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 چکیده 
نقدینگی هیچ چیزی   یا بدون خلق  پولی است  پدیده  تورم یک  ادعا می شود که  تورم  از  در تحلیل شناخته شده 

تواند تورم ماندگاری به بار آورد. در نظریه مدرن اقتصاد کلان پذیرفته شده است که منشاء تورم سلطه مالی دولت نمی
اینکه تورم یک پدیده مالی است منافاتی با این موضوع   اما  است و لذا تورم یک پدیده مرتبط با سیاست مالی است. 
ندارد که سلطه مالی باید خود را به شکل رشد نقدینگی نمایان کند. درحالی که ادبیات متعارف اقتصاد کلان سلطه مالی  
و دلالت آن برای تورم را به خوبی تحلیل کرده است، در این مقاله تلاش شده است شکل گسترده تری از سلطه مالی  
مورد توجه قرار گیرد که تحت عنوان سلطه مالی عام به آن اشاره شده است. در سلطه مالی عام، هر گونه صدور دستور  
خرج دولت یا مجوز صدور دستور خرج که اذن و اجازه دولت ورای آن قرار داشته باشد و با خلق نقدینگی امکان پذیر 
تعیین قیمت هم سازگار   مالی  با چارچوب نظری نظریه  است که  تورم  اسباب  و  است  مالی عام  از سلطه  شود، جزیی 
 است. از طرف دیگر، ذیل این سلطه مالی عام، در مقاله حاضر به این موضوع پرداخته شده است که تحت شرایط بحران 

تواند تبدیل به عاملی برای مهار موقتی تورم و انباشت نیروی تورمی شود و  می  بانکی و ضعف نظارتی، نرخ سود بالا
نهایتاً تورم به بار آورد. از منظر تحلیل تورم، این دقیقاً مانند زمانی است که دولت سلطه مالی دارد و بانک مرکزی ناچار  

از تاریخ    تأمیناست نهایتاً به خلق پول برای   آن و امکان پذیری بازپرداخت بدهی دولت منجر بپردازد. شواهدی نیز 
ای که بحران بانکی وجود داشته است، سبب بالا نگه  اقتصاد ایران ارائه شد که نشان داد چگونه نرخ سود بالا در دوره

تواند هشداری برای شرایط کنونی ای سبب شدت گرفتن تورم شده است. این تحلیل میداشتن رشد نقدینگی و با وقفه 
 هم باشد که نرخ بهره بالا در شرایط ناترازی نظام بانکی به شدت بخشیدن به تورم بینجامد. 
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 مقدمه

گذاری تورمی و نگه داشتن گذاری پولی در هدف در دنیای کنونی، نرخ سود هدف میانی سیاست
های مرکزی صرفاً نرخ سود بازار بین تورم حول مقدار هدف تعیین شده برای آن است. گرچه بانک

کنند تا به هدف تورمی خود دست یابند، اما تغییر نرخ سود بازار بین بانکی کم و بانکی را مدیریت می
کند. هنگامی که  ها و تسهیلات بانکی سرایت می بیش به سایر نرخ سودها و از جمله نرخ سود سپرده

های مرکزی نگران افزایش و فاصله گرفتن نرخ تورم تحقق یافته از نرخ تورم هدف و مطلوب  بانک
سپرده سود  نرخ  دارند  انتظار  بانکی  بین  بازار  سود  نرخ  افزایش  با  هستند،  نیز  خود  تسهیلات  و  ها 

افزایش یابند و انگیزه برای کاهش مخارج خانوار و بنگاه فراهم کنند و به این ترتیب تقاضای کل را  
کاهش داده و مانع فاصله گرفتن تورم از مقدار هدف شوند. از طرف دیگر، هنگامی که نرخ تورم از 

می  کمتر  مرکزی  بانک  مطلوب  و  هدف  میمقدار  فراهم  را  رکودی  نگرانی  و  بانک شود  های  کند، 
ها و تسهیلات  کنند تا به تبع آن نرخ سود سپردهمرکزی اقدام به کاهش نرخ سود بازار بین بانکی می

انگیزه برای افزایش مخارج خانوارها و بنگاه با افزایش تقاضای نیز کاهش یافته و  ها فراهم کنند و 
 کل مانع رکود و یا تورم منفی شوند. 

ها و تسهیلات، روی دیگر سکه دستکاری نرخ سود بازار بین بانکی و به تبع آن نرخ سود سپرده
بانک اعتباری است. در شرایط معمول و هنگامی که بحران  ؤها و مکنترل خلق پول توسط  سسات 

بانک ترازنامه  ندارد و  مبانکی وجود  و رفتار ریسک  ؤها و  برخوردار است  از سلامت  اعتباری  سسات 
سسات اعتباری از طریق اقدامات نظارتی پیشینی تحت کنترل است، افزایش نرخ  ؤها و مپذیری بانک

شود.  ها میگذاری بانکدهی و سرمایهسود و به طور مشخص نرخ سود تسهیلات سبب کاهش وام
ها است، زیرا به ازای هر ریال وام  ها به معنی کاهش خلق پول توسط بانکدهی بانکاما کاهش وام
اعطا می شود. شود و پول خلق میشود، معادل یک ریال حساب سپرده وام گیرنده بستانکار میکه 

گذاری دهی و سرمایهلذا، در حالت معمول انتظار بر آن است که افزایش نرخ سود از طریق کاهش وام
های خود است( سبب کاهش جریان خلق پول شود. لذا، افزایش  )که نوعی وام به زیرمجموعه هابانک

انجامد. عکس این برای  نرخ سود در اصل از طریق مهار جریان خلق پول به کاهش فشار تورمی می
 حالت رکود برقرار است. 

پذیری آنها  سسات اعتباری و کنترل رفتار ریسکؤها و م ای بانکلذا، در شرایط سلامت ترازنامه
سسات اعتباری و از آن طریق  ؤها و متوسط نهاد ناظر، نرخ سود بانکی ابزار کنترل خلق پول بانک

تواند تحت ابزار کنترل تورم و مقابله با رکود است. حال نکته این است که آیا این کارکرد متعارف می
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ای متضاد بینجامد شرایطی از کار بیفتد و آنچه اسباب کنترل خلق پول و کنترل تورم است، به نتیجه
های نرخ سود برای بخش بزرگی و آیا بین کوتاه مدت و بلندمدت تفاوتی وجود دارد؟ از آنجا که داده

دارد ایران شکل مختل شده  پولی  تاریخ  نرخ    از  بین  مالی وجود داشته و  این معنی که سرکوب  )به 
سود ضمنی در مبادلات اشخاص و نرخ سود بانکی تفاوت قابل توجه وجود داشته است(، امکان بررسی 

اما داده بازار بین  1390های پس از دهه  با داده برای دوره طولانی وجود ندارد.   و بویژه از زمانی که 
راه راهبانکی  اوراق  ثانویه  بازار  و  است  نرخ سود  اندازی شده  رابطه  بررسی  امکان  است،  اندازی شده 

کند. در عین حال، اقتصاد ایران به دلیل تجربه بحران بانکی در  بانکی، خلق پول و تورم را فراهم می
دهد که تحت چنین شرایطی رابطه  که همچنان آثار آن باقی است، این امکان را به ما می  1390دهه  

ها به ما خواهد آموخت  نرخ سود بانکی، خلق پول و تورم را بررسی کنیم. تحلیل نظری و بررسی داده
های گیریتواند پیچیده شود و ما را از نتیجهکه چگونه رابطه نرخ سود بانکی، خلق پول و تورم می

 ساده انگارانه راجع به این موضوع بر حذر دارد.

 

 نرخ سود بانکی و خلق پول

های بخش مالی اقتصاد، بانک به  در ادبیات متعارف و سنتی پول و بانکداری و همچنین تحلیل
  های مالیو واسطه  ای متفاوت از بقیه نهادها شد که نقش آن شیوه عنوان یک واسطه مالی شناخته می 

 ای دیگر از اشخاص)دارندگان منابع مالی مازاد( به دسته   برای وساطت منابع مالی از یک دسته اشخاص
( مراجعه کنید(. اما  2022)  )به عنوان نمونه، به میشکین  )اشخاص دچار کسری منابع مالی( بوده است

دانیم که بانک یک واسطه مالی صرف نیست که فقط شیوه انتقال منابع مالی توسط آن  امروزه می
های مالی باشد، بلکه بانک یک واسطه مالی است که در کنار انجام  متفاوت از بقیه نهادها و واسطه

های مرتبط با خلق  وساطت مالی یک کارکرد بسیار متفاوت دارد و آن خلق پول است. البته در تحلیل
ها بر اقتصاد سیاسی ورای خلق پول و نقش سیاسیون در  پول و نقش آن در اقتصاد، بخشی از تحلیل

پردازند و از همین زاویه هم  تحول خلق پول و استفاده از خلق پول برای پیشبرد مقاصد سیاسی می
بانکی و خلق پول را تحلیل می   عنوان نمونه به کالومیریس و هابر )به  کنندپیامدهای زیانبار بحران 

تحلیل2014) اینکه  ضمن  اینجا  در  اما  کنید(.  مراجعه  و  (  پول  فهم  برای  را  سیاسی  اقتصاد  های 
  شویمدانیم، بر تحلیل تکنیکی نرخ سود بانکی و خلق پول متمرکز میپیامدهای آن بسیار با اهمیت می 

 تا در قسمت بعدی دلالت آن برای تورم را بررسی کنیم. 
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و   )چه اسکناس کاغذی باشد و چه دیجیتال(   که پول فقط از نوع اسکناس باشد   صور کنید وضعیتی را ت 
شده را صرف وام دادن به  ها از اشخاصی اسکناس را سپرده بگیرند و عیناً همان اسکناس سپرده  بانک

انطباق و سررسید وام   ها اشخاصی دیگر کنند. واضح است که در این حالت باید بین سررسید سپرده  ها 
کامل وجود داشته باشد تا بانک قادر به ایفای تعهدات خود باشد. گویی در این حالت بانک نقش یک 

