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در یتحلیل نقش نرخ بهره پول
: دارينظام سرمایهياقتصادهايبحران

یرویکرد اسلام
25/8/1391تاریخ تأیید:2/1/1391تاریخ دریافت:

*یبرزانمحمد واعظ_______________________________________________________________

**یحجت ایزدخواست

چکیده
ياقتصـاد هـاي هزینهاست و بروز بحران، داريرایج اقتصاد سرمایههاياز پدیدهییکياقتصادهايبحران
از تکـرار  يجلـوگیر يبـرا يدارکـه در نظـام سـرمایه   هـایی حـل کشـورها بـه دنبـال دارد. راه   يبرایفراوان

انـد نتوانسـته بـوده و یقتمـو ولمعم ـطور بهشوند،یارائه میماليو نوسانات در بازارهاياقتصاديهابحران
.ندنحل کايطور ریشهرا بههابحرانمشکل

ياقتصـاد هـاي در بحـران ینقـش نـرخ بهـره پـول    ،یبا رویکرد اسلاميصورت تحلیل نظربهروپیشدر مقاله
در محـدودکردن  ینقـش مهم ـ ،یبیانگر این است که نـرخ بهـره پـول   هاهشده است. نتیجیبررسدارينظام سرمایه

بهینـه منـابع و رسـیدن    مانع از تخصیصیز. نشودیدر اقتصاد میسطح اشتغال و تولید دارد و باعث تورم و نااطمینان
توانـد یم ـ،اقتصـاد واقعـی هايبـر عقـد  یمبتن ـیاسـلام يبنابراین بانکدار؛شودیاقتصاد به وضعیت تعادل پایدار م

از ایـن  یپـارادایم اسـلام  ،؛ در نتیجـه شـود یانضباط مـال يباعث برقرار،هدررا حذف کگفتهپیشهايمحدودیت
شته باشد.دايکارایی بیشتريدارسرمایهمنسبت به نظاتواندیجنبه م

.ربا،یبهره پول،ینظام اسلام،دارينظام سرمایه،ياقتصادهايبحرانواژگان کلیدي:
,JEL:G14بنديطبقه E44, E43.

mo.vaez1340@gmail.com.:Email.ه اصفهاندانشیار اقتصاد دانشگا. *

izadkhas.  ول)ئي اقتصاد دانشگاه اصفهان (نویسنده مسادانشجوي دکتر. ** 321@gmail.com.:Email
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مقدمه
از آن در اثر روند یهایکه نظم نظام اصلی یا قسمتاستمند، بحران وضعیتیدر نگرش نظام

شود و پایداري آن از بین برود. از این دید، بحران نه رو میبهطبیعی خود نظام، با اختلال رو
نظام در بلندمدت است و براي درونیبلکه محصول عملکرد ؛محصول عامل خارجی

هاي مجلس، شنظام وجود ندارد (مرکز پژوهخودممانعت یا درمان آن، راهی جز اصلاح 
است که طبق قرارداد براي درصد مازاد بر مبلغی پولی نرخ بهره پولی، ).2، ص1387

شود، این که مطرح میپرسشی).273، ص1387شود (کینز،بازپرداخت آتی قرض داده می
داري چیست؟ هاي اقتصادي نظام سرمایهاست که نقش نرخ بهره پولی منطبق با ربا در بحران

بهره پولی منطبق با ربا چیست؟خنگرش نظام بانکداري اسلامی نسبت به نر
طور عام و نظام مالی مسائل مهم در طراحی و اجراي هر نظام اقتصادي بهیکی از 

هاي اما بحران؛مدي آن در تخصیص بهینه منابع استاطور خاص، توجه به میزان کاربه
هایی را برداري است و بروز آنها هزینههاي رایج اقتصاد سرمایهاقتصادي یکی از پدیده

هاي بازارهاي به دنبال علل اصلی نوسانگوناگونهاي نظامبنابراین ؛کنداقتصاد تحمیل می
داري براي هایی که در نظام سرمایهحلهاي اقتصادي هستند؛ اما راهمالی و تکرار بحران

مدت و موقتی است و چنین معمول کوتاهطور بهشوند، ممانعت یا خروج از بحران ارائه می
هاي اقتصادي نظام نتوانسته مشکل بحراناما ؛هایی گرچه درمان موقت بودهحلراه

طور اساسی حل کند.داري را بهسرمایه
الملل که بینبنابراین طراحی معماري نوین و مستحکم براي آینده اقتصاد و مالیه 

ها و نوسانات در بازارهاي مالی جهان را به حداقل برساند و براساس احتمال تکرار بحران
ها و دي جامعه و نیز بینش مکتبی باشد، بدون آگاهی از ریشههاي اقتصانیازها و واقعیت

ها و پذیر نیست. یکی از عوامل اصلی رفتار بانکهاي گذشته امکاناصلی وقوع بحرانعلل
مریکا نیز ا2008دهی ربوي که به بحران مالی رویه وامهاي مالی جهان در اعطاي بینظام

.)18، ص1388چپرا، (لی جهان است م مانظاد، نبود انضباط بازار در انجامی
گیرد، تفاوت بانکداري متعارف و انضباط مالی با توجه به نوع نظام مالی شکل می

هاي هاي بانکداري اسلامی، فعالیتبانکداري اسلامی در این است که مبناي فعالیت
اً هاي واقعی اقتصاد است، در حالی که در بانکداري متعارف، لزوموکار یا فعالیتکسب
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د. در مقالهانجامهاي اقتصادي میبحرانسرانجامگیري بهره و گونه نیست و به شکلاین
Profit(مشارکتی هايعقدروپیش – Loss sharing(عنوان نمادي اي بهمبادلههايو عقد

اند که در مسلمان اثبات کردهوکار آورده شده است. اقتصاددانان هاي واقعی کسباز فعالیت
اي است، در مشارکتی و مبادلههايعقدی برمبتنین مالیوه تأمیکداري اسلامی که شنظام بان

افت بازده ثابت یدربرابروام در يوه اعطایسه با نظام بانکداري متعارف که در آن شیمقا
)fixed Return schemeش ید، افزایتوليهانهیگیرد، از نقطه نظر کاهش هز) صورت می

،هابانکیاز ورشکستگيریشگیو پيه، کنترل ادوار تجارجامعيریپذسکیثروت، ر
شدن با نظام بانکداري اسلامی در صورت بزرگاما ؛)20همان، ص(دداريبالاتریایکار

رو خواهند شد و نیاز به تقویت بخش نظارتی )، روبهMoral hazardمخاطره اخلاقی (
عدم «ده یکه اولاً، پدبل اجراست ی قادر صورتیمشارکتین مالیبنابراین روش تأم؛دارند

) و کژمنشیAdverse selectionکژگزینی (یعنیاز آن یو آثار منفی ناش» یتقارن اطلاعات
)Moral hazard(نان قرار یط عدم اطمیاً، جامعه در شرایثان*؛نباشديدر جامعه جد

ش یافزاراه ممکن است از یاسلامين صورت، التزام به بانکداریر اینداشته باشد. در غ
ش خطر احتمال ینه مبادله و افزایش هزی، افزايگذارهیسرمايهاپروژهین مالینه تأمیهز

نجامد. ی، به کند شدن حرکت توسعه اقتصادي بیاسلاميهابانکیورشکستگ
بانکداري اسلامی با حذف قرارداد قرض با بهره در بخش اعطاي تسهیلات به خانوارها 

شرط تملیک و جعاله بههرهاي واقعی مانند فروش اقساطی، اجاها، از قراردادو بنگاه
خدمات تولید وکند. در این قراردادها ابتدا در بخش واقعی اقتصاد کالاها استفاده می

دار به مشتري صورت مدتسپس بانک با تهیه نقدي آن کالا یا خدمت، آن را به؛شوندمی
تواند از اقتصاد واقعی پیشی بگیرد؛ تباري نمیدر نتیجه چنین قراردادهاي اع؛گذاردمیوا

). اسناد 300، ص1388بلکه همیشه در چارچوب اقتصاد واقعی خواهد بود (موسویان، 
اي شود، رابطهاي مانند فروش اقساطی و اجاره حاصل میبدهی که از عقدهاي مبادله

,Al-Jarhi(مستقیم با امکانات تولید یا بخش واقعی دارد  2002, pp.11-13(.

