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Abstract 
Implication of "Money creation effect on interest rate" is the main question 
of this paper. To explain the Idea this paper emphasizes on reserve or fed 
funds market. Money creation-the most important feature of modern 
monetary system-improved Bowerk and Irving Fisher's natural interest 
theory to market interest theory that introduced by wicksell and followed by 
Keynes. 
     This paper discusses these orthodox and also Islamic interest theories in 
brief by analytical method then concludes that determination of interest in 
real sector that Islamic banking supports, conflicts with accepting money 
creation. Because money creation that is accepted by Muslim economists; 
makes reserves market that its rate  not only doesn't have any relation with 
real sector but also completely determined by money. To consider Islamic 
theory of interest as a reality explanation, Money creation would be 
disappeared and natural rate of interest that is determined by real forces 
would be market clearing rate.  This paper try to help Islamic banking to be a 
consistent discipline and more realistic. 
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  چکیده

 نرخ بر مرکزي بانک و تجاري هاي بانک پول خلق تأثیر بررسی حاضر، مقاله اصلی سؤال

 بانکداري ادبیات در مصطلح سود نرخ نظریه براي آن لوازم و پولی اقتصاد ادبیات در بهره

 بازار( مرکزي بانک ذخایر بازار بر ویژه طور به خصوص این در و است اسلامی

 است، جدید عصر در پولی نظام ویژگی ترین مهم که پول خلق. شود می تأکید) بانکی بین

 کینز و ویکسل بازاري بهره نظریات به را) فیشر و باورك بوم آثار( طبیعی بهره نظریات

 پس مقاله این در. شد ویکسل سوي از محض اعتباري اقتصاد معرفی به منجر و داد ارتقا 

 بانکی سود نظریه توضیح چنین هم و بازاري بهره و طبیعی بهره نظریات اجمالی مرور از

 در اسلامی بانکداري در سود نرخ  که این بر مبنی  مسلمان اقتصاددانان توسط شده ارائه

 از که  پول خلق اقتضائات با نظریه این که شود می داده نشان  شود، می تعیین واقعی بخش

 واقع در و نبوده مطابق است، شده  پذیرفته اسلامی بانکداري پردازان نظریه  جملگی سوي

 تحت بازاري اسلامی، بانکداري نظام در چه و متعارف بانکداري نظام در چه پول، خلق

 نیست مرتبط واقعی بخش به وجه هیچ به آن نرخ که نماید می ایجاد ذخایر بازار عنوان

 که شرایطی در تنها. دارد بستگی  مرکزي بانک و تجاري هاي بانک پول خلق به تنها بلکه

 تعیین اصل باشد، حاکم معاملات بر طبیعی بهره نرخ و نداشته وجود اقتصاد در پول خلق

 بانکی سود نرخ نظریه سازگاري عدم مسئله، این و دارد مصداق واقعی بخش در سود

  .کند می آشکار را پول خلق مسئله قبال در آنان موضع با مسلمان اقتصاددانان
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  مقدمه

پیش  کنند، همواره نظریات علم اقتصاد را به اقتضائاتی که نهادهاي اقتصادي ایجاد می

هاي تولید افزوده شد و در کنار زمین و نیروي کار  راند. وقتی عامل سرمایه به نهاده می

پردازي درباره  میلادي را به نظریه 18و  17قرار گرفت بسیاري از متفکران اقتصادي قرون 

دیگر نهاد  عبارت تخصیص و روابط نهادي میان عوامل تولید واداشت. به توزیع درآمد و

داري اقتضائاتی داشت که شایان تأمل بوده و سایر مفاهیم اقتصادي نظیر  سرمایه و سرمایه

تولید و توزیع و درآمد و ... را تحت تأثیر قرار داد. خلق پول و مؤسسه خلق پول یعنی 

اقتصادي است که بر بسیاري از مفاهیم  نهادهاياین  بانک به معناي اعم نیز، یکی از

اقتصادي تأثیرگذار بوده است و باید این تأثیرات رصد شده و نظریات قبلی بازبینی شود. 

ها این مهم در رصد تأثیر خلق پول در نظریه بهره در مقاله تأثیر نرخ بهره بر قیمت

)Wicksell, 1907, p. 215( ي محض توسط ویکسل دنبال شد و با و با معرفی اقتصاد اعتبار

  ) ادامه یافت. 1965کینز در کتاب مشهور نظریه عمومی (

در این مقاله نظریه بهره بانکداري اسلامی از زاویه خلق پول تحت ارزیابی قرار 

  گیرد. درواقع سؤال این تحقیق این است که: می

پول با نظریه بهره با توجه به تأثیر خلق پول بر نظریات بهره، آیا پذیرش خلق  

 اندیشمندان مسلمان در بانکداري اسلامی سازگار است؟

براي پاسخ به سؤال فوق، ابتدا با تبیین نظریات بهره طبیعی و بهره بازاري تأثیر 

از آن تأثیر خلق  شود. پس  هاي بهره در اقتصاد متعارف بررسی می خلق پول بر تئوري

  گیرد و نشان داده می مورد بحث قرار میپول بر بهره به تفکیک بهره حقیقی و اس

مدت بر نرخ بهره حقیقی نیز  شود خلق پول علاوه بر نرخ بهره اسمی، در کوتاه می

  تأثیرگذار است. 

شود، خلق پول نزد پارادایم بانکداري اسلامی و اکثریت  در گام بعد نشان داده می

هاي این مقاله نشان  رح بحثشده است. ط اتفاق اقتصاددانان مسلمان پذیرفته  قریب به 

باشد اما  پول می دهد، پذیرش خلق پول مستلزم پذیرش نرخ بهره بانکی و تابعیت آن از  می

متأسفانه بانکداري اسلامی به تأثیر خلق پول بر نرخ بهره در بانکداري اسلامی توجه 

  داند. واقعی میرغم پذیرش خلق پول، نرخ بهره را تابعی از متغیرهاي  شایسته نداشته و علی
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  ها مرور پیشینه. 1

اي براي عنوان و موضوع تحقیق پیش رو که در ارتباط نظریه بهره و خلق پول  پیشینه

نزدیک به این  هاي  بحث کرده باشد در ادبیات بانکداري اسلامی یافت نشد. اما در حوزه

به خلق پول شود. دسته اول تحقیقات ناظر  موضوع در چند دسته ادبیات موضوع مرور می

 بحث به چند تحقیق دهد می نشان نگارنده هاي در بانکداري اسلامی هستند: جستجو

 خلق احکام کند می سعی) 1388( صدر شهید. اند پرداخته اسلامی بانکداري در پول خلق

 نتیجه بدین و تبیین نماید قرض، عقد در قبض شرط  مسائل مربوط به از استفاده با را پول

 مردود وگرنه پذیرفته اسلامی بانکداري در پول خلق قبض، صورتدر  که رسد می

 توزیعی و تخصیصی عوارض اساس بر کرده سعی) 1393(آبادي  دولت. 1بود خواهد

رسد که  و بدین نتیجه می دهد قرار مورد بررسی را مسئله این دارد پول خلق که زیادي

ها میسر نیست)  توسط بانک درصد (که در آن خلق پول درونی 100نظام بانکی با ذخایر 

دو معیار  ) با تکیه بر1395درودیان و سبحانی (. با نظام پولی اسلام سازگارتر است

بالقوه امکانی  صورت به نظام بانکی را  وسیله به پول  پذیر انعطافعدالت و مولدیت، خلق 

آن را  در جهت گسترش تولید و تحقق هدف آبادانی معرفی کرده؛ اما میزان فعلیت یافتن

 رو ازاین. دانند میبر مقصد تخصیص اعتبارات بانکی  مؤثرموضوعی مرتبط با عوامل 

جهت  سازوکارهاییهمسوسازي خلق پول بانکی با اغراض اقتصادي دین، مستلزم تمهید 

اجتماعی، تخفیف آثار منفی توزیعی، در کنار  هاي اولویتتطابق مقصد اعتبارات بانکی با 

 .ستانی آن است جامعه) از سهم بانک در منافع خلق پول و مالیاتبازشناسی سهم دولت (

ثباتی اقتصادي، عدم  ) با توجه به آثار منفی خلق پول نظیر بی1394صمصامی و کیانپور (

ایفاي تعهد و اکل مال به باطل آن را مانع نیل به اهداف اسلام نظیر عدالت اجتماعی، 

  .اند ها دانسته رشد اقتصادي و تثبیت قیمت

اند که این مسئله به طور  تحقیقات دسته دوم به نرخ ذخایر قانونی پرداخته

  :2کند مستقیم با خلق پول ارتباط پیدا می غیر

)) معتقد است: دو باجه 1381به نقل از فراهانی فرد ( 1989(خان  محسن

یک بـاجه فـقط به وجوه  هاي اسلامی مطلوب، وجود دارند. پذیر در بانک سپرده

پرداخت اي  ها بهره بابت آن اختصاص دارد و هاي دیداري) (سپردههاي معاملاتی  سپرده
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صد اندوخته قانونی هستند و  در داراي صد  ها این سـپرده گردد؛ علاوه بر آن، نمی

 .وجود ندارد(خلق پول) ایجاد چند برابر  منظور به ها  ناسـتفاده از آ گونه هیچامکان 

گذار  سـپردهن که در آ  مربوط است  سهمی  سود و زیان یا دارایی حساب بهباجه دیگر 

ذخیره قانونی بـراي ایـن  در این دیدگاه وضع شود. دار بانک تلقیّ مـی مانند سهام

ها احتمالاً و بـه مـلاحظه  بانک اگرچه  ؛وجهی نداردگذاري  هاي سرمایه سـپرده

  .دارند نگاه می حداقلذخیره  ورتص به دوراندیشی، مبلغی را 

درصد کارایی اقتصادي  100) معتقد است که نظام بانکی با ذخایر 1989آخور ( میر

 طور به باید  هستند،بانک امانت   نزد  ها در این سپرده چنین چون را افزایش داده و هم

  .کامل نگهداري شود

می است که بخش تحقیقات دسته سوم مربوط به نظریه بهره در بانکداري اسلا

) معتقد 1376دهد. توتونچیان ( بسیار کوچکی از تحقیقات اقتصاد اسلامی را تشکیل می

کننده بهره در اقتصاد اسلامی است و پول تا زمانی که به  است که بازدهی سرمایه تعیین

) قائل است که رجحان زمانی 1392سرمایه تبدیل نشود، بازدهی ندارد. پیغامی (

هره در اقتصاد اسلامی است و بدین وصف، هر دو نظریه مذکور بر نقش کننده ب تعیین

  عوامل واقعی در تعیین نرخ بهره تأکید دارند.