کند که قرض دهنده و قرض گیرنده را به مبادله منابع  )مانند بنگاه معاملات ملکی( را بازی می  دلال
رساند. واضح است که در این حالت بانک صرفاً یک واسطه مالی است و هیچ نقشی مالی بین آنها می

و  بانک  واقعیت  از  تصویری  عنوان  هیچ  به  وضعیتی  چنین  که  است  واضح  اما  ندارد.  پول  خلق  در 
 دهد. بانکداری انعکاس نمی

حال وضعیت واقعی بانک و بانکداری را در نظر بگیرید اما با فرض آنکه رشد اقتصادی و تورم هیچکدام  
  تواند به شکلگیرند و این سپرده میها از اشخاصی سپرده میوجود نداشته باشند. در این حالت، بانک

واحد    100اسکناس باشد یا شکل دفتری و دیجیتال داشته باشد. به عنوان مثال، هنگامی که یک مغازه  
حال در    شود. برد، سپرده در قالب اسکناس گرفته می اسکناس حاصل از فروش روزانه خود را نزد بانک می 

واحد بابت کار او به حساب پیمانکار    100نظر بگیرید که یک پیمانکار برای دولت کار کرده است و دولت  
شدن   واریز کرده است. در این مورد، سپرده در قالب اسکناس گرفته نشده است بلکه در قالب بستانکار 

حساب پیمانکار به صورت دفتری یا دیجیتال گرفته شده است. امروزه برداشت و واریز پول اشخاص 
را دارد. در مثال  ها بهنزد بانک طور غالب شکل دیجیتال بدهکار و بستانکار کردن حساب اشخاص 

)از حساب دولت کسر شده است( و    پیمانکار گویی حساب دولت نزد بانک مرکزی بدهکار شده است
بستانکار شده   مربوطه  بانک  نزد  یا حساب دولت  بانک مربوط واریز شده است  نزد  به حساب دولت 

)از حساب دولت کسر شده است( و به    است. سپس، بانک حساب دولت را نزد خود بدهکار کرده است
 حساب پیمانکار واریز کرده است یا حساب پیمانکار بستانکار شده است. 

از آنجا که نه تورم وجود دارد و نه رشد اقتصادی، پول موجود برای انجام داد و ستدهای موجود   
 یاها بابت سپرده ها وجود ندارد. بانک کند و نیازی به خلق پول توسط بانک مرکزی و بانک کفایت می 

کنند گذاران سود پرداخت میاند و از یک طرف به سپردههایی دادهکه نزد آنها گذاشته شده است، وام
  ها نهایتاً ماهیت عندالمطالبه را دارندکنند. گرچه سپردهو از طرف دیگر از وام گیرندگان سود دریافت می

تواند همواره درخواست برداشت کند در حالی که تسهیلات قبل از سررسید  گذار میو در نتیجه سپرده
 عملًا قابل بازپرداخت نیست، اما در حالت اشاره شده و با فرض آنکه رخداد غیرعادی سیاسی و اجتماعی 

. دلیل کند گذاران بروز نمیها در ایفای تعهد برداشت سپرده توسط سپرده رخ ندهد، مشکلی برای بانک



 35                                                                    خلق پول، تورم و سود بانکی                                                   

ها هستند، کم و بیش همزمان گذارانی در حال برداشت از حساب خود از بانککه اگر سپرده  آن است
  های خود هستند و تحت فروض اشاره شده به طور معمول اینگذارانی هم در حال واریز به حساب سپرده 

 کند. ها را با مساله مواجه نمی جریان برداشت و واریز یکسان است و نوعی تعادل برقرار است که کل بانک 
های خود از یک بانک به بانک دیگر کنند،  گذاران اقدام به انتقال سپردهاز طرف دیگر، اگر سپرده 

نیفتاده است بلکه فقط جابه بانکی برداشتی اتفاق  ها اتفاق ها در بانکجایی بین حسابدر کل نظام 
های خود را از تواند بلافاصله وامافتاده است. در این حالت، بانکی که سپرده از دست داده است و نمی

روبهوام کسری  با  و  بگیرد  پس  می گیرندگان  طریق   شودرو  از  شده  منتقل  سپرده  معادل  باید  )زیرا 
تواند در بازار  حساب خود نزد بانک مرکزی به بانکی که سپرده به آنجا منتقل شده است، بپردازد(، می

جایی بین بانکی از بانکی که ذخایر مازاد دارد قرض بگیرد و مشکل خود را حل کند. لذا، صرف جابه
  ها تا زمانی که شکل متعارف دارد و دچار تغییر شکل از نظر توزیع آماری نشده است،سپرده بین بانک

 کند. ای ایجاد نمیمساله
در چنین تصویری از بانکداری که در آن فرض شده است تورم وجود ندارد و رشد اقتصادی هم 

افتد جریان ها و خلق پول در اقتصاد وجود ندارد، آنچه اتفاق میوجود ندارد و نیازی به گسترش وام
گذاری، وام دادن و بازپرداخت وام همراه با اصل و سود است که مانع خلق پول  ای از سپردهپیوسته

ها ثابت است و در نتیجه آنچه تعیین کننده  ها و وامشود. در این حالت موجودی سپردهجدید هم می
 است که پول جدید خلق شود یا برعکس بخشی از پول موجود هدم شود، جریان پرداخت سود سپرده،

ها است. به طور معمول، در این شرایط پرداخت سود  های اداری بانک و جریان سود وامجریان هزینه
سپرده سپردهبه  حساب  کردن  بستانکار  معنی  به  استها  پول  خلق  لذا  و  سپرده  گذاران  به  ها  )زیرا 

)از جمله حقوق کارکنان و سود صاحبان    های اداری بانکافزوده شده است(. همچنین، پرداخت هزینه
)زیرا به سپرده آنها افزوده    سهام( به معنی بستانکار کردن حساب طرف هزینه و لذا خلق پول است

وام دیگر، دریافت سود  از طرف  است(.  وامشده  از  از  ها  زیرا  است  پول  نوعی جریان هدم  گیرندگان 
 شود. در حالت معمول، جریان دریافت شود یا حساب آنها بدهکار میگیرندگان کسر می حساب سپرده وام 

گذاران و هزینه اداری بانک برابر  ای باشد که با جریان سود پرداختی به سپردهها باید به گونهسود وام
ماند یا  ها برابر بوده و موجودی پول اقتصاد ثابت میباشد و در نتیجه جریان خلق و هدم پول بانک

البته باید توجه داشت که پیوسته وام دادن و پرداخت اصل وامطور خالص پول خلق نمیبه ها شود. 
واحد از سمت راست    100شود، هم  واحد اصل وام بازپرداخت می  100نیز در اقتصاد برقرار است. اگر  

  واحد از سمت چپ ترازنامه  100ها( کاسته شده است و هم  )وام به عنوان دارایی بانک  ها ترازنامه بانک 
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ها( کاسته شده است زیرا وام از بدهکار کردن حساب سپرده وام  عنوان بدهی بانک)سپرده به   هابانک
شود. واضح است که اگر وام بازپرداخت شود و وام جدیدی داده نشود، چون  گیرندگان بازپرداخت می

 یابد. اما فرض کردیم که تورم و رشد اقتصادیهدم پول رخ داده است، موجودی پول اقتصاد کاهش می 
بدون   بازپرداخت وام  ثابتی است و در آن صورت،  به پول مقدار  نیاز  نتیجه  باشد و در  نداشته  وجود 
اعطای وام جدید به معنی کاهش موجودی پول در اقتصاد و کمبود عرضه پول است که سبب کاهش  

هایی که باز پرداخت دانیم که در مقابل وامشود. اما میمدت آثار رکودی میها و در کوتاهسطح قیمت
اعطا می شود، وامشود و سبب هدم پول میمی با  های جدیدی  به معنی خلق پول است و  شود که 

بازپرداخت وام  اشاره شده  اعطای وامفروض  قبلی و  از خلق و هدم های  های جدید جریان یکسانی 
 ماند.کنند و در نتیجه موجودی پول ثابت میپول را ایجاد می

اما واقعیت اقتصاد وضعیتی نیست که در آن رشد اقتصادی و تورم وجود نداشته باشد و به طور  
طور متوسط در حال رشد هستند و همین معمول اقتصادهای امروز حتی اگر تورم هم نداشته باشند، به

می بانکموضوع سبب  و  بیشتر شود  پول  به  نیاز  در  شود  نظر    تأمین ها  در  دارند.  مشارکت  نیاز  این 
های فعالیت اقتصادی جدیدی  بگیرید که اقتصاد بر اثر تحولات تکنولوژیک و نوآوری و ابداعات، فرصت 

برداری از این فرصت جدید فعالیت اقتصادی تواند اسباب رشد اقتصاد باشد. بهره کند که می فراهم می
است. اما   انداز ها نیازمند وجود پس گذاری در غیاب خلق پول بانکگذاری است و سرمایه مستلزم سرمایه 

آنکه سرمایه  برای  این حالت  باید پسدر  ابتدا  کانال بخش  گذاری محقق شود  از  و  انجام شود  انداز 
گذاری توسط آنها را فراهم کند. گرچه  گذاران قرار گیرد تا امکان سرمایهمالی اقتصاد در اختیار سرمایه

سرمایه از  میبخشی  انجام  این طریق  از  نوعی  گذاری  اما  بهره  تأخیرشود  فرصتدر  از  های  برداری 
های فعالیت جدید اقتصادی است. در برداری کامل از آن فرصتفعالیت جدید اقتصادی و عدم بهره

می نیاز ضمن،  ستد  و  داد  انجام  برای  بیشتری  پول  به  دهد،  رخ  اقتصادی  رشد  باشد  قرار  اگر  دانیم 
بانک توسط  پول  است که خلق  در چنین شرایطی  بود.  بانکخواهد  دادن  وام  از طریق  امکان  ها  ها 

