرد و آن نيـز نـرخ بهـره اسـت     
انـداز و  آشام تا بـازده بـه پـس   خواران خونمتغيري كه در يك دامنه وسيع از مباحث، از غارت ربا

راي حذف آن نيز حذف كليـه  سرمايه گذاري، در مورد آن سخن سرايي شده و به هر حال تلاش ب
  . كرده استبازارهاي مالي و پولي را اجتناب ناپذير مي

ايـن امـر   . در تمام اديان ابراهيمي بر حرمت ربا تأكيد شده و پيروان از رباخواري منع شده اند
  و اسـلام بـه نظـر     1كيشـان و در آيـين مسـيحي   صورت حرمت ربا به همبراي پيروان دين يهود به

  ايـن امـر در   .  گيـر داشـته باشـد   ت رباخواري براي پيروان، بيشتر وجـه عـام و همـه   رسد حرممي
بايسـت بـه   دليل اين حرمـت نيـز قاعـدتاً مـي    . 2قرآن كريم نيز در آيات مختلف تصريح شده است

در آيات قـرآن كـريم   . كهن و تجارب جوامع مربوط باشد عوامل تاريخي و شرايط اقتصادي دوران
خواري به مسئله ظلم ربط داده شده و مبناي غيراخلاقـي ربـا زمينـه روابـط      به روشني زشتي ربا

  . 3ظالمانه تلقي شده است

                                                 
از مسيحيت اروپا،  پيشهاي ديني كاتوليك و همچنين آثار ادبي هي دانته با الهام از آموزشدر كتاب كمدي ال  1

 هاي تزئيني كليساهاي اروپانقاشي. جايگاه جمع نزول خوارها در حلقه مركزي طبقه هفتم جهنم تعيين شده است
  .ن در جهنم ترسيم كرده استاخواران نيز همراه با ساير گناهكارسرنوشت نزول

دو دهه بانكداري تجربه ")تدوين كننده(مين مالي، در محمد طبيبيان هاي نوين تأابزار. ثابت، سيد عبدالحميد  2

، مجموعه مقالات پانزهمين همايش بانكداري "ابعادنظري، ساختاري و اجرائي: روهاي پيشاسلامي و چالش
  .1383سسه عالي بانكداري، تهران ؤ، م"اسلامي

  .سوره بقره 280تا  276براي نمونه آيات   3
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هـاي طـولاني و   زيرا در جوامعي كه اصولاً براي مـدت . درك اين مطلب نيز دور از ذهن نيست
  هــا نــرخ رشــد اقتصــادي در حــد صــفر بــوده و نــرخ تــورم نيــز  هــاي زمــاني در حــد قــرنبــازه

ترتيب بوده است و ساز و كاري براي خلق پول به جـز ضـرب مسـكوك وجـود نداشـته      به همين 
داده كـه بـه   اي را در اختيار كساني قـرار مـي  كميابي وسيله مبادله، قدرت انحصاري قابل ملاحظه

انـد  توانسـته اين افراد، از اين طريـق مـي  . دهي دسترسي داشته اندمنابع پول نقد مازاد و قابل وام
هـا نـه بـراي    بـه خصـوص بسـياري از وام   . اي را به خود منتقل كننداري قابل ملاحظهرانت انحص

تجارت و توليد بلكه به دليل درماندگي و نياز اضطراري وام گيرنـده در شـرايط بحرانـي زنـدگي و     
چنانكـه  . شده استهنگامي كه ساز و كارهاي امدادي و رفاهي امروزي مطرح نبوده است، اخذ مي

بهره سـنگين  اند ازعهده تأديه وام و توانستهمعمول نبوده است كه بدهكاراني كه نميدر تاريخ غير
  .آمدندصورت برده طلبكار در ميدادند و بهآن برآيند، آزادي خود را كلاً از دست مي

ترين تصوير تمثيلي و دراماتيك از روال تأمين اعتبار در مراكز تجاري مهم اروپـا تـا   شايد رايج
ايـن نمايشـنامه، داسـتاني    . درك كـرد  "تاجر ونيزي"م را بتوان در اثر شكسپير به نام قرن پانزده

او در . خوار تنظيم شده كه فردي است يهودي به نام شايلاكاست كه در اطراف عملكرد يك نزول
-گيرنده قادر به باز پرداخت نبود، شايلاك ميكند كه اگر واميك قرارداد وام شرطي را تصريح مي

اين ضامن خود تاجري اسـت در آسـتانه از دسـت    . كيلو از گوشت بدن ضامن وام را ببردنيم تواند
به نيازمنـدان شـرط    1دليل سابقه اعطاي وام بدون بهرهالتجاره و مورد نفرت شايلاك، بهدادن مال

. شدكيلو از گوشت بدن او بريده مييافت به معني مرگ كسي بود كه نيمضمن عقد اگر تحقق مي
گيرنـده  گمـان وام بي. خود اشاره تمثيلي است بر هزينه بسيار بالاي ورود به فعاليت اخذ اعتبار كه

ايـن درام  . هم براي امري مانند خواستگاري نيازمند به اين پول بوده و نـه بـراي تجـارت و توليـد    
در ايـن  . شكسپير شايد داستاني گويا از شرايط رايج در مراكز مهم تجاري جهان مانند و نيـز بـود  

دليـل  زيرا بـه . اي جوامع مانند يهوديان فرو نهاده شده بودهاي حاشيهجوامع تأمين اعتبار به گروه
ورزيدند و البته اگر هم مبـادرت  حرمت آن توسط كليسا، مؤمنان مسيحي به اين كار مبادرت نمي

  . شدندرو ميوبهرحمانه و خشن نيز بود رورزيدند با خطر پيگرد و تنبيه كليسا كه بسيار بيمي
اي معدودي بود كـه بـراي يهوديـان مجـاز و يـا لااقـل قابـل        هاي حاشيهاين امور جزء فعاليت

هـاي متعـارف   هاي متعـارف و محـل  در اروپاي آن زمان اين اقليت از فعاليت. شداغماض تلقي مي

                                                 
  :است اثر شكسپير در كتاب زير آمده "تاجر ونيزي"خلاصه داستان   1

  .140صفحه  1367، انتشارات توس، تهران "پانزده گفتار "مينوي، مجتبي، 
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هـاي  نشـين  هـا و زاغـه  شدند و در نتيجه اموري مانند تأمين مالي بـه دخمـه  زندگي كنار زده مي
واگـذار   شـد رو مـي ها با كينه و نفرت و تعصب اكثريت جامعه رو بهكثيف و افرادي كه عملكرد آن

اي از اوضـاع  صورت نمادين نكتهالبته عاقبت كار شايلاك در نمايشنامه شكسپير نيز به. گرديدمي
ليكن . عهد معتبر استوفاي به : كنددادگاه ادعاي شايلاك را تأييد مي. كندآن زمان را ترسيم مي

كند كه چون نقشه مرگ يك برادر مسـيحي را در سـر   دادگاه علاوه بر اين تأكيد، او را محكوم مي
ليكن او با قبـول آيـين مسـيحي و    . داشته اموال او بين بدهكار مورد شكايت و دولت تقسيم شود

به اين معنـا كـه فعاليـت    . بردغسل تعميد از اين ماجرا با نيمي از ثروت خود جان سالم به در مي
-رو بـوده و بـه  دهنده نيـز رو بـه  گيرنده، بلكه وامتأمين اعتبار با انواع خطركردها، نه فقط براي وام

هـاي اجتمـاعي   در بحـران . نشين درخور توجه بوده استخصوص اين خطرها براي اقليتي حاشيه
ت افراد حق به جانـب از طـرف   مختلف در اروپا محل كار و زندگي اين افراد نيز مورد هجوم و غار

بالابودن ريسك نيز از نظر اقتصادي بـه معنـاي هزينـه بـالاي     . گرفته استاكثريت جامعه قرار مي
هـاي  ريسك با ابعاد دراماتيك نيز به ناگزير بـه معنـاي بهـره   . فعاليت و قيمت بالاي خدمات است
ــت   ــراي وام اســ ــك بــ ــا      . دراماتيــ ــت تــ ــافي اســ ــايي كــ ــه تنهــ ــر بــ ــين امــ   همــ

هاي انحصاري اعتبار و قيمت اثر ناشي از قيمت. خواري را در حد يك رابطه ظالمانه قرار دهدلنزو
  .شودناشي از عرضه ناچيز منابع اعتباري نيز به آن اضافه مي

هـاي ارسـطو بـود، ريشـه مشـروعيت      از نظر الاهيات كلاسيك اروپايي كه تحت تأثير انديشـه 
يكي كسب ثروت از منابع طبيعي و ديگـري از فعاليـت   . شدكسب ثروت در دو منشاء شناخته مي

جويد، گناهكـار بـوده و   خوار منشاء ديگري براي كسب ثروت ميچون نزول. انساني و مشخصاً هنر
  .شدخواري فعاليتي ناپسند تلقي مينزول