  

  هاي بهره بازاري و طبیعی خلق پول و نرخ. 2

جهانی بدون حضور بانک (نهاد خالق پول و اعتبار) تصور کنید. خانوارها بر اساس یک 

نمایند. حاصل  گیري می تصمیم انداز سپتابع هدف و قید، در خصوص مصرف و 

خواهد بود که   و مصرف کل اقتصاد انداز پسهاي هر فرد، میزان  تجمیع این تخصیص

گریزي  طبق مدل رشد نئوکلاسیک، به نرخ بهره واقعی، نرخ ناشکیبایی و ضریب ریسک

هاي تولیدي نیز با هدف  ي، بنگاهسو  آن. از )Romer, 2011, p. 56( بستگی دارد خانوارها

کنند و تقاضاي  هاي تولید و ازجمله سرمایه، استخدام می سازي سود، نهاده حداکثر

الذکر تشکیل و نرخ تعادلی  فوق   آید. بازار سرمایه با تقاضا و عرضه سرمایه به دست می

ست، عرضه شود. تغییر این نرخ منوط به تغییر عرضه یا تقاضاي بازار ا بازار کشف می

سرمایه، نماگر امکانات اقتصاد و وابسته به رفتار خانوارها و تقاضاي سرمایه، نماگر نیاز 
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 3باشد. با این توضیحات تغییر نرخ بهره می ها بنگاهاقتصاد به سرمایه و وابسته به رفتار 

گریزي  تنها متوقف بر تغییر متغیرهاي واقعی ـ نظیر درجه ناشکیبایی، درجه ریسک

  باشد. ها و غیره ـ می ارها و تغییر تکنولوژي تولید بنگاهخانو

حال اگر یک بازیگر دیگر به نام بانک به مثابه خالق پول به این اقتصاد وارد شود، 

دیگر تنها متغیرهاي بنیادین فوق در تعیین نرخ بهره دخیل نخواهند بود. چرا که بانک 

واند هر قدر که بخواهد، منابع ت بر اساس تابع هدف خود و با قدرت خلق پول، می

که  حالی (پول مدرن) به اقتصاد عرضه کند و نرخ بهره را تحت تأثیر قرار دهد در

گریزي و تکنولوژي) تغییري  شاخص ریسک یک از متغیرهاي بنیادین مذکور ( هیچ

ها  کنند. اساساً در شرایطی که بانک قدرت خلق پول داشته باشد، تأمین مالی بنگاه نمی

انداز نیست و به شرحی که در ادامه خواهد آمد کاملاً به خلق پول  دود به پسمح

کننده نرخ بهره بازار  ها وابسته است؛ بنابراین، خلق پول است که در نهایت تعیین بانک

گردد؟ آیا با خلق پول  گردد. اما آیا خلق پول موجب تغییر نیازهاي جهان واقعی می می

شود؟ پاسخ منفی  یمکند؟ یا در بازدهی سرمایه تغییر ایجاد  یمگریزي افراد تغییر  ریسک

رساند با نرخ تعادلی تأمین  وصف، نرخی که بازار بدون بانک را به تعادل می است. بدین

مالی (یا همان نرخ تعادلی بهره) با حضور نهاد خلق پول (بانک مرکزي و یا بانک 

  تجاري) متفاوت خواهد بود. 

بار، نات ویکسل اقتصاددان شهیر سوئدي  ن تفکیک که اولیندر ادامه ابتدا به ای

کشف و به اقتصاددانان معرفی کرده است، و تأثیر خلق پول بر نظریات بهره خواهیم 

هاي بهره را در اقتصاد جدید متأثر  دهیم که خلق پول چگونه تئوري پرداخت و نشان می

طبیعی و بازاري   هاي بهره نرخنظریات مربوط به هر یک از   است. پس از مطالعه کرده 

  است که تأثیر خلق پول بر نظریات بهره مشخص خواهد شد.

  

  تفکیک نرخ بهره طبیعی و نرخ بهره بازاري . 2-1

که ابتدائاً توسط ویکسل، اقتصاددان شهیر  5و بازاري 4طبیعی  تعریف دو مفهوم نرخ بهره

عریف شده است. در کنار سوئدي مطرح شد در بیان خود وي بر اساس آثار تورمی ت

کالاها و خدمات   وجود دارد که نسبت به قیمت اقتصاددر  يا بهره ها، نرخ نرخ بهره وام
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 طبیعی   همان نرخ بهره ،نرخ این گردد. ها نمی خنثی بوده و منجر به افزایش یا کاهش آن

برابر با  اًدقیق ،دنو نه پول، مبادله شو فیزیکی اي یهکه کالاهاي سرما  در حالتی است و

  .)Wicksell, 2008, p. 102نرخ تعادلی عرضه و تقاضاي سرمایه است (

بهره  در دیدگاه نئوکلاسیک دو نرخ مذکور، مربوط به دو بازار هستند و اساساً نرخ 

به تعادل  دو:و  گذاري یهانداز و سرما تعادل رساندن تصمیمات پس یک: به دو وظیفه دارد:

نرخ بهره ، بازاري  بهره بندي، نرخ یمتقسحال بر اساس این  رساندن عرضه و تقاضاي پول.

 اشکال پول را به تعادل رسانده و در بازار پول   است که عرضه و تقاضاي همه 6واقعی

که  به نرخ بهره واقعی ،بهره طبیعی ولی نرخ )Durlauf and Blume, 2008, p. 686(است  7مؤثر

دلالت  رساند، می تعادل گذاري، اقتصاد کلان را به انداز و سرمایه به تعادل رساندن پس با

. یعنی در نگاه دوم، وجه تمایز این دو نرخ این )Durlauf and Blume, 2008, p. 686(  دارد

 8طبیعی   رساند و نرخ بهره بازاري عرضه و تقاضاي پول را به تعادل می   بهره است که نرخ

  .کند انداز را هماهنگ می و پس گذاري یهت سرماتصمیما

  

  نظریات بهره طبیعی. 1- 2-1

هاي  نشان دادن این موضوع هستیم که خلق پول چگونه تئوري این بخش ما به دنبال در

پردازي در  بهره را تغییر داده است و در نظریات بهره مؤثر شده است و درنهایت نظریه

اي قبل از حضور  موضوع بهره در عصر خلق پول و بانکداري مدرن چه تفاوتی با دوره

تواند نقش  یعی و بهره بازاري میبانک در اقتصاد دارد؟ تبیین اجمالی نظریات بهره طب

  خلق پول را واضح کند که در این بخش و بخش آینده بدان پرداخته خواهد شد. 

  

  نظریه بوم باورك. 1-1- 2-1

است که  طبیعی عطفی در نظریات بهره  نقطه ، رجحان زمانی در تبیین نرخ بهره   نظریه

بوم    آن دانست. به همین خاطر ابتدا نظریه پرداز یهترین نظر بوم باورك را باید مهم

   .دهیم بحث قرار می طبیعی مورد   فیشر را در حوزه بهره   آن نظریه از  باورك و پس

 .کند ید میتأکدرآمد سرمایه، بوم باورك بر رجحان زمانی و ارزش زمان  منشأدر تبیین 

  در سه دسته از عوامل جستجو نمود:       توان یرا م وجودي بهره از نگاه بوم باورك علت
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حاضر و آتی ارزششان از مکانیزم عرضه و تقاضا  کالاهاي: عامل اقتصادي -1

پندارد  می ،گیرد شود. وقتی انسان در نیاز شدید و یک وضعیت بحرانی قرار می تعیین می

عی که این وضعیت بحرانی و نیاز مبرم در آینده از بین خواهد رفت و شرایط طبی

تر از  تر از وضعیت کنونی و مطلوب هرگاه که افراد آینده را روشن لذا ،خواهد شد

وضعیت فعلی ببینند حاضرند بهره بپردازند و بهره در محاسبات اقتصادي منطق عقلانی 

وارد بازار کار   مثال جوانی که تازه  عنوان  به. )Böhm-Bawerk, 2010, pp. 266–267(  یابد می

را آینده  درآمد کسب خواهد کرد، آیندهکه در  يکاري بالاتر   دلیل تجربهبه  ،استشده 

لذا ارزش کالاهاي حال نسبت به آتی در نظر او  کند، بینی می یشپ از سطح کنونی، بیشتر

  . چون در حال حاضر احتیاج بیشتري دارد بیشتر است

اهمیت  یشناخت روانلحاظ  دهد که انسان از نشان می تجربه ی:شناخت عامل روان - 2

ها و لذات آینده نسبت به لذات حاضر قائل است. شدت این عامل در  کمتري براي شادي

   گوناگون متفاوت است. بوم باورك بررسی دلایل متقن علمی این عامل را وظیفه افراد

دلیل اول ناقص بودن نماید:  یداند اما خود نیز به دلایل زیر اشاره م شناسی می علم روان

 بینی یشصاویر ذهنی افراد از آینده است که از عدم توانایی یا عدم قبول زحمت در پت

انسان و دلیل سوم کوتاه بودن و    شود. دلیل دوم ناقص بودن اراده کردن آینده ناشی می

  .)Böhm-Bawerk, 2010, pp. 268–272(  نامطمئن بودن زندگی انسان است

برتري فنی کالاهاي حاضر نسبت  باوركید بوم د از و: سومین عامل عامل فنی -3

داري و ادوار دیگر  سرمایه   بوم باورك معتقد است که تجربهبه کالاهاي آتی است. 

اثبات کرده که هر چه فرآیند تولید و زمان صرف شده براي ابزار تولید  ،زندگی بشر

فرآیندهاي بود. یعنی چنانچه عوامل تولید در  تولید مولدتر خواهد ،بیشتر باشد

داري  سرمایه اساساً مفهوم بازدهی بیشتري دارند. ،کار گرفته شوند به يتر مدت یطولان

 هاي ینابزار و ماش يساز است که هر چه وقت بیشتري را به آماده اصل این متضمن

پویاي تولید  یريگ تمام جهت و اولیه اختصاص دهیم محصول نهایی بیشتر خواهد بود

  کوتاه کردن فرآیندهاي نهایی از طریق طولانی کردن مراحل اولیه عبارت است از ،درنم

)Böhm-Bawerk, 2010, pp. 273–280.(  داري، هزینه فرصت زمان،  یهسرمالذا در دنیاي

وصف منطقی است  تر بوده و بدین مدت افزوده حاصل از تولید با فرآیند طولانی ارزش



 1399بهار و تابستان )، 24(پیاپی  دوم، شماره دوازدهمسال                              8

ختیار فرد براي مهیا ساختن ابزارهاي که فرصت بیشتري در ا که زمان آتی به جهت این

  دهد، ارزشمندتر باشد. تولید قرار می

داند و واگذاري  دار را رجحان زمانی می منشأ درآمد سرمایه باورك بوم ترتیب بدین

برداري از آن در زمان  عدم بهره و یگردآلات به شخص  تولید همچون ماشین   یک نهاده

تواند  یمی شناخت رواني، فنی و اقتصاد یلدلسه  وجود ترجیح زمانی به به خاطرحال، 

  دار باشد. منشأ درآمد سرمایه

  

  ایروینگ فیشر   نظریه. 1-2- 2-1

قیچی با توجه به عرضه و تقاضا،  دیگر متفکر نئوکلاسیک است که  ،فیشرایروینگ 

نرخ او وجود بهره را وابسته به دو عامل  گیرد. کار می هبهره ب   مارشالی را در نظریه

این دو نرخ با بهره برابر  ،داند که در تعادل می گذاري یههاي سرما و فرصت 9ناشکیبایی

و قانون  قیمت  خود را با نظریه ،بهره  نظریهپردازي در  یهنظربا طی این مسیر، گردند.  می

 بر یه تک ،فیشر و بوم باورك  مشترك نظریه فصل گرداند. تقاضا مطابق می عرضه و

اما او عامل جدیدي را در تبیین مسئله بهره وارد  ؛رجحان زمانی است ناشکیبایی یا

نامد  ذاري میگ هاي سرمایه و آن را فرصت که بوم باورك بدان نپرداخته است کند می

  ). 182 ، ص.1381 ي و فرزین وش،(ندر

که اشاره شد، فیشر بر اساس نظریه قیمت که عناصر ذهنی و عینی را در کنار  گونه همان

کنـد،   دهد چرا که اشـاره مـی   یمطبیعی را سامان    پردازي در نرخ بهره یهنظردهد  یمهم قرار 

نـرخ بهـره    و )Fisher, 1930, p. 61( ها دارد بهره طبیعی مشابهت زیادي با تئوري قیمت تئوري

 اسـت.  آتی (در جهانی بـدون نااطمینـانی)  کالاي همان مقدار  کالاي حاضر با    مبادله »قیمت«

 عنصـر  بـه  بخشـی  یکـدیگر  ئ بـا ها نسبت مبادله دو ش ـ ر تئوري قیمتدطور که   همان

و بخشی به عنصر عینی و فنی (یعنی عرضه)  ذهنی (یعنی تقاضا و نیاز) یا یشناخت روان

ناشکیبایی   طور نسبی به عنصر ذهنی یا به بهره نرخ نیز طبیعی بهره تئوري دارد، در بستگی

رجحان نتیجه . وابسته است گذاري هاي سرمایه و نیز بخشی به عنصر عینی یعنی فرصت

  شود یاصطلاحاً رجحان زمانی نامیده م ،در برابر کالاهاي آتی ،اضرحنهایی براي کالاهاي 
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)Fisher, 1930, p. 68(و نـه  . این مفهوم و برداشت از نرخ ب) هره ریشه در مناسبات واقعی

  پولی) در اقتصاد دارد.