کند و نیاز به پول های جدید اقتصادی و رشد اقتصادی را فراهم می مندی کامل از فرصت فعالیت بهره
)برای تحلیل تاریخی ورای تکامل خلق پول بانکی  کندبیشتر مرتبط با رشد اقتصادی را نیز فراهم می

 ( مراجعه کنید(. 1400) به رحمانی
ها برای محقق ساختن آن رشد  درصدی را دارد و اگر میزان وام  4هنگامی که اقتصاد امکان رشد  

  اندازی که بر اثر رشد اقتصادی گذاری متکی به پس درصد رشد کند، آنگاه، گویی جریان سرمایه   4اقتصادی  
گیرد و سبب محقق ها صورت میتحقق خواهد یافت، در حال حاضر از طریق اعطای وام جدید بانک
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بالقوه شد.  طور کامل محقق نمیشود که در غیاب چنین اعطای وامی بهای میشدن رشد اقتصادی 
درصد وام جدید داده شود،    4درصد رشد کند یا    4ها معادل  اما نکته قابل توجه آن است که اگر وام

ها را دارد. این شود که همان مفهوم خلق پول توسط بانکدرصد سپرده جدید هم ایجاد می  4معادل  
از هیچ می پول  نوعی خلق  برخی  است که  آنکه رشد و پسهمان چیزی  از  قبل  زیرا  اندازی  دانند، 

(  2014)   ) به مک لی و همکاران   ها و خلق پول شده است دهی بانک اسباب رشد سپرده تحقق یابد، وام 
ثابت  و  است  کرده  اقتصاد رشد  در  موجود  پول  این شرایط حجم  در  است که  واضح  مراجعه کنید(. 

های فعالیت جدید اقتصادی کم و بیش تشخیص  نمانده است و اگر کارآفرینان در شناسایی فرصت
اند ها ارزیابی درستی از آن فرصت فعالیت اقتصادی و سودآوری آن داشتهاند و اگر بانکدرست داشته

، هم کسب و کار جدید کارآفرینان موفقیت آمیز شکل  انددادهو بر اساس آن به کارآفرینان وام جدید  
وام فعالیت  هم  و  است  بانکگرفته  پول  خلق  و  سود  دهی  که  معنی  این  به  است،  بوده  سودآور  ها 

های اداری و سود صاحبان دهد و هم هزینهها را پوشش میهای جدید هم سود سپردهدریافتی از وام
دهد چرا که پول  دهد. همچنین، از منظر اقتصاد کلان هم مشکلی رخ نمیسهام بانک را پوشش می
های جدید از طریق آن، نیاز به پول بیشتر را در  ها و خلق سپردهدهی بانکجدید خلق شده توسط وام

 گذاری و تولید کل اقتصاد در حال افزایش کرده است. به همین دلیل، در چنین شرایطی سرمایه  تأمین اقتصاد 
شود. این تا حد زیادی منطبق بر وضعیت اقتصاد است و مشکل تورمی هم در اقتصاد مشاهده نمی

های بانکی و به تبع آن حجم نقدینگی کم و بیش متناسب با است که در آن وام  1340ایران در دهه  
باثبات بوده  اند و سطح عمومی قیمتگذاری و تولید ناخالص داخلی در حال رشد بودهسرمایه ها نیز 

بوده است. چنانچه جریان وام ناچیز  بسیار  یا تورم  باشد که در  است  از آنچه  دهی و خلق پول فراتر 
 شود.اینجا اشاره شد، حتماً عوارضی از جمله تورم را به همراه دارد که در قسمت بعد به آن اشاره می

توان جریانی از سود بانکی تصور کرد که خود اسباب خلق پول باشد، حتی اگر به معنای اما آیا می
این   به  بردن  پی  برای  نشود؟  اعطا  جدیدی  اقتصادی  فعالیت  تحقق  برای  جدیدی  وام  کلمه  دقیق 

های گذاران و همچنین پرداخت هزینهموضوع، باید جریان اعطای وام جدید، پرداخت سود به سپرده
ها و سود حاصل از وام را مورد  ها را با جریان بازپرداخت اصل واماداری و سود صاحبان سهام بانک 

 توجه قرار داد.
با نرخ سود   بانک  از    1000درصد معادل    15برای درک ساده این موضوع فرض کنید که  واحد 

تر )یا به تعریف دقیق  واحد بخشی از حجم پول موجود  1000شخص الف سپرده گرفته است و این  
واحد مذکور را به   1000واحد از   200حجم نقدینگی( در اقتصاد است. در نظر بگیرید که بانک معادل  
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دارد و برای سادگی فرض کنید سودی بابت  عنوان سپرده قانونی و دیداری نزد بانک مرکزی نگه می
واحد سپرده در انتهای سال    1000کند. همچنین، در نظر بگیرید که بانک به ازای هر  آن دریافت نمی

کنید که   50معادل   در عین حال، فرض  پرداخت کند.  به صاحبان سهام  و سود  اداری  واحد هزینه 
واحد    800وام بدهد. به محض اینکه    «ب» درصد به شخص    25واحد با نرخ سود    800بانک معادل  
می  «ب»به شخص   بستانکار  او  سپرده  حساب  شود،  داده  ترتیب  وام  این  به  و  به   800شود  واحد 

بانکها و لذا حجم نقدینگی اضافه میسپرده ها از طریق وام دادن  شود. این کار متعارف خلق پول 
اعتبار شخص   که  اکنون    «ب»است  لذا،  است.  بوده  آن  خلق  به   1800پشتوانه  راجع  سپرده  واحد 

 گذاری و اعطای وام اشاره شده نزد بانک وجود دارد.سپرده
وام خود را بازپرداخت کند. در انتهای سال،   «ب»حال در نظر بگیرید که در انتهای سال شخص  

درصد( به بانک بازپرداخت   25)با نرخ    واحد سود آن  200واحد اصل وام و    800معادل    «ب»شخص  
واحد نقدینگی هدم شود. اگر چنین باشد، بانک پس از بازپرداخت وام   1000کند و به این ترتیب  می

( وام بدهد و در نتیجه  «ج»)مثلاً شخص    واحد به شخص دیگری  800تواند  ، می«ب»توسط شخص  
واحد هدم نقدینگی ناشی از بازپرداخت اصل وام با   800با اعطای وام جدید و خلق نقدینگی جدید،  

می  800 خنثی  آن  از  حاصل  نقدینگی  خلق  و  جدید  وام  اعطای  صرفاً  واحد  و  از   200شود  واحد 
سود    تأمینواحد سود وام که باز پرداخت شده است، صرف    200شود. در عین حال  نقدینگی هدم می

دهی شود تا بانک دچار مشکل زیانهای اداری و سود صاحبان سهام میو هزینه  «الف»سپرده آقای  
های اداری و هزینه  «الف»و ناترازی نشود. از طرف دیگر، چون پرداخت و واریز سود سپرده شخص  

واحد بستانکار کردن حساب آنها و لذا خلق نقدینگی جدید است،    200و سود صاحبان سهام به معنی  
شود و به این ترتیب حجم نقدینگی  واحد هدم نقدینگی ناشی از بازپرداخت سود وام خنثی می  200با  

 کند.  در انتهای سال تغییر نمی
قادر به بازپرداخت اصل و سود «  ب» حال سناریوی دیگری را در نظر بگیرید که در آن شخص  

با آن موافقت کند. در این حالت،   بانک  انتهای سال نباشد و در خواست امهال بدهد و  وام خود در 
واحد اصل و   1000کند که  بانک بر اساس اصول حسابداری گویی در یک لحظه در دفاتر ثبت می

وام به علاوه    800)  سود  اصل  را   200واحد  گیرنده  وام  است و حساب  بازپرداخت شده  واحد سود( 
دهد. واضح است که می«  ب»واحد وام جدید به شخص    1000کند و همان لحظه معادل  بدهکار می

شد و شود. دلیل ساده است. اگر وام بازپرداخت میواحد نقدینگی جدید ایجاد می  200در این حالت  
شد، همانند حالت قبل بود که در آن بازپرداخت اصل وام واحد آن صرف اعطای وام جدید می  800
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واحد    800واحد، به معنی هدم و خلق    800معادل    «ج»و اعطای وام جدید به شخص  «  ب» شخص  
شد. از  کردند و از بابت آن به حجم نقدینگی چیزی اضافه نمینقدینگی بود که همدیگر را خنثی می

واحد هدم نقدینگی و پرداخت سود    200طرف دیگر، در حالت بازپرداخت، بازپرداخت سود وام سبب  
و    شد واحد خلق نقدینگی می   200های اداری و سود صاحبان سهام، سبب  و هزینه   « الف » به سپرده گذار  

می خنثی  را  نمیهمدیگر  اضافه  نقدینگی  به حجم  چیزی  هم  طریق  آن  از  و  اکنون  کردند  اما  شد. 
واحد    200واحد نقدینگی و همزمان سبب    200گویی سود وام امهال شده در لحظه امهال سبب هدم  

خلق نقدینگی شده است و از ناحیه امهال چیزی به حجم نقدینگی اضافه نشده است. اما چون معادل  
واحد نیز هزینه    50شود و  شود و به حساب او بستانکار میگذار پرداخت میواحد سود به سپرده   150

به حساب اشخاص واریز می بستانکار میاداری و سود صاحبان سهام  آنها  شود، پس  شود و حساب 
شود. به این ترتیب، در انتهای سال  های موجود و به نقدینگی موجود اضافه میواحد به سپرده  200

 شود.واحد به حجم نقدینگی اضافه می 200معادل 
دهد، تفاوت بسیار چشمگیری در خلق نقدینگی بین حالتی که سپرده  همانطور که مثال فوق نشان می 

