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 کلیات پژوهش-1

 مقدمه:-1-1

ته به این بخش از مسائل اساسی اقتصاد کشور، مسئله پول و بانک است که بسیاری از متغیرهای اقتصادی دیگر وابس

 .کندمیقش یک حکمران در کشورها دارد عمل اساسی است تا جایی که باید گفت در حال حاضر پول و بانک در ن

م وابسته هستند متغیرهایی است که همگی به ه ازجملهنسبت پول، بانک، تولید، توسعه کشور، بیکاری و تورم و ... 

واحدی وجود  ینظریه در علت و معلول بودن هر متغیر هنوز هرچندبر دیگری اثرگذار باشد  تواندمی هرکدامو تغییر 

 ندارد.

اخیر و  هایدههد که در ولی تولید اشاره کرپبه نظریه  توانمینوین در تبیین این وابستگی،  هایدیدگاه زجملها

 .انددادهمعاصر مطرح شده است و برخی کشورها بر همین اساس نظام بانکی کشورشان را با آن تطابق 

بانی نظری این داخته شود و علاوه بر منظریه پولی تولید پر هایدیدگاهدر این پژوهش سعی بر آن است که به 

نظام بانکی و  این نظریه برای رشد و توسعه کشور و اصلاح هایظرفیتدیدگاه، نسبتش با دیگر نظریات و همچنین 

 سیاستی این نظریه عنوان شود. هایدلالتهمچنین 

 بیان مسئله و ضرورت پژوهش-1-2

های فراوانی مواجه شده است. اهمیت نظام لی و بانکی با اخلاهای اخیر، از طریق نظام پولاقتصاد کشور در سال

یرهای مهم پولی و بانکی کشور به حدی است که متغیرهای کلان همچون تولید، بیکاری، نقدینگی، ارز و دیگر متغ

 دهد.الشعاع خود قرار میاقتصادی را تحت

نظام بانکی بوده و های خصوصی نیز، وابسته بههای مالی دولت و حتی بنگاهاین مهم تا جایی است که اکثر سیاست

 ها را متأثر خواهد کرد.بانکی، آن ی سیاست پولی و عملکرد نظامنحوه

تولید را با مسئله کمبود   رکودترین عواملِدر حال حاضر کشور در حوزه تولید، با رکود مواجه است و یکی از مهم

که در تکاپوی کمک به صنعت تولید  بنیانهای دانشنی و شرکتکنند. همچنین در حوزه کارآفریسرمایه توجیه می

و تأمین مالی ترین عامل محدودکننده سرمایه ی فراوانی به تولید کشور بیفزایند، مهمافزودهتوانند ارزشهستند و می

ه کرده است های مالی دولت، مخصوصاً در بودجه عمرانی، آنچه دولت را با چالش مواجاست. همچنین در حوزه سیاست

افی و تأمین کو باعث شده است که بودجه عمرانی، رشد زیادی را نداشته باشد، باز هم مسئله در عدم وجود سرمایه 

المللی برای کشور بعد از برجام اتفاق مالی است. همچنین با توجه به شرایط تحریمی کشور و مسائلی که در سطح بین

 های آینده خواهد بود.های مهم کشور در سالچالش افتاده است، مسئله تأمین سرمایه یکی از

های اساسی کشور است. در کشورهای رسد که تأمین مالی مخصوصاً از سوی بانک، یکی از حوزهبنابراین به نظر می

جنوبی، ژاپن و اند، از جمله چین، کرهیافته پیوستهمختلف، مخصوصاً کشورهایی که جدیداً به جمع کشورهای توسعه

اند، خلق و هدایت اعتبار برای بخش تولید و ترین اقداماتی را که در دستور کار قرار دادهتوان گفت یکی از مهممی ...،

 شود.ه موتور محرک رشد اقتصادی این کشورها محسوب میکهای مولد بوده است بخش

ست که در نظام بانکداری یکی از مسائلی که لازم و ضروری است که مورد بررسی قرار بگیرد، مسئله خلق پول ا

گری بانک نیست. بدین دهی، نیازی به نقش واسطهکه برای تسهیلات و وامطوریمدرن، شکلی متفاوت یافته است به
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ها را بخواهند وام بدهند. بلکه ها در شعب و نزد خود پولی داشته باشند تا آنمعنا که الزاماً نیازی نیست که حتماً بانک

 ای، از هیچ پول خلق کنند و وام بدهند.چ پشتوانهتوانند بدون هیمی

ست نشان دهد ادر همین راستا یکی از نظریاتی که در این حوزه وجود دارد، نظریه پولی تولید است که در تکاپو 

تواند تبدیل به فرصتی برای رشد اقتصادی، تولید، حل اقتصاد چگونه از محل خلق پول بانکی و خلق پول از هیچ، می

 بیکاری و دیگر متغیرهای اقتصادی باشد. معضل

قتصاد است. این در ارتباط با بخش واقعی ا پولی نظام اهمیت و جایگاه تبیین در تولید رویکردی نوین پولی نظریۀ

 برای اولیه نقدی سرمایۀ مثابهبه پول با ؛«است پولی ماهیتی دارای تولید چرخۀ» که است ایده این بر نظریه مبتنی

 حکم هابنگاه برای بانکی اعتبار. یابدمی پایان فروش از حاصل هایعایدی عنوانبه پول با و شده شروع هاادهنه اکتساب

 .کندمی تولید عوامل کنترل و اکتساب به قادر را هاآن که دارد ایزمینه و ظرف

 و هاظرفیت شود،می دایجا اختلال بانکی اعتبارات به ثروت مولد هایبخش دسترسی وقتی که معناست بدان این

 لذا. است اولویت قدفا که شد خواهد هاییفعالیت مصروف یا مانده عاطل موجود، تکنولوژی حتی و تولید هاینهاده

 موفق را هاآن ستا قادر گیرد، قرار فنی دانش به مجهز و توانمند کارآفرینان دسترس در چنانچه «تولید بر مقدم پول»

 کند. تولید بیکار و متکثر عوامل سازیاهنگهم و آوریجمع اکتساب، به

 حلقۀ «تولید نهاد مثابهبه پول» یا «تولید در پول» مفهومی سازیمدل برجستۀ مشخصۀ با پول، جایگاه از تبیین این

 حائز وکارهاکسب ایبر اندازه این به مالی تأمین و پول چرا که دهدمی توضیح یافته و را متعارف جریان در مفقوده

 .است میتاه

 نشده اجابت نیازِ دارای هایبخش سویبه( پول خلق) جدید پول اگر: است این تولید پولی نظریۀ مهم بسیار دلالت

 و تولید عوامل کاراندازیبه قادر شود، داده سوق فنی دانش از برخوردار و توانمند هایعاملیت و بلااستفاده هاینهاده و

 .است حقیقی بخش بر ماندگار أثیراتت جاگذاریبه درنتیجه و ثروت خلق

ی فراهم خواهد کرد جدیدی در ارتباط با اصلاح نظام بانک اندازچشمشناخت این رویکرد و نسبت آن با خلق پول، 

ش قرار است و کمک خواهد کرد پول و نظام بانکی در خدمت تولید و بخش واقعی اقتصاد قرار گیرد که در این پژوه

 به آن پرداخته شود. شدهطراحی سؤالاتمبتنی بر 

 پژوهش سؤالات-1-3

 زیر پاسخ داده شود: سؤالاتدر این پروژه قرار است به 

و توسعه  مالی تولید تأمینگفتمان حاکم بر نظریه پولی تولید چیست؟ نسبت این نظریه با موضوعات خلق پول، 

 چیست؟

 نسبت این نظریه با سایر نظریات پولی چیست )ناقص یا مکمل(؟

 است؟ شدهبیانله یا علیه این نظریه چیست و توسط چه افرادی  شدهبیانلالات استد

یده است؟ )بررسی تاکنون به مرحله اجرا رس هاتوصیهسیاستی مستخرج از این نظریه چیست؟ آیا این  هایتوصیه

 تجربه کشورها(

 ی تعلق دارند؟افراد به چه مکاتبقدمت این نظریه چقدر است؟ طرفداران این نظریه چه کسانی بوده و هستند؟ این 

 آیا این رویکرد توسط مراکز علمی و پژوهشی مورد قبول قرار گرفته است؟
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 انواع نظريات پولی-2
مید نظریه پولی تولید برای فهم جایگاه نظریه پولی تولید نیاز است ابتدا به سایر مکاتب پولی اشاره شود تا بتوان فه

ا مکمل آن یو  چیست و ناقص هااندیشهو وجه تمایز آن با سایر مکاتب و  ندکمیچه حرف جدیدی را دارد مطرح 

 .شودمیتلقی  هادیدگاه

پول به معنی آن  زاییبرون. شودمیدر نظر گرفته  زادرونو  زابرونباید گفت در اقتصاد، برای عرضه پول، دو حالت 

هستند و  زابرونبانک مرکزی هستند که  هاییبدهکل پول وابسته به ذخایر کل است، ذخایر کل  یعرضهاست که 

. در این حالت منحنی عرضه پول عمودی است. در این نگرش شوندمیمقامات پولی( تعیین )توسط بانک مرکزی 

و مکتب  گرایانپولکلاسیکی، نئوکلاسیکی، کینزین ها و  هایدیدگاهگفت عرضه پول علت سایر متغیرهاست.  توانمی

اکثر طرفداران عمودی بودن منحنی  1گیرندمیدر نظر  زابرونخود عرضه پول را  هایتحلیلر تجاری د هایچرخه

بر بازار مالی تعیین  مؤثرپول معتقدند که میزان عرضه پول از طریق بانک مرکزی و بدون توجه به فاکتورهای  یعرضه

قادر به کنترل حجم ذخیره پول در  سادگیبه و پساکینزین ها اعتقاد دارند مقامات پولی هااتریشی. در مقابل شودمی

با  تواندمی. تقاضای کل اقتصاد شودمیپول با تقاضای اعتبار و درون بازار مالی تعیین  یعرضهاقتصاد نیستند زیرا 

گفت عرضه پول  توانمیباشد. در این نگرش  تأثیرگذار، بر تقاضای اعتبار گذاریسرمایهبر بازار مالی و  تأثیرگذاری

 زاییدرونقائل به ها، در ذیل پساکینزیگرایی و ساختارگرایی همچون تطابق هاییدیدگاهمعلول سایر متغیرهاست. 