) مطـرح شـد. ترجمـه بخشـی از آن در کتـاب      1983(وقار مسعود خـان ي ان موضوع در رساله دکتری. ا*
آمده است.بیگلیییضیاترجمه خانمحسنف یتألمطالعات نظري در بانکداري و مالیه اسلامی
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داري تحلیل نظري نقش نرخ بهره پولی منطبق با ربا در نظام سرمایهروپیشهدف مقاله
مدي اداري، در ناکارسپس به تحلیل نقش نرخ بهره پولی منطبق با ربا در نظام سرمایه؛است

مقاله نخستشود. در بخش در تخصیص منابع در مقایسه با نظام مالی اسلامی پرداخته می
هاي گیرد. در بخش دوم، مبانی نظري بحرانشده صورت میانجامهايهمطالعمروري بر

پذیر نظام مالی اسلامی امکانشود، در بخش سوم،داري شرح داده میاقتصادي نظام سرمایه
ماهیت و نقش نرخ بهره پولی ، شود، در بخش چهارمعنوان نظام جایگزین مطرح میبه

در سرانجامشود و اسلامی نسبت به آن شرح داده میمنطبق با ربا و نگرش نظام مالی 
شود.بندي پرداخته میگیري و جمعبخش پنجم به نتیجه

پیشینه تحقیق
مطالعات داخلی

به مبانی اسلام در بخش »بانکداري اخلاقی«اي با عنوان ) در مقاله1387(ماتیوسو تلمسانی
بانکداري اسلامی پدیدآمدنو چگونگی هاي نظري مفهوم ربا پایهومالیه اسلامی پرداخته 

م مالی جهان را براي اصلاحات نظاحذف ربا در ،شرح دادهرا و ابزارهاي مورد نیاز آن 
کنند.المللی مطرح میمالی بین

»دارياخلاق اسلامی و اخلاق سرمایه«اي با عنوان ) در مقاله1387و همکاران (نجارزاده
انسان در باورهايذهنیات و ،رسند که اثر اخلاقصورت تحلیلی به این نتیجه میبه

. ذهنیت پدید آوردمتفاوت ياقتصادتواندقدر مهم است که میآنويرفتارهاي واقعی 
اسلامی، داري و ذهنیت ایمانی وسودطلبانه و مادي، انسان را به نظامی مانند نظام سرمایه

از دولت، نظام قیمت، هاییمی، تصوربنابراین در هر نظا؛کشاندمیرا به نظام اسلامی يو
است.ها و مبانی آن نظامتخصیص منابع، ابزارها و نهادهاي مالی تحت تأثیر پایه

»هاي اقتصاديبانکداري بدون ربا در برابر بحران«اي با عنوان ) در مقاله1388(بیدآباد
کند بانک ان میهاي پولی و بانکی را عامل اساسی بحران دانسته است و بیساختار نظام

صورت واسطه مالی عمل صورت بنگاه اقتصادي متعارف عمل کند؛ بلکه باید بهنباید به
عنوان عاملی در هاي دینی بهنقش آموزهیزو به دریافت کارمزد ثابت بسنده کند. نکرده

هاي اقتصادي ذکر شده است.یافتن بحرانجلوگیري از شدت
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علل بحران و رکود اقتصادي از دیدگاه «عنوان اي تحت) در مقاله1388(زادهحسن
ها در هاي دستمزدها و قیمتصورت تحلیلی به بررسی نقش چسبندگیبه»هاي جدیدکینزین
. وي قراردادهاي دستمزد، دستمزدهاي کارا زدپردامیگیري بحران و رکود اقتصادي شکل

)Efficient wage( ،نقش کارگران داخل و خارج از بنگاه اقتصا) ديInsider- outsider model(
هاي تغییر قیمت را از عوامل مهم چسبندگی دستمزد و قیمت ذکر کرده است که و هزینه

شود.باعث تعادل اشتغال ناقص و بیکاري و رکود در اقتصاد می
روي پذیري پیشها و ریسکفرصت«اي با عنوان ) در مقاله1388(مولاییحشمتی

بانکداري اسلامی و ربوي را با یکدیگر مقایسه کرده »یط بحرانیبانکداري اسلامی در شرا
هر دو نظام را در جذب سپرده و اعطاي کامیابیو با استفاده از اطلاعات موجود میزان 

شدن با هاي اسلامی در صورت بزرگوي بانکباورتسهیلات، تحلیل کرده است. به 
یت بخش نظارتی دارند.رو خواهند شد و نیاز به تقومخاطره اخلاقی روبه

تواند به حل بحران مالی جهانی آیا مالیه اسلامی می«اي با عنوان ) در مقاله1388(چپرا
شدن بحرانیعللترین رسد که از مهمصورت تحلیلی به این نتیجه میبه»کمک کند؟

طولانی ايها در دورهبانکوسیلهبهدهی رویه وامهاي مالی ملی و جهانی، افزایش بیمنظا
هاي منظاها به چنین اشتباهی را نبود انضباط بازار در شدن بانکاست. وي علت مرتکب

هاي اعتباري یاسواپمانندرویه مشتقات بانکی و اعتباري مالی جهان و گسترش بی
CDSSداند.می

هیلات سنجی اقتصادي تبدیل تسامکان«اي با عنوان ) در مقاله1388(کردو سعیدي
وسیله بانک ملی به مطالعه موردي انتشار اوراق رهنی به»فروش اقساطی به اوراق رهنی

پذیر و در ایران پرداختند که ضمن ارائه مدلی عملیاتی، استفاده از اوراق رهنی را امکان
صورت برقراري وضعیت خاص اقتصادي بر بانک ملی، انتشار اوراق رهنی را مناسب و 

مریکا، به نقش اوراق رهنی در اضمن مقایسه اوراق رهنی ایران و یز. ناقتصادي دانستند
مریکا پرداخته شده است.ابحران اعتبارات 

»حل اسلامیهاي اقتصادي و راهبحران«اي با عنوان ) در مقاله1389(عیسويو داودي
و بیان داري و نظام مالی اسلامی پرداختهصورت تحلیلی به مقایسه نظام مالی سرمایهبه

داري نرخ بهره پولی منطبق با ربا است.هاي سرمایهکنند که علت بحرانمی
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نرخ بهره صفر با نظریه بررسی تطبیقی نظریه «اي با عنوانالهق) در م1389(بخشی
هاي نرخ روش توصیفی و تحلیل محتوا به دنبال این فرضیه است که نظریهبه»تحریم ربا

رمایه داري با نظریه تحریم ربا در نظام اقتصادي اسلام متفاوت بهره صفر در نظام اقتصاد س
شود.نمیها انتزاعکید در نظریه تحریم ربا، از این نظریهأهستند و مفهوم مورد ت

مبانی نظري بحران مالی جهانی و «اي با عنوان ) در مقاله1389(اصفهانیدلالیو برزانیواعظ
ل بحرانعلاند که یکی از تحلیلی به این نتیجه رسیدهصورت به»رفت پولیبررسی طرح برون

) و Ex-nihilo(آفرینی اعتباري نظام بانکی و خلق پول از هیچداري، پولنظام سرمایه
دادن ربوي پول اعتباري خلق شده است. ترتیبات نهادي لازم به منظور ممانعت از قرض

ده و ذیري و بانکداري وامپخلق پول اعتباري، جداسازي بانکداري مبتنی بر سپرده
گذار ذکر شده است. سرمایه

مطالعات خارجی
,Beck et alو همکاران (بک بانکداري اسلامی در مقایسه با «اي با عنوان ) در مقاله2010

بانکداري نوعدو به مقایسه عملکرد »وکار، کارایی و ثباتبانکداري متعارف: مدل کسب
بانکداري را تحت تأثیر نوعهر دو 2008گرچه بحران مالی اکهگیرندو نتیجه میپرداخته

هاي اسلامی سرمایه و ذخیره نقدینگی بیشتري در اختیار داشتند و اما بانک؛قرار داده است
هاي اسلامی در خلال بحران مالی انجامید.این امر به عملکرد بهتر بانک

پیشنهادات براي اصلاح معماري بحران مالی جهان: برخی ) در کتابی با عنوان 2009(چپرا
را مورد بررسی قرار داده 2008، علل بحران مالی در سال مالی جهان در سایه مالیه اسلامی

هاي رهنی به خریداران مریکا را اعطاي واما2008است. وي علت مهم بحران مالی 
داند.اعتبار میکم

Hasan(دریديو حسن & Dridi, آثار بحران بر «ن اي با عنوادر مقاله)2010
هاي اسلامی و متعارف را در عملکرد بانک»ايمقایسههاي اسلامی و متعارف: مطالعهبانک

ثر بحران مالی بر امورد بررسی قرار داده است. وي با ارزیابی 2008خلال بحران مالی 
، یکشورهاي داراي دو نوع نظام بانکاز یها و اعتبارات در گروهیسودآوري و رشد دارای

ضعف در مدیریت ریسک باعث کاهش علترسد که بانکداري اسلامی بهبه این نتیجه می
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هاي اما رشد اعتبارات و دارایی؛شده است2009بیشتري در سودآوري آنها در سال 
بیشتر از بانکداري متعارف بوده است. 2009و 2008هاي هاي اسلامی در سالبانک

,Said(سعید مقایسه تغییر در کارایی نظام بانکداري «با عنوان ايدر مقاله) 2012
اي دادهشو با روش تحلیل پوش2009ـ2006هاي سال با استفاده از داده»اسلامی و غربی

)Data Envelopment Analysisها را براساس اندازه نسبی ) تغییر در کارایی بانک
این است که تأثیر بحران مالی با توجه بیانگرهاهها مورد مقایسه قرار داده است. نتیجدارایی

هاي تجاري ثر را بر روي کارایی بانکابه نوع بانک متفاوت است و بحران مالی بیشترین 
هاي بزرگ غربی داشته است.هاي اسلامی و نیز بانککوچک غربی در مقایسه با بانک