نمی بازپرداخت می  بازپرداخت  و حالتی که سپرده  اعطا می شود  دارد. هنگامی که وام  و  شود، وجود  شود 
دهد. اما  شود، خلق نقدینگی جدیدی رخ نمی گیرد، با وجود آنکه دوباره وام اعطا می بازپرداخت صورت می 

شود. البته اگر وام بازپرداخت  شود، نقدینگی جدید خلق می شود و بازپرداخت نمی هنگامی که وام اعطا می 
-نشود و امهال هم صورت نگیرد و سوخت شده منظور شود و بانک هم ورشکست شود و در نتیجه سپرده 

شود. اما امهال وام در شرایطی که وام قابل بازپرداخت نیست، سبب  ها هم سوخت شود، نقدینگی هدم می 
ها و تسهیلات بالاتر باشد و  شود. همچنین، آشکار است که اگر نرخ سود سپرده خلق نقدینگی جدید می 

 . گیرد ها صورت نگیرد و امهال شود، خلق نقدینگی بیشتری صورت می بازپرداخت وام 
واحد سود وام در دفاتر شناسایی شده است و با  200لازم است توجه شود که هنگام امهال معادل 

های اداری و سود صاحبان سهام برابر است و بانک در ظاهر  واحد مجموع سود سپرده و هزینه  200
  فاقد زیان است و حتی بین صاحبان سهام سود توزیع کرده است. این وضعیت توصیف قابل قبولی از رفتار 

 به بعد در ایران است.   1390ها از شروع دهه  و تعداد زیادی از بانک   1393-1396ها در دوره  غالب بانک 
دوره   به شدت   1393-1396در  نرخ سود حقیقی  و  پیدا کرد  بانکی وضعیت وخیمی  بحران  که 

ثر از این موضوع افزایش یافت، اقتصاد طبق معیارهای رایج دچار رکود شدیدی بود اما با این حال  أمت
در جدول داشت.  قرار  تاریخی  متوسط  از  بالاتر  و  بالا  در سطح  نقدینگی  )  رشد  رشد   ( 1شماره  نرخ 

نرخ رشد قیمت مسکن   بازار سهام، و  نرخ رشد شاخص کل  ارز،  نرخ  نرخ رشد  نرخ تورم،  نقدینگی، 
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نشان داده شده است. در واقع، متوسط کل   1393-1396و همچنین دوره    1370-1403  برای دوره
نشان داده شده است. همانطور که از جدول هویدا    1393-1396و متوسط دوره    1370-1403دوره  

  1393-1396درصد و برای دوره    8/23برابر با    1370-1403است، متوسط نرخ تورم برای کل دوره  
  1370-1403درصد بوده است. به همین ترتیب، متوسط رشد نرخ ارز برای کل دوره    5/11  برابر با
درصد بوده است، متوسط رشد شاخص    1/7  برابر با  1393-1396درصد اما برای دوره    2/24  برابر با

درصد، و    7/ 1  برابر با   1393-1396درصد و برای دوره    38/ 8  برابر با   1370-1403کل برای کل دوره  
 1393-1396درصد و برای دوره    29/ 6  برابر با   1370-1403متوسط رشد قیمت مسکن برای کل دوره  

به طور محسوسی رشد بسیار   1393-1396ها طی دوره  درصد بوده است. لذا، همه قیمت  2/5  برابر با
اند که انعکاس رکود در همه بازارها بوده است. در عین حال،  بوده 1370-1403تری از کل دوره پایین

واممی بازپرداخت  دوره  این  در  که  وامدانیم  امهال  و  است  یافته  کاهش  بسیار  برای    هاها  جمله  )از 
آرایی داشته است ها و اشخاص مرتبط( شکل شناسایی سود موهومی و حسابزیرمجموعه خود بانک

شود. به همین دلیل، در حالی  که طبق تحلیل ارائه شده در بالا سبب تداوم رشد بالای نقدینگی می
دوره   کل  در  نقدینگی    1370-1403که  دوره    28رشد  در  است،  بوده  با   1393-1396درصد  برابر 

وام    7/26 توجه  قابل  اعطای  بازارها و عدم  با وجود رکود شدید  دیگر،  عبارت  به  است.  بوده  درصد 
ها و شناسایی سود موهومی و پرداخت سود بالای سپرده سبب حفظ  ها، امهال وامجدید توسط بانک

درصد از   3/1  ای که متوسط رشد نقدینگی در این دوره فقطرشد بالای نقدینگی شده است، به گونه
تر بوده است. این  ها این متوسط رشدها بسیار پایینکل دوره کمتر بوده است در حالی که برای قیمت

ی بر این موضوع است که نرخ سود بالا تحت شرایطی خود تبدیل به عامل رشد بالای نقدینگی  تأیید
 های اقتصادی همراه نیست.شود، ضمن آنکه این رشد بالای نقدینگی با تحرک در فعالیت می

 
 ها متوسط رشد نقدینگی و رشد قیمت: 1شماره  جدول

 1393-1396دوره  1370-1403دوره  متغیر 

 درصد  7/26 درصد  28 متوسط رشد نقدینگی

 درصد  5/11 درصد  8/23 متوسط نرخ تورم 

 درصد  1/7 درصد  2/24 متوسط رشد نرخ ارز 

 درصد  1/7 درصد  8/38 متوسط رشد شاخص کل 

 درصد  2/5 درصد  6/29 متوسط رشد قیمت مسکن 
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  طور خلاصه، رشد نقدینگی در طول زمان و هنگامی که اقتصاد کشوری دچار کژی در وضعیتبه 
های بانکی برای همراهی با رشد اقتصادی  اقتصاد کلان نباشد، عمدتاً ناشی از رشد تسهیلات و وام 

نمی نقدینگی  رشد  این  اولًا  معمول،  به طور  و  نقدینگی است  این رشد  ثانیاً  و  باشد  بالا  خیلی  تواند 
کند بلکه برای تحقق هموار رشد اقتصادی با ثبات )از جمله از طریق تورم( وارد نمی   آسیبی به اقتصاد

مصداق چنین وضعیتی بوده است و    1340است. اقتصاد ایران در کل تاریخ طولانی خود تنها در دهه  
کرده ها بسیار بیش از آنچه بوده است که رشد اقتصادی ایجاب میپس از آن، رشد تسهیلات و وام

است و همین موضوع هم ورای تداوم تورم بالا در اقتصاد ایران بوده است. از طرف دیگر، از شروع  
سبب شده است که    1380ثر از بیماری هلندی دهه  أثر از بحران بانکی و آن هم متأمت  1390دهه  

های جدید نرخ سودهای بالا تبدیل به عاملی برای تداوم رشد بالای نقدینگی شود و جای اعطای وام 
در رشد نقدینگی را که قبل از آن پر رنگ بوده است، گرفته است. به عبارت دیگر، در حالی که قبل از دهه  

رشد وام و تسهیلات جدید و نامتناسب با رشد اقتصادی نقش پررنگ را در رشد نقدینگی داشته   1390
ها در شرایط عدم بازپرداخت واقعی تسهیلات و امهال  نرخ سود بالای سپرده 1390است، از ابتدای دهه 

و شناسایی سود موهوم، تبدیل به عامل مهم در رشد نقدینگی شده است و این موضوع در سال های 
 تر بوده است.با اهمیت  1401و همچنین از اواخر   1396-1393
 

 خلق پول مبتنی بر سود سپرده و تورم 

اینکه تورم ناشی از چیست و چه توضیحی برای آن وجود دارد، با وجود آنکه در دنیا تا حد زیادی  
که   است  آن  هم  موضوع  این  دلیل  شاید  است.  منازعه  مورد  همچنان  ایران  در  است،  اجماع  مورد 

ها به اقتصاد ایران برای بیش از پنج دهه دچار بی ثباتی قابل توجهی بوده است و انبوهی از شوک 
حتی برای اهل فن دشوار    اقتصاد ایران وارد شده است که شناسایی عوامل و دینامیک ایجاد تورم را

اوایل دهه   از  پذیرفته شد که  در تحلیل  1960کرده است.  این موضوع  به تدریج  اقتصاد کلان  های 
توان به مباحث داغ در  )به عنوان نمونه می  رشد حجم پول عامل مسلط تغییرات تقاضای کل است

 (1965)   (، فریدمن و میزلمن 1965)   (، دپرانو و میر 1965)  (، اندو و مادیگلیانی 1965)   اندو و مادیگلیانی 
بندی رسید که حداقل در بلندمدت به این جمع 1960های اواخر دهه اشاره کرد(. در عین حال، تحلیل

از تغییرات حجم پول اثری بر متغیرهای حقیقی از قبیل تولید، مصرف،  تغییرات تقاضای کل ناشی 
ها منجر  گذاری، اشتغال و مواردی از این دست ندارد و عمدتاً به تغییر در سطح عمومی قیمتسرمایه

ای قدیمی با قدمت بیش از دو قرن بود، احیا شد. شود. اینگونه بود که نظریه پولی تورم که نظریهمی
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داد که در   با تحقیقات نظری و تجربی خود نشان  بود که  میلتون فریدمن  این نظریه  احیاگر اصلی 
ها تورم یک پدیده پولی است، به این معنی که رشد حجم پول فراتر از رشد  ها و همه مکانهمه زمان

شود و سایر عوامل قادر به ایجاد تورم ماندگار در اقتصاد نیستند. بر همین  تولید حقیقی سبب تورم می 
درصدی خود برای کنترل تورم و حفظ ثبات اقتصاد کلان را پیشنهاد داد،    kاساس هم قاعده معروف  

کرد کافی است بانک مرکزی سالانه معادل متوسط رشد اقتصادی یک کشور ای که توصیه میقاعده
افزایش دهد. گرچه حوادث دهه   را  این دهه در    1980حجم پول  انبوه  و مطالعات نظری و تجربی 

نتیجه   این  به  راجع  اما  کرد،  ایجاد  جدی  تشکیک  فریدمن  قاعده  سودمندی  و  تورم  دینامیک  مورد 
اساسی که در بلندمدت بدون رشد حجم پول امکان ایجاد و تداوم تورم وجود ندارد، شکی ایجاد نکرد. 