کند و  تئوري بهره را تبیین می ،فروض از در سه حالت و تحت سه دسته فیشر

  خواند: می 10را یک تقریب هرکدام

در آینده  شان يشود که افراد راجع به جریان درآمد فرض می ،تقریب اول در

 ،که تنها راه یک فرد رقابتی است و فرض دیگر آن اطمینان کامل دارند و بازار وام کاملاً

 ،فروش آن جریان در بازار وام است. بر اساس این فروض ،براي تغییر جریان درآمدي

شوند و  متقاضی این بازار می ،ها کمتر از نرخ بازار است کسانی که نرخ ناشکیبایی آن

این بازار محسوب    کننده رضهع ،ها بیشتر از نرخ بازار است کسانی که نرخ ناشکیبایی آن

، به تعادل افراد با یکدیگر برابر شود رجحانکه نرخ  مبادلات در جایی شوند و می

درجه  ،بنا بر فروض تقریب اول در نگاه فیشر پس. شود می 11رسد و بازار تسویه می

با کند. نرخ بهره برابر است  طبیعی را تعیین می   ناشکیبایی کل افراد است که نرخ بهره

بازار بر آن توافق  يساز منظور شفاف  شکیبایی که کل آحاد جامعه به اي از نا درجه

تعیین نرخ بهره بر اساس ناشکیبایی  ،در تقریب اول همچون بوم باورك پس کنند. می

  .)Fisher, 1930, pp. 99–124(  شود تعریف می

شود. در این  می تقریب اول کنار نهاده   یکی از فروض محدودکننده ،تقریب دوم در

تنها راه تغییر جریان  که یناما ا مانده یتقریب فرض اول مبنی بر اطمینان کامل باق

شود. یعنی مالک  کنار نهاده می بخشی از جریان درآمدي است،  یدوفروشدرآمدي خر

براي استفاده از سرمایه خود ندارد بلکه علاوه بر واگذاري و مبادله  راه یک سرمایه تنها 

مصرف  را  به اشکال مختلف دیگر آن تواند یدرآمد حاضر در برابر جریان درآمد آتی م

براي جریان  ،زمانی شکلِ ینتر بهره بر انتخاب مطلوب در این وضعیت، نرخ کند.

که  هایی یتاز میان فعال گذاري یهب سرمااش مؤثر است. یعنی نرخ بهره بر انتخا درآمدي

در تحلیل رفتار انسان علاوه بر  لذاشود.  ها مختلف است، مؤثر می سررسید بازدهی آن

 اگر نیز به نرخ بهره طبیعی بستگی دارد. گذاري یهنرخ ناشکیبایی انتخاب سررسید سرما

ازده زودهنگام دارند شود که ب هایی ترغیب می گذاري سرمایه ،نرخ بهره طبیعی بالا برود
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طور   جامعه به ،طبیعی به معناي آن است که نسبت به قبل   که بالا رفتن نرخ بهره چرا

  دهد. میانگین حال را به آینده بیشتر ترجیح می

نرخ بهره طبیعی را تعیین  ،زیر در بازار   گانه اصول شش ،ترتیب در تقریب دوم بدین

  کند: می

  گذاري یهسرما يها فرصت اصول	)الف

درآمدي رقیب  هاي یانمتعددي از جر هاي ینهاصل تجربی: براي هر فرد گز -1

  .اند که از حیث اندازه و شکل متفاوت  وجود دارد

افراد  ،مختلف درآمدي هاي ینهمیان گز از سازي ارزش فعلی: اصل حداکثر -2

بر اساس نرخ کنند که بیشترین ارزش فعلی را دارد. ارزش فعلی  اي را انتخاب می گزینه

  .آید به دست می ،شود گانه تعیین می اي که بر اساس این اصول شش بهره

  ) اصول ناشکیبایی:ب

اصل تجربی: نرخ ناشکیبایی هر فرد به جریان درآمدي که بر اساس اصول  -1

  .بستگی دارد کند، یانتخاب م گذاري یهسرما يها فرصت

اب جریان درآمدي که داراي خسازي مطلوبیت: هر فرد پس از انت اصل حداکثر -2

 ،شکل زمانی جریان درآمدي خود را از طریق مبادله ،حداکثر ارزش فعلی است

  با نرخ ناشکیبایی او و سایرین برابر شود. ،بازار   کند که نرخ بهره انتخاب می يا گونه به

  : بازار اصول	)ج

عرضه با تقاضا برابر بایست چنان باشد که  : نرخ بهره می بازار سازي تسویهاصل  -1

  .بازار را شفاف نماید یگرد  عبارت  شود یا به

ارزش فعلی درآمدهاي  ،هاي درآمدي اصل بازپرداخت: همواره در مبادله جریان -2

  آتی باارزش فعلی درآمد حاضر برابر است.

) از بهترین فرصت براي 1( شود که تعیین می يا گونه این نرخ بهره طبیعی بهبنابر

هاي  گرایش ) شکل زمانی جریان درآمدي به بهترین وجه ممکن با2استفاده شود (  گذاري یهسرما

  .)Fisher, 1930, pp. 120-130(گردد  تسویه) بازار 3(و  ذهنی و ترجیحاتی افراد منطبق شود

کند و در شرایط  فیشر فرض اطمینان کامل را نیز آزاد می ،تقریب سوم در

در  ،در اصول تعیین نرخ بهره طبیعی نتایج کند. وشن مینااطمینانی این مسئله را ر
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 يها : فرصت و بر اساس سه اصل بوده تقریب دوم مانند  بهاطمینانی نیز  شرایط نا

تنها با  .گردد تعیین می طبیعی   نرخ بهره؛ اصول ناشکیبایی، و اصول بازار، گذاري یهسرما

در انتخاب فرصت  ،12نرخ بازده انتظاري فوق هزینه ،این تفاوت که در این تقریب

ثیر أصرفه ریسک نیز بر ناشکیبایی ت نینچ ثر است و همؤم ،مطلوب گذاري یهسرما

  .)Fisher, 1930, pp. 222–227(  گذارد می

بهره طبیعی افزود، توجه دادن او به دو مفهوم نرخ ناشکیبایی و    آنچه فیشر به نظریه

زمان بود؛ که اولی بر سمت عرضه و دیگري بر  هم طور ري بهگذا هاي سرمایه فرصت

   بهره طبیعی هماهنگ با نظریه   ترتیب، نظریه سمت تقاضاي سرمایه دلالت دارد. بدین

  عرضه و تقاضا و موفق به معرفی نرخ تعادلی شد.

  

   ي نظریات بهره طبیعیبند جمع. 1-3- 2-1

مد سرمایه در نظر دو اندیشمند اصلی عوامل موجد نرخ بهره طبیعی و منشأ اصلی درآ

طبیعی را ایروینگ    بهره   ي نظریهبند جمعطبیعی نئوکلاسیک، مشخص شد.    تئوري بهره

فیشر انجام داد و آن را در کتاب مشهور خود، تئوري بهره منتشر ساخت که نظریاتش در 

قیمت سایر کالاها، طبیعی را همچون    ی قرار گرفت. او نرخ بهرهموردبررساین نگارش، 

 13متأثر از نرخ ناشکیبایی ـ که یک عامل ذهنی بود ـ و نرخ بازدهی سرمایه فوق هزینه

طبیعی ماهیتش این است که عامل تعادل در بازار سرمایه    ترتیب بهره ینا بهدانست.  می

شود.  پولی محسوب نمی   است و اساساً یک پدیده خورده  گرهبوده و ماهیتش به سرمایه 

مبادلات حضور دارد. غرض   ین نرخی است که در همهتر گستردهبه تعبیر فیشر این نرخ 

تر از بهره در عصر  یقدقشناسی  تر و موضوع کمک به تحلیل کامل این مطلب،    از ارائه

طبیعی، این مطلب   بهره در بابجدید یا عصر خلق پول است که با توضیحات مفصل 

ف بهره در شرایطی است که خلق پول در اقتصاد مشخص شد که بهره طبیعی، توصی

ارائه شد،  تاکنونآنچه  درواقعحضور ندارد لذا؛ بهره طبیعی به بازار پول ارتباطی ندارد و 

بود که  14ي سرمایه در یک اقتصاد حقیقی محض ي بهره و مبادله نظر متفکران درباره

ی، در آن هیچ نقشی ندارند. هاي پول اعتباري مدرن و سایر نهاد مؤسساتها و  گویی بانک

اي  یهنظریعنی اگر این توضیح از مبادلات سرمایه را توصیفی کامل از نرخ مبادلات و 
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یک اقتصاد تهاتري و رابینسون    براي واقعیت بپنداریم، گویی به گفتگو درباره شده تمام

مهم عصر  بسیار   یم و اقتضائات عصر خلق پول که یکی از وجوه ممیزها نشستهاي  کروزه

مبدع و  عنوان بهپردازان دیگري نظیر ویکسل  ایم. نظریه جدید است را نادیده گرفته

  اند. هاي خود وارد کرده پردازي چنین کینز، این اقتضاء زمان را در نظریه هم

  

  بازاري  نظریات بهره. 2- 2-1

ك یعنی اقتصادي که در آن اسکناس و مسکو 15ویکسل با معرفی اقتصاد اعتباري محض

ها، حاکم بر  و ذخایر قانونی وجود ندارد و پول اعتباري و نهادهاي پولی و بانک

هاي اقتصاد پولی و  مبادلات هستند، اقتضاء خلق پول در عصر مدرن را در تحلیل

پردازان، بهره بازاري را از بهره  یهنظرنظریات بهره وارد ساخت. خلق پول باعث شد 

این دو نرخ با یکدیگر بیندیشند که این کشف مهم را  طبیعی متمایز بدانند و به ارتباط

بازاري تأثیر خلق    کنیم با معرفی نظریات بهره ویکسل انجام داد. در این بخش سعی می

	تر سازیم. هاي بهره شفاف پول را بر تئوري 	

  