,Siddigi(صدیقی به »تصاد اسلامیبحران مالی اخیر و اق«اي با عنوان ) در مقاله2008
بازي قمارگونه را بررسی علل بحران و نگرش اسلامی به آن پرداخته است. وي وجود سفته

علت بحران دانسته و رویکرد اقتصاد اسلامی درباره ریسک، خرید دین و مشتقات مالی را 
مورد بررسی قرار داده است و ریشه مشکلات را شکست اخلاقی دانسته و باور دارد که 

اي باشیم که در آن افراد به کالاهاي عمومی توجه داشته باشند در به پدیدآورن جامعهاگر قا
گیرد و هاي دولت در اقتصاد صورت میو با هم همکاري کنند، ترکیب صحیحی از مداخله

کند.بخش خصوصی انگیزه انجام فعالیت اقتصادي سالم پیدا می

يدارهاي اقتصادي نظام سرمایهمبانی نظري بحران
گویند وخیزهایی دارد که به آن دور تجاري میاقتصادي افتهايدر واژگان اقتصاد، تحول

بنابراین اقتصاد گاهی به ؛)109، ص1389داودي و عیسوي، به نقل از 1371بري، خلعت(
رسد. رکود در تعریف اقتصادي به ترین کسادي میبالاترین رونق اقتصادي و گاهی به پایین

ماهه، رشد منفی داشته در دو دوره پیاپی سهيکه تولید ناخاص ملی کشوراین معنا است 
. از آوردپدید میقابل تحمل باشد، بحران اقتصادي باشد با تشدید رکودي که غیر

ها، کاهش حجم تولید و درآمد، افزایش هاي دوره بحران، سقوط سریع قیمتویژگی
وراق بهادار است.وط بازار بورس اسقسرانجامبیکاري، ورشکستگی و 
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رو بوده است، هاي فراوانی روبهداري در طول حیات خود با بحراننظام سرمایه
**و جنگ*سالیخشکمانندتوان عوامل بیرونی ها را میبرخی از این بحرانسرچشمه 

پرداخت. با توجه به اینکه نظام یروندعوامل اما درباره برخی دیگر باید به بررسی ؛دانست
***،اندداري اتفاق افتادهی در اقتصادهاي سرمایهفراونهاي نوزدهم تا کنون بحراناز سده 

دو ؟زاست یا خیرداري ذاتاً بحرانکه آیا نظام سرمایهپرسشدر ادامه براي یافتن پاسخ این 
، به اجمال بررسی خواهد شد.مریکاا2008و 1929بحران مهم 

The Great Depression(1929بحران بزرگ  در پی سقوط ارزش ) (1929-1935)
اکتبر اتفاق افتاد. با سقوط ارزش سهام و ترس از رکود، هجوم به 29استریت در سهام وال

ها را ی از بانکفراوانها براي منابع پولی شروع شد که این موضوع ورشکستگی شمار بانک
رشکستگی معادن، و به ورسیدپس از مدتی بحران به بخش واقعی اقتصاد ؛به همراه داشت

د. طولی نکشید که این بحران اقتصادهاي اروپا، آسیا، انجامیهاي تولیدي و بنگاههاهکارخان
نرخ بیکاري بحران به حدي بود کهمریکاي جنوبی را نیز در بر گرفت. شدت اآفریقا، استرالیا و 

تصادي، حجم هاي اقدر نتیجه کاهش فعالیت؛درصد افزایش یافت25درصد به 5مریکا از ا
این در .)110، ص1389درصد کاهش یافت (داودي و عیسوي، 60ـ50تجارت جهانی نیز 

گذاري نیز به شدت کاهش یافت. از کنندگان، سرمایهکاهش تقاضاي مصرفبابحران مالی
هاي مالی را کاهش داد و باعث کاهش گريها، حجم واسطهسویی دیگر ورشکستگی بانک

بحران هاي مولد شد. این بحران ابتدا لی براي هدایت وجوه به بنگاهتوانایی بازارهاي ما
بازارهاي مالی به بحران اقتصادي تبدیل شد.راه بود که از ****اعتباري

شود که از دیدگاه بهره، ملاحظه میبارهشده درگسترده انجامهايهبا مراجعه به مطالع
)، نرخ بهره مثبت به 1973(شاوو ینونکمک، میشکین، هایکمانندگروهی از اقتصاددانان 

شود. از نظر این گذاري و تولید میه و باعث افزایش سرمایهانجامیدانداز افزایش نرخ پس

میلادي در ایالات 1783هفت ساله و بحران سال هايجنگمیلادي در انگلستان پس از 1763ن سال بحرا.*
طلبی صورت گرفت.متحده که به دنبال جنگ تجزیه

.انجامیدنسه میلادي در فرا1789و 1770هاي هاي سالسوداگري مالی و قحطی که به بحران.**
، 1929، 1920، 1913، 1907، 1900، 1882، 1873، 1857، 1847، 1836، 1825هاي هاي سالبحران. ***

1937 ،... ،1979 ،1983 ،... ،2008.
شود.اعتباردهی بانک به یکدیگر و در نتیجه به مشتریان اطلاق میفقدانبحرانی اعتباري به شکل .****
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سازي گروه از اقتصادانان طرفدار نرخ بهره باید با آزادسازي بازارهاي مالی، زمینه شفاف
ایروینگ ، باوركبوممانندره د. گروه دیگري از طرفداران وجود بهکرهاي بهره فراهم نرخ
شناختی، فنی و هاي روانهاي طبیعی (شامل ریشهبهره ریشهکهندباور دارمیززفون، فیشر

مدافعان وجود بهره، هايه. در تقابل با نظری)1383دارد (ر.ك به: بخشی، اقتصادي) 
,Ramsey(رمزيمانندپردازانی نظریه ودن رجحان زمانی ب، با اذعان به غیر اخلاقی)1928

هاي اصلی نرخ بهره، با آن مخالفت کرده است. گروهی دیگر از عنوان یکی از ریشهبه
ترین ریشه نرخ بهره عنوان اصلینیز به نفد رجحان زمانی بههارودو پیگوماننداقتصاددانان 

ه وجود بهره ند کباور دارهاي واقعی دانسته و فاقد ریشهرا اند. برخی دیگر نیز بهره پرداخته
ایجاد کمیابی روي پول است.مانند پدیدساختنهاي غیرواقعیریشهعلتبه

,Keynes(کینزمانندنام معاصر برخی اقتصاددانان صاحبنیز الهموریس)، 1936
)Maurice Allais, ,Abbalerner(آبالرنر)، 1947 ,Tobin(توبین)، 1959 1967( ،

,Friedman(فریدمن اند که استمرار وجود نرخ اهاي متفاوتی نشان داده)، در فض1969
ه شود تخصیص بهینه منابع را بو باعث میداردتبعات منفی گسترده در اقتصاد ،بهره پولی

د.انجامهم بریزد و به بیکاري می
داند را جدایی بین بخش پولی و واقعی می1930ریشه اصلی بحران اقتصادي دهه کینز

انداز و نابرابري پساعثشود، به پولی که در بازار پولی تعیین مینرخ بهرباور داردو 
گذاري نشود انداز تبدیل به سرمایهشود بخشی از پسیعنی باعث می؛شودگذاري میسرمایه

بنابراین ؛شودو همین امر باعث کمبود تقاضاي مؤثر و بروز رکود و بحران اقتصادي می
تورم و تأثیر منفی بر بهینگی پدیدآمدنسطح اشتغال، محدودکردن راهنرخ بهره پولی از 

ثباتی و جلوگیري از نااطمینانی، بیپدیدآمدن )، 16-17، ص1388تخصیص منابع (کینز، 
در کینزاستدلال چگونگیگذار است رسیدن اقتصاد به وضعیت تعادل پایدار بر اقتصاد اثر

بخشی شرط وي در اقتصاد سهچارچوب الگوي تعیین درآمد ملی بیان شده است. از نظر
است:ذیلصورت قرار گرفتن اقتصاد در اشتغال کامل به

)1(G+I=S+T

، برابر )I(هاي بنگاهگذارو مخارج سرمایه)G(دولتییعنی همواره باید مجموع مخارج
ها اما برخلاف استدلال کلاسیک؛باشد)T(هاو مالیات)S(انداز خانوارهابا مجموع پس
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داند که م بانکی را عاملی مینظاوجود کینزکنند این شرط همواره برقرار است، که بیان می
کند که کند. وي بیان میگذاران را کاملاً از هم مجزا میاندازکنندگان و سرمایهدو گروه پس

بلکه ؛گذاري نیستانداز و سرمایهحالت عمومی و بلندمدت در اقتصاد برابري بین پس
علتگذاري است. تر از سرمایهانداز بزرگکه همواره پساي استگونهاختلاف بین آنها به

بهره کند (کمبود تقاضاي کل مؤثر)، نرخبه رکود تعبیر میاز آن کینزکه S>Iاین اختلاف
). 40، ص1389اصفهانی و همکاران، دلالیپولی است (

گذاري است؛ زیرا با توجه به انداز و سرمایهبنابراین نرخ بهره پولی عامل جدایی پس
ري گذاگذاري، تمایل کل به سرمایهاینکه نرخ بهره پولی حدي است بر بازدهی سرمایه

؛ ز اولویت انتخاب خواهند شدیگذاري کمتري حاهاي سرمایهیابد و پروژهکاهش می
تر گذاري بیشتر خواهد شد و رکود عمیقانداز و سرمایهاین شکاف بین پسبنابراین

م خارج نظاخانوارها از وسیله بهاندازي که شود که کل پسشود. نتیجه بحث این میمی
گردد و م بر مینظابخش کمتري از آن به فقطبلکه ؛اهد گشتم باز نخونظاود، به شمی

برقرار کینزشود. از نظر زمانی که نرخ بهره اسمی صفر باشد، این برابري حاصل میفقط
) دولت باید در اقتصاد 1شود، براي برقراري رابطه (S>I) مهم است و اگر 1بودن رابطه (

تا در اقتصاد اشتغال G>Tهاي دولت بیشتر باشدلیاتدخالت کند و مخارج دولت از ما
کامل برقرار شود. 