مراجعه کنید(،   (2023)  )به عنوان نمونه به کاکرین  های نظریه مالی تعیین قیمتدر عین حال، تحلیل
اما اصل   با رشد حجم پول همراه است،  تلاش کرد تا نشان دهد که گرچه ایجاد و تداوم تورم بالا 

می بر  مالی  سیاست  به  سبب شکلموضوع  دولت  مالی  سیاست  اگر  که  ترتیب  این  به  گیری گردد، 
شود، های آتی بازپرداخت نشود، حتماً منجر به تورم میکسری بودجه و بدهی دولت شود که با مالیات

است که   آن  برای  تورم  و  پول  واقع، رشد حجم  در  است.  پول هم همراه  با رشد حجم  آنکه  ضمن 
 بازپرداخت بدهی دولت از طریق مالیات تورمی انجام شود. 
 ای است که غیر از موارد خاص مانند بحراناز آنجا که در کشورهای صنعتی نظام نظارتی به گونه 

کند و اجازه تداوم فعالیت طولانی بانک ناکارآمد و ناتراز را وارد فرایند گزیر و ورشکستگی می  2008
ها بویژه از طریق نرخ سودهای  طور معمول جذب سپرده و خلق پول توسط بانک دهد، بهبه آن نمی

دهد و اگر هم در مقاطعی رخ دهد، از طریق رکود زیان ها رخ نمیبالا ناشی از امهال ساختگی وام 
ژاپن است که    (The Lost Decade)کند. نمونه آن دهه از دست رفته  خود را به جامعه تحمیل می

ها سبب کاهش خلق اعتبار آنها شد و رکود سنگینی را به اقتصاد ژاپن تحمیل  های سمّی بانکدارایی
( مراجعه کنید(. در واقع، مانند آن بود که  2016)  توان به هیراکاتا و همکاران)به عنوان نمونه می  کرد

گردد، آن را سوخت کنند  هایشان باز نمیگذاریها و سرمایههای ژاپنی متوجه شوند حال که وامبانک
و از ترازنامه خارج کنند و همین موضوع امکان تداوم امهال و اعطای وام را از آنها گرفت و در نتیجه 

های سمّی و موهومی های اقتصادی ژاپن بروز کرد. لذا، پدیدار شدن داراییرکود شدیدی در فعالیت
ها در یک اقتصاد صنعتی یا حتی اقتصاد در حال توسعه دارای نظارت قابل قبول بر  در ترازنامه بانک

  (Bail Out)یا نجات از خارج    (Bail In)گیری برنامه یا فرایند نجات از داخل  ها، سبب شکلبانک

شوند و در دومی  گذاران و سهامداران هزینه این نجات بانک را متحمل میشود که در اولی سپردهمی
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توسعه   و  اقتصادهای صنعتی  دلیل،  به همین  آحاد جامعه.  به  مالیات تحمیل شده  لذا  و  دولت  منابع 
 شوند.یافته مانع از پیامد این بحران بانکی به شکل تورم بالا می

بانک  اما چرا بر  ها مانند آنچه در  و چگونه در یک اقتصاد در حال توسعه با ضعف نظام نظارتی 
های گیری بحران بانکی و پدیدار شدن داراییبرقرار بوده است، شکل  1380ایران بویژه از شروع دهه  

کند که ماهیتاً از گیری تورم بالا را فراهم میها نهایتاً اسباب شکلسمیّ و موهومی در ترازنامه بانک 
است چرا که هزینه آن را آحاد جامعه به شکل تورم بالا  (Bail Out) نظر پیامد همانند نجات از خارج

 شوند؟متحمل می
آن بوده است    1350گذرد در بخش بزرگی از تاریخ پولی ایران از ابتدای دهه  آنچه در ایران می

ها شده است، به  پذیری بالا توسط بانککه ضعف نظام نظارتی سبب رفتار تهاجمی و همراه با ریسک
اند و به همین دلیل به رشد تسهیلات ثر نداشتهؤاین ترتیب که نگرانی جدی از بابت برخورد نظارتی م

بازپرداخت وامها پرداختهو وام بابت  ها داشته باشند و همین موضوع هم رشد اند بدون آنکه نگرانی 
دهد. علت عدم نگرانی هم آن بوده است که ترکیبی از وجود بالای نقدینگی را در ایران توضیح می

فعالیت در  بویژه  اقتصاد  به  آن  تزریق  از  رونق حاصل  و  ارزی  به درآمدهای  و خدماتی  تجاری  های 
بازپرداخت وام  بالا،  بانکی  همراه تورم  به همین دلیل، بحران  نگه داشته است.  متعارف  را در حد  ها 

آنگونه که در بسیاری از کشورها رخ داده است، در ایران متداول نشده است. در بخش قابل توجهی از 
می سبب  نفتی  منابع  رانت  ایران،  ریسکتاریخ  و  تهاجمی  رفتار  که  است  بانکشده  در پذیری  ها 

ها و تسهیلات آمیخته با رانت جویی و فساد، سبب پیدایش بحران بانکی نشود و البته به  گسترش وام
درصد   20تا    15ثر از تزریق این رانت و رفاه ناشی از آن، با متوسط تورم حدود  أتدریج جامعه هم مت

های تاریخ ایران را داشته  که بالاترین متوسط رشد نقدینگی در میان کل دهه  1350کنار آید. در دهه  
است، تزریق درآمدهای ارزی و رفاه ناشی از آن به همراه تورم بالا اما نه چندان غیرقابل تحمل سبب 

 هم وجود داشته است.   1380ها دچار ناترازی جدی نشود و مشابه آن در بخشی از دهه  شد ترازنامه بانک 
وام فعالیت  که  ارزی  درآمدهای  تزریق  از  استفاده  و  بالا  تورم  تداوم  چگونه  بانکاما  را دهی  ها 

می اسباب شکلحمایت  و  داد  دست  از  را  خود  تداوم  امکان  تدریج  به  بحران کرد،  و  ناترازی  گیری 
شد. توضیح آن است که اولًا به تدریج امکان استفاده از درآمدهای نفتی و رانت    1390بانکی در دهه  

بانکی و رشد نقدینگی کفایت نمی کرد و مستتر در آن برای پوشاندن پیامدهای گسترش تسهیلات 
آنچنان گسترده بود که بدون تداوم درآمدهای نفتی فزاینده حتماً    1380ثانیاً ابعاد بیماری هلندی دهه  

 بحران بانکی را رقم می زد و این همان چیزی است که در عمل رخ داد.  



 همایش بانکداری اسلامی مینپنجوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                              44

ثباتی اقتصاد  آشکار است که رشد بالای تسهیلات و رشد بالای نقدینگی اسباب تورم بالا و بی
ناترازی بانککلان می شود و رانت درآمدهای نفتی نمی ها شود. دلیل آن  تواند مدت طولانی مانع 

های اقتصادی با است که توسل به رانت درآمدهای نفتی برای گسترش واردات و رونق برخی فعالیت
دهد. اما سرکوب نرخ ارز به تدریج سازوکار تضعیف صادرات و تشدید واردات  سرکوب نرخ ارز رخ می

کند و در نتیجه امکان توان حفظ رونق اقتصاد داخلی و تداوم  و همچنین خروج سرمایه را فراهم می
 1390ها را از بین می برد. اما آنچه در شکل دادن بحران بانکی از شروع دهه  کسب و کار روان بانک 

ای برای تداوم رشد بالای نقدینگی و  با اهمیت تر بوده و نرخ سود بالا را در مقاطعی تبدیل به وسیله
دهه   هلندی  بیماری  است،  کرده  تورمی  نیروی  دادن  شکل  تزریق   1380سپس  اثر  بر  است.  بوده 

درآمدهای نفتی به درون اقتصاد و از طرف دیگر توسل به واردات برای مهار تورم، بیماری هلندی  
ایران شکل گرفت. این بیماری به شکل گسترش فعالیتگسترده های بخش غیرقابل  ای در اقتصاد 

تداوم  مستلزم  آنها  تداوم سودآوری  که  بود  خدمات  و  تجارت  و  مستغلات  و  مسکن  قبیل  از  مبادله 
به محض  آنکه  نتیجه  بود.  ناممکن  اساساً  که  بود  آن  گرفتن  شدت  حتی  و  نفتی  درآمدهای  تزریق 

تحریم دور  اولین  شدن  میظاهر  که  مشکلی  به  ها  مدتی  کرد.    تأخیرتوانست  نمایان  را  خود  بیفتد، 
 )در واقع، اصل و بهره   رو شدند که عایدی برای آنها نداشت هایی روبهگذاری ها و سرمایه ها با وامبانک 

 شد( در حالی که تعهد سود سپرده آنها به قوت خود باقی بود و ماهیت عندالمطالبه ها بازپرداخت نمی وام
های خود ناچار  جایی سپردهگذاران به عدم جابهها برای قانع کردن سپردههم داشت. نتیجه آنکه بانک

اما می نرخ سود شدند.  افزایش  نرخ سود سپرده به  ها در شرایطی که اصل و بهره  دانیم که افزایش 
شد، طبق تحلیل قسمت قبل تبدیل به عاملی برای تداوم رشد بالای نقدینگی ها بازپرداخت نمی وام

شد، بدون آنکه رشد نقدینگی ناشی از اعطای وام و تسهیلات جدید و لذا رونق کسب و کار باشد. 
 رو بودند. دهی با نگرانی نقدینگی نیز روبه ها به تدریج ناترازتر شد و علاوه بر زیان گونه، ترازنامه بانک این 

اما نرخ سود بالا چه دلالتی برای تورم دارد؟ در یک اقتصاد فاقد بحران بانکی و هنگامی که نرخ  
 های کند و به تبع آن، سایر نرخ تورم بالا است، بانک مرکزی اقدام به افزایش نرخ سود بازار بین بانکی می 