منظور از اين مرور اجمالي اين است كه يادآور شـويم در ارتبـاط بـا نـرخ بهـره، اروپـا نيـز بـا         
   .هاي آييني و اخلاقي مشابه آنچه در كشور ما نيز مطرح بوده مواجه بوده استها و چالشرسشپ

اي توسعه يافت، همـراه  سابقهميلادي به بعد تجارت جهاني به نحو بي 15در زماني كه از قرن 
هاي تجـاري  با توسعه تجارت و تحولات بعد از رنسانس مشخص شد كه تأمين اعتبار براي فعاليت

ها به اكنـاف  ها و هلنديهنگامي كه ونيزي. ناپدير استتوليدي درحال گسترش در اروپا اجتناب و
كردند و مسيرهاي تجاري تا چين و ژاپن را كـه رفـت و   جهان شناخته شده آن زمان مسافرت مي

 هايپيمودند، تأمين مالي چنين فعاليتانجاميد، براي تجارت ميطول ميبرگشت آن تا دو سال به
ــب      ــدتر و ترتي ــالي كارآم ــود بازارهــاي م ــدون وج ــترده ب ــم گس ــههــاي ك ــر مقــدور  هزين   ت

  .بودنمي
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كـار گرفـت كـه    در اين زمان و شرايط بود كه يك خانواده از تجار فلورانسي ابتكارهـايي را بـه  
ايـن واقعيـت نيـز از چشـم بازرگانـان      . مركز فعاليت اعتباري را از و نيز به فلـورانس منتقـل كـرد   

ليك دور نمانده بود كه قدرت و توان حاصل از تأمين اعتبار را نبايستي در انحصار يهوديـان و  كاتو
  .ها رها كردهاي سنتي آننيزي و شيوه

در ابتداي قرن پانزدم ميلادي يك خانواده بازرگان فلورانسي، يعني خانواده مـديچي، متوجـه   
هـايي زد و نخسـتين    شد دست به نـوآوري نياز و ضرورت تجارت و توليد آن روز به منابع اعتباري 

المللي تاريخ را ايجاد كرد و ثروتي را اندوخت كه اين خانواده را براي دوقـرن در  بانك بزرگ و بين
  . هـا بـه ايجـاد بانـك مـديچي انجاميـد      اين نوآوري. هاي اروپا قرار دادرديف ثروتمندترين خانواده

  :دشهاي اين اقدام شامل موارد زير مينوآوري
براي حل اين مشـكل نـرخ بهـره را بـا     . يافتن راهي براي مشكل ربا و رفع مانع شرعي كليسا -الف

هـر چـه مـدت    . كميسيون دريافتي در ازاء تبديل ارزهاي مختلف به يكديگر جايگزين كردند
  . شدتر بود درصد اين كميسيون نيز بيشتر تعيين ميوام طولاني

و  1الملـل درگيـري بودنـد   شتريان، بازرگانان در تجارت بيناين نيز غيرعادي نبود چون اكثر م
  .مشكلي نداشتند برحسب يك واحد پولي وام بگيرند و بر حسب واحد پولي ديگري پس بدهند

خوارهاي قبلي بود و به جاي آن هاي شخصي بر خلاف آنچه روش نزولعدم قناعت به سرمايه -ب
گـذاران  اين منظـور نيـز پاداشـي بـراي سـپرده     براي . اندار ديگرانسازماندهي براي جذب پس

اين شيوه نيـز منـابع در دسـترس بانـك را     . كردند تحت عنوان پاداش قبول ريسكتعيين مي
  .افزايش داد و انعطاف كافي براي افزايش عرضه منابع در شرايط افزايش تقاضا فراهم كرد

طق مختلـف و امكـان صـدور    تمركز زدايي جغرافيايي از طريق ايجاد شعب در كشـورها و منـا   -ج
  .حواله به جاي انتقال وجه

و  2هـاي بهـاورزي  هـا و مشـتريان در شـناخت فرصـت    استفاده از اطلاعات شعب و نماينـدگي  -د
  .استفاده از اطلاعات در امر وامدهي و تعيين اعتبار بازرگانان و كسب منابع جديد اعتبار

  .هاتنوع بخشيدن به فعاليت -ه
انتقال در مقابل دريافت امانت طلا و يا نقره از مشتريان كه مقدمه ايجاد پول صدور رسيد قابل  -و

 .اعتباري بود

  .اندازهانگهداري ذخيره در مقياس كسري از پس -ز

                                                 
1 en.wikipedia.org/wiki/House_of_Medici 
2 Arbitration  
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سـاز رومـي و ابـداع حسـابداري     به جاي اعداد مشكل 1كارگيري اعداد موسوم به اعداد عربيبه -ح
 .تردههاي معاملات گسداري حسابدوگانه در نگه

هزينـه و  ها امكان كاهش ريسك، كاهش هزينه مبادله، امكان نظـارت كـم  مجموع اين نوآوري
  آوري بـرداري از آن و جمـع  استفاده از امتياز مقيـاس و بـه خصـوص گـردآوري اطلاعـات و بهـره      

اي بـه  اندازهاي خرد و افزايش عرضه اعتبار را به نحوي فراهم كرد كـه كـار بانكـداري حرفـه    پس
كـه  نحويبه زودي اين فعاليت گسترش يافت، به. يتي مورد احترام و اجتناب ناپذير تبديل شدفعال

سابقه براي ايـن شـهر و   نيمي از مردم فلورانس كارمندان بانك مديچي بودند و ثروت و مكنتي بي
  .سابقه نيز منجر شدخانواده مديچي فراهم آمد و به رواج هنر و معماري در حد بي

خواري به حدي بود كه از نظـر كليسـا مشـكل قابـل طرحـي      ها با نزولوع فعاليتفاصله اين ن
-چنانكه در بخش. وجود نداشت و حتي در كليساي كاتوليك دو پاپ از اين خانواده انتخاب شدند

گري مـالي طـي   ها در بازارهاي مالي و واسطههاي بعدي اشاره خواهد شد، بسياري از اين فعاليت
  .يافته و جنبه كانوني يافت چند قرن بعد تكامل

در همان دوران بود كه نوآوري ديگري نيز در دولت شهرهاي ايتاليا انجام شد و خـود حركـت   
شـهرهاي درگيـر در   . بزرگي را در ارائه ابزارهاي مالي فراهم آورد و آن نيز ابداع اوراق قرضـه بـود  

  يـن اوراق بهـره پرداخـت    جنگ به جاي اخـذ ماليـات، اقـدام بـه نشـر اوراق قرضـه كـرده و بـه ا        
هـاي جديـد را كـه    تر كرده و نياز بـه اخـذ ماليـات   ها را سادهاين امر تأمين مالي جنگ. كردندمي

اين ابزار در چند قرن اخيـر ابـزار مهمـي در تـأمين     . شد، كاهش دادموجب نارضايتي عمومي مي
  . ها بوده استها و شركتمالي دولت

جديد، از جمله امكان بالقوه اوراق قرضه در تأمين مـالي، از   هايتجربه بانك مديچي و نوآوري
از قرن هجـدهم   2ديد بازرگانان يهودي نيز دور نماند و يك خانواده يهودي آلماني به نام راتزچيلد

هاي بانكداري وسيعي را در اروپا به اجرا در آوردند و هركدام از پنج برادر ايـن خـانواده در   فعاليت
و با همكاري در امر بانكـداري و  ) آلمان، اتريش، انگلستان، فرانسه، اسپانيا(  كشوري مستقر شدند

اين خانواده با ايجاد شبكه بزرگي . 3تأمين مالي براي دو قرن بر بازارهاي مالي جهان تسلط يافتند
به خصـوص  . نظيري اندوختنداي، ثروت بياز امكانات حمل و نقل و پيك و چاپار و پرداخت حواله

ترين شايد از مهم. هاي اين خانواده بودها از نوآوريها و ارائه خدمات مالي به آنمالي دولت تأمين

                                                 
  .كردرد و با ابداع صفر تكميل و به جهان معرفي دهگان كه خوارزمي از هند اخذ ك ددر واقع سيستم اعدا  1

2  Rothschild 
3  en.wikipedia.org/wiki/Rothschild_family 
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هـاي انگليسـي و   رساني به نيرويو پول) انتشار اوراق قرضه براي دولت(ها تأمين مالي كارهاي آن
بـراي  ) 1813-1815(هـاي نـاپلئون    ها و انتقال طلا در شرايط ناامن اروپا طي جنگمتحدان آن

شود كه ناتـان راتزچيلـد در لنـدن خبـر     گفته مي. پرداخت حقوق و تداركات نيروهاي نظامي بود
هاي حكومتي ارتش اين خبر را به شكست ناپلئون در جنگ واترلو را  يك روز پيش از اينكه پيك