 (.1393پول هستند )بیابانی و همکاران، 

 .شودمیدر ادامه به معرفی این مکاتب پرداخته 

 ديدگاه کلاسیکی-2-1

 :از عبارت است پول، مقداری رابطه .گیردمی قرار پول مقداری نظریه چارچوب در عمدتاً نظریه این

M.V = P.Y 

 تولید Y و هاقیمتمی  عمو سطح P پول، گردش درآمدی سرعت V جریان، در اسمی پول حجم M آن در که

 و حسابداری بعد .تعادلی و اینظریهبعد  اتحادی، و حسابداری بعد :دارد بعد دو رابطه این .است حقیقی ملی ناخالص

 قرن از یعنی دیرباز از آن اینظریه بعد اما ندارد نظراختلافآن  روی کسهیچ و است همه دتوافقمور آن اتحادی

 خوبیبه وجودااینب است؛ داشته قرار زیادی تأییدهای و نقدها و مجادلات در معرض حالتابه میلادی هفدهم و شانزدهم

 (.1391اکری، )ش  نماید تطبیق و تعدیل را خود رده،وا ایرادات و نقدها به نسبت و حفظ را خود است اعتبار توانسته

، همان نظر هیوم است گذارندمیبر عرضه پول اثر  هاقیمتچگونه  کهاینبیان نویسندگان کلاسیک از  ترینروشن

رض یک تغییر فانتشار یافت به آن پرداخته است. هیوم با  1752که در سال « موازنه تجارت»که در اثر خود درباره 

اثرات  و سپس نمایدمیی بر اساس نظریه مقداری بررس هاقیمترا بر  آنو اثرات  نمایدمیدر عرضه پول آغاز  زابرون

 تغییرات قیمت را بر عرضه پول مورد بررسی قرار داده است:

از بین برود و همانند دوران پادشاهی هریس و  شبیکهمه پول در بریتانیای بزرگ در  چهارپنجمفرض کنید که 

دم با رجوع به چیز مشابه دیگر )طلا یا پول کالایی( در شرایط مشابهی قرار گیرند، در آن صورت نتیجه چه ردواردز ما

                                                             
شواهدی مبنی بر درونزا دانستن پول در تحلیل های کینز و حتی مونوتاریست ها )همانند فریدمن( و دیگران وجود دارد اما این مکاتب یا  1

 کل مستقیم به آن نپرداخته، یا اثرات و میزان آن را کم اهمیت دانسته اند لذا آن ها در تحلیل هایشان پول را برون زا فرض کرده اند.به ش
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بود به  ازآنچه ترارزانمتناسب کاهش یابد و هر چیزی  طوربهخواهد بود؟ آیا نباید قیمت تمامی نیروی کار و کالاها 

ازارهای خارجی با ما مقابله کند یا داعیه لشکرکشی داشته باشد یا در هر یک از ب تواندمیفروش رود؟ کدام کشور 

 به فروش برساند؟ بریممیکه ما سود کافی  هاییقیمتکالاها را در 

تمامی  کهنحویبه؛ باشدمیاستاندارد خالص طلا  شرایطدر  هاپرداختآنچه ذکر شد بیان کلاسیک از نظریه موازنه 

 ع طلا یا چیز مشابه آن است.از نو المللیبینپول داخلی و 

دلیلی کاهش یابد، قیمت کالاها شروع  گفت که هیوم معتقد بود که اگر عرضه پول به هر توانمیبنابراین در کل 

، پس به دنبال آن شودمیشدن کالاهای داخلی نسبت به کالاهای خارجی  ترارزانو این امر باعث  کندمیبه کاهش 

)بیابانی،  یابدمیپایه پولی و عرضه پول افزایش  درنتیجه شودمیذخایر ارزی کشور افزوده  و بر یابدمیصادرات افزایش 

1389.) 

 ديدگاه نئوکلاسیکی-2-2

دارند، نویسندگان  تأکیدروی عرضه پول از طریق تجارت خارجی  هاقیمت تأثیرنویسندگان کلاسیک بر  کهدرحالی

بر خالق پول توسط سیستم بانکی را مورد توجه قرار دادند. مارشال  هاقیمتخود، اثر  وتحلیلتجزیهنئوکلاسیک در 

پیروان او در کمبریج چنین کردند. از آن گذشته،  اگرچهبانکی تعریف نکرده بود،  هایسپرده صورتبه طورکلیبهپول را 

بانکی معروف است، پرده کنون به ضریب تکاثر سا آنچهرا تحت شرایط سیستم بانکی یا  هاسپردهمارشال نظریه خلق 

 گسترش داد.

بد و این امر موجب افزایش ایها، صادرات کشور افزایش میقیمتبنابراین در کل آنان معتقد بودند که در اثر کاهش 

 (.1389)بیابانی،  یابدمیعرضه پول در جامعه افزایش  درنتیجهو  شودمیداخلی  هایبانک دهیوامتوان 

 ديدگاه کینزين ها-2-3

 ادوار یا هانوسانتوضیح  در پول( حجم یا اسمی تقاضای )مانند اسمی متغیرهای برای اساسی نقش ها کینزین

 درنتیجه و نبوده معتبر دیگر و حقیقی اسمی متغیرهای بین کلاسیکی دوگانگی نظریات این مطابق. هستند قائل تجاری

 داشته اشتغال و تولید مانند حقیقی متغیرهای رمهمی ب آثار توانندمی پول عرضه همانند اسمی متغیرهای در تغییرات

 در اسمی هایقیمت و دستمزدها زمانهم تعدیل در موانع موجود ها کینزین الگوهای اساسی فروض از یکی. باشد

 از اسمی هایچسبندگی .است کالا و کار بازار در طولانی هایتعادل عدم درنتیجه و اقتصادی هایتکانه با مواجهه

 اسمی تقاضای تغییرات کند، اسمی تعدیلات دلیل به ،درواقع .شودمی محسوب ها مدل کینزین مهم ایهفرضپیش

 درنتیجه ،دهدمی قرار تأثیر تحت قیمت از مشخصی سطح یک در را اقتصادی هایبنگاه تولید کالاها، مقدار برای

 هایتکانه از ، بسیاریعلاوهبه .گردندمی تولید و لاشتغا تغییر به منجر سازندمی متأثر را تقاضا تنها که اسمی هایتکانه

 ،دهدمی تغییر مشخصی قیمت در سطح را کل تقاضای تکنولوژی و گذاریسرمایه دولت، مخارج در تغییر مانند حقیقی

 الاشتغ و تولید روی اقتصادی هایتکانه اثرگذاری برای را جدیدی کانال قیمت تدریجی تعدیل کینز الگوی در بنابراین

 (.1383، سوری و عراقی )خلیلی کندمی ایجاد

 گرايانپول-2-4

 کنترل مرکزی توسط بانک پول عرضه-1 که است این شودمی اشاره فریدمن توسط چنانکه پولیون اصلی ادعاهای

 پول -3 است؛ داده رخ پول عرضه کردن محدوددر  آمریکا مرکزی بانک اشتباه درنتیجه بزرگ رکود -2 ؛شودمی

 در پول عرضه رشد برای ایقاعده باید مرکزی هایبانک -4مؤثر نیستند؛ مالی هایسیاست و است مسئله ترینمهم
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 را پول عرضه بانک مرکزی که است این پولیون نظریه بنیاد .دهد افزایش را ثبات اقتصادی کهطوریبه بگیرند؛ نظر

 .ودشمی گرفته نظر در زابرون پول بنابراین و نمایدمی کنترل

 حقیقی بر متغیرهای بلندمدت و مدتکوتاه در پولی هاینوسان تأثیر مکتب این در گرایانپول مکتب نظر اساس بر

 دهند، قرار ثیرتأ تحت را حقیقی اقتصاد متغیرهای اسمی هایتکانه است ممکن مدتکوتاه در هرچند .است متفاوت

 مکتب بنابراین ،باشدمی صادق بلندمدت در و حقیقی ولیپ هایبخش بین اقتصادی دوگانگی فرضیه حالدرعین اما

 اقتصاد حقیقی بخش متغیرهای مکتب این طرفداران اعتقاد به .است بلندمدت در پول بودن خنثی به معتقد گرایانپول

 ،اندازپس نرخ کار، نیروی بازده جمعیت، رشد مانند حقیقی عوامل طریق از در بلندمدت بیکاری و اشتغال تولید، مانند

اسمی  متغیرهای مدتاهکوت در که معتقدند گروه این هاکینزین همانند اما ،گردندمی تعیین آن و مانند اقتصادی امنیت

 (.1383ی، )خلیلی عراقی و سور دهد قرار تأثیر تحت را اقتصادی هایفعالیت است قادر پول حجم ویژهبه

 تجاری هایچرخهديدگاه طرفداران مکتب -2-5

 احیا ار پولی و بخش حقیقی بین دوگانگی خصوص در اولیه هایکلاسیک تئوری مجدد حقیقی تجاری دوارا مکتب

 هایقیمت و اشتغال دمات،خ و تولید کالاها مقادیر کنندهتعیین والراس عمومی تعادل سیستم که معنا این به کنندمی

 ترینساده .اردد پارتویی کارایی تعادلی چنین .مبادله گردد وسیله یا پول حجم از ذکری آنکه بدون باشدمی نسبی

 تقاضای .است زابرون پول عرضه آن در که است پول تقاضای از تابع استفاده الگویی چنین به پول کردن متصل روش

 مشخص راسوال تعادلی سیستم طریق از تولید سطح .شودمی گرفته نظر در هاقیمت و تولید سطح از تابعی پول

 به منتهی ایشیوه نچنی به پول معرفی .سازدمی برقرار را پول بازار تقاضای و عرضه قیمت، تعادل حسط و گرددمی

از  حقیقی( هرهب نرخ )شامل نسبی هایقیمت و تولید اشتغال، مانند حقیقی متغیرهای .شودمی کلاسیکی دوگانگی

 تعادل ز طریقا اسمی بهره نرخ و دستمزد قیمت، سطح مانند اسمی متغیرهای و شوندمی تعیین والراس دستگاه طریق

 دارای پول بازار رندندا متغیرهای حقیقی بر اثری اسمی متغیرهای کهی یاز آنجا البته ،گردندمی مشخص پول بازار در

 (.1392)جبل عاملی و گودرزی،  نیست بسیاری اهمیت

تکنولوژی یا  هایشوکلص ملی به خاطر که تولید ناخا بعدازاینمعتقدند که پول در اقتصاد منفعل است و  هاآن

 .کندمی رویدنبالهر منفعل از تغییرات حقیقی مذکو صورتبه، پول کندمیکارگران تغییر  ایدورهتصمیمات بین 

را رد کرده  شودمیپولی ناشی  هایتکانهاز  صرفاًتجاری  هایسیکلطرفداران این مکتب، ایده پولیون مبنی بر اینکه 

مالیات و بهره  هاینرخکه ادوار تجاری حقیقی ناشی از تغییرات تکنولوژی، تغییرات قیمت مواد اولیه،  و مدعی هستند

 شود.یجاد میضا اکه توسط یک شوک طرف تقا دانندمیحقیقی است. سایر مکاتب ادوار تجاری را یک مقوله پولی 

که این تولید  کنندمیول دارند، اما بیان اقتصاددانان مکتب دوره تجاری همبستگی مثبت بین پول و تولید را قب

 .دهدمیقرار  تأثیراست که نرخ رشد پول را تحت 

 ديدگاه مکتب بروات حقیقی-2-6

 دانستندمی زادروندر نقطه مقابل نظریه مقداری پول، پول را  دقیقاًدر قرن نوزدهم  1طرفدار دکترین بروات حقیقی

 تأثیررا تحت  هاقیمت تواندنمیو دلالت آن این است که تغییرات پولی  کندیممنفعل از تقاضای پول پیروی  طوربهکه 

بنابراین مازاد عرضه  ؛کمتر یا بیشتر از تقاضا باشد تواندنمیتوسط تقاضا )پول(  شدهتعیینقرار دهد، زیرا عرضه پول 

                                                             
1 Real Bills 
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 هاقیمتر انتقالی از پول به سمت قرار دهد. لذا هیچ سازوکا تأثیررا تحت  هاقیمتپول موضوعیت ندارد تا مخارج و 

 وجود ندارد.