، ریشه اصلی بحران اقتصادي، نرخ بهره پولی است که به انگیزه کینزبراساس تحلیل 
کند: وي بیان مید. انجامبازي پول میسفته

هـاي  قدر در داراییانفرادي آنانداز مداوم و توضیح این امر که دنیا پس از چندین هزار سال پس
محتاطانه ابناي بشـر اسـت و نـه    هايما، نه مربوط به تمایلباوراي متراکم فقیر است، به سرمایه

بـراي  پـیش از ایـن  است که ناشی ی فراوانبلکه از جوایز ؛حتی مربوط به انهدام حاصل از جنگ
).293، ص1387ند (کینز، هستمالکیت زمین و اکنون براي پول قایل

کند که به منظور ثر نرخ بهره بالا در جهش اقتصادي بیان میاوي همچنین درباره نفی 
گذاري باید زیرا کارایی نهایی سرمایه؛جهش اقتصادي باید نرخ بهره پولی پایین باشد

گذاري صورت گیرد و نرخ بهره بالا باعث حداقل به اندازه نرخ بهره پولی باشد تا سرمایه
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تر است، انجام گذاري که کارایی نهایی آنها از نرخ بهره پایینشی از سرمایهشود که بخمی
شود.نگیرد و باعت کاهش تولید و اشتغال می

ثر است و ازمانی که اقتصاد در دام نقدینگی قرار دارد، سیاست پولی بیباور دارد کینز
کمبود ويگر توان نرخ بهره را در حالت بحران اقتصادي کاهش داد. از سوي دینمی

صورت اعمال ی بههایپیشنهاد؛ بنابراینداندتقاضاي مؤثر را مشکل اقتصادي زمان خود می
ثر ناشی از وجود نرخ بهره بالا مطرح ؤسیاست مالی انبساطی براي رفع کمبود تقاضاي م

تخصیص بهینه منابع با فرض وجود نرخ بهره پولی با مشکل کینزاما با استدلال ؛کرده است
ساز مشکل اساسی طور اساسی چارهکند، بهمطرح میکینزحلی که شود؛ زیرا راهمیروهروب

عنوان عامل اصلی پیدایش بحران داري نیست. وي به جاي توجه به نرخ بهره بهنظام سرمایه
حل مطرح کرده عنوان راهداري، لزوم دخالت دولت در اقتصاد را بهاقتصادي در نظام سرمایه

با افزایش نرخ بهره، نیزمدت است. لی که وي مطرح کرده موقتی و کوتاهحاست. راه
اي بهتر به سوي فریبندگی کاهش مصرف حال، افزون شده و منابع بیشتري به امید آینده

گذاري را بیشتر سرمایه-اندازبازي کانالیزه خواهد شد و شکاف پسهاي سفتهفعالیت
). 28، ص1383خواهد کرد (بخشی، 

که وضعیت بهینه در باور دارندنام نیز بسیاري دیگر از اقتصادانان صاحبکینزبر نافزو
پیوندد که نرخ بهره صفر باشد و نرخ بهره پولی داري هنگامی به وقوع مینظام سرمایه

عنوان بهفریدمنانجامد. شود و به بیکاري و تورم میباعث عدم تخصیص بهینه منابع می
اعمال سیاست پولی براي مواجه با بحران باور دارد نیز کینزالف پولی و مخاقتصاددان

ق ها نشود و شرط لازم و کافی براي تحقّافزایش قیمتاعثثر است که بؤاقتصادي زمانی م
چنین وضعیتی وجود نرخ بهره اسمی (نرخ بهره پولی در سطح کلان همان نرخ بهره اسمی 

,Friedmanاست) برابر صفر است ( 1969, P.33سیاست پولی فقطکند که ). وي بیان می
را صفر کند به تخصیص بهینه منابع منتهی ) Nominal interest rateکه نرخ بهره اسمی (

کند که برابر با منفی خواهد شد و با استفاده از این قاعده، نرخ بهینه تورم را استخراج می
دي با نرخ بهره با تکیه بر این ارتباط رفاه اقتصابارهنرخ بهره واقعی است. وي همچنین در

گذاري دارد، اثبات اي در محدود کردن اشتغال و سرمایهمطلب که نرخ بهره پول نقش ویژه
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) در نظریه 1967(توبینشود.حداکثر می*حجم پولهکرد که رفاه اقتصادي با مقدار بهین
صفر است، تمام آنچه که نرخ بهره پولی بزرگتر ازکند تا زمانیرشد پولی خود نیز بیان می

باور موریس آلهگذاري تبدیل نخواهد شد. شود به سرمایهانداز میدر نظام اقتصادي پس
براي اینکه تخصیص بهینه منابع به بهینگی نائل شود باید نرخ بهره پولی صفر باشد دارد

).14، ص1383(بخشی، 
هاي رونق شدید خلال دورهتعهدات درساختنپدیددهی و قرضسازوکارسیمونز

هاي ناامیدانه در دوره رکودي جهت تبدیل اعتبار بانکی به کوششاقتصادي را عاملی براي 
وسیلهبههاي در جریان داند. این انباشت اعتبار در اقتصادي که اغلب پولپول نقد می

سازد. میرو روبه، کارکرد نظام اقتصادي را با مشکل آیدپدید میهاي خصوصی بانک
مدت به منظور دهی گسترده در دوره کوتاهگردش سریع این پول اعتباري و قرضسرعت 

تأمین مالی با تعهد بازپرداخت بلندمدت، کلید ناپایداري اقتصادي است و محصول این 
سیمونزخواهی است. از دیدگاه ناپایداري کاهش اعتماد عمومی و در نتیجه تمایل به نقدینه

د بود که قراردادهاي پولی به شکل ثابت نباشد این خواهمطلوبشرط تقریباً 
)Friedman, 1969, p.86؛ ت). اثر مهم دیگر نرخ بهره پولی، کاهش سرمایه انسانی اس

گذاري زیرا وجود بهره پولی و درآمد بدون نیاز به کار، انگیزه کار و کسب تجربه، سرمایه
اي و دهد. وجود درآمد بهرهمیکارآفرینی را کاهش فناوري و انگیزه،در آموزش، تحقیقات

در بازار کار، سبب کاهش عرضه نیروي کار، افزایش دستمزدها، **،بدون نیاز به کار
انگیزه کارآفرینان یزشود. نافزایش هزینه تولید و در نتیجه کاهش تولید و رشد اقتصادي می

هاي با پروژشود و کارآفرینی در تماماقتصادي نیز در سطح نرخ بهره موجود محدود می
شود.درآمد انتظاري کمتر از نرخ بهره موجود متوقف می

نرخ تـورم  πکه π+r=0یعنی؛شودیصفر حاصل میبهینه پول در نرخ بهره اسمنرخ ،فریدمنطبق قاعده .*
است.ینرخ بهره اسمiکه استπ+r=iفیشراست. طبق قاعده ینرخ بهره حقیقrو
معمـول  طور بهافراد، وسیلهبهنکته که در عرضه نیروي کار و انتخاب بین کار و فراغت اینبا توجه به .**

، درآمد ناشی از کـار  آوردپدید میکار مطلوبیت منفی و فراغت مطلوبیت مثبت دارد و آنچه انگیزه کار را 
یابد.د، عرضه نیروي کار کاهش میشوپذیر است و اگر درآمد بدون نیاز به کار امکان
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مریکا با سقوط حباب قیمت سهام شرکت تکنولوژي جدید یا همان ا2008بحران مالی 
اندازهاي خانوارهاي بر درآمد و پسهاي فراوانی، اثر)Dot-Com Bubbleها (دات کام

مریکا در انتهاي اهاي اینترنتی در سرکتمریکایی گذاشت. ترکیدن حباب نهفته در سهام ا
مریکا اها اثر گذاشت و اثر فراوانی بر اقتصاد فقط بر بخش کوچکی از داراي1990دهه 

2007ـ2002هاي مسکن محلی پیشین، رونق مسکن که از سال اما برخلاف رونق؛نداشت
یین پس از هاي بهره پاادامه یافت، حالت ملی داشت. رشد شدید قیمت مسکن به نرخ

پرداخت بالا و هاي رهنی مربوط بود که به پیشو نیز تعداد فزاینده وام1990ابتداي دهه
هاي ی بر داراییفراوناعتباري مناسب احتیاج نداشت. سقوط این رونق اثر سابقه