ا قادر بـه  لندن برسانند، از طريق نظام اطلاعاتي شبكه راتزچيلد در يافت كرد و همين امر نيز او ر
-چشمگيري از اوراق قرضه دولتي كرد كه با دريافت خبر پيروزي انگستان، ارزش آن خريد حجم

هاي بـزرگ  تشكيلات مالي اين خانواده در دوران انقلاب صنعتي بسياري از پروژه. ها افزايش يافت
ن و روسـيه در  هـاي ژاپ ـ آهن و احداث كانال سوئز را تأمين مالي كرد و از جمله در جنگمانند راه

افراد اين خانواده . اوائل قرن بيستم براي دولت ژاپن اقدام به فروش اوراق قرضه و تأمين مالي كرد
در اتريش و انگلستان صاحب عناوين اشرافي شده و در سياست نيز صاحب نفوذ بودند، چنانكه در 

والتر راتزچيلد نقـش   1917در سال . قرن نوزدهم اين خانواده را حاكمان مالي كشورها لقب دادند
ايفا كرد كه دولت انگلستان را وادار به شناخت حكومـت صهيونيسـتي در    1اساسي در بيانيه بالفور

  .فلسطين كرد
صـورت  هاي مهم اسـت، ايـن بانـك بـه    در سايت اينترنتي بانك راتزچيلد كه هنوز هم از بانك

  :خلاصه، ليكن گويا چنين معرفي شده است
امـروزه  . ش از دويست سال در مركز بازارهاي مالي جهان قرار داشته استراتزچيلد براي بي "

ها، بانكداري خصوصي و خدمات مـالي  گذاري، بانكداري شركتاين بانك خدمات بانكداري سرمايه
ايـن بانـك داراي   . كنـد ها و افراد در پهنه جهان ارائـه مـي  ها، شركتبراي دولت 2)پيماندار(امين 

كه بتواند در هركجا كه براي مشتري مناسب است خدمات بـانكي  نحويبه تشكيلاتي جهاني است
ها توانند به ايدهكشور از آمريكا تا اروپا و استراليا مشتريان مي 34مركز در  49از طريق . ارائه كند
هـاي خصوصـي   هاي راتزچيلد دسترسي داشته باشند اين بانك در رديف بزرگترين بانـك و مهارت

-اين بانك خود را متعهد به راه و روش پيگيري عملكرد در سـطح عـالي مـي   . يردگجهان قرار مي

نفوذ . كند كه بتواند بهترين كاركرد را داشته باشدهايي تمركز ميهمين دليل نيز بر زمينهداند، به
ايـن  . گيـرد و حسن شهرت اين بانك از كيفيت نيروي انساني و جايگاه مشتريان آن سرچشمه مي

نهد و اعتقاد به درستي و وقـار روشـنفكري   گرايانه را ارج ميا فرهنگي كه نوآوري عملامر همراه ب

                                                 
1  Balfour Declaration 
2  Trust services 
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سـازي  هـاي فرصـت  دهد، سبب شده اسـت كـه از آن دسـت ايـده    ها قرار ميرا وراي ساير كيفيت
 ." 1برخوردار شود كه در عمل كاركردي و درايده آرماني باشند

ت و شكست صنايع و بازرگاني مشـخص بـود،   گرچه تا قرن هجدهم نقش نظام مالي در موفقي

تواند در سرنوشت شكست و پيروزي اين تجربه نشان داد كه چگونه نظام مالي ميلـيكن  

هاي اروپايي هرگز فراموش اين درسي بود كه دولت. ها نيز مؤثر باشدها و حكومتجنگ

متوجـه ايـن نكتـه    در دوران معاصر نيز كشورهاي قدرتمند جديد مانند چين به خـوبي   .نكردند

همين به .بدون يك نظام مالي قوي، يك اقتصاد قوي قابل ايجاد و تداوم نيستاند كه شده
هـاي  ها و بازارهاي پولي چين در شرق آسيا به رقيب، بانكپهاي مناسبدليل نيز با اتخاذ سياست

هاي تـاريخي  تجربهاين . انـد ها و بازارهاي مالي اروپا و آمريكا تبديل شدهقدرتمندي براي بانك

هاي تاريخي كـه از تبـديل نظـام    نيز درسي است براي اهل آگاهي، تا از هزينه و آسيب

شـود،  بانكي و مالي كشور به ميدان بهره برداري رانت جويان، به اقتصاد كشور وارد مي

سامانه مالي، بانكي و پولي قوي دليل نداشتن درك بهتري حاصل كنند و از آنچه كشور به

  .اي فرا دست آورندگرايانهدهد ارزيابي واقعست مياز د
  

  رويكرد عقليديدگاه در باب ذات نرخ بهره از  -2
كه نرخ بهره در ميدان مباحث اجتماعي و سياسي مورد سردرگمي و چالش طولاني گونههمان

-بـه  نيز  بسـيار  اقتصادنظري مدت بوده، سر درگمي درباره مفهوم و كاركرد نرخ بهره در مباحث 

ذات نرخ بهره چيسـت؟ ايـن    تصاد بر اين امر متمركز بود كه اصولاًقبحث متفكران ا. طول انجاميد
بايست به اين پرسـش  در بحث حاضر نيز مي شود؟ و چه كاركردهايي دارد؟نرخ چگونه تعيين مي

  هــايي كــه بعــداً ارائــه     پاســخي ارائــه شــود تــا بتــوان مبنــايي عقلــي بــراي اســتدلال        
  .ي كردشود معرفمي

بررسي شرايط اقتصادي و تجربه جوامع كه بخشي از آن به اجمال اشاره شد نشان داد كه نرخ 
شود يك كميت تركيبي است و حد اقل از سه جـزء  هاي مالي ظاهر ميكه در مراودهنحويبهره به

اضـافه ريسـك   از نـرخ بهـره خـالص بـه     : يعني نرخ بهـره بـازار عبـارت اسـت    . تشكيل شده است
هـاي ريسـك متعـدد    وجود نـرخ  .فريني به اضافه عنصر قدرت خريد پول يا نرخ تورم انتظاريكارآ

                                                 
1  http://www.rothschild.com 
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هـاي بهـره وجـود داشـته     جاي يك نرخ بهره يك مجموعه ساختارمند از نـرخ شود كه بهسبب مي
در اين مقاله از بحث دربـاره عامـل ريسـك     .كندباشد كه آن ساختار را ساختار ريسك تعيين مي

 .  پردازيمكنيم و به مسئله تعيين نرخ بهره خالص مينظر ميسئله تورم صرفكارآفريني و م

به دليل اهميت قابل مشاهده و انكارناپدير ماليه در حيات كشورها از قرن نوزدهم اقتصاددانان 
هاي مختلفي بـه چـاپ رسـيد كـه     كتاب. به درك ساز و كار تعيين نرخ بهره توجه خاصي داشتند

در ايـن زمينـه   . ثير آن بر عنـوان كتـاب نقـش بسـته بـود     أين و تيونگي تعگچ بررسي نرخ بهره و
قابل ذكر زير دوره موارد  ايناز كارهاي مشهور . اي ايفا كرنداقتصاددانان مكتب اطريش نقش ويژه

1سرمايه و نرخ بهره"كتاب  1889بوهن باورك در سال  :است
 1898ويكسل در سـال  . را نوشت "

2ا منتشر كردبهره و قيمت ر"كتاب 
 3طبيعت و ضرورت نرخ بهره"كتاب  1903كاسل در سال  ، "

4بهـره و پـول   نظريه عمـومي اشـتغال،  "كتاب  1936را انتشار داد و كينز در سال "
هايـك در   و "

5گذاريسود، بهره و سرمايه"كتاب  1939سال 
  .را منتشر كرد "

-نقش تعيـين ) سرمايه و بهرهكتاب  از جمله( تا اينكه در نتيجه كار افرادي مانند بوهن باورك

بعضـي از  . كننده عامل نرخ رجحان زماني در تعيين نـرخ بهـره خـالص مـورد توجـه قـرار گرفـت       
كنند كه نرخ رجحـان زمـاني در   اقتصاددانان مكتب اطريش مانند لود ويك ون مايزز استدلال مي

   .واقع فقط تعيين كننده نرخ بهره خالص است
  هره بازار يك عامل ناشي از عـدم تعـادل اسـت، زيـرا در ايـن ديـدگاه       در ديدگاه كينزي نرخ ب

نـرخ  . كنـد گذاران تعيين مـي گذاري را انتظار سود بردن سرمايهانداز را سطح درآمد و سرمايهپس
  گـذاري خـود ارقـام جديـد تشـكيل      سـرمايه . گذاري اسـت اي سرمايهبهره نيز نرخ بازدهي حاشيه

دانـيم كـه   مـي . دهـد انباشت شده را با ميزان بهينه آن تطبيق مـي سرمايه است كه حجم سرمايه 
كنـد كـه در آن بـه دليـل     چارچوب كلي اقتصاد كينزي يك اقتصـاد غيـر تعـادلي را معرفـي مـي     