به پول(.  هاقیمتمکتب بروات حقیقی در حقیقت مدعی است که سازوکار انتقال در جهت عکس قرار دارد )از 

تقاضا برای پول را تعیین  هاقیمتبه درآمد پولی جریان دارد نه برعکس. درآمد و  هاقیمتجریان علیت از  دیگرعبارتبه

و مخارج است نه علت  هاقیمتعرضه پول نتیجه تغییرات درآمد،  ازآنجاکهو تقاضای پول هم عرضه آن را.  دکننمی

تفسیر پولی تورم،  روازاینم، تورم منفی و سایر اختلالات اقتصادی باشد. رعلت تو تواندنمیآن، بنابراین تغییرات پولی 

اختلالات اقتصادی را در علل حقیقی )غیر  منبعگران باید یلتجاری اشتباه است و تحل هایچرخهو  هاپرداختتراز 

 (.1391کنند )شاکری،  وجوجستپولی( 

اتوماتیک به سمت کالا و خدمات واقعی  طوربهکه خلق پول در صورتی  کندمیدکترین بروات حقیقی ادعا همچنین 

هدایت کنند.  شونده نقدو خود  مدتکوتاه هایوام، اعتبارات را به سمت هابانککه بانک مرکزی و سایر  شودمیهدایت 

)حسین زاده،  مولد، تورم آفرین نخواهد بود هایفعالیتدهی به دارد که اعمال چنین عملی و واماین دکترین بیان می

1395.) 

 هااتريشیديدگاه -2-7

 حداقل بایستمی هالتدو بنابراین ،ریزدمی هم به را وضعیت اقتصاد در دولت مداخلات هااتریشی دیدگاه طبق

 پاسخی پول حجم افزایش .گیرندمینظر  در تولید به نسبت زادرون صورتبه را پول مکتب این و باشند داشته را دخالت

 هایسیاست اعمال مکتب این در .گذارانسرمایهو  افراد نزد در بیشتر پول به نیاز دلیل به و یافتهافزایش تولید به است

 (1383 سوری، و عراقی )خلیلی نیست تولید سطح افزایش یبرا حلیراه پولی

 ديدگاه پساکینزی ها-2-8

گرایی و دیدگاه ساختارگرایی )پالی ساکینزی وجود دارد: دیدگاه تطابقپول پ زاییدروندو مکتب اصلی در مورد 

تجاری و سایر  ایهبانک(. هر دو مکتب در این نکته مشترک هستند که فرآیند خلق پول را رفتار 2008، 1993

. اعتبار بیشتر، سپرده شودمی. این فرآیند با تقاضای اعتبار شروع کندمیدر بازار اعتبار تعیین  بانکی غیر مؤسسات

 .کندمیبیشتر )پول بیشتر( خلق 

ی . بانک مرکزی براشودمیکه افزایش در تقاضای اعتبار باعث نیاز به ذخایر اضافی  کندمیتطابق گرایان استدلال 

گرایان . تطابقشودمیمالی تقاضای اعتبار  تأمینو باعث  دهدمیتضمین نقدینگی بخش بانکی، پایه پولی را افزایش 

 یعرضهو قیمت  گیردنمیدسترسی به ذخایری که بانک مرکزی دارد، قرار  تأثیراعتقاد دارند رفتار نهادهای مالی تحت 

 .شودیمتوسط بانک مرکزی تثبیت  هابانکمالی  تأمین

تجاری به افزایش تقاضای اعتبار به شکل تغییرات  هایبانککه  کندمیدر مقابل، نگرش ساختارگرایی استدلال 

ممکن است باعث تغییری  مسئله. این دهندمیواکنش نشان  هاداراییو  هابدهی، در مورد شانپرتفویساختاری در 

که عامل فشارهای نقدینگی بانک مرکزی  دارند اعتقاد هاآنود. تعامل با بانک مرکزی ش روازایندر تقاضای ذخایر و 

 .(2010افزایش یابد )جورج و پاسکل،  زادرونبه شکل  تواندمی هابانکدارایی برای  یعرضهنیز مهم است و قیمت 
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 خلق پول جديد-3

ه ای برای سنجش ارزش و یا وسیلالملل امروز، تغییر معنا داده است. اگر تا دیروز پول وسیلهپول در نظام بیناساساً 

شد، امروز دیگر این معنا برایش کمرنگ شده است. در پرتو همین مسئله، نگاه به بانک نیز تغییر مبادله تعریف می

 کرده است.

شان را در آنجا یعنی بانک مکانی است که مردم پول شد؛عنوان واسطه وجوه به آن نگریسته میبانک تا گذشته به

ی که طالب و نیازمند آوری کرده و برای کسانها را جمععنوان امین مردم، آن پولگذارند و بانک بهپرده میعنوان سبه

ها برای اینکه نقش واسطه را پیدا کنند و بتوانند دیگر، بانکعبارتبه کند؛عنوان تسهیلات، پرداخت میپول هستند به

ضافی، مابقی را و بعد از کسر ذخیره قانونی و ذخیره ا شته باشدتسهیلات بدهند، حتماً باید در بانک پولی وجود دا

 بتوانند وام دهند.

توانند ها میشود. دولتاما در رویکرد نوین و مدرن، پول دیگر واسطه وجوه نیست بلکه یک وسیله حکمرانی تلقی می

درن به بانک، مبرند. در رویکرد با مدیریت صحیح پول، حکمرانی خود را قوت دهند و بسیاری از اهداف خود را پیش ب

دهی نیازی ندارد که حتماً بانک دیگر واسطه وجوه نیست بلکه بانک خود خالق پول است. بانک دیگر برای تسهیلات

 ها را تبدیل به وام کند.گذارانی داشته باشد و آن سپردهسپرده

ونی، از هیچ شته باشند، با یک عملیات قانی جدید نداتوانند در یک سازوکار مشخص، ولو اینکه سپردهها میبانک

و  م کاهش حجم اسکناسهترین دلیل آن دهی و نقدینگی را افزایش دهند. مهمپول خلق کنند و میزان تسهیلات

درصد سهم اسکناس و  3دیگر پول فیزیکی است که در حال حاضر از کل نقدینگی کشور، حدود عبارتو به مسکوک

تواند شود، بانک میحجم نقدینگی، اعتبار است. وقتی در سیستم جدید، پول اعتباری میدرصد از  97مسکوک است و 

 با مجوزهای قانونی، پول خلق کند و نقدینگی را افزایش دهد.

یابد، بلکه با برگرداندن اصل تسهیلات، آن گونه نیست که با خلق پول اعتباری همواره نقدینگی افزایش میالبته این

 یابد.اندازه بهره و تسهیلات نکول شده است که نقدینگی افزایش میشود و تنها بهلات امحا میمقدار اصل تسهی

ها و گذاریتواند تمام سیاستبانک مدرن و خلق پول در سیستم جدید، بسیار مهم است و میپس باید گفت فهم 

 ار دهد.های اقتصادی را تا حد زیادی تحت شعاع قربرنامه

 دنظريه پولی تولی-4
رویکرد چرخه پولی تولید، بخشی از ادبیات گسترده و ناهمگن اقتصاد هترودکس و یا اقتصاد نامتعارف است. این 

، 2وسیله مؤلفانی چون برانکاسیوو کارهای منتشرشده به 1980از نیمه اول دهه  1رویکرد با مطالعات آگوستو گرازیانی

                                                             
1 Agusto Graziani 

2 Emiliano Brancaccio 
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اند، های او را در جهات مختلف گسترش دادهکه تحلیل 6، زازارو5، داوانزاتی4، فونتانا3، بلوقیوره2، مسوری1بوسونه

وسیله دانشمندانی از ایتالیا، فرانسه، ای از مطالعات سیستماتیک بهرونق یافت. در نیمه دوم قرن بیست، تعداد فزاینده

 انگلیس و سوئیس به این موضوع اختصاص داده شده است.

ای برای کند و اهمیت ویژهپولی و با تمرکز بر جریان گردش پول تحلیل می نظریه پولی تولید، اقتصاد را از زاویه

توجهی در متغیرهای ها قائل است. طبعاً در این نگاه پول خنثی نبوده و نقش قابلفرآیند خلق پول بانکی و نقش بانک

هم صحیح از پول و تبیین ن فپولی اقدام به بحث پیرامو چرخهپردازان اقتصاد کلان و فرآیندهای تولیدی دارد. نظریه

و  اند؛ چرا که بسیاری از مجادلات پیرامون این رویکرد ریشه در فهمی اشتباه و بنیادین از پولخلق پول بانکی نموده

 (.2002خلق پول دارد )سسکارسیا و پارجیوز، 

 رويکرد نظريه پولی تولید-4-1

ای از جریان پولی توصیف عنوان یک توالی چرخهباید به کند که فرآیند اقتصادیاین رویکرد این ایده را دنبال می

رکس وسیله کارل ماشده بهپول( توصیف-کالا-)پول M-C-Mگذاری به خاطر چرخه سرمایه و بررسی گردد. علت نام

 مارکسیسم نوع یک جهتازاین کینز، و ویکسل، شومپیتر چون دانشمندانی گرازیانی در کتاب سرمایه است. از دید

 (.1982آوردند )گرازیانی،  به وجود را واقعی ینیزیرزم

یک  ضرورتاً پول است، پول مقوله بر شناختیجامعه برشی متضمن که مارکس کلان اقتصاد به با رویکرد مطابق

 مارکس کار رویارزش نی نظریه ایتالیایی دانشمندان بعضی دید از .است تولید فرآیند در کار نیروی بر حکمرانی وسیله