  نظریه ویکسل. 2-1- 2-1

مدت  در بلند ،شود اي که بر پول پرداخت می نرخ بهره ،طبق دیدگاه مشهور اقتصاددانان

اساساً دو نرخ  ،در دیدگاه ویکسلاما  گردد؛ سرمایه محدود می  وري نهایی توسط بهره

 نیستندیکسان  وجه یچه سرمایه به نرخ بهرهو پول نرخ بهره و  در اقتصاد وجود دارد

)Wicksell, 1907, p. 214(.  کند: کالاهاي  اي را به دو دسته تقسیم می یهسرماویکسل کالاهاي

. نرخ بازدهی کالاهاي )Baily, 1976, p. 53( اي نقد اي بادوام و کالاهاي سرمایه یهرماس

اي بادوام که درآمد  اي بادوام و نقد از هم متمایز هستند؛ نرخ بازدهی کالاهاي سرمایه سرمایه

طبیعی   شود. نرخ بهره دار در حکم اجاره است، نرخ بهره طبیعی نامیده می یهسرمابراي  ها آن

ها براي  گیرد و نرخ بهره بازاري، توسط بانک فیزیکی بادوام شکل می   سرمایه   ا مبادلهب

نرخ  دو و تمایز بر تفکیک )1898- 1915ویکسل ( ترتیب شود. بدین اعطاي وجوه تعیین می

 ، ص.1390 ،سالم و یمانددا . یودبل (رابرت.  ،تأکید داشت ،طبیعى  نرخ بـهرهاز  و يبهره بازار
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گونه از جملات قبل اجمالاً مشخص شد، خلق پول و بانکداري مدرن، موجب  همانو  )45

  بازاري از نرخ بهره طبیعی، گردیده است.  تفاوت نرخ بهره

گردد که تمامی  یممدل ویکسل در قالب یک اقتصاد اعتباريِ محض، معرفی 

نقدینگی بدون بهره،    مثابه  بهگیرد، و پول  بانکی صورت می اعتبار بامبادلات آن اقتصاد، 

یک  مثابه  بهتوسط هیکس  مسئله. این )Wicksell, 1907, p. 215(در اقتصاد وجود ندارد 

صفر براي پولِ بدون بهره را محل     بود که فرض تقاضا و عرضه شده  مطرحانتقاد 

است، نزدیک   ها به چنین محیطی که کاملاً اعتباري دانست ولی امروزه اقتصاد اشکال می

به مانده نقدینگی، که در اقتصادهاي  ��توان نسبت  اند. شاهد این مدعا را می شده

  مدرن به صفر نزدیک شده عنوان کرد.

قدر که بخواهد و در  هر ،لحظه بانک قادر خواهد بود در هر ،در چنین سیستمی 

. )Wicksell, 1907, p. 215(  کند هم وام اعطاء ،هر نرخی حتی نرخ بسیار نزدیک به صفر

کنند و تمامی  افراد پول نقد نگهداري نمی ،در اقتصاد اعتباري محض که چرا

اي  شود و هیچ ذخیره انجام می بانکیهاي  اعتبار و از طریق حساب هایشان با پرداخت

گیري قانونی  به دلیل عدم ذخیره ،گردد. در این صورت نزد بانک مرکزي نگهداري نمی

تنها یک  منجر به خروج منابع از بانک نشده و  هر وامی که تخصیص این و ها، بانک

هر مقدار بدون هراس از ورشکستگی، تواند  بانک می ،افتد عملیات حسابداري اتفاق می

بازاري یا بانکی که توسط   ها با نرخ بهره بانک اعطاي تسهیلات داشته باشد.که بخواهد 

بازاري   نند که ویکسل آن را نرخ بهرهک شود به متقاضیان وام اعطا می ها تعیین می بانک

  ).Handa, 2009, p. 50(نامد  یم

افتد که نرخ بهره هر دو راه  ، تعادل در شرایطی اتفاق میدر اقتصاد ویکسلی

   بهره نرخ برابر شوند. لذا باهمبادوام و نقدینه    نگهداري ثروت یعنی عایدي سرمایه

 یزمانرساند و  یمفیزیکی را به تعادل  ذاريگ انداز و سرمایه پسنرخی است که  تعادلی

 .درس اقتصاد کلان به تعادل می شود، یا طبیعی نرخ بهره نرمال نرخ بهره بازار برابر با که

شود و نرخ بهره  نرخ بهره طبیعی توسط عایدي سرمایه و رجحان زمانی تعیین می

  شود که در اجاره یها و مکانیزم خلق پول و تقاضاي افراد. دقت م بازاري توسط بانک

سرمایه فیزیکی بادوام، بازدهی سرمایه و ترجیح زمانی، نرخ تعادلی بهره را مشخص 
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اگر نرخی بالاتر  که چراکند و همواره نرخ بهره بازار برابر با بازدهی سرمایه است.  می

آن در  برخلافسرمایه صرفه اقتصادي نخواهد داشت ولی    از آن وضع شود اجاره

اي نقدینه، پارامترهاي بنیادین اقتصادي نظیر نرخ رجحان زمانی و  کالاهاي سرمایه

کننده نرخ نخواهند بود. براي تسهیل در انتقال مفهوم  وري نهایی سرمایه، تعیین بهره

رسد توصیف خلق پول بیرونی از سوي بانک مرکزي  اقتصاد اعتباري محض، به نظر می

  شروع خوبی باشد.

نید یک بانک (بانک مرکزي) در اقتصاد وجود دارد و این بانک مرکزي دو فرض ک

هزار میلیارد اعتبار بدون پشتوانه خلق کرده و این اعتبار را در اختیار شرکت الف قرار 

دهد تا آن شرکت، کالاها و خدمات مورد نیازش را خریداري نماید. شرکت 

ا فروشندگان کالا و خدمات، باید بدهی این اعتبار، طبعاً براي تسویه ب  کننده دریافت

حساب فروشندگان واریز  خود را تسویه کند و اعتبار را در تنها بانک این اقتصاد، به 

شد و در  نماید. در این حالت اعتبار ایجاد شده که دارایی بانک مرکزي محسوب می

و خدمات ثبت  عنوان اعتبار براي فروشنده کالا اختیار این شرکت قرار گرفته بود، به 

گردد. اکنون، فروشندگان کالا و خدمت  شود و بدهی شرکت به فروشنده تسویه می می

شان به کارگران را  توانند کالا و خدمت خریداري کنند و یا بدهی نیز به همین شکل می

پرداخت نمایند و بازهم این بدهی در همین بانک با ثبت شدن به نام بستانکار تسویه 

شود چرا که تمام  مسئله و مشکلی براي بانک مرکزي ایجاد نمی گردد و هیچ می

هاي بانک  شده از حساب افتد و منبع پولی خلق  ها در بانک و با اعتبار اتفاق می تسویه

یافته و طی یک فرآیند حسابداري  خارج نشده و تنها از حسابی به حساب دیگر انتقال 

براي بانک مرکزي با توجه به  لق اعتباردهند. از سویی هزینه این خ تغییر مالکیت می

فناوري کنونی خلق پول تقریباً صفر است اما اگر بانک مرکزي بخواهد قیمت این اعتبار 

مطالبه   را نیز صفر قرار دهد، تقاضا براي این اعتبار بسیار زیاد شده و از بانک مرکزي

هایشان را تسویه  توانند بدهیها قرار دهد تا ب پایانش در اختیار آن شود که از منابع بی می

 تواند صفر باشد، زیرا تا زمانی نموده و در مصارف مورد نظر هزینه نمایند. این نرخ نمی

که نرخ این اعتبار، کمتر از نرخ بهره در بخش واقعی (نرخ بهره طبیعی) باشد، دریافت 
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افزایش  و افزایش تقاضاي تسهیلات شده و منجر به  تسهیلات منجر به سود آربیتراژ

  گردد.  ها میتجمعی قیمت

تنهایی قادر به ارزیابی و   که اقتصاد، بسیار بزرگ است و بانک مرکزي به از آنجایی 

پوشش تمامی متقاضیان اعتبار نیست، این بانک مایل است که بخشی از این فرآیند 

ا توانند ب هاي تجاري که در نقاط مختلف شعبه داشته و می خلق اعتبار توسط بانک

هاي اقتصادي اعتبار تخصیص  تري و اطلاعات بهتري نسبت به فعالیت ارزیابی دقیق

هاي تجاري نیز قدرت خلق اعتبار رو بانک مرکزي به بانک همین دهند، اتفاق بیفتد. از

ها نیز مجدداً توصیف کرده و تعمیم داد.  آن  توان درباره اعطا نموده و فرآیند فوق را می

ها درون خود بانک تر باشد، طبعاً بخش بیشتري از تسویه نک بزرگیک با  هرچه اندازه

کند. در  اتفاق خواهد افتاد و این موضوع، قدرت خلق اعتبار بیشتري به بانک اعطا می

ها هاي خالق اعتبار ممکن است بخشی از منابع، بین بانکاین شرایط و با تکثر بانک

اعتبار، صورت   نک به وجود آورندهجابجا شده و تسویه در بانک دیگري غیر از با

منظور تسویه بدهی  ها به  گیرد. به همین علت در پایان روز ممکن است برخی از بانک

مشتریان، خواهان انتقال اعتبار به بانکی دیگر بوده و براي این انتقال هم باید از ذخایر 

بروز  16اديحادثی که در این محیط نه  خود نزد بانک مرکزي استفاده کنند. مسئله

هاست. ذخایر یک بانک ممکن است کفایت لازم  خواهد کرد، مسئله کمبود ذخایر بانک

هاي فراوان مشتریان را نداشته و در عوض بانک دیگري مازاد ذخایر  براي تسویه بدهی

آید که بدان بازار وجوه  وجود می ؛ لذا بازاري براي ذخایر بانک مرکزي به17داشته باشد

ها خلق پول  که بسیاري از بانک شود. البته در صورتی  بانکی گفته می بین یا بازار 18فدرال

وجود آمده و این  ازحد انجام داده باشند، ممکن است در بازار کسري ذخایر به بیش

شود نرخ ذخایر بانک مرکزي افزایش یابد، با این مکانیزم نرخ بهره بازاري  کمبود باعث 

کند. کمتر بودن نرخ ذخایر از نرخ بهره غییر میت 19یا همان نرخ بازار وجوه فدرال

شود. بانک مرکزي با مداخله در بازار  طبیعی اقتصاد، منجر به افزایش تقاضا و تورم می

تواند نرخ وجوه فدرال را هدایت کرده و با  ذخایر با استفاده از عملیات بازار باز می

  نزدیک کردن این دو نرخ اقتصاد را به تعادل برساند.
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ترتیب اگر همه معاملات در یک بانک تسویه شود آن بانک به منابع نقد نیازي  دینب 

شود چرا که در پایان روز همگی  معنا می و ورشکستگی براي آن بی 20نداشته و توقف

  افتاد و منابع بانک تنها از حسابی به هاي همین بانک اتفاق می ها در حساب تسویه

یژگی براي بانک مرکزي وجود دارد چون همه یافت. این و حساب دیگر انتقال می

گونه که اشاره  شود. بنابراین همان مرکزي تسویه می معاملات اقتصاد در پایان در بانک

شد، در اقتصاد معاصر نرخ بهره بازاري همان نرخ بازار وجوه فدرال و قیمت ذخایر 

، زیرا نرخ بهره تواند با نرخ بهره طبیعی متفاوت باشدبانک مرکزي است. این نرخ می

هاي واقعی  بازاري و تعیین نرخ بهره بازاري هیچ ارتباطی با بخش واقعی اقتصاد و متغیر