اين چارچوب پـس از وي  . تواند در تعادل نباشدها و دستمزد اسمي بازار كار ميچسبندگي قيمت

 ISLMصورت الگوي تكميل شد و به  7دون پتنكين. و  6سجان هيكبه وسيله اقتصادداناني مانند 

                                                 
1 Eugen Boeöhm-Bawerk, Capital and Interest (1889)  
2 Knut Wicksell, Interest and Prices (1898) 
3 Gustav Cassel, The Nature and Necessity of Interest (1903)  
4  John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest, and Money (1936) 
5 Friedrich von Hayek. Profits, Interest, and Investment (1939) 
6John Hicks, Value and Capital, an Inquiry into some Fundamental Principles of  Economic 

Theory (1939). 
7 Don Patinkin, Money, Interest and Prices (1956) 
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بعـداً نيـز تلفيـق    . خـود اختصـاص داد  رسميت يافت كه بخشي از روش تدريس اقتصادكلان را به
شدن بازاركار و تعيين دستمزد حقيقي و توليـد واقعـي بـه ايـن الگـو      نئوكلاسيك آن نيز با اضافه

بهره همراه با سطح توليد و سطح اشـتغال كامـل بـا     در اين چارچوب نظري اصولاً نرخ. اضافه شد
در اين چارچوب نيز نرخ بهره يك هـدف نيسـت،   . شودهاي پول و مالي تعيين ميانتخاب سياست

سياستگذاري اقتصادي كه هدف آن اشتغال كامـل  . بلكه اشتغال و توليد هدف سياستگذاري است
گذارد و در زمان ركـود بـا   يقي تأثير مياست، از طريق سياست پولي و مالي بر سطح دستمزد حق

دهـد  انداز را افزايش مـي افزايش سطح قيمت و كاهش دستمزد حقيقي سطح توليد، درآمد و پس
گذاري و برابري عرضه و تقاضـاي پـول سـطح    انداز و سرمايهكه اين امر نيز، در شرايط برابري پس

هاي پـولي، مـالي و   هره هماهنگي كميتاين سطح از نرخ ب. دهددست ميخاصي از نرخ بهره را به
گـذاري در بخـش   كند و از يك سو جنبـه فيزيكـي بـازده سـرمايه    گذاري ترسيم ميبازده سرمايه

  . دهددست ميحقيقي اقتصاد و از سوي ديگر وجه پولي آن را به
 .انـد تري به اين مبحث داشـته كه اشاره شد اقتصاددانان مكتب اتريشي توجه عميقگونههمان

: و تعريف كـرد كـه  ححدود يك قرن پيش اقتصاددان سوئدي ويكسل نرخ بهره طبيعي را به  اين ن
در . دهـد ها را افزايش و نه كاهش مـي نرخ بهره طبيعي نسبت به قيمت كالاها خنثي بوده و نه آن

شـود كـه بـا برابـري     ركزي در سطي تعريف مـي معنوان نرخ بهره بانك هاي اخير اين نرخ بهسال
هاي موقتي به تقاضـا در  هنگامي كه شوك .توليد ملي واقعي با مقدار بالقوه آن سازگار باشد سطح

  .استاين نرخ با شرايط تورم با ثبات و نبود شوك به عرضه و تقاضا سازگار . كار نباشد
هـا در  دلي است كـه همسـاز بـا سـاير قيمـت     ابه اين ترتيب نرخ بهره طبيعي يك نرخ بهره تع

اين نرخي است كه از كاركردهاي دروني اقتصاد . شودتعيين ميتوليد،  كامل منابع الغشرايط اشت
هـا در نظـام   اهميت خاص اين نـرخ  وراي سـاير قيمـت   . شود و نقش تعادل بخش داردمي حاصل

ــت  ــادي اس ــگر. اقتص ــولاًچ ــيص م    ه اص ــر تخص ــدمات در ام ــا و خ ــت كالاه ــقيم ــش ن   ابع نق
كند، لـيكن اهميـت   ها خدشه در تخصيص منابع ايجاد ميكننده دارند و مخدوش شدن آنتعيين

تركيـب ثـروت    گيري اندازه وال و آينده و شكلحنرخ بهره در تخصيص منابع جامعه بين مصرف 
  .گذاردثير ميأشور تكبر رشد اقتصاد  اًمخدوش شدن نرخ بهره مستقيم. ملي است

 ـ  ه تأثيرگـذار كـه در آن سـر    متفكر بزرگ نيمه دوم قرن بيستم جان فون نويمن در يـك مقال
آوردهاي فكري بعدي درباره الگوهاي رشد بهينه و تعادل عمـومي و چنـد   منشاء بسياري از دست

  توان يافت، اثبات كـرد كـه در چـارچوب الگـوي رشـد بهينـه، نـرخ بهـره نيـز          مبحث ديگر را مي
ن توليـد اقتصـاد   دست آمده و معـادل نـرخ رشـد متـواز    عنوان حل الگوي تعادل عمومي پويا بهبه
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انگيـز بـين متغييرهـاي پـولي ماننـد      كند كه يك دوگاني شـگفت او در اين مقاله اشاره مي. 1است
ها و نرخ بهره با متغييرهاي حقيقي توليد جامعه مانند شرايط فني و نرخ رشد توليـد  سطح قيمت

بزرگتـرين   آورد نظريه بديعي بود كه بـا مهـارت رياضـي فـردي كـه     اين دست. قابل مشاهده است
  بــه خصــوص در ايــن چــارچوب اثبــات برابــري . رياضــيدان قــرن بيســتم بــود بــه اثبــات رســيد

  نرخ بهره با نـرخ رشـد متـوازن اقتصـاد دسـت آورد قابـل ملاحظـه ديگـري از كـار  او محسـوب           
  .شودمي

ه روند نرخ رشد توليدملي امريكا و نرخ بهره حقيقي اوراق قرضـه د  1عنوان مثال در نمودار به
هاي مختلفي كه به آن اقتصـاد وارد شـده همراهـي    به رغم شوك. ساله نشان داه شده استو پنج

  بـه ويـژه رونـد نـرخ رشـد و نـرخ بهـره حقيقـي         (دهـد  ها را از نظر زمـاني نشـان مـي   اين كميت
 .  2)اوراق قرضه ده ساله

  
  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 Neumann, J, “A Model of General Economic Equilibrium”, The  Review of Economic Studies, 

1945. 
2 Brahmananda,P.R.,Financial Daily,from THE HINDU group of publications Saturday, July 
21, 2001 
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  قرضه ده سالهروند رشد توليدملي و نرخ بهره حقيقي اوراق  :1نمودار 

  
   

بلكه محتواي حقيقـي نـرخ بهـره     ،نرخ بهره بازده به پول نيستبنابراين بايستي توجه كرد كه 
. شـود گويند در بازار مبادله كالاهاي حال با كالاهاي آتي تعيـين مـي   "نرخ بهره خالص"كه آن را 

جملـه نـرخ رجحـان    كاركردهاي اين بازارها نيز به شرايط فني و كاركردهـاي فيزيكـي اقتصـاد از    
چـون پـول   . پول فقط بهترين نمايانه كالاي زمان حاضراسـت . كنندگان بستگي داردزماني مصرف

و بهـره نيـز برحسـب آن     وسيله تمام مبادلات است، پس وسيله مبادله در بازار زمان نيـز هسـت  
  .شودمحاسبه مي

ردهـاي درونـي   هاي موجود بر اين امر دلالت دارد كه نـرخ بهـره از كارك  تمام نظريه

گيرد و اصولاً جايي براي توجيه منطقي اينكه بتوان براساس دسـتور و  اقتصاد ريشه مي

هاي مبتنـي  روش. گذاردسفارش و يا بخشنامه يا قانون نرخ بهره را تعيين كرد باقي نمي

-بر تعدي تحكمي اصولاً به جز ايجاد اختلال در كاركرد نظام اقتصادي نتيجه ديگري بـه 

  .آورديهمراه نم

  

  گذاري اقتصاديتعيين نرخ بهره و سياست -3
كار گرفته شـده  هاي سياستگذاري كه در امر تعيين نرخ بهره در عمل بهدر بخش حاضر روش

تواند در ارائه پاسخ به پرسش مورد توجه اين مقاله از نقطه نظـر تئـوري   اين امر مي. شودمرور مي
  .كارگشا باشد
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صورت آشكار مورد توجه قرار گرفت اين رويكـرد بـود كـه    بيستم به آنچه كه از نيمه دوم قرن
هاي خاصي نسبت به چگونگي اداره امور اقتصادي كشورها كنترل توانند از طريق اهرمها ميدولت

آوردهاي نظري طي قرن بيسـتم و همچنـين دو   اين برداشت، براساس تجربه و دست. اعمال كنند
  . قرار گرفته است دهه گذشته مورد تغيير و پيرايش