 (.2003)بلفیور، رالفونزو،  شود وارد چرخه مدل غالب در باید و ندتوامی

ای های کینز منبعی مهم برای ایجاد رویکرد چرخهای بر پول و بعضی از نوشتهبدون شک کتاب نظریه عمومی، رساله

 نظریه و بودن رساله مکمل ماهیت حفظ با کینز کارهای از پیوسته تفسیر یک رویکرد نظریه پول هستند. درواقع

 (.2005دهد )دوانزتی، رالفونزو، می ارائه عمومی

 اجتماعی روش با همگام و کندمی رد را نئوکلاسیکی سنت از فردگرایانه شناسیروش ی تولیدرویکرد نظریه پول

 از) کارگران و هابنگاه ها،بانک ( گانهسه ساختار یک کینزی و مارکسی کلاسیکی، سنت به مربوط هایتاریخی، تحلیل

 .کندمی را توصیف قتصادا چرخه در پول جریان وسیلهبه اقتصاد فرآیند ترتیبی، مدلی با و گیردمی نظر در را عوامل

 های زیر خلاصه کرد:توان در گزارهلی تولید را میهای اصلی نظریه پوانگاره

 کنند.ها آن را نمایندگی میول ماهیتی اعتباری دارد و در دوره مدرن بانکپ-1

 رود.شده و هرگاه اعتبار بانکی بازپرداخت گردد از بین میا اعطای اعتبار به عوامل توسط بانک خلقبپول اعتباری -2

                                                             
1 Biago Bossone 

2 Marcello Messori 

3 Riccardo Bellofiore 

4 Giuseppe Fontana 

5 Forges Davanzati 

6 Alberto Zazzaro 
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 زاست.شده و یک متغیر درونها به بازار تزریقها و شرکتپول از طریق مذاکره بین بانک-3

از  به اعتبارات بانکی دسترسی داشته و امعه به دو گروه تقسیم شده است. گروه اول تولیدکنندگان هستند کهج-4

شوند. دسته دوم شان نیست برخوردار میقدرت خریدی که مقید به سطح درآمد حقیقی یا مالکیت ثروت حقیقی

 اند را خرج کنند.توانند درآمدی که از قبل کسب کردهیبگیران هستند که محقوق

دهد های نسبی مسیری را نشان میشوند، نظام قیمتنمی صورت مشابهی از اعتبار برخوردارزآنجاکه عوامل بها-5

 بنابراین پول هرگز خنثی نیست. که در آن قدرت خرید به عوامل مختلفی اعطاشده است؛

شود، ای که اعتبار اعطا میکند را توضیح دهد. از لحظهیک تحلیل نظری کامل باید کل مسیری که پول طی می-6

شده و در رسد. پولی که توسط بانک خلقمرحله نهایی که بازپرداخت وام بانکی است مییابد و به در بازار جریان می

 مثابه یک چرخه توصیف شود.تواند بهرود، وجود و عملکرد آن میبانک هم از بین می

نحوه تقسیم تولید بین کالاهای مصرفی و  هم چگونه خلق پول دهد کهشرح میاقتصاد کلان  لیتحلبنابراین -7

فراتر  اریکه نقش پول بس دهدمینشان  نیهمچن کند.میدستمزد و سود را مشخص  نیدرآمد ب عیتوزهم و ای یهسرما

منبع  یاجتماع یلایهو در  سود منبع یاقتصاد یپول در لایهبازار است.  فنی بهبود کارکرد ایمبادلات  سهولتاز 

 (.2003)گرازیانی،  قدرت است

 چگونگی چرخه پولی تولید-4-2

 تشکیل گرازیانی وسیلهبه چرخه مختلف هایوضعیت توالی مورد در که ایساده توصیف از ،تولید پولی چرخه ادبیات

 :دارند وجود کلان عامل سه آن در که نظر بگیریم در را دولت بخش بدون بسته اقتصادی .یافت گسترش بود، شده

 را تجاری هایبرنامه انتخاب و پول خلق طریق از تولید فرآیندمالی  تأمین وظیفه هابانک کارگران. و هابنگاه ها،بانک

 کارکرد .کنندمی عرضه را کار نیروی خدمات کارگران .گیرندمی تصمیم کیفیت تولید و مقدار مورد در هابنگاه و دارند

 .گرددمی بیان شود،می کامل پولی چرخه به وابسته درپیپی واحدهای وسیلهبه که فرآیند ترتیبی یک عنوانبه اقتصاد

 است؛ دسترسی قابل زیر، نمودار وسیلهبه پولی چرخه نظریه واضح از درک
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 :از اندعبارت جریان مراحل

 .کننداعطا می هاآن به پول خلق با را هابنگاه توسط درخواستی مالی منابع جزئی یا طورکلیبه ها. بانک1

 برابر دستمزد پرداخت با هابنگاه و نهایتاً کل هزینه خرندمی هادهن هابنگاه بیاید، دست به مالی تأمین . وقتی2

 .شودمی منتقل کارگران به هابنگاه از پول نقطه این در شود.می

 کالاهای هاحالت بنگاه ترینساده در .دهندمی انجام را تولید هابنگاه شد، خریداری کار نیروی خدمات کهوقتی .3

 .کنندمی تولید همگن

 با مصرف برابر به تمایل کارگران اینکه فرض با .دهندمی قرار بازار در را کالا هابنگاه تولید، فرآیند پایان رد .4

 به میل اگر .کنندمی حفظ را تولید از نسبی مالکیت و یابندبازمی را پرداختی دستمزد تمام هابنگاه دارند، دستمزد

 دیگر تصمیم یک باید اندکرده خریداری را کالاهای مصرفی ارگرانک کهوقتی باشد دریافتی دستمزد از کمتر مصرف

 خرید) گذاریسرمایه یا( نقدی ذخایر افزایش) خودشان نزد آوریبرای جمع چه اندازهایشان،پس از استفاده نحوه درباره

 کل بازیابی برای نگاهب شود، گذاریسرمایه مالی بازارهای هایسهام برای شده اندازپول پس تمام اگر. بگیرند( سهام

 .کندمی پرداختی اقدام دستمزد

بسته  چرخه ( کنندمی هابانک بازپرداخت بدهی خود به ها اقدام بهبنگاه اند،شده فروخته سهام و کالاها کهوقتی .5

کنند ها اقدام به اعطای مجدد اعتبارات برای چرخه جدید تولید بانککه  شودمیخلق  یهنگام دیجد پول .شود(می

 (.2006)فیلیپ و ملکوم، 

گردد و با امحا و بازگرداندن وام، بنابراین با توضیحات فوق مشخص گردید که چرخه تولید با خلق پول آغاز می

و  زا، از سوی بنگاه اقتصادی تقاضا گردیدصورت درونزا، بلکه بهصورت برونیابد. در این مدل، خلق پول نه بهپایان می

به تقاضای بنگاه اقتصادی، خلق پول کرد و تسهیلات داد. بنگاه نیز پس از تولید کالا و فروش آن،  بانک، برای پاسخ

 گردد.توانست وام را بازگرداند و این زمان، مصادف با امحا پول می

خواهد این را توجیه کند که خلق پول یک مسئله بد نیست، بلکه یک مزیت و فرصتی برای تولید لذا این مدل می

و فقط مشکلش سرمایه است، نباید  ی امکانات را داردای که همهمایت از کارآفرین است. کارآفرین و تولیدکنندهو ح

تواند به خاطر عدم دارا بودن سرمایه، معطل بماند، لذا با فرایند خلق پول و هدایت اعتبار صحیح، علاوه بر اینکه می

تواند موتور محرکی برای رشد اقتصادی، تولید، رفع بیکاری نیز میاش را تولید کند، تولیدش را کامل کند و فناوری

 حساب بیاید.به

 کننده پولعنوان خلقبانک به-4-3

نمایند. جریان اصلی ها جریان اصلی را معکوس میاز عرضه پول، آن تولید پردازان چرخه پولیدر بررسی نظریه

های وسیله بانک مرکزی( سپس ساختار ضریب فزاینده سپردهه بهدرواقع ابتدا تعریف پایه پولی )پول قانونی منتشرشد

های دیگر جریان اصلی، این جمله معروف را که سپردهبیانگیرد. بهبانکی و درنهایت تعریف عرضه پول را در نظر می

نمایند؛ را حفظ میگرای با رویکرد سنتی، استدلال شومپیتر پردازان چرخهنمایند. نظریهسازد تائید میقرض، وام را می

که پول بانکی، طور نظری تا وقتیتواند بهدهند که حتی بدون پول قانونی، سیستم میگرا نشان میپردازان چرخهنظریه

 به خاطر اعتمادی که عوامل به بانک دارند، موردقبول است، کار کنند.
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 را چیزی توانندمعمولًا نمی مالی مؤسسات .شودمی رد کاملاً بانک هایسپرده فزاینده به دنبال این منطق، ضریب

 پول به قانون طبق که پولی) پول مشخص مقدار یک که نیست صحیح بنابراین کنند؛می خلق پول هاآن کنند، تکثیر

 اعتبارات گسترش برای محدودیتی تواندکنند( می را خلق آن توانندنمی تجاری هایبانک که شود محدود مرکزی بانک

 صورتبه چه و عملی صورتبه چه دارد وجود هابانک برای اعتباری که محدودیت مسئله این نهایتاً .کند دایجا هابانک

 (.2006)فیلیپ و ملکوم،  شود حل راحتیبه تواندنمی عقلانی

 زای عرضه پولتقاضا برای پول و ماهیت درون-4-4

 چرخه پولی نشان مؤلفان است، محدودیتی هیچ بدون پول خلق برای بانکی سیستم ظرفیت اینکه بودن روشن با

 تعادل( ضرورتاً در)  چرخه انتهای در موجود نقد ذخایر انباشته و چرخه دربرگیرنده پولی جریانات اندازه که دهندمی

 مالی تأمین منظوربه پول برای بین تقاضا پولی چرخه نظریه کینز، هایآموزه دنبال به .دارد بستگی پول برای تقاضا به

 و احتیاطی معاملاتی، انگیزه به وابسته (نقدی برای ذخایر تقاضا نامد( ومی مالی تأمین انگیزه را آن کینز که) لیدتو

 (.1987)گرازیانی،  شودمی قائل تمایز )سوداگرانه

 رمنظوبه اشاره شد، قبل در که طورهمان .دهدمی توضیح را اقتصاد به آن تزریق و پول خلق مالی، تأمین انگیزه

 دهندمی درخواست هابه بانک هاآن .کنند استفاده هابانک مالی منابع از باید هابنگاه امر این افتادن اتفاق و کالا تولید

 ترتیباینبه .کنندمی مالی تأمین سپرده، کردن یک باز وسیلهبه را هستند اعتباری ارزش دارای که هاییبنگاه هابانک و