؛)28، ص1391مریکا را متأثر ساخت (بکر، اها گذاشت که اقتصاد کنندگان و بانکمصرف
دنبال وقوع گردد. به برمی2001مریکا، به سال ا2008هاي بحران مالی وع زمینهبنابراین شر

علت نااطمینانی به آینده مریکا مستعد رکود اقتصادي شد. بها، بازار 2001سپتامبر11حادثه 
رو بینی رکود، بازارهاي مالی این کشور با پدیده خروج نقدینگی روبهمریکا و پیشااقتصاد 

) Federal Reserve). فدرال رزرو (3-2، ص1387هاي مجلس، ژوهششدند (مرکز پ
کار گرفت و در دوره هاي انبساطی پولی را بهرکود، سیاستهالاثربراي به حداقل رساندن

وش و فرزیندرصد کاهش داد (1درصد به 5/6)، نرخ بهره را از 2003ـ2000ساله (سه
76/0مریکا را از ا، رشد اقتصادي ). سیاست کاهش نرخ بهره118، ص1389سجادي،

هاي مجلس، افزایش داد (مرکز پژوهش2004درصد در سال 92/3به 2001درصد در سال 
).13، ص1387

، 2003ـ2000، سیاست انبساطی پولی و کاهش نرخ بهره در دوره پیشینبراساس تحلیل 
منفی رکود حاصل از ايهگذاري به منظور مقابله با اثرترین اقدام براي تحریک سرمایهساده

ی در افزایش فراوانثر بسیار اله ئاما این مس؛هاي قیمتی بازار سهام بودترکیدن حباب
م مالی نظادرآمد داشته است و باعث شد تا هاي ارزان قیمت از سوي اقشار کمتقاضاي وام

علت بهان در آن زم*.دکنمریکا از قدرت خلق پول اعتباري خود بیش از پیش استفاده ادر 
گذاري در بخش مسکن را سیاست کاهش نرخ بهره، بستر سرمایهبالابودن قیمت مسکن، 

است.در بخش مسکن، مدیون همین خلق اعتبار بودهپدیدآمدهیحباب قیمت.*
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مالی جهت برخورداري از هايهگذاران مهیا کرد. از یک طرف مؤسسبراي سرمایه
از اعتبارات بانکی خود را به این بخش فراوانیسودآوري بالاي این بخش، حجم 

هاي بلندمدت مسکن، بسیاري از شدن شرایط واماختصاص دادند و از طرف دیگر، آسان
ها نیز هاي اولیه پایین متقاعد کرد. از آنجا که بانکوام با نرخدریافتمتقاضیان مسکن را به 

عنوان وثیقه وام شده را بهبا مشاهده افزایش مداوم قیمت مستغلات، همان مسکن خریداري
براي متقاضیانی که سابقه ویژهبهپیش بنابراین شرایط استقراض بیش از؛کردندقبول می

هاي اعتبار وامبنابراین براي تشویق متقاضیان کم؛ند، آسان شدداشتاعتباري مناسبی ن
سال اول پرداخت دوهاي کم در هاي صفر یا پایین و نیز بهرهپرداختساله با پیشسه

,Mirakhorهاي پرداختی دو رقمی شد (کردند و بعد از آن نرخ بهره وام 2009, p.23(.
مریکا براي اگذاران خارجی نیز با توجه به افزایش قیمت مسکن در از سوي دیگر، سرمایه

).49، ص1387خرید مسکن به بازار هجوم آوردند (معاونت امور اقتصادي و دارایی، 
معمول به منظور تأمین طور بهها هاي مسکن، بانکوثیقدریافتپس از ارایه وام و 

هاي مسکن اعطایی را اي از وامورد نیاز خود جهت ارایه تسهیلات، بخش عمدهنقدینگی م
هاي صندوقیزتر و نها و نهادهاي مالی بزرگشده به شرکتهاي دریافتهبه پشتوانه وثیق
را تجمیع کرده و گوناگون فروختند. نهادهاي مالی یادشده نیز اوراق رهنی بازنشستگی می

کردند. را مشخص می) آنهاCredit Scoreها ریسک رتبه اعتباري (هاي آنبا توجه به وثیقه
) Mortgage Backed Securitiesهاي رهنی (در مرحله بعد، اوراق بهادار متکی به وام

شد. اعطاي اعتبارات گذاري در اروپا و آسیا فروخته میهاي سرمایهبانکدیگرمنتشر و به 
درصد 140مریکا از ابه تولید ناخالص داخلی به قدري افزایش یافت که نسبت اعتبارات 

,Mirakhorافزایش یافت (2005درصد در سال 5/328به 1973در سال  2009, p.23.(
، داشتهاي متفاوتی هاي رهنی لایهدر بحران اخیر، از آنجا که اوراق بهادار متکی به وام

فرض المللی با این پیشهاي بینتعیین ریسک اعتباري این اوراق بسیار پیچیده شد. بانک
ی از این اوراق را خریداري فراواناند، حجم بندي شدهکه اوراق رهنی به درستی رتبه

تأمین و امکان ارایه تسهیلات ارزان فراهم دوبارهها ین ترتیب، نقدینگی بانکه اکردند. ب
وام یافتدربلکه امکان ؛شدمیدریافتتنها به راحتی وام مسکن شد. طی این مدت نهمی

شده نیز وجود ر مخارج مصرفی از محل افزایش قیمت مسکن رهنی خریداريدیگبراي 
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بروز تقاضاي اعثمریکا طی این مقطع باهاي بانکی در اقتصاد در نتیجه فعالیت؛داشت
ر بازارهاي کالاهاي مصرفی شد. افزایش تقاضاي گیدکاذب در بازار مسکن و گسترش آن به 

بود که لزوم مداخله دولت را ضروري پدید آورده دید، پتانسیل تورمی مبتنی بر استقراض ش
داري به تورم هاي تجاري در نظام سرمایهبنابراین خلق اعتبار بیش از اندازه بانک؛ساختمی

افزایش داد (مرکز 2005درصد در سال 4/3به 2002درصد در سال 6/1و تورم از انجامید 
. مقامات فدرال رزرو براي مقابله با تورم ناشی از )13، ص1387هاي مجلس، پژوهش

25/5درصد به 1ساله از ، نرخ بهره را طی دوره دو2004افزایش تقاضا، در آگوست سال 
. با توجه به پدید آورددرصد افزایش دادند که کسري تجاري همراه با کسري بودجه با هم 

اعتباري ند، افراد کمداشت) Floating rates(هاي شناورهاي اعطا شده نرخاینکه بیشتر وام
هاي بهره وام آنها به شاخص نرخ بهره مرتبط شده بود، با افزایش نرخ بهره، قادر که هزینه

. کاهش شدهاي رهنی آغاز هاي خود نشدند و موجی از مصادره وامبه بازپرداخت وام
کاهش قیمت مسکن میلیون واحد مسکونی مصادره شده، 7تقاضا براي وام مسکن و حراج 

را به همراه داشت. با کاهش قیمت مسکن بخش دیگري از خریداران نیز که بدون توجه به 
توان مالی خود و فقط به امید افزایش قیمت مسکن اقدام به دریافت وام جهت خرید 
مسکن یا انجام مخارج مصرفی کرده بودند، از باز پرداخت اقساط خود ناتوان یا منصرف 

و کاهش ارزش وثایق رهنی به کاهش بیش از پیش قیمت مسکنضعیتوشدند. این 
مریکایی امیلیون 3/1بیش از 2007). در سال 112، ص1389داودي و عیسوي، (انجامید 

براي تأدیه وام خود شدند. این رقم نسبت ) Foreclosuresمجبور به فروش عین مرهونه (
هاي ها و دیگر مؤسسهر این دوره بانکدرصد رشد داشته است. د79به میزان 2006به سال 

).168، ص1388میلیارد دلار متضرر شدند (سعیدي و کرد، 435اعتباري حدود 
هاي خریدار این اوراق نیز ها، ترازنامه شرکترهنی بانکهاهبا کاهش ارزش این وثیق

ها، بانکدچار زیان شد و ارزش سهام آنها کاهش یافت. با توجه به وابستگی بالاي فعالیت 
تر شدن گذاري به یکدیگر با گستردههاي اعتباري و سرمایهنهادهاي مالی و شرکت

جانبه دچار افت شدید شد. صورت چندهاي رهنی، بازار سهام نیویورك بهمشکلات وام
اي مریکا سهام اوراق بهادار سهم عمدهااز سوي دیگر چون در سبد دارایی مردم 

مریکا متضرر شدند. کاهش ارزش اوراق اهمه مردم داشت، با کاهش ارزش سهام
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اعطاي وامبارهی را براي دو شرکت عظیم درفراوانبهادار متکی به مسکن، مشکلات 
Fannie Maeمریکا (امسکن در  & Freddie Mac( به همراه داشت که باعث

ی سه این، اعلام ورشکستگبرافزونمیلیارد دلار شد. 5000شدن آنها با سرمایه ملی
Lehman Brothers, Merrill Lynch(مریکاابانک  & Washington Mutual ( شوك