ندارد و این نرخ تماماً وابسته به فرآیند خلق پول بوده که بخشی از آن توسط بانک 

  افتد. هاي تجاري اتفاق می مرکزي و بخشی توسط بانک

  

  نظریه کینز. 2-2- 2-1

  به بحث درباره) 1965پول، بهره و اشتغال (عمومی    نظریهکتاب  14 در فصل کینز

با استمداد از مآخذ متعدد و کتب اصلی  و پردازد کلاسیک نرخ بهره می   نظریه

 نماید. تقریر میو دیگران، آن را  22، کرور21اندیشمندان کلاسیک نظیر مارشال، کسل

 اشاره گذاري یهسرما  نرخ بهره در تعیین سطح یرمعتقد است که مارشال هم به تأث کینز

بازده فوق هزینه نامیده  ،که آنچه پروفسور فیشر دکن چنین او اذعان می کرده است. هم 

کار برده  اي است که خود او در نظریه عمومی به به معناي بازده نهایی سرمایه اًاست دقیق

پردازد و از دو  و بررسی این نظریه مینقد   در ادامه به . کینز)Keynes, 1965, p. 140( است

  :بیند محل اشکال میجهت این نظریه را 

آرگومان  ،انداز با فرض درآمد ثابت پسبر نرخ بهره  یرتأثرغم پذیرش  علی کینز

ما نسبت به واکنش «: کند صراحتاً اعلام میولی ، داند انداز را درآمد می اصلی پس

  .)Keynes, 1965, p. 180(» تیمانداز نسبت به نرخ بهره مطمئن نیس پس

این «گوید  کند. او می می یدثیر افزایش حجم پول بر نرخ بهره تأکتأنقد دوم بر  در

یابد. اما  بهره کاهش می ،مطلب بسیار طبیعی است که قائل باشیم با افزایش حجم پول

سرمایه رجحان زمانی و یا بازدهی یعنی  ـ حجم پول بر کدام نیروي بازار در تعیین بهره
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گیرد که نظریه بهره  و بر این اساس نتیجه می )Keynes, 1965, p. 182(» ؟گذارد یم یرتأث ـ

تواند واقعیت مسلم تأثیر حجم پول بر نرخ بهره را توضیح دهد و نظریه بهره  نمی

، یک 23ترتیب کینز، با ارائه یک واقعیت طبیعی باید مورد بازنگري واقع شود. بدین

اي بر دهد و این مطلب مقدمهي نظریه بهره کلاسیک قرار میچالش نظري پیش رو

  گردد. پولی او می نظریه بهره

نظریه عمومی پول، بهره و  14در فصل  بهره کننده یینعوامل تعکینز پس از تبیین 

کینز در فصل مذکور . کند اش را تحریر می منزله مقدمه، نظریه بهره ) به 1965اشتغال (

دانسته بود نرخ بهره  وري سرمایه فیزیکی را عوامل مؤثر در تعیین رجحان زمانی و بهره

به دست آوردن  سازد. اش مرتبط می که در این فصل این مطلب را به نظریه پولی بهره

صورت ضمنی شامل دو  انداز به پسیا همان میل به  کننده رجحان زمانی مصرف

بنا بر مصرف  که یصورتانداز و در تصمیم به مصرف یا پساول، است. گیري  یمتصم

  که به اي خریداري شود یا این که دارایی سرمایه این  درباره گیري یمنکردن باشد تصم

رجحان  در کنارنیز  رجحان نقدینگیبه  صورت پول نقد نگهداري گردد؟ یعنی باید

  عنایت داشت. زمانی

بهره بر  نظریات بهره این بوده است که براي به دست آوردن اشتباه«گوید:  او می

 تواند یاند. نرخ بهره نم کرده و از رجحان نقدینگی غفلت کرده یدرجحان زمانی تأک

 ،نگه دارد قدینگیانداز خود را در قالب ن پس فرد،که اگر  انداز باشد چرا پاداش پس

نرخ بهره  ،باید تعریف از نرخ بهره را عوض کرد لذا .گردد یهیچ عایدي نصیبش نم

  .)Keynes, 1965, pp. 165–167( »امتیاز نقدینگی به دیگري استذاري گپاداش وا

کینز در خالص وجود ندارد،  انداز پسبا این استدلال که در نظام پولی مدرن دیگر 

انداز و  پس   کننده کند که نرخ بهره برابر با نرخ متعادل نظریه عمومی خود تصریح می

نماید که اساساً بهره را در  لذا او پیشنهاد می (Keynes, 1965, p. 167) گذاري نیست. سرمایه

هاي  بازار پول تعریف کرده و با تغییر تعریف بهره، این اقتضاء عصر مدرن را در تحلیل

 نرخ بهره قیمتاقتصاد اعتباري محض،  وجود باخود وارد سازیم. به نظر کینز اکنون و 

 ينگهداربازار متی است که بلکه قی ،نیست انداز تعادلی تصمیم بین زمانی مصرف و پس

) و به عبارت Keynes, 1965, p. 167د (رسان را به تعادل می نهنقدیدارایی ثروت در قالب 
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   از نقدینگی است پوشی و امساك چشمپاداش  یزمان نرخ بهره در هر، تر روشن

)(Keynes, 1965, p. 167پ بودهپولی  اي یدهکینز نرخ بهره پد از نظر ترتیب، . بدین)،یغامی 

   .استتقاضا و عرضه نقدینگی ، آن   کننده یین) و عناصر تع133 ، ص.1389

 عنصررجحان نقدینگی که بر چه عواملی  ،حال سؤال اینجاست که در نظر کینز

اطمینانی جوهره رجحان  نا است؟ یرگذارتأث ،محوري در تعیین نرخ بهره از نگاه اوست

تمایل به ، هاي غیر نقد ن نقد شدن داراییاحتمال عدم امکا بینی یشنقدینگی است. پ

  .دهد ذخیره ارزش کردن با پول را افزایش می

بازاري بوده و برخلاف    پرداز بهره بنابراین معلوم شد که کینز دومین نظریه

ترین  داند بلکه خلق پول مهم اقتصاددانان کلاسیک بهره را تابعی از متغیرهاي حقیقی نمی

  باشد. تقریر کینز چند تفاوت اساسی با ویکسل دارد:می عامل مؤثر بر نرخ بهره

ویکسل، بهره را پولی  برخلافاولین تفاوت کینز با ویکسل این است که او 

داند و تنها  طبیعی مؤثر نمی    که ویکسل، تغییر حجم پول را بر نرخ بهره یدرحالداند  می

ادایم ویکسلی، پول خنثی بیند، یعنی در پار ها می یر آن را بر سطح عمومی قیمتتأث

  یر واقعی داردتأثاست ولی در چارچوب کینزي از مکانیزم انتشار نرخ بهره، پول 

)Trautwein, 1996, p. 229(.  

و حجم پول  زا بروندومین تفاوت اینجاست که در مدل ویکسل نرخ بهره 

  .زاست برونو پول  زا دروناما در مدل کینز نرخ بهره  زاست درون

  

  ي نظریات بهره بازاريبند جمع. 2-3- 2-1

در این بخش نظریات مربوط به نرخ بهره بازاري از منظر دو اندیشمند نامی اقتصاد 

ین نکته، تفاهم این دو تر مهمها مطرح شد.  پولی به همراه نقاط اشتراك و افتراق آن

ـ به تعبیر  ین مالی در شرایطتأمیت نظریه بهره طبیعی در تفسیر بهره کفا عدمنظریه 

ویکسل ـ اقتصاد اعتباري محض و اقتصاد پولی به تعبیر کینز بود. هر دو اندیشمند به 

اذعان داشتند که خلق پول در بانکداري مدرن، باعث تمایز نرخ بهره مبادلات  مسئلهاین 

از نرخ بهره طبیعی شده است. کینز اساساً بهره را پولی و آن را نرخ تعادلی عرضه و 

ول دانست. اما تحلیل ویکسل متضمن وجود دو نرخ بهره در اقتصاد است که تقاضاي پ
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به اي  توسط نظام بانکی و دیگري بر اساس مبادلات سرمایه زا برون صورت  بهیکی 

دهد که  یمهاي اخیر نشان  ي مرکزي در دههها بانکآیند. مطالعه عملکرد  می دست

ویکسل از اقتصاد اعتباري محض، یجه توصیف درنتي مرکزي و ها بانکمنطق عملکرد 

  تر است.  به واقعیت امروز نزدیک

عنوان گام   طبیعی به   دهد که نظریه بهره دقت در سیر تکاملی نظریه بهره نشان می

اول توصیف ماهیت بهره، ابتدا صرفاً به سمت تقاضا و عامل واقعی در تعیین بهره 

در تعیین بهره، یعنی نرخ ترجیح طبیعی توجه داشت. در گام بعدي، عامل ذهنی دخیل 

زمانی به تعبیر بوم باورك یا به بیان فیشر، نرخ ناشکیبایی شناسایی شد. معرفی نرخ 

هاي تعیین نرخ تعادلی و توصیف ارکان بازار  ناشکیبایی در تحلیل سمت عرضه، لازمه

ایروینگ نظریه کاملی که  مثابه  بهسرمایه را فراهم کرد. این نظریه تا قبل از ویکسل 

رفت.  پردازي بسته است، به شمار می یهنظرهایش راه سایرین را در  فیشر با نوآوري

تحولات بانکداري مدرن باعث ورود به گام سوم تکامل و تغییر نظریات بهره شد که 

یر و وارد ساختن این تحولات در ادبیات نظري، کشف بزرگ ویکسل به تأثشناسایی 

تضائات بانکداري و اقتصاد پولی مدرن باعث هدایت رود. به هر نحو، اق شمار می

شد. این مسئله را ویکسل با معرفی نرخ  ها آننظریات بهره به گام سوم و ارتقاي نظري 

بازاري نشان داد و پارادایم نظریه بهره را از بهره طبیعی که تنها   طبیعی و نرخ بهره   بهره

کند، خارج  بازار سرمایه بحث می   هدار پرداخته و در محدود به منشأ درآمد سرمایه

ساخته و بهره را در بازار اعتبار مطرح ساخت. این تفکیک که ناشی از خلق پول و 

بهره را از سوي    ترین تحول در نظریه توجه به نهاد بانک در عصر مدرن است، بزرگ

 رارویکسل کلید زد و توسط کینز بسط و توسعه داده شد. با این اوصاف باید مدنظر ق

عطفی حساس در نظریات بهره    بهره را از سوي ویکسل نقطه   دادن خلق پول در نظریه

  دانست و درنتیجه به ارتباط وثیق دو مفهوم خلق پول و نظریه بهره اذعان کرد.