 شوند و در نتیجه با کاهش تقاضای یابند و منجر به کاهش مخارج بخش خصوصی می سود نیز افزایش می 
  های مرکزی در دنیای گذارند. این منطق ورای افزایش نرخ بهره توسط بانک کل، ترمزی بر نرخ تورم می 

شرایطی افزایش کنونی برای مهار تورم و برگرداندن آن به مقدار هدف آن است. در واقع، در چنین  
 شود.ها میبانک نرخ بهره توسط بانک مرکزی سبب ترمز بر رشد نقدینگی از طریق کاهش اعتباردهی 
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  تواندحال پرسش این است که آیا در شرایط بحران بانکی و ضعف نظارتی نیز افزایش نرخ سود می 
با قاطعیت نمی  تواند مثبت باشد، اما لازم است  سبب کاهش و مهار تورم شود؟ پاسخ به این سوال 

انداختن تورم در چنین شرایطی تمایز قایل شویم. بدون تردید، افزایش نرخ    تأخیر بین مهار تورم و به  
ها که به سرعت هر افزایش نرخ بهره اسمی را تبدیل به کاهش  سود تحت هر شرایطی غیر از ابرتورم

با   انجامد. دلیل ساده است. مدت و به صورت مقطعی به کاهش تورم می کند، در کوتاه نرخ بهره حقیقی می 
 انداز امکان افزایش شود تا سود تعلق گرفته به پس افزایش نرخ سود اولًا تمایل به خرج کردن کاسته می 

قابل توجه خرج کردن در آینده را فراهم کند، ثانیاً صاحبان منابع مالی نگهداری سپرده بانکی را به 
ها از رشد قیمت آنها  دهند و به دلیل کاهش تمایل به نگهداری سایر داراییها ترجیح میسایر دارایی

  شود. هنگامی که بحران بانکی و ضعف نظارتی و انعکاس اثر آن بر تورم کالاها و خدمات جلوگیری می 
کند، آن است که افزایش  وجود دارد، همین موضوع برقرار است. اما آنچه این وضعیت را متمایز می

  اندازد و در آینده آن تورم بروز   تأخیر تواند تورم را موقتاً مهار کند و آن را به  نرخ سود در این شرایط می 
کند، چرا که در شرایط ذکر شده افزایش نرخ سود به جای آنکه ترمزی بر رشد نقدینگی باشد، خود  

 شود بدون آنکه اثرات تورمی آن فعلاً ظاهر شود. تبدیل به عاملی برای تداوم رشد بالای نقدینگی می
ها دچار وضعیتی باشند لذا، هنگامی که بحران بانکی و ضعف نظارتی وجود داشته باشد و بانک

ها سود بپردازند اما اصل و سود تسهیلات عملاً بازپرداخت نشود و امهال که با نرخ سود بالا به سپرده
ای برای این وضعیت اندیشیده نشود، با وجود آنکه نرخ سود بالا و حساب آرایی صورت گیرد و چاره

برد بلکه  مانع محقق شدن اثر تورمی رشد بالای نقدینگی می شود، اما نیروی تورمی را از بین نمی
تواند نیروی تورمی را از کار بیندازد که اندازد، زیرا نرخ سود بالا در صورتی میمی  تأخیرفقط آن را به  

رخ   1390های میانی دهه  به کاهش رشد نقدینگی منجر شود. این وضعیت در اقتصاد ایران طی سال
 های بیرونی در کار نبود طی دو سال گذشته هم پتانسیل رخ دادن داشت.  ها و شوکداد و اگر تحریم

اثر    تأخیربرای پی بردن به این موضوع که رشد نقدینگی ناشی از بحران بانکی و نرخ سود بالا با  
کند در حالی که در غیاب بحران بانکی و نرخ سود بالا سریعتر اثر خود را بر  خود را بر تورم ظاهر می

)رنگ قرمز( برای    )رنگ آبی( و نرخ تورم  نرخ رشد نقدینگی  (1شماره )  کند، در نمودارتورم ظاهر می
نرخ   1370-1374دوره   افزایش  به خوبی هویدا است،  نمودار  از  داده شده است. همانطور که  نشان 

رشد نقدینگی با افزایش همزمان نرخ تورم همراه شده است و شکاف چندانی بین نرخ رشد نقدینگی  
سبب شدت گرفتن تورم   1374و    1373و نرخ تورم وجود نداشته است، گرچه جهش ارزی در سال  

 های انبساطی دوران بازسازی است. شده است. البته بخشی از این جهش ارزی هم معلول سیاست
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 1370-1374نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم، : 1شماره  نمودار

 
کنیم که در آن رشد نقدینگی بالا بوده است اما نرخ سود  را بررسی می  1393-1396حال دوره  

نرخ رشد    (2شماره )  بالای ناشی از بحران بانکی مانع تحقق نیروی تورمی آن شده است. در نمودار 
نرخ تورم  نقدینگی آبی( و  برای دوره    )رنگ  برای    1393-1396)رنگ قرمز(  داده شده است.  نشان 

حبس شده   1393-1396آنکه نشان دهیم که اثر تورمی ناشی از رشدهای بالای نقدینگی در دوره  
نشان   (2شماره )  نیز در نمودار  1398و    1397های  است و در دوره بعد از آن ظاهر شده است، سال

شود، رشد بالای نقدینگی کم و بیش مانند  داده شده است. همانطور که در این نمودار ملاحظه می
وجود داشته است اما بین رشد نقدینگی و نرخ تورم فاصله بسیار قابل توجهی    1370-1374های  سال

وجود دارد. این بدان معنی است که رشد بالای نقدینگی در این دوران منجر به تورم بالا نشده است.  
ثر بوده است، ؤالبته کاهش انتظارات تورمی و بهبود درآمدهای نفتی نیز در پایین نگه داشتن تورم م

 اما نقش اصلی را نرخ سود اسمی و حقیقی بالا داشته است. دلیل آن است که اگر توسل به درآمدهای 
می نشان  رونق  مسکن  باید  بود،  تورم  مهار  اصلی  عامل  درحالینفتی  از  داد  یکی  مسکن  بخش  که 

مانع  عمیق بالا  نرخ سود  آنجا که  از  تجربه کرده است.  دوران  این  در  را  تاریخ خود  ترین رکودهای 
که جهش نرخ    1398و    1397تحقق اثر رشدهای بالای نقدینگی به طور موقتی شده است، در سال  

های ایالات متحده سبب کاهش نرخ سود حقیقی شده است، نرخ تورم  تورم انتظاری ناشی از تحریم
افتاده شروع به محقق شدن کرده است.   تأخیردچار افزایش شدید شده است و گویی اثر تورمی به  

 های بالای سود بانکی در شرایط بحران بانکی و ضعف نظام نظارتی است.زایی نرخ این شاهدی بر تورم
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 1393-1398نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم، : 3شماره  نمودار

 
این خدشه وارد شود که جهش تورمی سال     به استدلال فوق  بعد   1397البته ممکن است  به 

ناشی از تحریم و جهش نرخ ارز بوده است و الزاماً ناشی از بالا بودن نرخ سود مرتبط با بحران بانکی  
نبوده است. به عبارت دیگر، این مشکل تشخیص وجود دارد که جهش تورم مربوط به عوامل دیگر  
مانند جهش نرخ ارز باشد و نسبت دادن آن به اثر با وقفه رشد نقدینگی قابل دفاع نباشد. برای پی  

هایی از اثر با وقفه قبول است و جهش نرخ تورم نشانهبردن به اینکه آن استدلال تا حد زیادی قابل
باید به شواهد تاریخی دیگری نیز متوسل شویم. برای این منظور سراغ  رشد نقدینگی را در بردارد 

ایم که جهش نرخ تورم به عواملی مانند تحریم یا جهش نرخ ارز نسبت داده نشود. بر  ای رفتهدوره
در   1352-1356های  )رنگ قرمز( طی سال  )رنگ آبی( و نرخ تورم  همین اساس،  نرخ رشد نقدینگی

 نشان داده شده است.  (4شماره ) نمودار
 

 1362-1356نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم، : 4 شماره نمودار
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هیچ   1356تا    1352های  شود، طی سالبه خوبی مشاهده می  (4شماره )  همانطور که در نمودار
مشکل تحریم و جهش نرخ ارز و محدودیت واردات برای مهار تورم از طریق توسل به واردات وجود  
نداشته است، اما رشد بالای نقدینگی که همراه با نرخ سود بالا و بحران بانکی نبوده است، نرخ تورم  

درصد رسیده است. در عین   25درصد به    11را افزایش داده است و نرخ تورم در این فاصله زمانی از  
شود که فاصله رشد نقدینگی و نرخ تورم که ابتدا به دلیل جهش درآمدهای ارزی و حال، مشاهده می

توسل به آن برای مهار تورم افزایش یافته است، به سرعت شروع به کاهش کرده است و رشدهای 
بالای نقدینگی اثر تورمی خود را به سرعت ظاهر کرده است. این نیز شاهدی است بر اینکه در غیاب  

افتد نمی  تأخیربحران بانکی و نرخ سود بالای ناشی از آن، اثر تورمی رشد بالای نقدینگی چندان به  
تواند برای اما با وجود بحران بانکی و نرخ سود بالای ناشی از آن، اثر تورمی رشد بالای نقدینگی می

 افتد اما نهایتاً ظاهر شود. تأخیرمدتی به 
ای طولانی در دسترس نیست، تحلیل اثر  از آنجا که داده فاقد اختلال نرخ سود بانکی برای دوره

به دوره ) را  نرخ تورم  بر  این  محدود می  1394(8) -1404(5نرخ سود  برای  دلیل آن است که  کنیم. 
ترین نرخ سود موجود در  دوره نرخ بازده اوراق بدهی دولت در بازار ثانویه موجود است و کم اختلال