باعث 2008المللی وارد کرد. بحران مالی اقتصادي جدیدي را به بازارهاي مالی بین
128میلیارد دلار و دونی سینگ با سرمایه 307هاي واشنگتن چال با سرمایه ورشکستگی بانک

میلیارد دلار و بانک اف. اس. 5/25هاي کلونیال با سرمایه و بانک2008میلیارد دلار در سال 
).113، ص1389د (داودي و عیسوي، ش2009میلیارد دلار در سال 7/13بی یونایتد با سرمایه 

هاي بزرگ اروپایی و آسیایی نیز دچار بحران شدند، مریکایی، بانکاهاي پس از بانک
مجبور از بحران، دولت به دخالت در بازارهاي مالی حاصلهاياختلالبراي جلوگیري از

هاي اروپایی به منظور ثبات مریکا و دولتا، پرهیزقابل هاي غیردر نتیجه این حمایت.شد
داري معاصر در ند که با باورهاي سرمایههاي مالی خود را تا جایی ملی کرداقتصادي، بخش

:استذیلصورت ی بهدر الگوي چهاربخشگفتهپیشتناقض است. تحلیل 
)2                                             ((G - T) + (X - M) = (S - I)

هاي بهره پولی بالا است و امکان دسترسی به تعادل م اقتصادي که در آن نرخنظادر 
ي تراز تجاري باید دولت نیز گذاري وجود ندارد، در صورت کسرانداز و سرمایهبین پس

اما افزایش مخارج دولت به منظور ؛کسري بودجه داشته باشد تا اقتصاد درگیر رکود نشود
انداز و حل اساسی، حذف شکاف بین پسحلی موقتی است. راهجلوگیري از رکود، راه

ریشه بنابراین در نظریه پولی پیشرفته، ؛حذف نرخ بهره پولی استراهگذاري از سرمایه
سیمونز، کینزشود. جو میوم مالی جستنظااصلی عدم تعادل در اقتصاد بازار، در ساختار 

هايدهد، از مناسبتداري رخ میند هر بحرانی که در نظام سرمایهباور دار، فریدمنو 
بنابراین با بررسی گیرد؛ میسرچشمهناصحیح مالی و اعتباري حاکم بر این نظام 

توان نتیجه گرفت که شکنندگی بازارهاي مالیداري، مینظام سرمایههاي اقتصادي بحران
)Financial fragility ،(ها باعث ناهماهنگی آنها با بازار کالا شده است. این ناهماهنگی
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و براي *عهده بگیرددهد که پول نقشی فراتر از وسیله مبادله را در اقتصاد برزمانی رخ می
ین ترتیب، بازار پول ه اارغ از بخش واقعی اقتصاد تعیین شود. بآن قیمتی (نرخ بهره پولی) ف

و ترکیب عوامل تولید تغییر خواهد کرد و پول نقش محوري و فراتر هکالا جدا شداز بازار
داري شود. در نظام سرمایهعهده خواهد گرفت و به هدف تبدیل میبودن براز وسیله مبادله

نقدینگی بالا و وجود نرخ بهره روي انواع پدیدساختنر ها دآمیز بانکهاي مخاطرهفعالیت
و اقتصاد را به پدید آوردهها با قدرت بالاتري جدایی بین بازارهاي پولی از واقعی را وام

شود و به خسارتکند. در این حالت، اقتصاد دچار عدم تعادل میسمت بحران هدایت می
د.انجامي غیر مرتبط میجهان حتی کشورهاگوناگونبه کشورهاي و زیان

هاي تجاري اساساً براساس اصل ذخیره جزیی پول اعتباري داري، بانکدر نظام سرمایه
هاي تجاري، قدرت گرفتن خلق پول اعتباري به واسطه کارکرد بانککنند. با شدتخلق می

کند، یگیرنده به محض اینکه وام را هزینه م؛ زیرا از یک طرف وامآیدپدید میخرید اضافی 
مبلغ وام در قالب سپرده جدید به بانک بر خواهد گشت و سرآغاز پرداخت وام دیگري 

ذخیره پولی اولیه (ذخیره تمام شود و این دور تا جایی ادامه خواهد یافت که فراهم می
قانونی) در بانک تجاري تکمیل شود. 
، توهم پول از هیچهاي تجاري با خلق ، بانکگفتهپبشاز طرف دیگر، مضاف بر فرایند 

که بخش آید پدید میدهند؛ یعنی شرایطی د و گسترش میپدیرا )Money ilusionپولی (
کنند که مبالغ سو احساس میهاي تجاري از یکن در بانکگذاراتوجهی از سپردهقابل

توانند مشابه پول نقد از آن استفاده شده آنها جزیی از پول آنهاست که میگذاريسپرده
کنند که این وجوه از طرف بانک براي از سوي دیگر آنها احساس می؛ امادکنن

یعنی ؛دو احساس در یک زمانگذاري وام داده شده است. در کنار هم گذاشتن اینسرمایه

) انجـام  هـا هعنوان واسـطه معامل ـ کالا (به-پول-ها پول وظایفش را براساس فرایند کالااز نظر کلاسیک.*
کینزاي که بازيوظیفه سفته؛ امااستادهد که در این حالت پول فقط واسطه و ابزار مبادله بوده و خنثمی

کند. پول خلق می-کالا-دي به شکل پولدهد و فرایند جدیبه پول مولدیت می،براي پول تعریف کرده
در نتیجـه انتظـار   ؛انجام این فرایند نیازمند بزرگتر بودن یکی از دو عنصر پول در طرفین رابطه بـالا بـوده  

شده)، عوایدي نصیب دارنده پول شود (که همان بهرهشمرده عنوان کالا رود در این حالت (که پول بهمی
از حالت ابزاري به هدف بدل شده، از حالت خنثایی خارج بر متغیرهـاي  است). در این حالت پول پولی

شود.ثرگذار میاواقعی اقتصاد 
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با توهم همراهاحساس در اختیار بودن پول و احساس در اختیار نبودن پول، نوعی احساس 
رو به منظور رفع تواند در توهم زندگی کند، از ایننمیدائمچون عامل اقتصادي ؛است

گذاري در بانک و فراگیر شدن شدن به موجود نبودن وجه سپردهتناقض از ذهن فرد با قائل
باره به شبکه بانکی براي برداشت رجوع یکاعثگذاران بسپردهدیگراین احساس در بین 

انجامدران بانکی و مالی میبه ظهور بحسرانجامشود و شده میگذاريوجوه سپرده
).356، ص1389اصفهانی، برزانی و دلالیواعظ(

عنوان نظام جایگزین بیان و در پذیري آن بهدر قسمت بعد، نظام مالی اسلامی و امکان
شود.میبررسیادامه ماهیت و نقش نرخ بهره پولی منطبق با ربا در نظام مالی اسلامی 

نظام مالی اسلامی
در اسلام، افزایش عدالت و برابري است و نظام مالی اسلامی نیز هاترین هدفیکی از مهم

. در مالیه اسلامی دو اصل مهم و کلیدي استهاي انسانیابزاري براي توسعه عدالت و ارزش
مشارکت صاحب الف) ند از: هستکنند، عبارتق عدالت در بخش مالی کمک میکه به تحقّ

سسه مالی ؤبودن بانک یا مملزم؛ ب)گذاريفعالیت سرمایهسرمایه در سودوزیان ناشی از 
راه بردن فقر از و از بیننراینسبت به اختصاص بخشی از سرمایه خود براي کمک به فق

هاي اقشار جامعه که به کاهش نابرابريتمامهاي شغل یکسان براي فرصتپدیدساختن
).19، ص1388د (چپرا، جامانشدن روند توزیع ثروت در جامعه میدرآمدي و متوازن

مطرح شد، 1950بار در دهه بنابراین، ایده بانکداري و تأمین مالی اسلامی که نخستین
بلکه ادیان تنها شریعت اسلامپدیده ربا را نه.بر اصل کلی تحریم ربا استوار است
Mills(کنند مسیحیت، یهودیت و هندو نیز رد می & Presley, 1999, p.103( ربا به .

ي زیاده بر اصل دادوستد، بدون آنکه زیاده، محصول کار یا فعالیت باشد. وجود ربا و امعن
ترین وجه تمایز نظام بانکداري متعارف و نظام بانکداري بحث نرخ بهره پولی یکی از مهم

بازي را به و سفته)Hoarding(کنز پول ،اندازاسلامی است. در نظام ربوي، صاحبان پس
گذاري تعیین دهند؛ زیرا نرخ بهره پولی حدي را براي سرمایهترجیح میگذاري سرمایه

گذاري صورت گیرد. در ها باید به آن حد برسد تا سرمایهگذاريکنند که بازدهی سرمایهمی
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انجام فعالیت اقتصادي سالم در ،راه کسب درآمد حلالیگانهنظام اسلامی با تحریم ربا 
بخش واقعی اقتصاد است.