بيني اقتصـادي و سياسـتگذاري   بعد از بحران بزرگ و جنگ جهاني دوم آنچه در زمينه جهان
توانستند با اسـتفاده  ها ميبراساس اين ديدگاه دولت. كلان جايگاه مسلط يافت ديدگاه كينزي بود

اضاي پول به نـرخ  گذاري و تقهاي پولي و مالي، برحسب اينكه اندازه ضريب كشش سرمايهاز اهرم
بهره در چه حدي است، نوع سياست پولي و مالي و يا تلفيق اين دو را تعيـين كـرده و بـر سـطح     

  هـــا و نـــرخ بهـــره توليـــد و اشـــتغال و همچنـــين و همزمـــان بـــر ســـطح عمـــومي قيمـــت 
  .   صورت سازگار و هماهنگ تأثير بگذارندبه

. هـاي اقتصـادي داشـت   بـه سياسـت  دهي وجه غالب را در شكل 1970بيني تا دهه اين جهان
هـاي اقتصـادي   تدريج با ظهور ركود تورمي در غرب و تحقيقات بيشتر در نقـش سياسـت  ليكن به

   .ها و طرفداران مكتب پولي رسيدترديدها به مرحله چالش و بحران دروني علم اقتصاد بين كينزين
ه ميدان مباحـث نظـري   هاي پولي نه فقط برندطرفداران سياست 1990تا دهه  1970از دهه 

در آمريكـا  . مداران معتقد به اين روش نيز در ميـدان انتخابـات پيـروز شـدند    بودند، بلكه سياست
رونالدريگان و در انگلستان خانم تاچر بر سر كار آمدند و موفقيت اين افراد در كنترل تورم مـزمن  

ني در نظريـه پـولي   مطلـب كـانو  . ها در بسياري از كشـورهاي ديگـر شـد   سبب رواج اين سياست
  گيـري، تغييـر حجـم پـول     پيشنهاد ميلتون فريـدمن در اسـتفاده از يـك قاعـده بـا ثبـات هـدف       

هـاي  كـارگيري سياسـت  به اين معنا كه ايـن روش بـه  . براساس نرخ رشد بلندمدت توليد ملي بود
  فريـدمن  . كـرد را منتفـي مـي  ) ماننـد وجـود ركـود و يـا بيكـاري     (بينانه برحسب شرايط مصلحت

ها معمولاً و بيشتر به ايجاد اختلال در اقتصاد گونه اقدامات دولتكرد كه اينگونه استدلال مياين
بلكه نقش بانك مركزي را فقط تنظيم رشد نقدينگي در حد رشد بلندمدت توليـد  .  شودمنجر مي

  هـــاي اكيـــداً همخـــوان بـــا نظريـــه فريـــدمن فقـــط  سياســـت. نمـــودملـــي خلاصـــه مـــي
هـاي رشـدي بـراي    به ايـن معنـا كـه هـدف    . به طور رسمي پذيرفته شد 1979-1982چندسالي 

تدريج در محافل به. يافتتعيين شده، ليكن در عمل حجم پول بيش از آن افزايش مي  M1كميت
سياستگذاري چنين استدلال شد كه اين روش بيش از حد انعطاف ناپـذير بـوده و امكـان مقابلـه     

هاي موردي مالي و بانكي، تضـعيف  با شرايط خاص، مانند بحرانهاي مركزي را براي برخورد بانك
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سبب شد كه بـر مبنـاي همـين توجيـه،      1997بحران بازارهاي مالي شرق آسيا در سال . كندمي
  . هاي مركزي غرب جريان عظيمي از نقدينگي را به بازارها سرازير كنندبانك

گذاري رشد نقدينگي را با مشكل رو فعلاوه بر اين واقعيت تجربي،دلايل اجرايي نيز روش هد
به اين معنا كه آزادسازي بازارهاي مالي از زمان . آن نيز ابهام فزاينده در مفهوم پول بود. رو كردبه

رياست جمهوري ريگان ابزارهاي جديدي را معرفي كرد كه بـه نحـو فزاينـده از درجـه نقـدينگي      
هـاي ديگـري از نقـدينگي نيـز     شـاخص  M2و  M1به اين ترتيب علاوه بر . بالايي برخوردار بودند

-مدت و ساير داراييهاي نقدي ديگر از قبيل اوراق قرضه كوتاهمعرفي شد كه شامل بعضي دارايي

هـاي نقـدي توسـط    با اضافه شدن ابزارهاي متعدد دارايـي   M4 …و M3 ها را در برداشت مانند 
  .  از خاصيت افتادبود عملاً  M1گيري پول كه بيشتر متوجه بخش خصوصي، هدف

گيري رشد حجـم پـول شـد    تدريج جايگزين هدفبه 1990هاي آخر دهه اي كه از سالقاعده
هاي مركزي براساس كاركردهاي اقتصـاد نسـبت   به اين ترتيب كه بانك. گيري نرخ بهره بودهدف

زي نرخـي را  در اين مورد نيز مسئله اين نيست كه بانك مرك ـ. كردندبه تنظيم نرخ بهره اقدام مي
بلكه بانك مركزي با هـدف قـراردادن نـرخ    . ها را به اعمال نرخ مزبور مجبور كنداعلام كند و بانك

ها به هر مقدار كه متقاضـي باشـند   بهره اصلي با ارائه اعتبار در آن نرخ و يا پذيرش سپرده از بانك
ين متنـاظر اعتبـار عملـي    به اين معنا كه هدف نرخ بهره براساس تـأم . كنندآن نرخ را اجرايي مي

-در اين مورد نيز نرخ بهره از طريق قانون و مصوبه و دستور اداري و مانند آن تحقق نمي. شودمي

دهـد، بـه قاعـده تيلـور     اي كه به نحو ساده فراگرد تعيين هدف نرخ بهره را توضيح مـي قاعده. يابد
 :شودصورت زير بيان ميبه 1قاعده تيلور. موسوم است

 
2)2p(5.0y5.0pr +−++= &&  

  

درصـد اخـتلاف توليـد     yنرخ تورم سال قبـل  &P 2هدف براي نرخ بهره فدرال rكه در آن 
درصد را فرض كرده و نـرخ تـورم    2اين معادله يك نرخ تورم . ملي واقعي از توليدملي بالقوه است

سپس با فرض وزن برابر براي تورم و بيكـاري ظرفيـت توليـدي،    . كندن اضافه ميسال قبل را به آ
هـاي توليـدي بيكـار و    شود كه درصورت وجـود ظرفيـت  ملاحظه مي. كندنرخ هدف را تعيين مي

 اين امر نيز اثري كاهشي. كميتي منفي خواهد بود yكوچكتر بودن توليدملي واقعي از رقم بالقوه

                                                 
1 John Taylor 
2 Federal Funds Rate 
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-تر رهنمون مـي بر نرخ بهره هدف خواهد داشت و بانك مركزي را به سوي تعيين نرخ بهره پائين

از طرفي نرخ تورم بالاتر از دو درصد به تنهايي بانك مركزي را بـه تعيـين نـرخ بهـره هـدف      . كند
ته كه عامل تورم و بيكاري در ديدگاه سياستگذار وزن برابـر داش ـ درصورتي. كندبالاتر رهنمون مي

اين قاعده اگر به نحو مـوردنظر سياسـتگذار كـاركرد    . شودتعيين مي 5/0باشد، ضريب هر دو برابر 
درصـدكه در اقتصـاد امريكـا نـرخ      4مثلاً نرخ (كرد كه بين بيكاري داشت، نرخي را تعيين ميمي

  .ترازي ايجاد كند) درصد 2مثلاً (و نرخ قابل قبول تورم ) شودبيكاري طبيعي دانسته مي
اين قاعده اثر تورم را براساس شاخص مرسوم، يعني نرخ رشد شاخص عمومي قيمت كالاهاي 

هـاي نقـدي بـر    تجربه دهه گذشته نشان داد كه افزايش شديد دارايـي . حساب مي آوردمصرفي به
-اين امر به ايجاد آنچه بـه . ها از جمله قيمت مستغلات و سهام نيز تأثير داشته استقيمت دارايي

تواند نتـايج بسـيار وسـيع    شود و تركيدن آن منجر شده كه خود ميبهم حباب گفته ميصورت م
همچنين پيگيري چنين قواعدي كه در تراز نگـه داشـتن نـرخ تـورم و نـرخ      . اقتصادي به بار آورد

بيكاري را در كانون توجه داشت، سبب شده كه نرخ بهره براي مدت بسيار طـولاني مـدت پـائين    
هاي پايين نيز خود عاملي بـراي بـروز بحـران بـزرگ اقتصـادي از سـال       ين نرخا. نگه داشته شود

  . به بعد بود 2008
  

  نقش نرخ رجحان زماني  -4
ايـن  . كنـد مجموعه اين شرايط ضرورت توجه دوباره به تفسير مكتـب اتريشـي را بـارزتر مـي    