 سادگیبه اگر .کند خریداری را کار نیروی و اولیه مواد که سازدقادر می را بنگاه و شودمی تزریق اقتصاد داخل به پول

 پولی جریان اندازه کنند،می قبول بندیرتبه بدون را مالی تأمین هایتمام درخواست هابانک که کنیم فرض

 سرمایه تأمین برای هابنگاه تقاضای به )شودمی وارد اقتصاد به شدهداده دوره هر در که مقدار پولی دیگرعبارتبه(

 .بستگی دارد

 فرض بگذارید .شودمی منجر باشدمی موجود چرخه انتهای در که پولی انباره تشکیل به نقدی ذخایر برای تقاضا

 دتولی اند،کرده پرداخت دستمزدها را هابنگاه که زمانی یعنی این .هستند صفر نقدینگی به میل دارای عوامل که کنیم

 کل مالکیت به دوباره هابنگاه .است هزینه شده مالی بازارهای و مصرفی کالاهای برای دستمزدها و است شده کامل

 داخل به ابتدا در که پولی ترتیباینبه .نمایند ها بازپرداختبانک به توانندمی نتیجتاً و اندرسیده اولیه مالی تأمین مقدار

 انباشتی هیچ چرخه پایان در که معناست این به پول، اتلاف یا تخریب اما گردد؛رمیب هابانک به بود شده تزریق چرخه

 متصور توانای( میبهره هایپرداخت گرفتن نظر در بدون و) ایستا اقتصاد یک در .نخواهد داشت وجود پولی ذخایر از

ثابتی  گردد( مقداربرمی هابانک به اانته در که جریانی و) چرخه در یافته جریان پول مقدار رو، دوره پیش در که بود

 مقداری و کنندخرج نمی را خود آمدهدستبه پول عوامل :شود مثبت نقدینگی به میل که کنیم فرض دهید اجازه .است

 عنوانبه بنگاه درآمد دیگرعبارتبه و نهایی پولی سرمایه حالت این در .دارندمی نگاه نقدی ذخیره صورتبه را آن از

 مقدار چرخه، پایان در یعنی این ساده طوربه .اولیه است پولی سرمایه از کمتر سهام، و کالا فروش از حاصل و کل یک

 استنباط توانمی شد مشاهده بالا در که آنچه از .است مانده ذخایر عوامل در )منفعل (بیکار صورتبه پول از مشخصی

 .دارد بستگی پول برای تقاضا به ضرورتاً پولی هایتشکیل انباشته هم و پولی جریان هم که کرد

 اول :است دور نمانده اقتصادی مفسران چشم از که دارد وجود نیز دیگری اتفاقات که کرد اشاره باید وجودبااین

 شرایط سایر گرفتن ثابت با .دارد وجود پولی ذخایر تشکیل و پولی جریان اندازه بین رابطه یک رسدمی نظر به اینکه

 از .گرفت خواهد شکل بیشتری نقدی و ذخایر بود خواهد بالاتر پولی درآمد باشد چرخه در پولی بیشتر هایجریان اگر

 بانک به که پولی جریان در کاهش باعث نقدینگی میل به در افزایش باشد، ثابت هنوز شرایط بقیه اگر دیگر سوی
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 ذخایر تشکیل ندارد وجود عمومی بخش هیچ و است بسته که اقتصاد موردی در که است واضح .شودمی گردد،برمی

 .باشد برابر هابنگاه ورشکستگی میزان یا ها وبانک به بدهی با باید هابنگاه نقدی

 سازدمی را برآورده مالی تأمین برای هادرخواست تمام بانکی سیستم که فرضیه این که کرد تأکید باید اینکه دوم

 را ارزیابی هابنگاه اعتباری ارزش هابانک که است این ترواقعی (. فرض2005، است )دوانزتی، رالفونزو معتبر سختیبه

 به را پولی چرخه ساده، دانشمندان مشاهده این .پذیرندنمی را مالی تأمین برای هادرخواست تمام بنابراین و کنندمی

 هایجریان اندازه که است درست این .است رهنمون کرده است، تقاضامحور پول، عرضه که قضیه این ساختن واضح

 ارزش ذخیره عنوانبه پول برای تقاضا و مالی اهداف تقاضا برای به ترتیب به پول هایانباشته اندازه و پولی چرخه

 تقاضای از بخشی تنها هاانباشته و پولی جریانات کنندمی بندی اعتباریرتبه هابانک که زمانی اگرچه .دارد بستگی

 .تندهس پول برای بالقوه

 بازار پول و بازار مالی-4-5

شوند می قائل مالی بازارهای وظیفه و طبیعت با پول بازار وظیفه و طبیعت بین مهم تمایز طرفداران چرخه پولی، یک

 علاوهبه )مالی تأمین (سرمایه معامله، از هدف .کنندمی معامله هابنگاه و هابانک پول، بازار (. در1984،1994)گرازیانی، 

 است جایی نمایندانتخاب می را هابنگاه هابانک که است مکانی پول بازار است، شده اشاره که طورهمان .است بهره نرخ

 کردن عمل به شروع اقتصادی در فرآیند زمان بعدازاین منطقی طوربه مالی بازار .گرددمی قطعی پولی مالی تأمین که

 توانندمی آنگاه کردند، تقسیم مصرف و اندازپس را برای آن و کردند افتدری را خود پولی درآمد خانوارها وقتی .کندمی

 خانوارها، ازنظر بنابراین، نمایند؛ استفاده مالی بازار در سهام برای خرید را اندازشانپس از قسمتی که بگیرند تصمیم

 مالی بازار اما نمایند؛می استفاده باشد، پاداش دارای که طریقی به آن در را انداز خودپس خانوارها که است جایی بانک

 بنابراین دارد؛ را گردیده است جمع خدمات و کالاها فروش وسیلهبه که نقدینگی یک بازگرداننده نقش هابنگاه ازنظر

 .هستند هابنگاه و خانوارها نمایند،می فعالیت مالی بازار در کسانی که

 بازار مالی :دارد وجود مالی بازار و پول بازار بین ذخیره نوعی نظریه چرخه پولی، با مطابق که است واضح بنابراین

 تنها، بنگاه یک درنتیجه .باشد نشده تزریق پول بازار طریق از و باشد نشده ساخته قبلاً پول اگر کند فعالیت تواندنمی

 وجود جامع طوربه هانگاهب کل برای امکان این اما نماید مالی تأمین مالی بازار طریق از منحصراً را خودش تواندمی

 باشد داشته وجود هاپرداخت تراز در مازاد یا و هزینه عمومی کسری از سطحی اینکه مگر است معتبر نتیجه این .ندارد

 .کند پیدا جریان سهام خرید برای کارگران تصمیمات طریق از بازار مالی داخل به کافی پول نباشد، نیازی دیگر که

 پولی اندازهایآوری پسجمع برای هابنگاه باید که است قیمتی آیدمی وجود به مالی ارهایباز در که بهرهای نرخ

 بازار در که بهرهای نرخ و گیردشکل می پول بازار در که بهرهای نرخ تفاوت بر گرا چرخه پردازاننظریه لذا .بپردازند

 وجود به بدهی بین تفاوت به ه پولی نسبتنظریه چرخ دانشمندان طورکلیبه .کنندمی تأکید گیرد،می شکل مالی

 هابنگاه بین بدهی و( هستند هابنگاه فعالیت روی گذاشتن بر تأثیر به قادر که قوی عواملی) هابانک و هابنگاه بین آمده

 هاامسه طورکلیبه اگرچه لذا د.نماینمی تأکید (ندارند را هاروی بنگاه بر اثر قابلیت چندان که کسانی) خانوارها و

نمایند می صحبت خانوارها به نسبت هابنگاه «مجازی بدهی»مورد  در هستند، گرازیانی هابنگاه مالکیت از قطعاتی

 (.1984،1994)گرازیانی، 
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 طرفداران نظريه خلق پول-5

وکارها طوری ویژه به تبیین اهمیت پول در گردش کار کسببه که پولی چرخهپردازان مکتب نظریهغیراز به

 اند که در ادامه معرفی خواهند شد.، افراد دیگری نیز به این مسئله حیاتی پرداختهاندداختهپر

شود که بر نقش کارآفرینی و نوآوری در فرآیند توسعۀ اقتصادی عنوان اقتصاددانی شناخته میشومپیتر معمولاً به

ه خرج داده است. دلیل جایگاه بلند اعتبار در او توجهی ویژه به مقولۀ پول و اعتبار ب باید گفت تأکید کرده است، اما

شومپیتر ضرورتاً  توان جدا از دسترسی به اعتبار کرد. کارآفرینتحلیل او آن است که فعل کارآفرین و نوآوری وی را نمی

ید نیست. او سرمایه موردنیاز خود را از طریق خلق اعتبار جد« های جدیدترکیب»دارای سرمایه موردنیاز برای ایجاد 

یابند که استفاده از اعتبار با ایجاد ترکیبات جدید های اعتباری زمانی بیشترین اهمیت را میآورد. مکانیزمبه دست می

اگرچه ثروت انباشته یک امتیاز است، اما کسی (. »2012)کرویتورو،  یابدسوق می« کالاهای جدید»به سمت تولید 

 (.2004نگهام، )ای «تواند کارآفرین شود که بدهکار باشدمی

جای ثروت شومپیتر با علم به لزوم دسترسی به منابع مالی پیش از آغاز تولید، بر اتکای کارآفرینان به اعتبار بانکی به

در تحلیل وی ( 2002)لو و اسمیتین،  د.کنشخصی تأکید کرده و عملاً پول )اعتبار( را شرط لازم کارآفرینی معرفی می

را « کنندگی مبادلۀ محصولات تولیدشدهتسهیل»مثابه یک کاتالیزور، کارکرد که صرفاً بهجایگاه پول از نقابی خنثی 

شود. انگیزانندۀ شومپیتر از این نیاز ضروری شروع فرآیندهای تولیدی معرفی میعنوان پیشگیرد و بهداشته فاصله می

ن برای بخش حقیقی را با شواهد تجربی از اهمیتی آتحلیل این بود که او تأکید اقتصاد متعارف بر خنثایی پول و بی

عکس دید. لذا با این تحلیل تلاش کرد نشان دهد بهنقش پول )اعتبار( بانکی در بسط تولید در دنیای جدید متباین می

ها شومپیتر را های پولی برای متغیرهای حقیقی اهمیت دارند. این دیدگاهتلقی رایج از نقش پول در اقتصاد، جریان

 داریسرمایه» او زعمبه. بداند سیستم این ممیز فصل را  داری، خلق اعتبار از هیچتا در تعاریف خود از سرمایه واداشت

 پذیردمی انجام شدهگرفته قرض پول وسیلۀبه هانوآوری آن در که است خصوصی مالکیت بر مبتنی اقتصاد از شکلی

)کرویتورو، « ی ارجاع دهیم که خلق اعتبار پدیدار شدتاریخ به را داریسرمایه توانیممی ما. دارد اعتبار خلق بر دلالت که

2012.) 