ثر سپرده و تسهیلات نظام بانکی که در عمل  ؤاقتصاد همین نرخ است. در عین حال، نرخ سودهای م 
ثانویه هم حرکتی دارند. همانطور که اشاره  رخ می بازار  بازده اوراق دولت در  با نرخ  دهند، به خوبی 

می نظارتی سبب  نظام  و ضعف  بانکی  بحران  شرایط  در  بالا  نرخ سود  بالا شد،  نقدینگی  رشد  شود 
بیفتد. دوره مورد بررسی با استفاده از نرخ بازده اوراق دولت دارای این   تأخیربماند اما اثر تورمی آن به 

 ویژگی است که تا مقطعی نرخ سودهای حقیقی خیلی بالا بوده است اما از مقطعی به بعد نرخ سودهای
حقیقی دچار تنزل شده است. لذا، این امکان را به ما می دهد که رابطه بین نرخ سود و تورم را بررسی 

رابطه بین روند یا فیلتر شده نرخ بازده حقیقی اوراق بدهی دولت در بازار    (5شماره )  کنیم. در نمودار
های ماهانه برای دوره ثانویه روی محور افقی و روند یا فیلتر شده نرخ تورم نقطه به نقطه برای داده

را نمایش می  نشان داده شده است  1394(8) -1404(5) رابطه روند دو متغیر  دهد(.  )در واقع، نمودار 
همانطور که از نمودار به خوبی قابل روئیت است، بین دو متغیر مورد نظر رابطه عکس بارزی وجود 

 شود. دارد، به این معنی که نرخ سود حقیقی بالاتر سبب کاهش نرخ تورم می
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 رابطه فیلتر شده نرخ بازده حقیقی اوراق دولت در بازار ثانویه و فیلتر شده: 5شماره  نمودار
 1394(8)-1404(5نرخ تورم نقطه به نقطه، )
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مدت انحرافات نرخ سود حقیقی به انحرافات نرخ تورم از  برای آنکه نشان داده شود که در کوتاه
رابطه بین انحراف نرخ بازده حقیقی اوراق دولت در بازار ثانویه   (6شماره )  شود، در نمودارروند آن می

  از مقدار روند آن بر روی محور افقی و انحراف نرخ تورم نقطه به نقطه از روند آن بر روی محور عمودی
شود، بین دو متغیر مورد نظر ارتباط نشان داده شده است. همانطور که در این نمودار نیز مشاهده می

دهد که اگر نرخ بازده حقیقی اوراق دولت از بسیار تنگاتنگی وجود دارد. این رابطه تنگاتنگ نشان می
)نرخ سود حقیقی از مقدار روند آن بیشتر شود(، نرخ تورم نقطه به نقطه از روند آن    روند آن فراتر رود

داده  گیردتر قرار میپایین لذا،  از مقدار روند آن کمتر می شود(.  ایران نشان )نرخ تورم  اقتصاد  های 
تواند  طور مشخص اگر به معنی نرخ سود حقیقی بالا باشد( می)به  دهنده آن است که نرخ سود بالا 

مدت به کاهش نرخ تورم بینجامد. این نتیجه با آنچه در ادبیات تجربی دنیا و  حداقل به صورت کوتاه
سیاست هر  منطق  به  و  هر صورت  در  دیگر،  عبارت  به  ندارد.  ناسازگاری  است،  مطرح  پولی  گذاری 

ها و با مدت با کاهش مخارج خانوارها و بنگاهتواند در کوتاه دلیلی نرخ سود حقیقی افزایش یابد، می
دهی ها سبب کاهش تورم شود. اگر نرخ سود بالا همراه با کاهش تسهیلاتایجاد رکود در بازار دارایی 

ها و کاهش رشد نقدینگی باشد که نیروی تورمی را مهار کرده است. اما اگر نرخ سود بالا ناشی  بانک
 اندازد.می   تأخیر کند و به  از بحران بانکی و تداوم رشد بالای نقدینگی باشد، نیروی تورمی را انباشت می 
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 رابطه بین انحراف از روند نرخ بازده حقیقی اوراق بدهی دولت در بازار ثانویه و انحراف  : 6شماره  نمودار
 1394(8)-1404(5)  از روند نرخ تورم نقطه به نقطه،
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آنچه در اینجا بررسی شد، شواهدی تجربی از این موضوع است که وجود نرخ سودهای بالا تحت 
عاملی  تأخیرتواند عاملی برای رشد بالای نقدینگی باشد و با شرایط بحران بانکی و ضعف نظارتی می

ها در شرایط معمول نقشی در برای افزایش نرخ تورم باشد. این بدان معنی نیست که خلق پول بانک
  کید روی این موضوع است که در شرایط بحران بانکی و ضعف نظارتی،أایجاد تورم ندارد، بلکه صرفاً ت 

شود و ضمن آنکه برای مدتی  ها خود تبدیل به عاملی برای رشد نقدینگی مینرخ سود بالای سپرده
بروز تورم می بالا مانع  نرخ سود  با  این  انباشت کرده و  را  نیروی تورمی  اما  را ظاهر   تأخیرشود،  آن 

 آورد. سازد و تورمی شدیدتر از نرخ رشد نقدینگی به بار میمی
 

 ها و مفهوم کسری بودجه دولتخلق پول بانک

  )به سارجنت و والاس  1980در اقتصاد کلان مدرن و به دنبال تحقیقات سارجنت و والاس در دهه  
 ها توسط کاکرین و وودفورد،( مراجعه کنید( میلادی و پس از آن طرح نظریه مالی سطح قیمت 1981)

این موضوع مقبولیت یافته است که تورم یک پدیده مرتبط با سیاست مالی و بدهی دولت است. در  
مالی کسری بودجه و توان بازپرداخت   تأمین شود که این نیاز مالی دولت در قالب  کید میأاین نظریه ت

درحالی است.  تورم  نرخ  دهنده  که شکل  است  رشد  بدهی خود  بودن  همراه  منظر  از  نظریه  این  که 
کند، اولًا ریشه این ارتباط را به کسری بودجه و بدهی دولت  متغیرهای پولی با تورم ابهامی ایجاد نمی
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تواند نتیجه متضاد  دهد که سیاست پولی انقباضی برای کنترل تورم میدهد و ثانیاً نشان مینسبت می
 به بار آورد، اگر کسری بودجه و بدهی دولت همچنان سطله مالی را حفظ کند. 

در اقتصاد ایران، نظریه مالی توصیف درستی از تورم و خلق پول بانکی است اما به شرطی که به  
جای تعریف متداول سلطه مالی، تعریف گسترده و کاملی متناسب با وضع اقتصاد ایران به کار رود. 

و   گیرد های خود را تصمیم می سلطه مالی در تعریف متداول آن بدان معنی است که دولت مخارج و مالیات 
  آورد.الضرب به دست می ها را در بلندمدت از طریق انتشار پول یا حق مازاد ارزش فعلی مخارج بر مالیات 

کننده    تأمینلذا، در این حالت سیاست پولی نقش انفعالی داشته و انتشار پول بانک مرکزی در اصل  
الضرب به عنوان نوعی درآمد مالیاتی برای دولت است. در این تعریف توازن بودجه دولت با لحاظ حق

هایی است که در سند بودجه دولت  شود مخارج دولت شامل پرداختمتداول از سلطه مالی، فرض می
منعکس می بودجه  ارقام جدول  و  اعداد  در چارچوب  دولت  دستور خرج  و  است  این  ثبت شده  شود. 

 وضعیت برای اقتصادهای پیشرفته و حتی بخش زیادی از اقتصادهای در حال توسعه برقرار است.
اما آیا این تعریف از سلطه مالی برای وضعیت اقتصاد ایران قابل قبول است؟ واضح است که اگر  
مبنای سلطه مالی را سند بودجه و ارقام درآمدها و مخارج دولت در نظر بگیریم، فقط بخشی از دستور  

را شامل می نقدینگی  به خلق پول و  بودجه  خرج منجر  توجه شود که در صورت کسری  باید  شود. 
مخارج دولت، چه کسری بودجه از   تأمینعمومی دولت و عدم کفایت درآمدهای مالیاتی و نفتی برای  

شود. تفاوت در آن شود، منجر به خلق نقدینگی می  تأمینشود و چه از بانک مرکزی    تأمینها  بانک
بانک مرکزی   که شود، درحالیمدت اسباب کاهش نرخ سود میشود در کوتاه  تأمیناست که اگر از 

شود. حتی هنگامی که کسری بودجه دولت از شود، سبب افزایش نرخ سود می  تأمین ها  اگر از بانک
غیربانکی   مالی  نهادهای  و  اشخاص  به  اوراق  فروش  می   تأمینطریق  نرخ سود  مالی  بر  فشار  شود، 

می قاعدهسبب  تسهیلات  و  ریپو  طریق  از  و  شود  مداخله  به  ناچار  مرکزی  بانک  که  ذیل  شود  مند 
عملیات بازار باز، فشار بر نرخ سود را کاهش دهد. اما این بدان معنی است که کسری بودجه دولت  

می تحمیل  مرکزی  بانک  به  را  پول  خلق  موضوع  نهایتاً  این  است.  مالی  سلطه  مصداق  این  و  کند 
  تأمین )حتی کشورهای پیشرفته( نیست، چرا که در کشورهای پیشرفته نیز    چندان متفاوت از بقیه کشورها 

به بهره،  نرخ  افزایش  و  اوراق  فروش  از طریق  بودجه  به  کسری  ناچار  را  مرکزی  بانک  معمول  طور 
کند. اما از آنجا که کسری بودجه و بدهی دولت تحت خرید اوراق قرضه دولت در عملیات بازار باز می

 شود. کنترل است، اسباب رشد شدید نقدینگی و تورم نمی
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  ها و فروش اوراق به نهادهای مالی غیربانکی و اشخاص که نهایتاً اگر استقراض از بانک مرکزی، بانک 
دهد که  شود، نوعی سلطه مالی است، دلیل آن است که دولت دستور خرجی می به خلق نقدینگی منجر می 