را تبيـين و تشـريح   تواند برخي از رويكردهاي اقتصادي در كشور ما خوبي ميخصوص بهتفسير به
  .  كند

انـداز بـه   تر رجحان زماني سازگار با سهم بـالاتر پـس  توان گفت كه نرخ پائينطور ساده ميبه
هنگامي كه صبر مـردم بـراي   . انداز به مصرف استتر پسئينامصرف و نرخ بالاتر سازگار با سهم پ

-توليـد زمـان برتـر سـرمايه    ها در فراگردهاي به تعويق انداختن مصرف حال بيشتر است، سرمايه

تا مادام كه نرخ رجحان زماني مثبت است و مردم مصرف زمان حال را نسبت بـه  . شوداري ميذگ
  .تواند منفي يا صفر باشددهند، نرخ بهره خالص نميمصرف زمان آتي ترجيح مي

گذار بخشي از منابع جامعه كـه توليـد حـال يـا گذشـته هسـتند را  صـرف ايجـاد         هر سرمايه
مات خاص همـراه بـا عوامـل توليـد     دخريد كالاها و خ. كندفيت براي ساخت كالا در آينده ميظر

تـر  گـذاري پيچيـده  در هر سطح هرچـه فنـاوري سـرمايه   . دهدول انجام ميپمانند نيروي كار را با 

مجموعه مقالات بيست و يكمين همايش بانكداري اسلامي                                                          322  



انتخـاب  . گيرد تا تبديل به كالاها و خـدمت مصـرفي شـود   تري را نيز در بر ميباشد، زمان طولاني
ره هگذار بر حسب نرخ بهايي است كه سرمايهگذاري و شدت آن يكي از انتخابمدت سرمايه طول

گـذاري، هرچـه نـرخ بهـره كمتـر باشـد       بودن نرخ بازده به سرمايهبا توجه به نزولي. دهدانجام مي
تـر  هاي بزرگتر و بـا دوره بـازدهي طـولاني مـدت    گذار آمادگي بيشتري براي انتخاب پروژهسرمايه

  كننـد و هزينــه عوامـل توليــد را   گـذاران منــابع توليـد را خريـداري مــي   ســرمايه. اهـد داشـت  خو
عايدي وقتـي تحقـق   . ها وجود داشته باشدپردازند، بدون اينكه در زمان حاضر عايدي براي آنمي
گذاري به توليد دست يابد و مردم آن را خريداري كنند، اين نيز موضـوع زمـان   هييابد كه سرمامي
بازارها را رقابتي فرض كنيم و هر عامل توليـد معـادل ارزش توليـد     ،اگر براي سادگي. ده استآين

ي ناشـي از  ت ـمانـد ارزش كالاهـاي آ  گـذار بـاقي مـي   ه براي سرمايهچدريافت كند آنرا نهايي خود 
يعني ارزش كـالاي آتـي در مقايسـه بـا كـالاي      . هاي حال استگذاري در مقايسه با هزينهسرمايه

در آمد آتي در گير كسب گذار به اميد منابعي است كه سرمايهآن ميزان آن نيز معادل بهره  .حال
بنابر اين بازار مبادله بين زماني صرفاً يك بازار وام و اعتبار نيست، بلكـه بـازار درگيـر    . كرده است

  .ستهاي توليد آتي نيز هشدن منابع در ايجاد ظرفيت
-مي كند،گذار مشاهده مياي كه سرمايه، يعني هزينه بهرهوام از سوي ديگر نرخ بهره در بازار

ها عرضه پول را افـزايش دهنـد در حـدي كـه     اگر تصور كنيم كه بانك. تواند تابع عرضه پول باشد
-گذاران اين امر را به حساب كاهش نرخ رجحان زماني تلقي مـي نرخ بازار وام كاهش يابد، سرمايه

كننـدگان خواهـد   اري بهره كمتر از نرخ رجحان زماني در ذهن مصرفبه اين ترتيب نرخ باز. كنند
شـود  تر در مقايسه با قبل از افزايش عرضه پول، سبب مـي هاي بازاري بهره پايينده نرخاهمش. بود

لازمه ايـن  . هاي رجحان زماني كاهش يافته انجام شودگذاري براساس اين برداشت كه نرخسرمايه
هاي بالاتري از توليد و بازده دورتر از زمان حال انجـام  گذاري در رتبهايهامر نيز اين است كه سرم

  .شود
دستمزد و  حركت كند و بهگذاري به سوي عوامل توليد هاي سرمايههنگامي كه جريان هزينه

كه در ذهـن خـود   شود، صاحبان اين درآمدها براساس نرخ رجحان زمانيتبديل و مانند آن اجاره 
بنابراين مـردم  . كردن خواهند پرداخت و سهم بالاتري را به مصرف خواهند رسانيدبه هزينهدارند 

گذاراني كه سرمايه خـود را  سرمايه. انداز عمل خواهند كردهاي قبلي مصرف و پسبراساس نسبت
ــدت   ــرمايه بلندمـ ــكيل سـ ــاه  (در تشـ ــاني كوتـ ــان زمـ ــرخ رجحـ ــور نـ ــاس تصـ ــدتبراسـ   ) مـ

  بخشـي از ايـن   . انـد افـت كـه تصـميم اشـتباه اتخـاذ كـرده      انـد درخواهنـد ي  گذاري كـرده سرمايه
  انجـام  صـورت  دشدن نيز بـه چنـد   قن. بايست نقد شودها به ضايعه تبديل شده و ميگذاريسرمايه
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دوم . ش دوره بـازدهي ههاي انجام شده براي كاگذارييكي عدم جبران استهلاك سرمايه. شودمي
هـاي اشـتباه در   اريذگ ـاعتبار و گرو گذاشتن سرمايه يان براي دريافت هرچه بيشترماتلاش كارفر

-شـود، نشـان  هاي معوقه منجـر مـي  ، همراه با عدم بازپرداخت ديون كه به افزايش وامهانزد بانك

ها در كشور ما دال ميزان فزاينده و نگران كننده مطالبات معوقه بانك. دهنده همين عملكرد است
  .بر تداوم همين روند است

اي را بـه همـراه   اس اتخاذ تصميم نادرست در مورد نرخ بهره آثار اقتصادي گسـترده بر اين اس
  بــه ايــن معنــا كــه يــك سياســتگذار كــه حســن مــديريت نظــام اقتصــادي را در نظــر دارد . دارد
بايستي به اين واقعيت كه عنصر اصلي نرخ بهره در واقع از كاركردهاي داخلي اقتصـاد تعيـين   نمي
نحوي تنظيم كنـد  تواند تغييرات حجم پول را بهپولي در بهترين شرايط مي شود و سياستگذارمي

توجه به اين موارد نشان . توجه باشدهاي پولي را در بازار اعتبار با آن همساز كند، بيكه كميت

تعيين نرخ بهره براسـاس قـانون و بخشـنامه و    "هاي مربوط به دهد كه چگونه بحثمي

ي كاركردي نظام اقتصادي به دور بوده و از جايگـاه منطقـي   هااز واقعيت "دستورالعمل

شـده، مبنـي   همچنين اين ايده كه طي حدود ده سال اخير مطرح مي. برخوردار نيست

برتلاش براي يك رقمي كردن نرخ بهره پيرو تلاش اداري براي تك رقمـي كـردن نـرخ    

بـا شـدت بيشـتري در    اقداماتي كه  .تورم، براساس هيچ منطق اقتصادي قابل توجيه نيست
گيري شده و همراهي قوه مقننه با قوه مجريه را به همراه داشته اسـت از سـال   هاي اخير پيسال

همراه با تصويب قوانين از يك سو و انحلال شوراي پول و اعتبار و فشار سياسـي بـه بانـك     1385
 ـ   هـايي نتـايجي را بـه   مركزي براي اجرايي كردن چنين سياست هـا  راي سـال همـراه داشـته كـه ب

-ها و بـي ضروري است توجه داشته باشيم كه آنچه به اختلال. گريبانگير اقتصاد كشور خواهد بود

ها را گونه اختلالنتيجه اين. كندهاي اجتماع نفوذ ميترين لايهانجامد تا عميقهاي پولي ميثباتي
بـه همـين دليـل بـه     صورت تمثيل بيان كنيم به جيب تك تك آحاد جامعه نفـوذ كـرده و   اگر به

  . يابدسرعت انعكاس اجتماعي و سياسي نيز مي
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  هـاي  هـاي پـولي و نوسـان   گيـري هاي جديد در ورود به تصميمانگيزه -5

  هاي مربوطسابقه در كميتبي
چنانكه از فرگوسن در مقدمه اين مطلب نقل شد، تاريخ مالي در واقع تاريخ بنيادين در پشـت  