اند نیز اهمیت اعتبارات بانکی و جایگاه تأمین مالی به دنبال شومپیتر دیگر متفکران که عمدتاً متأثر از او و کینز بوده

وکارها و زعم اینگهام کسبکردند. به اولیۀ بیرونی از ناحیۀ سیستم بانکی را در رشد و توسعۀ اقتصادی درک و تبیین

وسیلۀ های اقتصادی پیشین هم وجود داشت، اما بسط آن به شکل کنونی، بهتر در نظامای پایینمبادلات بازاری با درجه

عنوان نیروی اصلی یک نظام بانکی با کارکرد خلق پول ممکن شد. او این ایده، یعنی درنظرگرفتن ظهور پول اعتباری به

 داندمی سابقه دارای  در پیدایش اقتصادهای مدرن را در آثار مکتب تاریخی آلمان و مکتب فرانسوی آنالِس مؤثر

 (.2004)اینگهام،

شده شناس اقتصادی کمبریج، تأمین مالی تولید با سرمایه پولی از طریق پول بانکی تازه خلقبه عقیدۀ این جامعه

 (.2012)وارتر،  کندعنوان یک نظام اقتصادی مجزا میداری را بهفردی سرمایهطور منحصربهبه

داری ]اقتصادهای امروزی[ است آنجا که عنوان وجه اصلی سرمایهنیز در زمرۀ معتقدان به تلقی وجه پولی به کینز

« اقتصاد تولید پولی»برای اقتصادهای بازاری کنونی )در مقابل اقتصاد پایاپای(، از عنوان « نظریۀ عمومی»وی در 

 کند.استفاده می
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 تجربیات کشورها-6
هدایت  هد خلق اعتبار ودیافته، شواهد مختلفی وجود دارد که نشان میدر تاریخ اقتصاد و تجربیات کشورهای توسعه

دن به رشد اقتصادی اعتباری همراه با اقدامات انگیزشی کافی )تشویق و تنبیه( برای نظام بانکی مسیر مناسبی برای رسی

کند. از سوی دیگر محدودسازی شدید یا کامل اعتبارات های بانکی را فراهم میبالا و پایدار و بدون درگیر شدن با بحران

های بانکی های دارایی و بحرانی که سهمی در تولید ناخالص داخلی ندارند موجب جلوگیری از حبابهایبرای تراکنش

بازان کند، اما لااقل این اجازه را به سفتهبازی را متوقف نمیهایی سفتهشود. اگرچه وضع چنین محدودیتدر آینده می

ر احتمالاً برای جلوگیری ه خود استفاده کنند؛ و این امبازاننخواهد داد که از حق عمومی خلق پول برای معاملات سفته

 های بانکی کافی خواهد بود.از بحران

هایی مانند های مولد و پایدار ـ نه فعالیتاقتصادهایی که اقدام به مدیریت خلق اعتبار و متمرکز کردن آن بر فعالیت

 اند.یافته)رشد اقتصادی بالا و تورم نسبتاً پایین( دست اند، به کارایی اقتصادی بالاتریمصرف و مبادلات دارایی ـ نموده

اند. گذاری مستقیم اعتباری را به کار گرفتههای مختلفی از مقرراتهای مرکزی شکلدر قرن اخیر، تقریباً تمام بانک

ار یا دریچه دهی به اعتبهای اعتباری، مسیر اعتبار، هدایت اعتبار، شکلاین رویکرد با عناوین مختلفی چون کنترل

مثال در شرق آسیا این امر از طریق عنوان(. به2011هدایت در کشورهای مختلف اجرا شده است )ریان کولینس، 

( به این مطلب اشاره کرده و 1993که بانک جهانی )چنانصورت پذیرفته است. هم« 1دریچه هدایت»سیاست پولی 

( در قلب معجزه اقتصادی شرق آسیا 2000؛ ورنر، 1990وید،  ،1962اند )پاتریک، افراد دیگری نیز متوجه آن شده

های مولد و سرکوب استفاده از اعتبار در مصارف غیرمولد و ناپایدار قرار داشته فرآیند هدایت داخلی اعتبار به بخش

، کند که کشورهای ژاپن، کرهتصریح می« معجزه شرق آسیا»( در گزارش خود با عنوان 1993است. بانک جهانی )

طور خاص به هایی که بازدهی اجتماعی بالایی دارند ـ بهها اقدام به تخصیص اعتبارات به فعالیتتایوان و چین، دولت

اند؛ در این مورد سرکوب خفیف مالی و تخصیص دولتی فوایدی داشته است؛ شواهد اقتصادی ژاپن صادرات ـ نموده

 دهد.ذاری را افزایش میگدهند که دسترسی به اعتبار دولتی سرمایهنشان می

گرفت. اهداف اقتصادی شده توسط دولت صورت میدر این کشورها حمایت از صادرات با هدایت نظام بانکی کنترل

های ام به تعیین نرخها و صنایع موردنظر، دولت اقدشدند. برای حمایت از فعالیتسازی میهای بانکی پیادهبه کمک وام

عنوان ای از عملکرد صادراتی بهطور فزایندهها به. ضمناً پیرو رهنمودهای صریح دولت، بانکنمودها میترجیحی برای آن

 (.1993نمودند )بانک جهانی، معیار اعتبارسنجی استفاده می

های بانکی را موجب تورم دارایی و بحران ،در این کشورها خلق اعتبار غیرمولد سرکوب شد چرا که خلق اعتبار مالی

گذاری بازانه ممکن نبود. بیشتر اعتبارات بانکی به سرمایهمقیاس برای مقاصد سفتهتبار بزرگابراین خلق اعبن شود؛می

گذاری برای ارائه خدمات بیشتر، یا های مولد اختصاص داده شد که باعث تولید کالای بیشتر، یا سرمایهدر بخش

های جدید، فرآیندها و سازی فناوریدهد )ازجمله پیادهوری را ارتقا میگذاری که بهرههای دیگری از سرمایهصورت

شود. چنین خلق اعتبار مولدی کمترین تورم را به همراه داشت چراکه حجم پول دانش( و یا ترکیبی از این موارد می

 افزوده بیشتر( بود.بیشتر همراه با حجم کالاها و خدمات بیشتر )ارزش

                                                             
1 Window Guidance 
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 آلمان-6-1

اند و ریشه این سیاست به رویکردهای نظری مکتب تاریخی آلمان ها بودهانیمبدع روش هدایت اعتباری آلم

اما اوج اجرای موفق این سیاست  بوده است؛ 1912ت هدایت اعتبار بانک مرکزی آلمان در سال گردد. پیشرو سیاسبرمی

دایت اعتباری های ه)قبل از شروع جنگ جهانی دوم( است. در این دوره سیاست 1930در آلمان مربوط به دهه 

ای سیاست بانک مرکزی را دیکتاتوری اعتباری نامیدند. رشد بالای اقتصادی و کاهش قدری شدت داشت که عدهبه

های های شدید ناشی از مشکلات آلمان پس از جنگ جهانی اول( از مشخصهسریع و شدید بیکاری )پس از بیکاری

ها در آلمان اجرا شد و از جنگ جهانی دوم نیز مجدداً این سیاستبارز اقتصاد آلمان در این دوره بود. در دوره بعد 

 (.1392زاده، هایی منفی شده است )حسینرغم رشد بالای نقدینگی در این دوره، تورم آلمان پایین بوده و در دورهبه

اشته است؛ در آلمان ساختار بانکداری به نحوی بوده است که همان نتایج سیاست هدایت اعتباری را به دنبال د

های دارایی دوری کرده و موفق به رشد نسبتاً بالای های رونق و رکود و حبابای که اقتصاد این کشور از چرخهگونهبه

بانک محلی کوچک بوده که تمرکزشان بر  1700غیرتورمی شده است. ساختار بانکی این کشور متشکل از حدود 

شود. حدود بازی مالی نمیشان صرف سفتهط است و اعتبارات اعطاییهای کوچک و متوسدهی به خانوارها و بنگاهوام

 (.2012انداز قرار دارد )ورنر، های کوچک تعاونی و پسهای بانکی آلمان در همین بانکدرصد سپرده 70

 ژاپن-6-2

اجرا « پنجره هدایت»های پس از جنگ جهانی دوم سیاست هدایت اعتباری با نام در کشورهای شرق آسیا در دهه

کرد، سپس مقدار لازم خلق اعتبار برای دستیابی به شد. بانک مرکزی رشد اقتصادی اسمی مطلوب را تعیین میمی

 دادند.های و صنایع مختلف اختصاص میرشد مطلوب را محاسبه کرده و اعتبارات را از طریق بانک

اند، مقیاس اعتبارات نمودهم به هدایت بزرگگذاران دولتی ژاپن نیز که در دوران پس از جنگ جهانی دوم اقداسیاست

های ژاپنی با دقت که اقتصاددانان و بوروکراتطوریاند؛ بهها متأثر از مکتب تاریخی آلمان بودهدر اتخاذ این سیاست

از )رئیس بانک مرکزی ژاپن در دوره پس  1( و ایچیمادا1974اند )پایل، کردهمباحث نظری و وقایع آلمان را دنبال می

)رئیس بانک مرکزی آلمان در دوران قبل از جنگ  2شدت تحت تأثیر شاختجنگ جهانی دوم( نیز به گفته خودش به

 جهانی دوم( بوده است.