  

  ي بخش دومبند جمع. 2-2

اجمالی پاسخ آن معلوم شد و در این قسمت  طور بهسؤالی که در خلال سطور گذشته 

گذشته چنین تفکیکی از  در چراسازیم این است که  مفصل آن را شفاف می طور به
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کدام ویژگی عصر  ؟24صورت نگرفته بود بهرهدو نرخ جهت تمایز  یشمندانسوي اند

   هاي بهره لازم آید؟ تفکیک نرخ  جدید باعث شد که

مالی  گري گذاري بدون واسطه انداز و سرمایه پس ،بانکداري مدرنظهور تا پیش از 

انداز  شد با پس مین مالی برابر میأدر ت سرمایه  شد. لذا کل عرضه انجام می ها بانک

را مشخص  یرندهگ مندي وام گذاري میزان بهره که سود سرمایه خانوارها. به دلیل این

گاه  لذا نرخ وام هیچ ،اخذ تسهیلات در نرخی بیشتر از سود سرمایه معقول نبود ،ردک می

تر از بازدهی  چنین اگر نرخ بهره پایین شد، همگذاري نمی یهمانرخ سود سر  ازبیشتر 

پاداش واگذاري منابع به شخص مقابل،  که چراشد  بندي می یرهجسرمایه بود، تقاضا 

همواره  ،در شرایط بازار رقابت کاملو  گردید. در نهایت کمتر از هزینه فرصت آن می

شدند. اما خلق پول  برابر می گذاري یهمالی و نرخ سود نهایی سرما ینبازار تأمبهره نرخ 

بانک و یا توسط نهاد  افراد، انداز پسبیشتر از سطح  گذاري و افزایش ایجاد منابع سرمایه

 با نهایی را نیز گذاري یهدر نرخی کمتر از نرخ سرما اعطاي تسهیلات بانک مرکزي،

کند. اعطاي تسهیلات از سوي  پذیر می یهتوجها  کسب سود بیشتر براي بانک هدف

گیرد با نرخ صفر نیز توجیه  تنظیم سیاست پولی صورت می   منزله  بهبانک مرکزي که 

شود نرخی که توسط نظام بانکی  اقتصادي دارد. لذا باید گفت که خلق پول باعث می

که  ق پولخل ء مهماقتضااین ویکسل طبیعی گردد.    شود، متفاوت از نرخ بهره تعیین می

  کرد. براي اقتصاددانان شفافرا  شود یدر اقتصاد م بهره دو نرخ متفاوتوجود منجر به 

دهد و چون کاملاً  هاي تجاري امکان خلق پول می اقتصاد اعتباري محض، به بانک

اعتباري است اگر بانک با هر نرخی حتی صفر هم اعطاي تسهیلات داشته باشد، از 

واقعی تفکیک دو نرخ    بود. درنتیجه علت اصلی و ریشهلحاظ اقتصادي موجه خواهد 

در اقتصاد جدید اعتباري شدن محض اقتصاد است که به ماهیت بانک در عصر جدید 

 گردد.  بازمی

 ،دهد هاي تجاري وام می وقتی بانک مرکزي به بانک خلق پول بیرونی نیز،  درباره

از تقاضا براي او در تعیین نرخ هیچ محدودیتی غیر  ،به دلیل استفاده از خلق اعتبار

را بیشتر از  وجوه خود  تواند نرخ بهره می . در چنین شرایطی بانک مرکزيوجود ندارد

اي را در  لذا حضور خلق پول نرخ بهره نرخ طبیعی اقتصاد یا کمتر از آن قرار دهد.



 21                              میثم خسروي و کامران ندري/  ...اسلامی بانکداري مطالعات در بانکی بهره نظریه بر نقدي 

رساند و به  کند که این نرخ بهره لزوماً اقتصاد را به اشتغال کامل نمی اقتصاد ایجاد می

هاي تجاري و بانک مرکزي شبیه بین بانک   طبیعی نیست. رابطه   تعبیر فنی نرخ بهره

ها و  هاي تجاري و افراد است. در پی افزایش پایه پولی، ذخایر بانک بانک  همان رابطه

نرخی  یابد لذا اعطاي تسهیلات در هر هاي بانکی نزد بانک مرکزي افزایش می سپرده

  باشد. کزي که اهداف سیاستی هم دارد، موجه میبراي بانک مر

  

  اثر نقدینگی و اثر فیشر. 2-3

، نشان داده شد که خلق پول بر بهره مؤثر بوده و بانکداري  در بخش پیش و در گام اول

اي که تنها بر عوامل واقعی تأکید دارند مورد انتقاد  مدرن باعث شده است نظریات بهره

اکنون زمان آن فرارسیده که به تأثیر خلق پول بر بهره به تفکیک اقتصاددانان قرار گیرند. 

اسمی و واقعی پرداخته شود. در این بخش ابتدا به نرخ بهره مدنظر ویکسل و کینز 

طور کلی در خصوص اثر پول بر نرخ بهره اسمی یا واقعی با  پردازیم و سپس به  می

  کنیم. بحث می 26و اثر نقدینگی 25محوریت اثر فیشر

  زا است زا و نرخ بهره بازاري برون تبیین ویکسل، حجم پول دروندر 

)Handa, 2009 , pp. 50معنا باشد که حجم پول بر نرخ بهره اسمی یا واقعی  ) و شاید بی

تأثیرگذار دانسته شود؛ ویکسل در تحلیل خود از اقتصاد کلان و پدیده افزایش تجمعی 

د. اگر نرخ بهره طبیعی از نرخ بهره کن مدت را مطرح می ها، یک بحث کوتاهقیمت

 ها را بهبازاري پیشی بگیرد این مسئله موجب بسط پولی شده و افزایش تجمعی قیمت

هاي بازاري و طبیعی مجدداً برابر گردند.  تا زمانی که نرخ بهره  دنبال خواهد داشت،

ر، نرخ بهره زاست ولی با توجه به اتحاد فیش نکته اینجاست نرخ بهره اسمی بازاري برون

  آید: دست می واقعی بازاري از تفاضل نرخ بهره اسمی و تورم به

�� = ��̅ − �
�	 

کند، بسط پولی و تورم دنبال آن، موجب  در اقتصادي که ویکسل توصیف می

فاصله بیشتر نرخ بهره بازاري و طبیعی   شوند و کاهش نرخ بهره واقعی بازاري می

ترتیب بسط پولی در نظر ویکسل نرخ بهره واقعی را  کند. بدین مجدداً تورم ایجاد می

  دهد. کاهش می
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دهد و نرخ بهره  در نظر کینز نیز حجم پول، نرخ بهره واقعی را تحت تأثیر قرار می

  ). Romer, 2011, p. 245(رود  شمار می در نظر کینز به 27ترین مکانیزم انتشار مهم

بهره یک محل نزاع جدي بوده طور کلی تأثیر خلق پول یا بسط پولی بر نرخ  به 

شود. در  است و در ادبیات اقتصادي تحت عنوان اثر فیشر و اثر نقدینگی شناخته می

یک در نرخ بهره اسمی  به صورت یک  باشد به نگاه اول تورم که حاصل بسط پولی می

). اما در واقعیت Romer, 2011, p. 516(شود این نظریه به اثر فیشر مشهور است  ظاهر می

مدت  هاي بهره کوتاه باره حجم پول موجب کاهش نرخ شود که افزایش یک ملاحظه می

 مدت به اثر نقدینگی مشهور است گردد. رابطه منفی حجم پول و نرخ بهره کوتاه می

)Romer, 2011, p. 518( هر یک از نظریات فوق از حیث تجربی و نظري طرفدارانی دارند 

)Bernanke Mihov, 1998, p. 870 (مدت یکی  ولی در مجموع وجود اثر نقدینگی در کوتاه

  . )Handa, 2009, p. 27( از شواهد منظم آماري اقتصاد پولی است

هاي  مدت یکی از گزاره با این اوصاف تأثیر منفی خلق پول بر نرخ بهره کوتاه

  شده و اثبات شده اقتصاد پولی است. پذیرفته 

  

  اقتصاددانان مسلمانخلق پول از منظر . 3

در بخش پیش مشخص شد که نظریات بهره پس از تدقیق بر ماهیت پول و بانک در 

تبیین شد. به این معنا که حجم پول به عنوان یکی  عصر جدید توسط ویکسل و کینز باز

از عناصر اصلی مؤثر بر نرخ بهره معرفی شد و به تعبیري نرخ بهره طبیعی که مورد 

ن کلاسیک بود از نرخ بهره بانکی یا بازاري تفکیک گردید، سپس در اشاره اقتصاددانا

مدت مؤثر است.  هاي بهره کوتاه قالب اثر نقدینگی نشان داده شد که حجم پول بر نرخ

در بانکداري اسلامی باید دید آیا خلق پول  28در گام بعدي و براي ارزیابی نظریات بهره

شد، مورد پذیرش اقتصاددانان مسلمان واقع  بهره مورد بحث واقع  که تأثیر آن بر نرخ

شده است یا خیر و اگر مورد پذیرش است اثر خلق پول در نظریات بهره، ورود یافته  

اقتصاددانان مسلمان در مورد نرخ بهره فارغ از حضور خلق پول و با   که نظریات یا این

  محوریت نظریات بهره طبیعی تبیین شده است؟ 
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شود. خلق بیرونی پول  خلق پول درونی و بیرونی تقسیم میخلق پول به دو دسته 

افتد و خلق پول درونی نیز توسط  توسط بانک مرکزي با افزایش پایه پولی اتفاق می

  گیرد.  نظام بانکی و با خلق سپرده صورت می

اند و  تنها برخی از اندیشمندان مسلمان به طور مستقیم، به مسئله خلق پول پرداخته

طور   که در این نوشتار مورد بحث خواهد بود، مباحثی است که به غالب مباحثی

غیرمستقیم و ضمنی، بر پذیرش یا عدم پذیرش مسئله خلق پول از سوي اندیشمندان 

  مسلمان، دلالت دارد. 

) احکام خلق پول را با استفاده از شرط قبض در عقد قرض 1388شهید صدر (

رسد که اگر شرط قبض در خلق پول رعایت  ینتیجه م دهد و بدین مورد بررسی قرار می

شود خلق پول در بانکداري اسلامی پذیرفته وگرنه مردود خواهد بود. لازم به تذکر 

ها و  است این بحث که در کتاب بانک بدون ربا در اسلام آمده است، براي بانک

 ها است و شده است و ناظر به موضوع خلق پول درونی بانک  مؤسسات اعتباري مطرح

  اي به خلق پول بیرونی و نهادي به نام بانک مرکزي ندارد. هیچ اشاره

) با استفاده از نظرات اندیشمندان غربی نظیر 1390دلالی اصفهانی و همکاران (

در بستر عملکرد دهند  پوش نشان می موریس اله و در چارچوب یک مدل نسل هم

چنین  ایداري مصرف و هموضعیت پایا ناپ (خلق پول درونی)، بانکداري ذخیره جزئی

  .، امکان بروز دارد ناپایداري در انباشت سرمایه

) سعی کرده است تا بر اساس عوارض تخصیصی و توزیعی 1393ي (آباد دولت

نتیجه رسیده است  ی قرار دهد و بدینبررس موردزیادي که خلق پول دارد، این مسئله را 

با بانکداري اسلامی تطابق  29بانکداري مضیقدرصد یا  100که نظام بانکداري با ذخایر 

مالی و نه مؤسسه خلق پول به معیارهاي نظام    بیشتري دارد و بانک به مثابه یک واسطه

  تر است. پولی و مالی اسلام نزدیک

پذیر پول به وسیله نظام بانکی را به  خلق انعطاف ) نیز 1395درودیان و سبحانی (

ترش تولید و تحقق هدف آبادانی معرفی کرده؛ اما صورت بالقوه امکانی در جهت گس 

یافتن آن را موضوعی مرتبط با عوامل مؤثر بر مقصد تخصیص اعتبارات  میزان فعلیت

  .ندندا بانکی می
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توان با  هاي تجاري را می نظر برخی از اندیشمندان راجع به خلق پول درونی بانک