  در كشــور مــا كــه بخــش مــالي عمــدتاً بــه بازارهــاي پــولي خلاصــه  . ســر تمــامي تــاريخ اســت
دهـد كـه   اي از تاريخ كشور را به زباني توضيح مـي شود، تاريخ پول حقيقتاً بخش قابل ملاحظهمي

  . بر همگان آشكار نيست
هاي كنترلي جديدي بـه اجـرا در آمـد كـه پيگيـري آثـار آن       سياست 1385مشخصاً از سال 
از جمله جديت دولت و قوه مقننه در امر كاهش نـرخ سـود بـانكي در ايـن      .نيازمند بررسي است

ها سـال از شـرايطي كـه بـه     گرچه بازارهاي مالي كشور ما پيوسته براي ده. مورد قابل توجه است
موسوم  است رنج برده و اين امر خود از عوامل رشد ) تر از نرخ تورمنرخ بهره پايين(سركوب مالي 

ليكن شـدت ايـن امـر و اعمـال آن از طريـق تغييـرات مـديريتي        . ر بوده استناكافي اقتصاد كشو
هاي اداري سطوح مختلف دولتي، تا حد مقامات محلـي، در امـور   گسترده در نظام بانكي و دخالت

شود كه معمولاً پس از عطـف توجـه   هايي اتخاذ ميدر كشور ما تصميم. سابقه بوده استبانكي بي
هاي اقتصادي حداقل در مورد تصميم. آيدها صحبتي به ميان نميباره آنها ديگر درسياسي از آن

درست است . ها پيگيري شودآمدهاي اين تصميمبراي درس گرفتن از تجربه، ضروري است كه پي
هاي اقتصادي تحت تأثير يـك  ها سال رشد نقدينگي و به تبع آن تغيير در ساير كميتكه طي ده

هـاي اخيـر   هـا بـوده اسـت، لـيكن در سـال     اي و مالي دولتبودجه هايعامل مهم، يعني سياست
تخصـيص اعتبـارات   . ملاحظات ديگري نيز به اين امر افزوده شده كه كم سـابقه تلقـي مـي شـود    

هاي مساوات طلبانـه، و نيـل بـه    هاي پايين، اجراي سياستبراساس صلاح ديدهاي سياسي با نرخ
رها از جمله از طريق اعمال كنتـرل بـر تخصـيص    اهداف سياسي و كسب مقبوليت بين بعضي قش

  .اعتبارات بانكي از اين زمره هستند
ها و جابه جـايي وجـوه نقـد بـه سـمت      تغييرات نقدينگي به معناي تغيير در پورتفوي خانواده

اين امر تا حد زيادي عامل ايجاد تورم در قيمت كالاهـا و خـدمات مصـرفي و    . ها استساير دارائي
. هاي اقتصادي و اجتمـاعي بـوده اسـت   جايي مصدر بسياري از حركتاين جابه. استهساير دارايي

در جعبه بـالا و سـمت چـپ ترسـيم شـده       1سال اخير در  نمودار  40روند نقدينگي طي حدود 
اين روند تصاعدي خود گوياي انطباق پورتفوي خانوارها درحد وسيعي است، براي مثال يك . است

سابقه در قيمـت مسـكن انجاميـد    هاي بياهش نرخ سود بانكي، به افزايشوجه اين اثر، همراه با ك
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ايـن نيـز خـود    .  كه براي جبران آن نيز سياست ايجاد ركود القايي به بخش مسكن پيگيري شـد 
. مشكلات ديگري را در زمينه ركود ساخت و ساز و بيكاري فعالان اين بخش به همراه داشته است

شدنمايي نقدينگي و تلاش براي كنتـرل آن از طريـق واردات، آثـار    افزايش فشار تورمي ناشي از ر
هـاي گونـاگون   تلاش دولـت . اي بر ساختار توليد و تجارت داخلي و خارجي گذاشته استگسترده

براي انكارتورم خود ساخته، سبب اعمال كنترل بر نرخ ارز شده كه از جمله موجب رشد واردات و 
هـاي پـايين   نـرخ . كه خود موضوع قابل بحـث ديگـري اسـت   عدم رشد متناسب در صادرات بوده 
-آميز اعتبارات، ايجاد رانت و فسادهاي ناشي از آن منجـر مـي  هزينه تسهيلات به تخصيص ضايعه

هـا و صـرف منـابع سـاير دسـتگاهاي نظـارتي و       هاي فزاينده نظارت در بانـك اين امر هزينه. شود
يري بازارهاي مالي كارآمـد از جملـه سـبب ايجـاد     گعدم شكل. همراه داشته استپليسي را نيز به

همين امر سبب شده كه هر دستگاه، نهاد يـا تشـكيلات   . انواع نهادهاي مالي غيررسمي شده است
افزايش حجم نقدينگي و ركود بـازار مسـتغلات   . براي رفع مشكلات خود به ايجاد بانك روي آورد

كالا، قيمت كالاهاي مصرفي قابل مبادله را بعضاً داشتن نرخ ارز و واردات حجيم همراه با ثابت نگه
-ها افزايش مـي قيمت برخي از سهم. كنترل كرده، بنابراين نقدينگي متوجه بازار سهام شده است

. وري براي آن وجود داشته باشدگذاري و بهرهيابد بدون اينكه دليل ملموسي در چارچوب سرمايه
ي ساده قـرار دارد ماجراهـايي بسـيار تأثيرگـذار و قابـل      سر يك نمودار نمايبنابراين آنچه در پشت

  .توجه است
بـراي مثـال مشـتق اول آن    . هاي ديگري را براي بـروز دادن دارد نمودار روند نقدينگي ويژگي

دهـد كـه  تغييـرات    برحسب زمان كه در جعبه بالا و دست راست نمودار ترسيم شده نشـان مـي  
هـاي فزاينـده بـر خـوردار     مشتق دوم و سوم نيز از نوسان .نقدينگي نيز خود نموداري نمايي است

به اين معنا كه با گذشت زمان تغييرات در تغييرات نيز از سكون و ايستايي بر خوردار نبوده . است
-اطميناني را بـه شـكل  دهد كه تغييرات نقدينگي چه مايه نوسان و بياين روندها نشان مي. است

شود كه انكار يك متغير اساسي اقتصـادي  ملاحظه مي. كندمي هاي مختلف در درون اقتصاد القاء
  .تا چه ميزان بر كاركردهاي اقتصادي كشور تأثيرگذار بوده است
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هاي اخير در واقع اتفاق قابل ملاحظه ديگري نيز قابـل  دهد كه درسالبررسي آماري نشان مي

مون اين امر سعي شده است براي آز. تشخيص است و آن گسستگي در رژيم تغيير نقدينگي است
روند عمومي تغييرات نقدينگي طي حدود چهل سال اخير تخمين ARIMA با تخمين يك الگوي 

  هــاي مختلــف توضــيح   ايــن مــدل گرچــه تغييــرات نقــدينگي را بــراي ســال      . زده شــود
خصوص تشديد آن در چنـد  دهد، ليكن شرايط غيرمتعارفي را براي حدود يازده سال اخير و بهمي

  .دهدماندهاي اين الگو را نشان ميروند پس 3نمودار . دهداخير را نشان مي سال

 1388- 1346 نقدينگي و تغييرات اول تا سوم آن: 2نمودار
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  هـا انجـام   اي دولـت دليـل نيازهـاي بودجـه   هاي قبل تـا حـد زيـادي بـه    رشد نقديگي در سال

  سـابقه در اختيـار دولـت    هـاي اخيـر كـه درآمـدهاي نفتـي در حـد تـاريخي بـي        درسـال . شدمي
اين امـر در  . دليل پيگيري توزيع اعتبار ارزان قيمت انجام پذيرفتي بهقرار داشته، افزايش نقدينگ

همين دليل نيز يك متغيير ديگر پولي به. ارتباط نزديك با هدف كاهش نرخ بهره انجام شده است
ايم و آن نيز روند تغييرات در مانده بدهي بخش غيردولتي به نظام بـانكي  را مورد بررسي قرار داده

هاي فشار به نظام بانكي براي افزايش حجـم  يري كه مستقيماً تحت تأثير سياستيعني متغ. است
بـراي درك وجـود يـك رونـد بـا ثبـات        ARIMAدر اين مورد نيز يك الگوي . اعتبارها بوده است

ايـن نمـودار نيـز يـك     . ترسيم شـده اسـت   4ماندهاي آن الگو در نمودار زده شده كه پستخمين
هـاي اخيـر بـه    هاي شديد ايـن كميـت را در سـال   دهد و نوسانمي گسستگي در روندها را نشان

  .گذاردنمايش مي

ARIMA)پس ماندهاي برازش الگوي  :3نمودار    1388- 1346 هاي نقدينگيدر داده (
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بيشترين ميـزان جهـش در نـرخ    . دهدنرخ رشد چند كميت عمده ديگر را نشان مي 5نمودار 