استوار است:هاري اسلامی بر پایه دو دسته از عقدبانکدا
بانکداري اسلامی با حذف قرارداد قرض بـا بهـره در بخـش اعطـاي     :ايمبادلههايعقد.1

قراردادهاي واقعی مانند فروش اقساطی، اجازه به شـرط  ازها، تسهیلات به خانوارها و بنگاه
تـدا در بخـش واقعـی اقتصـاد کالاهـا یـا       کند. در این قراردادها ابتملیک، جعاله استفاده می

وهـا با تهیه نقـدي کالا گذارانوکیل سپردهدر جایگاهسپس بانک؛شوندخدمات تولید می
چنـین قراردادهـاي   ،در نتیجـه د؛گـذار مـی دار به مشتري واصورت مدترا بههات، آناخدم

رچوب اقتصاد واقعـی  د؛ بلکه همیشه در چانند از اقتصاد واقعی پیشی بگیرنتوااعتباري نمی
اي مانند فـروش  ). اسناد بدهی که از عقدهاي مبادله300، ص1388د بود (موسویان، نخواه

 ـاي مستقیم با امکانات تولید یا بخـش واقعـی دار  شود، رابطهاقساطی و اجاره حاصل می د ن
)Al-Jarhi, 2002, pp.11-13(زبنابراین در اقتصاد اسلامی، بخش واقعی اقتصاد جداي ا؛

، عملیات بانکی براساس قـرض و بهـره اسـت و    سنتیاما در بانکداري ؛بخش پولی نیست
کند. بانک نیز در قالب وام با بهره، وجـوه  گذاري بهره ثابت دریافت میگذار با سپردهسپرده

.کندبهره ثابت دریافت میکردهگیرندگان پرداخترا به وام
که عامـل کـار   علتین ه ااست، بمبتنییانمشارکتی که بر مشارکت در سودوزهايعقد.2

گذار (و نه مالک سپرده تودیـع شـده نـزد    عنوان وکیل سپردهبانک بهراهو سرمایه با هم از 
سـو بـا بخـش    شوند؛ بنابراین با حذف بهره پولی، کارکردي همبانک) به یکدیگر متصل می

د.کنجاري حرکت تهايرفع نوسانراهتواند در حقیقی اقتصاد خواهد داشت و می
گذاري باعث افزایش گذاران در سودوزیان حاصل از سرمایهبودن سپردهاصل سهیم
هاي کردن و ابتکار نزد بانکهاي مالی اسلامی شده و توان و انگیزه ریسکانضباط در نظام

)، 2000(چپرا)، 1997(عبدالغفور)، 1986(خان)، 1983(زرقادهد. اسلامی را افزایش می
م تسهیم در سودوزیان که در آن مدل اسلامی جایگزین نظااند ) نشان داده2000(لالجما

شود به ثبات اقتصاد کلان می،مبادلات بر پایه سود که ویژگی مبادلات غربی است
وجود چنین اصلی است که هر دو طرف علت). به132، ص1387تلمسانی، د (انجاممی

شده و صورت معقول و حساباسلامی بههايقدگذاري براساس عدخیل در فعالیت سرمایه
کنند. در چنین الگویی امکان میاقدام گذاري جوانب امر، به سرمایهتمامپس از سنجش 

رسد.ها به حداقل میرویه از طرف بانکدهی بیواممانندهایی بروز وضعیت



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/
عظ

 وا
مد

مح
تی

واس
دخ

 ایز
جت

و ح
ی 

رزان
ب

96

هاست نه اراییدهی به متقاضیان از محل داز سویی دیگر، در مالیه اسلامی تأکید بر وام
عنوان منبع ها بهمالیه اسلامی، اتکاي بیش از حد به بدهینلمااها. از نظر عاز محل بدهی

ر عملیات بانکی و اعتباري، اقدامی پر خطر و دیگدهی و تأمین سرمایه مورد نیاز براي وام
، هاتر آن است که براي اعطاي تسهیلات به شرکتشود و ارجحچالش برانگیز تلقی می
بودن در سودوزیان هاي موجود و با رعایت اصل سهیمها از داراییاشخاص و حتی دولت

توانند در ها میاسلامی است که اشخاص و شرکتهاياستفاده شود. با استفاده از عقد
؛مواقع نیاز و موارد اضطراري، کالاها و خدمات مورد نیاز خود را اول بخرند یا اجاره کنند

). بنابراین بانکداري و 19، ص1388چپرا، ی مدتی مشخص بپردازند (سپس پول آن را ط
هاي کمتري نسبت به بانکداري غربی و کلاسیک دارد و و چالشهاهمالیه اسلامی مخاطر

مالیه اسلامی باعث حذف بسیاري از معادلات جانبی و غیررسمی متداول هايق شرطتحقّ
افزونهاي مالی هستند. شدیدکننده بحرانه و تپدیدآورندهشود که در کشورهاي غربی می

ناشی دهنده دارایی نیز در بخشی از زیان از انجام معاملات شریک بر این، فروشنده یا اجاره
در ؛افزایدگذاري میگذار در انتخاب کمیت و کیفیت سرمایهشود که بر دقت سرمایهمی

شود.د جلوگیري میهاي پرخطر و غیرواقعی اقتصانتیجه از ورود سرمایه به بخش
هاي بانکداري اسلامی و بانکداري متعارف، نگرش به ریسک است. یکی دیگر از تفاوت

قراردادها با هددطوري که اجازه نمیبه؛اي به ریسک داردبانکداري اسلامی نگرش محتاطانه
بین گذاريهاي سرمایهنااطمینانی بیش از اندازه همراه باشد. باید ریسک حاصل از فعالیت

,Seddigi(کنندگان منابع مالی تقسیم شودصاحبان منابع مالی و استفاده 2009, p.128 .( در
گیرد و فقط ویژه در مشتقات مالی، انتقال ریسک صورت میبهسنتیحالی که در بانکداري 

شود؛ اما در تسهیم ریسک، سود یا زیان بین طرفین یک طرف منتفع و یک طرف متضرر می
هاي رهنی، تمام ریسک را به مریکا، اعطاکنندگان واما2008شود. در بحران مالی تقسیم می

.کنندگان وام منتقل کردندریافتد
ماهیت و نقش نرخ بهره پولی منطبق با ربا 

با یزنشود.در این بخش نگرش نظام مالی اسلامی به نرخ بهره منطبق با ربا پرداخته می
تحریم ربا از دیدگاه اسلامی لامی به تبیین ماهیت و فلسفهتوجه به حرمت ربا از دیدگاه اس

استفاده تر نرخ بهره در ادبیات اقتصادي از واژگان متفاوتی براي بیان واضحشود. پرداخته می
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سرچشمهاقتصادي گوناگونهاي و موقعیتهاقاشود. این واژگان متفاوت، از مصدمی
شوند. برخی از انواع نرخ بهره عبارتن میدر فضاي مکتبی خاص تعییگاهیگیرند و می

ند از: نرخ بهره پولی، نرخ بهره کالایی، نرخ بهره دستمزدي، نرخ بهره اسمی، نرخ بهره هست
واقعی، نرخ بهره بیولوژیک، نرخ بهره تکنولوژیک، نرخ بهره تعادلی، نرخ بهره طبیعی، نرخ بهره 

. )7، ص1384اصفهانی، (دلالینیزمازمانی و نرخ بهره درون، نرخ بهره بیناخنث
ند. نرخ بهره هستهاي بهره با یکدیگر مرتبط هستند و بر هم اثرگذارالبته انواع نرخ

؛هاي دیگري نیز پیدا کنداقتصاد حتی ممکن است نامگوناگونهاي متناسب با وضعیت
تصاد سازگار و اقتعادلی در صورتی که با وضعیت طبیعی و بالقوههنرخ بهر،مثالطور به

شود. خوان باشد و ثبات اقتصادي را به همراه داشته باشد، نرخ بهره طبیعی قلمداد میهم
ا نام دارد.نرخ بهره طبیعی که مربوط به عدم بیکاري یا تورم باشد، نرخ بهره خنث

، توان ادعا کردطوري که میم اقتصادي هستند بهنظاترین اجزا در هاي بهره مهمنرختمام در 
هاي بهره آنچه هاي بهره. در بین انواع نرخاقتصاد چیزي نیست جز ارتباط میان انواع نرخ

خوانی با ربا دارد، نرخ بهره پولی و نرخ بهره کالایی است. نرخ بهره پولی، درصد مازاد بر هم
و نرخ بهره کالایی ودشمیقرض داده ،مبلغی پول که طبق قراردادي براي بازپرداخت آتی

*.شودفروخته مید مازاد بر مقدار مشخصی کالا که طبق قرارداد براي بازگشت آتی درص

اما ؛اي و جمعیت استوري کالاي سرمایههاي واقعی نرخ بهره پولی، بهرهریشه
؛شوندهاي ذهنی نرخ بهره، ارجحیت زمانی و مطلوبیت نهایی کاهشی معرفی میریشه

نقش کینزها منطبق با ربا، است و با توجه به استدلال مبنابراین نرخ بهره پولی روي انواع وا
ثر منفی بر بهینگی تخصیص منابع، اتورم و پدیدآمدنمحدود کردن سطح اشتغال، کلیدي در 

ثباتی و جلوگیري از رسیدن اقتصاد به وضعیت تعادل پایدار دارد.نااطمینانی، بیپدیدساختن
مانندید به مستندات آن در متون اسلامی براي دریافت دیدگاه اسلام درباره ربا با

مراجعه کرد. در دلیل عقلی واجماع،معصومامامان هايروایت،کریمقرآنهايهآی
هاي حتی میان توده؛و مذاهب اسلامیهاهفرقورانهطول تاریخ اسلام، میان اندیش

جنس که مـوزون  رباي معاملی و رباي قرضی. دریافت زیادي در مبادلات دو کالاي هم:ربا دو قسم دارد.*
فی از قبـل را ربـاي قرضـی    گویند و دریافت اضافی با تعیین مقدار اضاو مکیل باشند را رباي معاملی می

). 51، ص1387نودهی، گویند (می
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قل و اجماع عو ربا براساس کتاب، سنت،نبودهمسلمانان، تردیدي در حرمت ربا وجود 
مسلمانان حرام است.