فت. غالب متفکران اسلامی موافق اند، دریا نظري که راجع به نرخ ذخایر قانونی داده

نگهداري ذخایر قانونی به صورت جزئی هستند و رویه عملی بانکداري اسلامی نیز 

تاکنون به همین منوال بوده است. اما برخی از متفکران مخالف بانکداري با ذخایر 

ها را به طور ضمنی مخالف خلق پول  توان آن جزئی هستند که در این صورت می

 100که قائل به ذخایر قانونی   شده ت. نظریاتی در بانکداري اسلامی مطرحدرونی دانس

  نگهداري بـه کـه کسانی دانند. از جمله درصد هستند و خلق پول درونی را جایز نمی

 خان به محسن توان می معتقد هستند،  دیداري هاي سپرده براي درصد ذخیره قانونی  100

 الجـرحی و) 1989(آخور  میر ،))1381انی فرد (به نقل از فراه( قحف منذر ،)1989(

  اشاره کرد. ) 1983(

) 1384به نقل از میرمعزي،  ) و عزیر (1404)، چاپرا (1980(  صدیقیدر مقابل 

به  هاي دیداري سپرده  به  اندوخته قـانونی نـسبت جزئی  نگهداري  جواز به  اعتقاد  ضمن  

  پذیرند. طور ضمنی، خلق پول درونی را می

یک از متفکرین بانکداري اسلامی به طور  دهد، هیچهاي ما نشان میبنابراین یافته

صریح یا ضمنی، خلق پول به طور عام (درونی و بیرونی) را نفی نکرده و از حیث 

اند. تنها اقلیتی مخالف خلق پول  سازگاري با بانکداري اسلامی آن را مردود ندانسته

ها تعریضی به خلق پول بیرونی توسط بانک مرکزي آنها هستند، اما  درونی توسط بانک

ندارند. براي دریافت نظر فقها و اقتصاددانان مسلمان در خصوص خلق پول بیرونی 

ها راجع به معاملات بانک مرکزي را معیار و ملاك قضاوت دانست. چرا  توان نظر آن می

شود  رونی تأمین مالی میبانکی از محل خلق پول بی که معاملات بانک مرکزي در بازار بین

  باشد. پذیرش خلق پول بیرونی می  و پذیرش صحت این معاملات به طور ضمنی دال بر

 و تنزیل   دریچه از تجاري هاي بانک و مرکزي بانک اعتباري مبادلات مورد در

 در ربا بدون بانکداري قانون تصویب از پیش مرکزي، بانک از ها بانک برداشت اضافه

 بانکی عملیات قانون پنجم فصل 21 ماده طبق اما شد، می استفاده قرض دعق ایران، از

 یکدیگر با ها بانک نیز و ها بانک از یک هر با مرکزي بانک ،61 سال مصوب ربا بدون

 .)11 ، ص.1362 اسلامی، شوراي مجلس(نیستند  ربوي بانکی عملیات انجام به مجاز
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 بانک اکنون. شد متوقف تجاري هاي بانک وام اعطاي و مجدد تنزیل علت، همین به

 اختیار در را نرخ بالایی و تحت چارچوب حقوقی وجه التزام، نقدینگی لازم با مرکزي

دهد، به عبارتی رویه بانکداري اسلامی در ایران در چارچوب  می قرار تجاري هاي بانک

قوانین و مقررات، پذیرش معاملات بانک مرکزي و خلق پول بیرونی در چارچوبی غیر 

ربوي است و متفکرین بانکداري اسلامی راهکارهاي حقوقی متعددي براي دریافت 

ها:  از جمله این راهکاراند و  هاي تجاري از بانک مرکزي عنوان کرده تسهیلات بانک

 ق، ص..ه 1404 شابرا،( مضاربه) 71، ص.1392 حقیقی، و نظرپور( مجدد دین خرید

 مشارکت ،)Khan and Mirakhor, 1987, p. 190( مرکزي بانک به ها بانک سهام ، فروش)26

مشروط و اجاره به شرط  مدنی مشارکت) 138 ، ص.1391 علی، امیر و موسویان( مجدد

  است. )139 ، ص.1391 علی، امیر و ویانموس( تملیک

مند از دریچه تنزیل از سوي  هاي حقوقی براي دریافت تسهیلات قاعده ارائه راهکار

اند با پیشنهاد راهکارهایی که  ها سعی کرده ن دهد که آ متفکران اسلامی نشان می

جایگزین قرض ربوي باشد، امکان حضور بانک مرکزي با بازوي خلق پول را در 

توان گفت که جملگی بر جواز خلق پول بیرونی بانکداري اسلامی فراهم کنند، لذا می

مند با  در اقتصاد اسلامی اجماع دارند. چرا که اگر بانک مرکزي بخواهد تسهیلات قاعده

هاي تجاري قرار دهد، از افزایش پایه پولی  هریک از راهکارهاي فوق را در اختیار بانک

عنوان مثال، فرض کنید بانک الف متقاضی دریچه تنزیل بانک  ه استفاده خواهد کرد. ب

  کند شود و بانک مرکزي با توجه به اینکه در چارچوب اسلامی فعالیت می مرکزي می

کند. بانک الف اسناد و بروات ناشی از معاملات  به او راهکار بیع دین را پیشنهاد می

دهد و در عوض بانک مرکزي با  می حقیقی خود را در اختیار بانک مرکزي اسلامی قرار

   تواند براي همه کند. ترسیم فرآیند فوق می افزایش پایه پولی به وي تسهیلات اعطاء می

  شده است. راهکارهاي فوق تکرار شود. بنابراین در همه راهکارها خلق پول، پذیرفته 

ل درونی رغم مخالفت برخی از متفکران بانکداري اسلامی با خلق پو بنابراین، علی

القول هستند. پذیرش خلق  هاي تجاري، همگی بر جواز خلق پول بیرونی متفق بانک

گونه که قبلاً نشان داده شد،  پول به معناي پذیرش اقتصاد اعتباري محض بوده و همان

پردازان  که نرخ بهره بازاري (یا به تعبیر نظریه پذیرش اقتصاد اعتباري یعنی اذعان به این
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کار خلق پول  و می نرخ سود) توسط بانک مرکزي در چارچوب سازبانکداري اسلا

پردازان  تواند با نرخ بهره طبیعی (یا به تعبیر نظریه تعیین شود و طبعاً این نرخ می

دیگر  عبارت  بانکداري اسلامی نرخ بازده در بخش واقعی اقتصاد) متفاوت باشد. به 

تبدیل شود، پذیرش خلق پول بیرونی که اقتصاد به یک اقتصاد اعتباري محض  براي این

کافی است که این مطلب مورد پذیرش جملگی اقتصاددانان مسلمان است؛ لذا دیگر در 

چنین شرایطی بازدهی سرمایه و یا عوامل واقعی دیگر که در نظریه بهره طبیعی دخیل 

ررسی نظریه بهره در اقتصاد باشند. تفصیل این موضوع با ب   کننده توانند تعیین بودند، نمی

  سود در نظر اندیشمندان بانکداري اسلامی در بخش بعد خواهد آمد.

  

  نظریات سود در بانکداري اسلامی و پدیده خلق پول. 4

هاي  که ابزارسازي و طرح قراردادهاي جایگزین قرض در استفاده از ابزار رغم این علی

اتی یافت که به توان تحقیق هاي بانکداري اسلامی است اما می مالی محور پژوهش

اند. اولین تحقیق، کتاب  پردازي اقتصادي سود بانکی در بانکداري اسلامی پرداخته نظریه

است، که منشأ  )1379 توتونچیان،( داري یهسرماآن با نظام    بانکداري اسلامی و مقایسه

داند و یک رویکرد غالب در این حیطه  سود در بانکداري اسلامی را بازدهی سرمایه می

نرخ رجحان بین  )1389( شود. در تحقیق دوم به اعتقاد پیغامی تحقیقاتی محسوب می

سود بوده و در نظر فقهاي شیعه  منشأزمانی در معاملات واقعی نه در معاملات پولی، 

  ست. شده ا رجحان زمانی یک واقعیت پذیرفته   نیز

فرما  بناي نظریه سود در بانکداري اسلامی بر پایه بازدهی سرمایه، موجب حکم

آن اصل عبارت و  30در تحلیل معاملات مالی اسلامی گشته اجماعیشدن یک اصل 

ارتباط وثیق بخش واقعی و بخش پولی و تعیین سود بانکی در بخش است از 

آن  از و آید ري اسلامی به شمار میکی از اصول بنیادین در بانکدا. این اصل که یواقعی

کند  شود عنوان می یاد می متعارف بانکداري اسلامی وهاي مهم  تفاوتعنوان یکی از   به

کننده سود در عقود مشارکتی است؛ به این معنا که بازدهی  که بخش واقعی تعیین

 اي در عقود مبادله .نماید فعالیت در بخش واقعی، سود سرمایه و تأمین مالی را تعیین می

ترتیب  کننده نرخ هستند. بدین نیز مبادلات بخش واقعی و شرایط بخش واقعی تعیین
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وجود ارتباط وثیق بین  يا کتی و هم در عقود مبادلهرهم در عقود مشاشود که  ادعا می

 عنوان یچه کامل بوده و به یدمورد تأک در بانکداري اسلامی بخش پولی  بخش واقعی و

 موسویان و(  واند جداي از بخش واقعی رشد یابد و گسترده شودت اري نمیبخش اعتب

  .)38، ص. 1393 میسمی

چنین معرفی نظریات  با مفروض گرفتن این اصل در بانکداري اسلامی و هم

کنیم سازگاري یا ناسازگاري خلق پول را با  در تعیین سود، سعی میبانکداري اسلامی 

  مند بررسی نمائیم. اصل در رویکردي نظام  این

  

  بازدهی سرمایه   نظریه. 4-1

گذاري  پاداش سرمایه بازدهی سرمایه قائل است که سود،   علاوه بر اصل فوق، نظریه

کننده  تعیین ،سرمایهبانکداري اسلامی بازدهی  . در)244، ص. 1379 توتونچیان،(است 

از حیث بازدهی با یکدیگر رقابت  براي دریافت منابع مالی ها است و پروژه سود

. نتیجه این نظریه، پذیرش سود براي صاحب )307، ص.1379 ونچیان،توت(  کنند می

گذاري  یهسرماکه ماهیتاً  یل اینبه دلي مشارکتی قراردادهانهاده سرمایه است و در 

بالقوه بودن پول   هستند، سود، مشروع و پذیرفته است. علت حرمت ربا نیز سرمایه

القوگی در سرمایه دانستن پول، شود، به علت عدم کفایت ب عنوان شده و ادعا می

  ندارد.  بازدهی و سود آن وجاهت شرعی

-یري در همه عقود مبادلهکارگ بهنظریه سود در بانکداري اسلامی باید قابلیت  البته

گذاري مستقیم را داشته باشد ولی نظریه بازدهی سرمایه، تنها اي، مشارکتی و سرمایه

کند، گذاري هستند را تبیین می یهاسرمکه  مشروعیت سود قراردادهاي مشارکتی

گذاري نیستند، نظیر فروش اقساطی  یهسرمااي که  مبادله  که سود در قراردادهاي حالی در

متفکران  که چراشمارد  و سلف نیز مشروع است. اما این نظریه این اشکال را جدي نمی

شارکت را بسیاري از متفکران بانکداري اسلامی م« این نظریه پاسخ خواهند داد که

 »دانند آن می   و ساقه اصلی عقد  منزله  ترین چارچوب در بانکداري اسلامی و به اصلی

مشارکتی  هايتوان منطق حاکم بر قرارداد می لذا. )306ص.  ،1379 ونچیان،توت(
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بانکداري  در یرشپذ را به نحوي منطق مورد مضاربه، شرکت، مزارعه و مساقات)(

  .31تلقی کرد از سوي این نظریه اسلامی

  

  نظریه رجحان زمانی . 4-2

داند.  فقها و سنت فقهی ـ اسلامی می توجه موردرجحان زمانی را  )1389( پیغامی

و  گرفته قرار اشاره موردطبیعی    اقتصاد متعارف و در نظریات بهره رجحان زمانی در

نزد اسلام موجه است؛ با این تفاوت که اسلام بر تفکیکی که شومپیتر ناظر به سنت 

معرفی کرده است، از ابتدا عنایت  هرکدامتحلیلی حقیقی و پولی و قواعد مربوط به 

ی موجه و موجب درآمد دانسته، ولی در داشته، فلذا رجحان زمانی را در معاملات حقیق

  داند. یرموجه میغ)  معاملات پولی به خاطر تالی فاسدهاي انگیزشی (همکاري و تداوم

 که چراباشد  تر از منطق بازدهی سرمایه می این نظریه از چند حیث، بسیار پیشرفته	

ن نماید. علاوه اي و مشارکتی را تبیی تواند سود انواع مختلف معاملات مالی ـ مبادلهمی

تر ساخته  رقیب بسیار پیشرفته   ، آن را از نظریه شناسی دقیق نظریات بهره بر این، موضوع

همه این نظریه نیز تنها به تبیین مشروعیت نرخ بهره طبیعی و عدم مغایرت  ینباااست. 