شود و تورم حاصله در واقع معلول دستور خرج دولت یا سلطه  می   تأمین این دستور خرج با خلق نقدینگی  
مالی است. طبیعی است، هرچه شدت سلطه مالی یا شدت دستور خرج بیشتر باشد، خلق نقدینگی حاصل  
از آن هم شدیدتر بوده و به تبع آن تورم هم بیشتر خواهد بود. اما آنچه در ایران برقرار است، نوعی از  

آن نام    از  (Generalized Fiscal Dominance)سلطه مالی است که ما از آن با عنوان سلطه مالی عام 
بریم. علاوه بر دستور خرج دولت در قالب بودجه عمومی، هرگونه مجوز و تفویض دستور خرجی  می

که منجر به خلق نقدینگی شود و دولت با آن کنار آید، بخشی از این سلطه مالی عام است. به عنوان 
نمونه، در نظر بگیرید که یک شرکت تسهیلاتی گرفته است و عملاً قادر به بازپرداخت اصل و سود 

طور صریح یا ضمنی آن نیست و در عین حال به دلیل ارتباط مدیریتی یا ملاحظه اجتماعی، دولت به
  کند که تسهیلات را برای آن شرکت امهال کنند. همانطور که در قسمت قبل توضیح ها را وادار می بانک 

  ها بدون آنکه تسهیلات شود و بانک داده شد، این شیوه امهال سبب از کار افتادن جریان هدم نقدینگی می 
 جدیدی اعطا کنند در حال خلق نقدینگی هستند. اما اگر به خوبی توجه شود، آشکار است که این ماهیتاً

کند و خرج خود را از طریق  با سلطه مالی که قبلاً اشاره شد، تفاوتی ندارد. آن شرکت دارد خرج می
کند. پس گویی دولت دستور خرجی را تفویض کرده است که با خلق  پذیر میامهال تسهیلات امکان

پذیر شده است. در آن صورت، ماهیتاً این تفاوتی با کسری بودجه دولت و دلالت آن نقدینگی امکان
عنوان نمونه دیگر، تصور کنید که دولت و نمایندگان مجلس در هنگام  برای خلق نقدینگی ندارد. به

بانک ها برای اعطای وام خرید مسکن اقشار کم درآمد تحمیل تصویب لایحه بودجه تکالیفی را به 
بانک اما  کنند. اگر تکلیف دولت و مجلس در کار نباشد،  ها تمایلی به دادن چنین تسهیلاتی ندارند. 

هم اگر    شود. بازشود، در واقع نقدینگی خلق میهنگامی که بر اثر تکلیف چنین تسهیلاتی اعطا می
دقت شود، این نیز با سلطه مالی مرتبط با قرض کردن خود دولت هیچ تفاوتی از منظر پولی ندارد. در  

)خرید مسکن( صادر کرده است، گرچه مسکن برای خود دولت   واقع، گویی دولت دستور خرج کردن
عنوان مثالی دیگر، در نظر بگیرید  پذیر شده است. بهنیست و این دستور خرج با خلق نقدینگی امکان

که طبق اصول حسابداری و همچنین مقررات قانون تجارت یک بانک بر اثر زیان انباشته باید منحل  
بانک مذکور در  بنا به ملاحظاتی اجازه وارد شدن  اما دولت  شود و اصطلاحاً وارد فرایند گزیر شود، 

)چه    هایی استدهد. واضح است که تداوم فعالیت این بانک به معنی وقوع هزینهفرایند گزیر را نمی
شود. در نمی  تأمینهای اداری بانک( که از محل درآمدهای بانک  ها و چه هزینههزینه بهره سپرده
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آن صورت، بانک مذکور از طریق استقراض در بازار بین بانکی یا از طریق اضافه برداشت مشکل خود  
دهد که تفویض دولت ورای اندازد. اما اگر دقت شود، در اینجا نیز دستور خرجی رخ میمی تأخیررا به  

 آن قرار دارد. لذا، باز هم از منظر پولی هیچ تفاوتی با کسری بودجه آشکار خود دولت ندارد. 
بانک اینکه  می بنابراین،  خلق  نقدینگی  میها  تورم  اسباب  و  کسری کنند  از  متفاوت  شوند، چیزی 

با  پیدا کند که  اجازه دهد دستور خرجی تحقق  نیست. هرگاه دولت  مالی دولت  بودجه دولت و سلطه 
مالی   تأمین شود، گویی خود دولت خرج کرده است و برای  پذیر می ها امکانخلق نقدینگی توسط بانک 

تعمیم مفهوم  واقع  مالی عام در  نقدینگی متوسل شده است. در آن صورت، سلطه  به خلق  آن خرج، 
)این بدان معنی نیست که در  هیچ جای دنیا چنین   سلطه مالی برای وضعیتی کشوری مانند ایران است 

چیزی رخ نداده است چرا که بسیاری از کشورهای آمریکای لاتین در مقاطعی با این وضعیت رو به رو  
گیرد یا دولت بوده اند(. در این مفهوم از سلطه مالی، هرگونه دستور خرجی که با اذن دولت صورت می 

مجوز خلق نقدینگی برای انجام آن را صادر کرده است، عامل خلق نقدینگی و به تبع آن تورم است. 
لذا، خلق نقدینگی ناشی از سود بانکی در شرایط بحران بانکی و ضعف نظارتی هم موضوعی خارج از 

 نظریه شناخته شده امروزه تحت عنوان نظریه مالی تعیین سطح قیمت در ارتباط با تورم نیست.  

 

 گیریخلاصه و نتیجه

در مقاله حاضر به تحلیل چند پدیده مرتبط با هم پرداخته شد. ابتدا به تحلیل و تشریح رابطه بین 
نرخ سود و خلق پول یا خلق نقدینگی و چگونگی اعطای تسهیلات و خلق سپرده ناشی از اعطای  

ها پرداخته شد. در کنار شکل متداول خلق نقدینگی ناشی از اعطای تسهیلات  تسهیلات توسط بانک 
به چگونگی خلق نقدینگی ناشی از نرخ سود در شرایط عدم بازپرداخت تسهیلات و امهال آنها پرداخته شد.  

بازپرداخت    در این تحلیل نشان داده شد که اگر بحران بانکی و ضعف نظارت سبب شود که تسهیلات 
نشود و با حساب آرایی و شناسایی سود موهومی امهال شوند، آن گاه نیروی خلق نقدینگی ناشی از 

از کار پرداخت سود سپرده پرداخت سود تسهیلات  از  ناشی  نقدینگی  نیروی هدم  اما  برقرار است  ها 
نمیمی اعطا  جدیدی  تسهیلات  آنکه  وجود  با  شرایطی  چنین  در  لذا،  بالا  افتد.  نقدینگی  رشد  شود، 

س به  تبدیل  بالا  سود  نرخ  و  بود  میازخواهد  نقدینگی  بالای  رشد  برای  رشد وکاری  واقع،  در  شود. 
نقدینگی  اگر رشد  اما  دارد  تورمی  پیامد  اقتصادی در هر صورت  از رشد  فراتر  نقدینگی  تسهیلات و 
قیمت  جنگ  دلیل  به  سود  نرخ  حال  عین  در  و  باشد  بازپرداخت  غیرقابل  تسهیلات  امهال  از  ناشی 
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ها بالا باشد، آنگاه به جای آنکه رشد نقدینگی به سرعت آثار تورمی خود را ظاهر کند، این اثر با  بانک
 شود.ظاهر می تأخیر

بانک نقدینگی  اثر خلق  تحلیل  به  بعدی  این  در قسمت  در  پرداخته شد.  تورم  دادن  در شکل  ها 
تحلیل به آنچه در ادبیات اقتصاد کلان نظریه پولی معروف است پرداخته شد و روشن شد که هر گاه  

  طورکند، بهخلق نقدینگی ناشی از اعطای تسهیلات فراتر از آنچه باشد که نیاز حقیقی اقتصاد ایجاب می 
طبیعی تورم بروز خواهد کرد. در عین حال، به این موضوع پرداخته شد که چگونه در شرایط بحران  

طور  بانکی و ضعف نظارتی بالا بودن نرخ سود با وجود آنکه رشد بالای نقدینگی را به همراه دارد، به
رخ دهد. برای    تأخیر شود تا با  کند و انباشته میموقتی نیروی تورمی ناشی از رشد نقدینگی بروز نمی

با   انباشت نیروی تورمی و بروز آن  بانکی در  پی بردن به نقش نرخ سودهای بالا در شرایط بحران 
دادهتأخیر ارائه شد.  ایران  اقتصاد  از  بالای ، شواهدی  نرخ سود  در شرایط  دارد که  آن  از  ها حکایت 

که در شرایط معمول دهد، درحالیرخ می  تأخیرمرتبط با بحران بانکی، تورم ناشی از رشد نقدینگی با  
 چندان قابل توجه نخواهد بود. تأخیراین 

ها و بسط تحلیل سلطه مالی پرداخته شد در قسمت آخر به تحلیل نظریه مالی تعیین سطح قیمت
در سلطه   تورم  داشتن  ریشه  و  قیمت  تعیین  مالی  نظریه  نیز  ایران  اقتصاد  در  اولًا روشن شود که  تا 

تر از آنچه است که  شود و ثانیاً روشن شود که در اقتصاد ایران مفهوم سلطه مالی گسترده  تأییدمالی  
ایران، روشن شد که خلق  اقتصاد  برای  مالی  با گسترش مفهوم سلطه  ادبیات مطرح شده است.  در 

بانک نقدینگی  نوعی تفویض دستور پول و  نیز در اصل  بالا  نرخ سود  بانکی و  ها در شرایط بحران 
 خرج توسط دولت است و همانند دستور خرج منجر به کسری بودجه دولت پیامد تورمی دارد. 
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