آیه نیزسوره بقره بیان شده است. 276و275، در آیه کریمحرمت ربا از دیدگاه قرآن
وضعیت رباخواران کریمقرآنکند. عمران حکم صریح تحریم ربا را بیان میسوره آل130

اي که به هنگام هگونبه؛را در قیامت به دیوانگان یا افراد مبتلا به صرع تشبیه کرده است
روند. این تمثیل براي افراد مست راه میمانندورود به صحراي محشر توازن ندارند و 

بنابراین کسانی که در دنیا ؛وضعیت رباخواران، حکایت از تجسم اعمال در روز قیامت دارد
اد ، در روز قیامت به شکل افراروندپدید میربا در توازن اقتصادي جامعه اختلال راهاز 

سپس ؛شوند. این پاداش دردناك یکی از ادله حرمت رباستمست و دیوانه برانگیخته می
کننده نتیجه این است که بیع و ربا را یکسان اعلام کند که این عقوبت خوارآیه اضافه می

مشروع، هماهنگ با هايهزیرا معامل؛دو با هم تفاوت دارنددانند اینکنند با اینکه میمی
شود، که فایده و سود آنها عاید فروشنده و مشتري میمعه و فرد هستند و چنانمصلحت جا

کنند؛ در حالی که رباخواران فقط براساس منافع خود زندگی میاست؛به سود جامعه نیز 
شود بدون اي معدود میتراکم عظیم ثروت در نزد عدهباعثربوي هايهبنابراین معامل

ند.اینکه به جامعه خدمتی برسان
، سنت و اجماع مسلمانان حرام است کریمقرآندیدکند که ربا از بیان میخمینیامام

). 526، ص1، ج1376خمینی، موسويو بعید نیست که حرمت آن از ضروریات دین باشد (
، 18ج،1361خمینی، موسوي(استبیکاريباعثربا ظلمی آشکار و باور دارد که وي یزن

شود که از یک طرف هاي اقتصادي کم میبا رواج پیدا کند، فعالیتبنابراین اگر ر؛)281ص
متعددي از امامانهايروایتنیز. انجامدظلم است و از یک طرف به بیکاري می

-424، ص12جق،1409(ر.ك به: حرّ عاملی، درباره حرمت ربا بیان شده استمعصوم
پیامبر کند که نقل میاز پدران خودصادق. امام )153، ص1372ابراهیمی، /426
اي علی ربا هفتاد جزء دارد که کمترین آنها «د: کروصیت علیحضرت به اکرم

تر یک درهم ربا را بزرگمتعالاالله الحرام است. اي علی، خداوندزناي با مادر در بیت
در ).122، ص18ق، ج1409عاملی، حرّ (»دانداالله الحرام میاز هفتاد زناي با محارم در بیت

سرچشمه بارز ظلم است و هايقاشود که ربا از مصدعقلی حرمت ربا بیان میعللبیان 
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عدالتی اجتماعی، فقر و فحشا و گرفتاري کشورهاي جهان سوم در بیمانندمفاسد بسیاري 
دست رباخواران بین المللی است. 

دهند، در م میهاي اقتصادي انجاکسانی که فعالیتتمامبودن ربا این است که ظلمعلت
اما رباخواران بدون اینکه کار مثبتی انجام دهند، مبلغ ؛سودوزیان آن فعالیت شریک هستند
وکار کنند که این عمل نوعی ظلم و روشی براي کسباضافی روي پول خود را دریافت می

بنابراین اگر سازوکار خلق پول در نظام پولی و بانکی ربوي مورد ؛بدون زحمت است
تري از کیفیت سودجویی رباخواران و بانکداران در سطوح وسیعهايعدار گیرد، بتوجه قر

شود.المللی آشکار میملی و بین

گیرينتیجهبندي و جمع
شوند:بندي میجمعذیلصورت ، بهروپیششده در مقالههاي مطرحبحث
نظام مالی طور عام و ل مهم در طراحی و اجراي هر نظام اقتصادي بهئ. یکی از مسا1

مدي آن نظام در تخصیص بهینه منابع است و در عمل اطور خاص، توجه به میزان کاربه
عملکرد بهتري داشته باشد.بارهتر است که در ایننظامی موفق

ها داري است و بروز بحرانهاي رایج نظام سرمایههاي اقتصادي یکی از پدیده. بحران2
ثر منفی بر بهینگی تخصیص اتورم و پدیدآمدند، محدود کردن سطح اشتغال، تولیباعث 
ثباتی و جلوگیري از رسیدن اقتصاد به وضعیت تعادل نااطمینانی، بیپدیدساختنمنابع، 
هاي داري براي جلوگیري از وقوع بحرانهایی که در نظام سرمایهحلاما راه؛شودمیپایدار

در حکم درمان موقت بوده و نتوانسته مدت و معمول کوتاهطور بهکنند؛ اقتصادي مطرح می
طور اساسی حل کند.داري را بههاي اقتصادي نظام سرمایهمشکل بحران

2008ویژه در غرب به بحران اقتصادي م مالی جهان بهنظا. نبود انضباط بازار در 3
هاي مالی جهان درها و نظامرفتار بانک،است و یکی از عوامل اصلی آنهانجامیدمریکا ا

دهی ربوي بوده است.رویه واماعطاي بی
هاي واقعی اقتصاد است، در حالی که در هاي بانکداري اسلامی، فعالیت. مبناي فعالیت4

هاي بحرانسرانجامگیري بهره و گونه نیست و به شکلبانکداري متعارف، لزوماً این
گذاري، حاصل از سرمایهگذار در سودوزیانبودن سرمایهبنابراین سهیمانجامد؛اقتصادي می
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دهد و بسیاري از کردن و ابتکار نزد بانک هاي اسلامی را افزایش میانگیزه ریسک
هاي مالی در کشورهاي غربی را جانبی و غیررسمی متداول تشدیدکننده بحرانهايهمعامل

هاي قیمتی در بازارهاي مالی جلوگیري کرده و این امر کند و از تشکیل حبابحذف می
بر افزونالمللی شود. اي و بینهاي مالی ملی، منطقهثباتی نظامتواند در بلندمدت مانع بیمی

ناشی شریک هايهدهنده دارایی نیز در بخشی از زیان از انجام معاملاین، فروشنده یا اجاره
در ؛افزایدگذاري میگذار در انتخاب کمیت و کیفیت سرمایهشود که بر دقت سرمایهمی

بنابراین ؛شودهاي پرخطر و غیرواقعی اقتصاد جلوگیري میه از ورود سرمایه به بخشنتیج
رسد که نظر میتطبیق و توسعه برخی از عناصر نظام مالی اسلامی امري ناگزیر و الزامی به

افزاید.یافتن بر سلامت و ثبات نظام مالی جهانی میقدر صورت تحقّ
داري، نقش هاي نظام سرمایههاي بحرانریشهعنوان یکی از بهپولینرخ بهره.5

محدود کردن سطح اشتغال و تولید دارد و باعث تورم و نااطمینانی در مهمی در 
مانع از تخصیص بهینه منابع و جلوگیري از رسیدن اقتصاد به یزشود. ناقتصاد می

شود.وضعیت تعادل پایدار، شکاف طبقاتی، رکود و قطع رابطه ثروت و کار می
، باعث جدایی پولیهاي پولی است؛ زیرا نرخ بهرهحل اساسی حذف ربا از فعالیتاهر

هاي نیست که فعالیتاشود. حذف ربا به این معنبخش پولی و واقعی اقتصاد می
از سود هاي مالی بلکه به معناي آن است که صاحبان دارایی؛بانکی متوقف شود
.مند شونداقتصاد واقعی بهره

پیوندد که نرخ بهره داري هنگامی به وقوع میهینه در نظام سرمایهوضعیت ب.6
به وضعیت بهینه اقتصادي پیشرفتهاي گونهاسمی صفر باشد؛ اما در نظام اسلامی به

نگریسته و ملاك حذف بهره پولی ربا است و نه صفر شدن آن؛ زیرا صفر شدن نرخ 
راین نظام مالی اسلامی از این . بناببهره پولی به مفهوم حذف نرخ بهره پولی نیست

به عبارت دیگر، داري از عملکرد بهتري برخوردار است؛جنبه نسبت به نظام سرمایه
شود، در نظام مالی اسلامی مدي در تخصیص منابع که از نرخ بهره پولی ناشی میاناکار

.وجود ندارد
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