هـاي ديـداري قابـل    رشد اسكناس و مسكوك در دست اشـخاص و بيشـترين كـاهش در سـپرده    
اي را در سـابقه هـاي بـي  به بعد، نوسان1385هاي سال ميمشود كه تصملاحظه مي. مشاهده است

هاي پولي ايجاد كرد، كه انعكاس افزايش عدم اطمينان مردم نسبت به نظام بـانكي در ايـن   كميت
  .مقاطع است

 
 
 
  
  
  

ARIMA)پس ماندهاي برازش الگوي  :4نمودار     هي بخش غيردولتي بههاي بددر داده (
  1388- 1346سيستم بانكي 
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  به بعد 1386هاي عمده پولي از سال نوسان در كميت :5نمودار 

  

شود كه در همان حال كـه  مشاهده مي. جه كردتو 6توان به نمودار در تأييد همين مطلب مي
ها افزايش يافته، ايـن كميـت از سـال    ها به دليل كمبود منابع بانكمطالبات بانك مركزي از بانك

. هاي قبل رجعت نكرده اسـت خود گرفته است، ليكن به مقادير سالبه بعد روند كاهنده به 1387
همـان دليـل   كناس و مسكوك منتشـره نيـز بـه   ها و ميزان اسميزان اسكناس و مسكوك نزد بانك

  .گسترده شدن نگراني دچار جهش شده است
  
  
  

نمودار 5. نوسان در كميت هاي عمده پولي از سال 1386 به بعد
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نمودار 6. تغيير روند برخي كميت هاي پولي و بانكي
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اي كـه اصـولاً كمتـر از نـرخ رجحـان زمـاني       در قسمت اول اين بخش اشاره شد كه نرخ بهره
ها خـود نـاظر بـر    گاهي اين نرخ. شودگذاري ميهاي نادرست سرمايهتعيين شود، منجر به تصميم

هـا بـراي جبـران    هاي تحميلي قابل تـداوم نيسـت و بانـك   زيرا نرخ. اري نيز هستگذعدم سرمايه
هـاي سـود   انـدازها نـرخ  هاي مختلف به پساند به شكلهاي دستوري پرداخت كردهمنابعي كه وام

هاي كم اخذ شده هايي كه با نرخاين امر نيز سبب شده بعضاً منابع وام. كنندبيشتري پرداخت مي
گيرنـده  گذاري شده و منابع رانتـي بـي دردسـري را بـراي وام    هاي بيشتر سپردهنرخ ها بادر بانك

-هاي پـس روند مانده بدهي بخش غيردولتي به نظام بانكي، مانده سپرده 7در نمودار . فراهم كنند

هـا سـال بـا    گرچه چنين رونـدي طـي ده  . هاي ديداري ترسيم شده استدار و سپردهانداز و مدت
اوت قابل پيگيري است و آزمون عليت گرنجر نيز فرض عليت تغييـر در بـدهي   شدت و ضعف متف

كند، ليكن اين رونـد  دار را رد نميانداز و مدتهاي پسبخش غيردولتي در تعيين تغييرات سپرده
هـاي ديـداري   ها رونـد سـپرده  طي همين سال. ها، اخير دچار تغييرات جهشي شده استدر سال

حالت ثابتي يافته است، بـه نحـوي كـه نسـبت آن در مقايسـه بـا دو        كمي افزايش يافته و سپس
هـاي اقتصـادي در   اين امر نيز دال بر ركود در فعاليت. كميت ترسيم شده ديگر كاهش يافته است

  .ها ترسيم شده استتغييرات همين كميت 8در نمودار شماره . كشور است
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  دار و بدهي بخش غيردولتي به نظام بانكياز و مدتهاي ديداري، پس اندتغيير روند سپرده :7نمودار 

نمودار 8. تغييرات در سپرده ديداري، پس انداز، و بدهي بخش غير دولتي     

به سيستم بانكي 
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  انداز و بدهي بخش غيردولتي به نظام بانكي ديداري، پس تغييرات در سپرده :8نمودار 

نمودار 7. تغيير روند سپرده هاي ديداري، پس انداز و مدت دار، و بدهي 

بخش غير دولتي به سيستم بانكي
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رسد تلاش براي دخالت در تعيين نرخ بهره جدا از آنچه كه كاركرد اقتصـاد كشـور   به نظر مي
هـاي قابـل   انداز، اخـتلال گذاري، مصرف و پسرمايهكند و حذف آن از فراگرد تنظيم ستعيين مي

صـورت نمودارهـاي داراي   آنچـه مـا بـه    .كنداي در نظم پولي و اقتصادي جامعه ايجاد ميملاحظه
گذار است كه ها نفر خانوار و سرمايهدهنده تصميم ميليونكنيم نشانجهش و كاهش ملاحظه مي

گيرند كه به دلايـل  كار ميقدامات سياستگذاراني بهكردن اتلاش پرهزينه و پرتنشي را براي خنثي
  .خواهند واقعيت كاركردهاي اقتصادي را به رسميت بشناسندديگر نمي

  

 

 

مجموعه مقالات بيست و يكمين همايش بانكداري اسلامي                                                          332  



  گيرينتيجه
يك بخـش آن كـه نـرخ بهـره خـالص      . شودنرخ بهره در سطح كلان از سه بخش تشكيل مي

عنصـر ريسـك كـارآفريني    جزء دوم . شود عنصر اصلي در سياستگذاري پولي بوده استناميده مي
وجه كلان اين بخش شامل ريسك سيستمي است كه نوع كار كرد نظام اقتصادي و سياسي . است

عنصر سوم انتظارات تورمي است كه مربوط به . تواند در ايجاد آن دخيل باشديا عوامل غير آن مي
بـل تـوجهي   در سطح خـرد نيـز وجـوه قا   . گيري انتطارات در يك كشور استساز و كارهاي شكل

-هاي مختلف سـبب مـي  براي مثال ساختار ريسك و تنوع آن براي شرايط و مشتري. مطرح است

همچنين در سـطح  . هاي بهره داراي يك ساختار بوده و يكسان نباشندشود كه در سطح خرد نرخ
هـاي  ها ممكن است در صورت آزادي براي تعيين نرخ بهره از اعمـال تمـام عيـار نـرخ    خرد، بانك

اين ملاحظات بـه ايـن    .1تواند موارد كژمنشي را تشديد كندزيرا اين امر مي. تي اجتناب كنندرقاب
معنا نيست كه سياستگذار پولي بتواند به جز از به حساب آوردن كار كرد هاي آزاد اقتصاد مبـاني  

  .ديگري براي تعيين نرخ بهره بيابد
هاي اقتصادي باشـند، ماننـد   اقعيتهاي سود بانكي كه منعكس كننده كاركردها و ووجود نرخ

هـاي بهـره امكـان    در اينجا وجـود نـرخ  . هر قيمت ديگر لازمه ايجاد و حسن عملكرد بازارها است
هـايي را ايفـا   ها در جهـان امـروز نقـش   بانك. سازدوجود نظام مالي و بانكي كاركردي را عملي مي

هايي نقش. دور استبوده و از آن به هاي ربوي رباخواران سنتي متفاوتكنند كه بسيار از نقشمي
هـاي  مانند توزيع ريسك، گردآوري و پردازش اطلاعات و كاهش عدم تقارن اطلاعـات بـين طـرف   

گـذاري، خـدمات   هـاي مـالي و سـرمايه   معاملات و كاهش هزينـه مبادلـه نظـارت، ارائـه مشـاوره     
تجهيز منابع و ايجاد اقتصـاد  هاي بزرگ، گذاري در پروژهپيمانداري و تسهيل امور تجاري، سرمايه

در عملي شدن اكثر ايـن  . هازمينه، تبديل و نقل و انتقال قراردادهاي مالي و دارايي مقياس در اين
   .كندنقش اساسي ايفا مي "نرخ سود"ها به ناگزير فعاليت
هم ريختگي موافقتنامه بروتون وودز و برداشـته  گيري كرد طي دوران پس از بهتوان نتيجهمي

هاي پولي علمي پيگيري نشـده  شدن كنترل خارجي بر ايجاد پول در داخل كشور، اصولاً سياست
هاي اقتصادي و به تبـع آن اجتمـاعي و   ثباتيهاي پولي يكي از بزرگترين مĤخذ بيثبايتيبي. است

ثباتي پولي نيز عدم به رسميت شـناختن ايـن واقعيـت    يك عامل بي. سياسي در كشور بوده است
بايست شود و مياست كه نرخ سود بانكي يا نرخ بهره از كاركردهاي دروني اقتصاد حاصل ميبوده 

                                                 
1 Freixas, Xavier and Jean-Vharles Rochrt, “ Microeconomics of Banking”, MIT press 2002. 
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هاي بازاري عمده را با ايـن  تواند نرخسياست پولي نيز در بهترين شرايط مي. مورد توجه قرار گيرد
  .نرخ دروني اقتصاد سازگار كند
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