شدت اند که این ابزار سیاست پولی همواره بهتحقیقاتی در مورد اثر دریچه هدایت بر بانک مرکزی ژاپن نشان داده

اند؛ ازجمله گسترش اعتبارات مالی مجموعه اهداف بانک مرکزی موارد اشتباهی بودهکارآمد بوده است؛ حتی زمانی که 

دیگر، هدایت اعتباری ابزاری قدرتمند است؛ اگرچه این مسئله به معنای بیانمیلادی. به 1980بازانه در دهه و سفته

خاب مقصد سیاست آن نیست که اهداف سیاستی اتخاذشده اهداف صحیحی هستند و هوشمندی حاکمیت در انت

 (.2011)ریان کولینس،  هدایت اعتباری نقش مهمی دارد

 کره جنوبی-6-3

که  3میلادی با الگوگیری از ژاپن حرکت اقتصادی خود را کلید زد. ژنرال پارک چونگ هی 60کره جنوبی از دهه 

آغاز کرد. محوریت برنامه به قدرت رسیده بود با اتخاذ تصمیماتی قاطع مسیر توسعه اقتصادی کره را  1961در سال 
                                                             

1 Ichimada 

2 Shacht 

3 Park Chung-hee 
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(. اولین 1395، در درودیان، 2013توسعه وی با دولت بود و در نهادسازی و ایجاد ساختارها از ژاپن تقلید نمود )برون 

ها های تجاری خود بود تا با کنترل اعتبارات، امکان اعطای آن به بخشگام اقتصادی کره در این مسیر ملی کردن بانک

دهد را فراهم سازد. ای نداشته و به آن اعتبار نمیها علاقهطور خودکار به آنمدنظر دارد و بازار بهو اهدافی که دولت 

چنین دولت های موردنظر وزارت اقتصاد را اجرا نمود. همدر این دوره بانک مرکزی به کنترل دولت درآمد و سیاست

های جدیدی مانند بانک ملی تعاونی کشاورزی، نکهای مختلف اقدام به تأسیس بابرای پیشبرد اهداف خود در حوزه

طور خودکار شده بود که بازار بهای طراحیگونهبانک صادرات و واردات و بانک صنعتی کره نمود. نظام انگیزشی نیز به

کنند،  که در قالب اقتصاد بازار آزاد عملها بیش از آننمود. در این دوره بانکهای دولت میرغبت به همراهی باسیاست

 (.1395نمودند )درودیان، عنوان ابزار دولت برای تخصیص اعتبارات عمل میبه

 چین-6-4

میلادی متوجه اهمیت موضوع شده و دریچه هدایت به سبک  80ترین مقام سیاسی چین در دهه ، مهم1شیائوپینگ

ی بسیار بالا و مستمر این کشور ژاپن را در مرکز اصلاحات اقتصادی چین قرار داد که درنهایت منجر به رشد اقتصاد

ای در بازار اعتبار های مرکزی غربی اهمیت و کارآمدی چنین مداخلهحال بانکدر چندین دهه اخیر شده است. بااین

است. بانک مرکزی چین « فرضیه بازارهای کارآمد»توسط بانک مرکزی را قبول ندارند؛ که احتمالاً به خاطر تضاد آن با 

های عینی نیز همین رویکرد عنوان یکی از ابزارهای سیاستی کلیدی خود اعلام کرده و بررسییت را بهرسماً دریچه هدا

های شرق آسیا تواند توضیح دهد که چرا اقتصاد چین موفق شد دوره بحراندهند. ضمناً این سیاست میرا نشان می

 (.1397 خوبی پشت سر بگذارد )قدسی،را به 2008ی المللیا بحران بانکی بین

 ساير کشورها-6-5

رسد هر دو گوید به نظر می( در پژوهشی پیرامون نقش بانک در توسعه اقتصادی کره جنوبی و هند می2006باسو )

گیرد. ها به مشارکت در فرآیند توسعه اقتصادی عمدتاً از سودآوری پایین نشأت میمیلی بانکاند که بیدولت فرض کرده

ترین رکن مداخله اقتصادی دولت هند تاً تمرکز بر نحوه تخصیص اعتبار بوده است. کلیدیدرنتیجه مداخله دولت عمد

 (.2000نیز معطوف به بازار اعتبار بوده است )ورنر، 

های مرکزی دنیا نیز وجود دارد که مستقیماً دولت وقت آن را در تجربیاتی از هدایت مستقیم خلق پول توسط بانک

از خلق پول بانک مرکزی برای  1930ند در دهه و نیوزل 1924-1914استرالیا در دوره  کرده است.اقتصاد هزینه می

؛ 2002اند )گرسلی و اکسلی، های جنگ استفاده کردهتأمین مالی ساخت مسکن و حفظ قیمت مواد غذایی و هزینه

خصوص از طریق به هاگذاری برای ساخت زیرساخت(. در کانادا، بانک مرکزی نقشی کلیدی در سرمایه1973هوک، 

 (.1985دی ایفا کرد )کلارک، میلا 70تا  40های بانک توسعه صنعتی کانادا در دهه

 های سیاستیدلالت-7
ها ها بانکاند و در آندهی بودن بانک بنا شدههای رایج اقتصاد کلان بر مبنای مدل رایج واسطه وجوه قابل واممدل

کنند. مشکل این نگاه آن دهی وجوه از پیش موجود میهستند و اقدام به وامگیرنده گذار و قرضای بین سپردهواسطه

ها وجوه گر نیستند؛ بلکه بانکها مؤسسات واسطهاست که در دنیای واقعی وجوه از پیش موجودی وجود ندارند و بانک

بنابراین با  کنند؛خلق میصورت فرآیندی در دو طرف ترازنامه خود دهی و ایجاد سپرده جدید بهجدید را از طریق وام

                                                             
1 Xiaoping 



20 
 

چنین ها به کل مؤسساتی پولی هستند. این نظریه هم، بانک1در نظر داشتن نظریه تأمین مالی از طریق خلق پول

های کمی را برای قدرت خلق پول دهد که در دنیای واقعی سازوکار افزاینده سپرده وجود ندارد که محدودیتنشان می

هاست. دیدگاه شان از سودآوری و بازپرداخت وامها بابت نگرانیهای اصلی بانکحدودیتها به جود آورد؛ بلکه مبانک

تر و دارای تأثیرات تر، سریعها را بسیار بزرگدهی بانکگری، تغییرات در وامخلق پول در مقایسه با رویکرد واسطه

های واقعی نیز سازگارتر پول با دادههای مبتنی بر خلق کند. مدلبینی میتر بر بخش واقعی اقتصاد پیشگسترده

بندی اعتبارات در دوره رکود. طبیعتاً پذیرش ای و جیرهدهی، رفتار موافق چرخههای بزرگ در وامهستند؛ ازجمله پرش

کلی متفاوت با ادبیات موجود های اقتصاد کلانی که بهشود که سیاستنظریه تأمین مالی از طریق خلق پول موجب می

 پیش گرفته شود. هستند در 

ای را با سیستم بانکداری سنتی دارد و های عمدهنظام بانکداری مدرن تفاوت به صورت خلاصه باید گفت که

ها است. لذا با توجه به همین مسئله، نظریه پولی دهی بانکترین وجه تمایز آن در قدرت خلق پول و قدرت واممهم

 داشته باشد: های زیر را به همراهتواند دلالتتولید می

های برد، کمبود نقدینگی است. بسیاری از بخشهایی که اقتصاد ایران در آن به سر میترین رنجیکی از مهم-1

توانند کار تولیدی خود را راه بیندازند. نظریه پولی تولید تولیدی هستند که صرفاً به دلیل نداشتن سرمایه لازم، نمی

گونه محدودیتی وجود ندارد. در واقع در این نگاه، جریان تولید، یک ولی، هیچگوید که از لحاظ منابع مالی و پمی

افتد این است یابد. آنچه در انتهای دوره اتفاق میشود و با امحا پول پایان میجریان پولی است و از خلق پول آغاز می

زم و ضروری است اقتصادی و تولید لا ترین مسائلی که برای رشدهمکند. لذا یکی از مکه مقدار کل تولید رشد پیدا می

دهی و خلق پول الزاماً چیز بدی نیست، زمانی خلق پول باید مذمت شود که خلق پول و تسهیلات است. تسهیلات

تواند موتور محرکی برای درستی شکل بگیرد، میدرست هدایت نشود. اگر خلق پول و هدایت اعتبار در کنار هم به

 های تولیدی باشد.بخش

مداران نباید به دنبال هدایت اعتبار و نقدینگی های نظریه پولی تولید این است که سیاستترین دلالتاز مهم-2

ر نظریه مدرن پولی، عرضه یعنی د ای خرج شده است؛زیرا پول موجود در یک دوره قبل برای مسئله موجود باشند؛

زا است و یک تقاضایی را افزایش نداده است، بلکه درون طور حجم پولزا نبوده و بانک مرکزی همینصورت برونپول به

ده است شوجود داشته است که خلق پول صورت گرفته است. لذا این پول برای تقاضایی که داشته است خرج و صرف 

ول، صورت بگیرد پو برای کار تولیدی جدید نیاز به پول جدید است. لذا حتماً باید خلق پول نشاءت گرفته از تقاضای 

 تا نیازهای اساسی جدید ازجمله تولید برطرف شود.

های اقتصادی خالی و بلااستفاده در کشور وجود که ظرفیت دیگر دلالت نظریه پولی تولید این است که تا زمانی-3

توان به خلق پول توان فهمید که متناسب با این ظرفیت خالی، میدارد و بیکاری در کشور هست، این معنا را می

 د و در کنار هدایت اعتبار، آن را به جاهای مولد انتقال داد.متوسل ش

های تولیدی کشور، نیازی به سرمایه های نظریه پولی تولید این است که در بسیاری از پروژهترین دلالتاز مهم-4

 ایخارجی نیست. سرمایه خارجی صرفاً زمانی لازم و ضروری است که یک شرکت خارجی خودش بخواهد تکنولوژی

                                                             
1 Financing Through Money Creation (FMC) 
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سازی و پالایشگاه و ... نیازی به سرمایه خارجی را وارد کشور کند. اگرنه بسیاری از مسائل تولیدی کشور ازجمله جاده

 توان به اقتصاد تزریق کرد.ندارد و صرفاً با خلق پول بانکی، به هراندازه که لازم باشد می

 علیه نظريه پولی تولیدله و ها استدلال-8

 نظريه پولی تولیداستدلال ها علیه -8-1

 مخالفت اقتصاددانان با خلق پول بانکی با استناد به معیارهای مختلفی صورت گرفته است؛

 ذاتاً را مدرن ی است؛ منتقدان، بانکداری ثباتیببیشترین حجم مخالفت مربوط به گرایش این وضعیت به ایجاد 

یا نکول وسیع  هاسپردهیک جای درصد معناداری از  ؛ زیرا بانک ممکن است با خروجدانندیمانگیز و مخاطره ثباتیب

پول رایج، فاقد ریسک و تضمین شده است که  عنوانبه( در حالی هاسپردهتسهیلات اعطایی مواجه شود، بدهی بانک )

( این ریسک دائمی در کنار 99؛ 2008ی او )تسهیلات اعطایی( در معرض ریسک نکول قرار دارد )روتبارد، هاییدارا

 .سازدیمیت تسری بحران از یک بانک به کل نظام، بانکداری را مستعد شکنندگی قابل

ی موافق سیکلی در قبض و هاشیگرای از ناحیه خلق پول بانکی مربوط است به وجود ثباتیبعامل دیگر در ایجاد 

 رندیگیمصی تصمیم مجزا و هماهنگ نشده بر اساس نفع خصو صورتبه هابانکبسط پول بانکی؛ این در حالی است که 

 (.20؛2001نیست )ورنر،  هاآنی تجاری بر عهده هیچ یک از هاکلیسو لذا مسئولیت بروز یا تشدید 

است. نبود سنخیت بین ساختار دارایی و  انهیجوعدالتی هادغدغهاز محورهای اساسی در بین مخالفان، مربوط به 