	پردازد.  هاي اسلامی می آن با آموزه 	

ها اشاره شد، بدان  در گذشتههاي بهره طبیعی که شباهت نظرات فوق به نظریه

کدام بر بخشی از اجزاء نظریه بهره طبیعی تأکید دارند.  نیازمند توضیح نیست اما هر

به اقتضائاتی که خلق پول   رسد که بانکداري اسلامی بدون توجه ترتیب، به نظر می بدین

این مسئله پردازي کرده است که  یهنظرپردازي سود ایجاد کرده، در مورد بهره  در نظریه

  کند. بهره در بانکداري اسلامی را دچار اشکال می کارایی نظریه

رغم پذیرش خلق پول از سوي اکثریت متفکران بانکداري اسلامی، اقتضائاتی  یعل

کند، مورد گیري بهره بانکی یا بازاري در اقتصاد ایجاد می که خلق پول مدرن در شکل

که نشان داده شد خلق  گونه همانرفته است. توجه متفکران بانکداري اسلامی، قرار نگ

شود نرخ بهره بانکی بتواند کمتر از بازدهی  پول در اقتصاد اعتباري محض باعث می

ي و ور بهرهبهره طبیعی از سوي پارامترهاي بنیادین اقتصاد نظیر  برخلافسرمایه بوده و 

شود  موجب می نرخ رجحان زمانی تعیین نشود. پذیرش خلق پول در بانکداري اسلامی
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هاي اسلامی نیز تابع بخش واقعی اقتصاد نباشد بلکه حداقل در  بهره بانکی در بانک

که بازدهی بخش  شود بدون این متأثرمدت از خلق پول و حجم پول در اقتصاد  کوتاه

  واقعی اقتصاد تغییري کرده باشد. 

هاي  ط متغیردیگر اگر بانکداري اسلامی بر اصل تعیین نرخ بهره توس  عبارت به 

ي با این بانک مرکزها و  واقعی و بنیادین اقتصاد تأکید داشته باشد، خلق پول بانک

اصرار در تعارض هستند و عدم پذیرش خلق پول با اصل تابعیت بخش پولی از بخش 

  رسد. یمبه نظر  تر هماهنگواقعی 

  

  گیري ي و نتیجهبند جمع

هاي دانش اقتصاد  دهنده نوسانات آن، یکی از پرسش ماهیت نرخ بهره و عوامل توضیح

هاي  در اعصار مختلف بوده است. عوامل مؤثر بر تغییرات نرخ بهره به چارچوب

تواند  شناسی بهره در امصار و اعصار مختلف می نهادي، وابسته بوده و موضوع

ر پس از تبیین ماهیت بهره در اقتصاد هاي متفاوتی داشته باشد. در مقاله حاض پاسخ

ترین خصوصیت آن خلق پول است، با رویکردي انتقادي نظریه  اعتباري محض که مهم

  قرار گرفت.  بحث موردسود بانکی در بانکداري اسلامی 

ها پس از خلق اعتبار براي تسویه دیون به بازار  در چارچوب نهادي فعلی، بانک

بانکی) مراجعه کرده و ملاقات عرضه و تقاضاي این  نبازار بی ذخایر بانک مرکزي (

کند. این نرخ که بیشترین آورد که این بازار را تسویه می وجود می ذخایر نرخی را به

هاي بهره در اقتصاد داشته و یک نرخ مبنا در بازار پول همبستگی را با سایر نرخ

بانک مرکزي وابسته بوده   هاي تجاري و شود، تنها و تنها به خلق پول بانک محسوب می

ها افزایش یابد تقاضا براي  ارتباط به بخش واقعی اقتصاد است. اگر خلق پول بانک و بی

یافته و نرخ بهره افزایش  بانکی افزایش ذخایر بانک مرکزي جهت تسویه دیون بین

است که اصل اجماعی و موردپذیرش بانکداري اسلامی بر  حالی خواهد یافت. این در

 وثیق بخش واقعی و بخش پولی و تعیین سود بانکی مبتنی بر بخش واقعی ارتباط

تأکید دارد. در این مقاله نشان داده شد که این اصل مطابق با بهره طبیعی بوده و با خلق 

پول در چارچوب بانکداري متعارف سازگار نیست. به تعبیر دیگر، تنها عامل تأثیرگذار 
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هاي بهره،  ترین عامل تأثیرگذار بر سایر نرخ آن مهم تبع بر نرخ وجوه بانک مرکزي و به

ها در  کننده نیست. تغییر قرارداد خلق پول بوده و بخش واقعی در میزان این نرخ تعیین

اصل    کننده تواند تضمین اي، نمی بازار پول و جایگزین کردن عقود مشارکتی و مبادله

، در راستاي اهداف خود خلق ها در اقتصاد اعتباري محض مذکور باشد چرا که بانک

کند، بانک مرکزي  پول کرده و این خلق پول، تقاضاي ذخایر بانک مرکزي را ایجاد می

پایه پولی)، در بازار ذخایر  نیز در چارچوب اهداف سیاستی خود با خلق پول بیرونی (

کند نرخ بهره را به سمت نرخ بهره تعادلی سوق دهد. توجه  مداخله کرده و سعی می

ها و بانک مرکزي تنها عنصر  دهد که خلق پول بانک فی به فرآیند فوق نشان میکا

کننده این نرخ بهره است حتی اگر عملیات بانکی بر پایه عقود اسلامی انجام  تعیین

اقتصاددانان مسلمان، خلق پول را پذیرفته   پذیرد. از طرفی دیگر نشان داده شد که قاطبه

که  شمارند درحالی عارض با شریعت مقدس اسلام نمیو حداقل خلق پول بیرونی را م

اي است که هیچ ارتباط وثیقی  گیري بازار ذخایر و نرخ بهره اقتضاء این خلق پول شکل

  تقاضا براي اعتبار بستگی دارد.  به عرضه و  با بخش واقعی اقتصاد ندارد و تنها

  

  ها یادداشت
                                                                                                     

ریال موجـودي دارد و   1000باید گفت که ایشان معتقدند که اگر بانک  مسئلهدر تبیین این   .1

کننـد و   گـذاري مـی   داند دو نفري که طالب اعتبار هستند، مبالغ اعتبار را در بانک سپرده می

داد قرض اتفاق نیفتاده است و  ریال طلب کار کند، شرط قبض در قرار 2000بانک خود را 

تومان اعتبار به متقاضی اول بدهد و او  1000ا اگر بانک این نوع خلق پول اشکال دارد، ام

گـذاري کنـد و بانـک مجـدداٌ      آن پول را به طلبکار داده و او نیز مجدداٌ همان پول را سپرده

  ریال طلبکار گردد، اشکالی ندارد. 2000اعطاي اعتبار داشته باشد و 

و از این حیث بـا مـرور   هاست  پذیرش نرخ ذخیره جزئی به معناي پذیرش خلق پول بانک .2

 ادبیات مقاله مرتبط است.

برانگیـز اسـت بـراي     شود که تأمل یمدر ادبیات متفکرین مسلمان از واژه نرخ سود استفاده  .3

 ) مراجعه شود. 1381وش،  مطالعات بیشتر به (ندري و فرزین
4. Natural Interest Rate 
5. Money or Market Rate of Interest 
6. Real Interest Rate 
7. Effective Interest Rate in Market 
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 ـ قرار مدت کوتاه مقابل در و است بلندمدت معناي به طبیعی گاهی د،اقتصا در .8  مثـل  ،گیـرد  یم

 قـرار  پـولی  مقابـل  در کـه  اسـت  واقعی یروهاين از برآمده معناي به گاهی و طبیعی بیکاري

  .است دوم معناي طبیعی   بهره از مراد ،پژوهش این در .گیرد یم
9. Impatiant Rate 
10. Approximation 
11. Clear 

گـذاري اسـت کـه بـه      هاي سرمایه نرخ بازده انتظاري فوق هزینه، تفاضل نرخ بهره انتخاب .12

  نحوي هزینه فرصت را نیز در محاسبه نرخ بهره دخیل کرده است.
13. Rate of Return Over Cost 
14. Pure Real System 
15. Pure Credit Economy 
16. Institutional Enviroment 

کـه    که چه بانکی مازاد یا کسري ذخایر داشته باشد، وابسـته بـه میـزان منـابعی اسـت      این .17

 متقاضی خروج از بانک به مقصد بانکی دیگر هستند.
18. Federal Funds Market 
19. Fed Funds Rate 

20. :Balance sheet insolvency  هـاي   با توضیحات گزارش مفصـل مرکـز پـژوهش   این ترجمه

  ).10-3، صص. 1395مجلس شوراي اسلامی انتخاب شده است (یوسفی دیندارلو، 
21. Gustave Cassel 
22. Thomas Nixon Carver 
23. Fact 

جـدي بـراي     خاطر که یک مسـئله  رسد ولی بدین . پاسخ این سؤال بسیار واضح به نظر می24

کند، لازم است به طور شفاف و مجـزا بحـث    اسلامی ایجاد میپردازي در بانکداري  نظریه

  شود.
25. Fisher Effect 
26. Liquidity Effect 
27. Tranmission channel  

در ادبیات اقتصاددانان مسلمان به اشتباه نرخ بهره را معـادل ربـا دانسـته و عایـدي بـانکی       .28

)returnاند. ) را به نرخ سود تعبیر کرده  
29. Narrow Banking 

 متفکرین بانکداري اسلامی است. اتفاق  بهیرش اکثریت قریب پذ مورداصل، این  .30

کننده نیست و این ادعـا کـه قراردادهـاي اصـلی در بانکـداري       . البته پاسخ عنوان شده قانع31

اسلامی مشارکتی هستند با واقعیت و تجربه جمهوري اسلامی در بانکداري اسلامی تطـابق  

منطق براي نرخ حجم کثیري از مبادلات که در تأمین مالی نیازهاي مصـرفی   ندارد. لذا این

  شوند نظیر قرارداد فروش اقساطی، سلف و... پاسخگو نیست. یماستفاده 
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