ی وابستگی به دولت و اتکای به حمایت او سوق سوبهرا  هاآن، از حیث ریسک، نقدشوندگی و دوره زمانی هابانکبدهی 

 هابانکبخشی به بدهی ی حمایتی جهت اطمینانهااهرمی بانکی، به تعبیه هابحران؛ حاکمیت نیز از بیم بروز دهدیم

عمل  هابانک؛ تمهیداتی نظیر تضمین )بیمه( سپرده و امکان دسترسی به ذخایر، به معنای آن است که پردازدیم

(. در نگاه این 21)همان،  دهندیمسودجویانه خلق پول را به اتکای حمایت و سوبسید پنهان دریافتی از دولت انجام 

یی خصوصی اقدام کرده و ریسک خود را جونفعمنتقدان، بانکداری در عمل به مصادره حمایت دولت در راستای 

 دازند.انمستقیم یا غیرمستقیم به گرده جامعه می صورتبه

طبیعی در اعطای  طوربهاست؛ بانک « ی اعتباریهایبندرتبه»جنبه دیگر نابرابری در ترتیبات خلق پول، مربوط به 

وام به ظرفیت بازپرداخت گیرنده اعتبار توجه دارد که این ظرفیت، تابع ثروت و دارای متقاضی است؛ نتیجه طبیعی 

ی سودآور بازار هافرصتگیری از ر و قابلیت بیشتر این طبقه جهت بهرهاین فرایند دسترسی بیشتر ثروتمندان به اعتبا

است؛ کارکرد ناخواسته بانکداری ثروتمندتر کردن اغنیا و محروم ساختن سایرین از فرصت دسترسی به اعتبار است 

 (.138؛ 2004)اینگهام، 

بودن آن ارجاع داده و با اشاره به اینکه  زاتورممکتب اتریش غیرعادلانه بودن خلق پول بانکی را به  پردازانهینظر

 (.67؛ 2008)هولسمن،  دانندیم، تنها نتیجه آن را تورم آوردینمایجاد پول هیچ منبع جدیدی به وجود 

ی نامولد یا کمتر مولد هاتیفعالدولت در نشر پول و تغذیه  لهیوسبهمورد دیگر مربوط به عدم توان اعمال حاکمیت 

ی روچیهبهخصوصی  انکی است؛ در نگاه منتقدان، ایجاد پول یکی از شئون حاکمیت است که عاملاناز محل اعتبارات ب

ی حاکمیت هاتیمأموردر عمل یکی از  هابانک لهیوسبه(. خلق پول 18؛ 1936نباید دخالتی در آن داشته باشند )فیشر، 

نوعی تجاوز به حقوق مردم است؛ از حیث تولیدی را سلب کرده و با توجه به اینکه دولت نماینده عموم است، این کار 

ممکن است از قدرت خلق پول در جهت پیگیری اغراض و منافعی استفاده کنند که با بهینه اجتماعی  هابانکنیز 
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خود به خلق اعتبار برای  مدتکوتاهبرای بیشینه کردن سود  هابانکسازگار نیست؛ شواهد تاریخی گویای آن است که 

 (.49؛ 2012رمولد و سوداگرانه تمایل دارند )گرینهام، ی غیهابخش

چند هزار  الآنکه در این زمینه وجود دارد این است که سقف خلق پول تا کجاست؟ آیا اگر همین  هاییپرسشاز 

 ریق کرد؟باید نقدینگی تز کجاباید اعتبار داد؟ تا  هاآننیاز به سرمایه داشته باشند، آیا به همه  اندازیراهپروژه برای 

دهد و برای چیزی مثل پارک یا پذیر جواب میاین نظریه فقط برای بازارهای برگشتاز دیگر انتقادات این است که 

 ، با این نظریه سازگار نیست.المنفعهجاده و موارد عام

، ممکن است بزارهای موازی وجود دارد. حال اگر خلق اعتبار صورت گیردااز دیگر انتقادات این است که در اقتصاد 

باید بسته شود دیگر نیازی به مطرح  هاراهباید بسته شود. اگر آن  هاراهبه بازارهای موازی برود. حال اگر گفته شود آن 

 کردن مسئله خلق اعتبار نیست.

یعنی اگر آن  کسی است که کارآفرین است؛گویند مسئله اول خلق پول نیست، بلکه پیدا کردن آنای دیگر میعده

شده به چه کسی داده شود؟ فرآیند پیدا کردن شود. پول خلقاش راحت میوقت تأمین مالیفرین پیدا شود، آنکارآ

 آن کارآفرین و تولیدکننده حقیقی چیست؟ بهترین بخش را چگونه باید تشخیص داد؟

میلیون گرفته است و  100گیرد، باید همان وام را با بهره برگرداند. )مثلاً مسئله دیگر اینکه کارآفرین وام که می

 آید؟ آیا پول در بلندمدت رشد داشته باشد؟میلیون( از کجا می 10میلیون باید برگرداند( این اضافه پول ) 110

 له نظريه پولی تولید هااستدلال-8-2

ید( و ساختن ارزش )تول ریپذامکانبر  هابانک لهیوسبهاصلی موافقان این است که خلق اعتبار  هایایدهیکی از 

آن دانست؛  گامشیپچهره در ترویج این نگاه و  نیترمهم توانیماست؛ شومپیتر را  مؤثرتقویت رشد اقتصادی  تیدرنها

دارد؛  هابانکاو در کنار پافشاری بر نقش کارآفرینی و نوآوری در توسعه اقتصادی، توجیهی ویژه به مقوله اعتبار و نقش 

از دسترسی به اعتبار جدا  توانینماو آن است که فعل کارآفرین و نوآوری وی را  دلیل جایگاه بلند اعتبار در تحلیل

 شدهخلقنیست، بلکه در بسیاری موارد آن را از محل اعتبار  وکارکسببرای  ازیموردندارای سرمایه  لزوماًکرد؛ کارآفرین 

که استفاده از اعتبار به  ابندییمهمیت را ؛ سازوکارهای اعتباری زمانی بیشترین اآوردیمبانکداران به دست  لهیوسبه

(. با آگاهی به لزوم دسترسی به منابع مالی جهت آغاز 144، 2012سوق یابد )کروتورو، « کالاهای جدید»سمت تولید 

سبب کاهش اتکای کارآفرینان به ثروت شخصی شده و این عاملی جهت  هابانک لهیوسبهتولید، خلق پول )اعتبار( 

 (.14، 2002کارآفرینی و تولید است )لو و اسمیتین، ارتقای توان 

اساساً در شرایط عادی و تعادلی، حجم تولید اقتصاد بدون ایده دیگر اینکه بر اساس استدلال نظریه پولی تولید، 

یافته به کارآفرینان رشد نخواهد کرد. رشد تولید مماس با رشد حجم پول محقق بسط پیشینی در حجم پولِ تخصیص

 دسترسیتوان از حجم موجود پول برای تحقق این منظور )شد. ممکن است این سؤال مطرح شود که چرا نمی خواهد

مثابه راهی بدیلِ خلق پول جدید، استفاده کرد؟ چرا حتماً نیاز به پول جدید وجود کارآفرینان به پول بیشتر( به دادن

 :شود، به سه نکته زیر اشاره میپذیرش بودن آندارد؟ در خصوص مدعای فوق و چراییِ غیرقابل

کند چون زای پول، عرضۀ هر پول در اقتصاد مؤخر بر تقاضای آن است. پول رشد میالف( با توجه به ماهیت درون

 شدن محروممنزلۀ پول موجود به مصارف جدید، به دادن سوق (.1990)وری،  تر کسی آن را تقاضا کرده استپیش

سادگی خود تر به آن دسترسی داشته است. این موضوع بهبه پولی است که او پیشبخش اقتصادی دیگر از دسترسی 
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 شدن محروممنزلۀ دهد که هدایت پول موجود برای تخصیص آن به کارآفرین مثلاً در بازار مالی، بهرا در این نشان می

 قرضکه کارآفرین در اختیار ای یا سند بدهی IOU پول است؛ گذشته از آنکه کردن خرجصاحبان سپرده قبلی از توان 

 .آیدحساب میکمتر( به شوندگی نقدتر از نقدینگی، خود نوعی پول جدید )با دهد در معنای وسیعقرار می دهنده

شده  ب( بدون پذیرش توضیح فوق، حتی اگر عرضۀ پول در یک مقطع زمانی بدون واکنش به رشد مصارف انجام

ها شده و قیمت بالاتر محصولات، عادلی، پول مازاد منجر به افزایش سطح قیمتباشد )عرضۀ مازاد پول( در یک شرایط ت

 قبلی اسمی خود به معنای مصارفی جدید برای پول پیشین است. به این معنا، سطح پول قبلی متناسب با سطح تولید

ولید قبلی شود( تداوم تاست، یعنی پول قبلی یا به مصرف تولید در دورۀ قبل رسیده )که در دوره جدید نیز باید صرف 

 .ای برای آن کنده شده استها را افزایش داده است. در هر دو حالت، مصارفی برای پول تراشیده شده، چالهیا قیمت

نظر از عدم وجاهت نظری انتخاب حالت عدم ای عدم تعادلی قرار دهیم )صرفج( با فرض اینکه مبدأ تحلیل را دوره

 توانمی داده، افزایش را هاقیمت نه و شده تولید صرف نه قبل دورۀ در بیشتر پولِ نآ در که( تحلیل  تعادلی برای

رد؛ لیکن باید توجه بی تولید محصول بیشتر در دورۀ جاری بهره برا توانمی قبل دورۀ مازادِ پول از که گرفت نتیجه

زودی بازهم نیاز به  مازاد قبلی، بهتراشیده شدن مصارفی برای پولِ زودی مرتفع شده و باکرد که این عدم تعادل به

 .معناستعرضۀ پول جدید به وجود خواهد آمد. چنین پیشنهادی برای یک اقتصاد رو به رشد در مسیر بلندمدت بی

عنوانی که کینز  -1«اقتصاد تولید پولی»توضیحات پیش روشن ساخت که چگونه وجه پولی تولید یا به تعبیر کینز 

کند در مسیر رشد بلندمدت، حجم پول متناسب با بسط و توسعۀ ایجاب می -برده کار میبرای اقتصادهای مدرن ب

و موقتاً به پیروی از سنت تحلیلی  پوشیده چشمبخش حقیقی اقتصاد رشد یابد. چنانچه از این دستاورد مهم نظری 

قی نائل آید، آنگاه اقتصاد فرض کنیم اقتصاد قادر است بدون رشد بخش پولی به رشد حقی یا تحلیل حقیقی پولی غیر

شد. تأمل در تبعات تورم منفی حکایت از آن دارد که  خواهد Deflation ای از تورم منفی یافرضی مذکور وارد دوره

که دستاورد فرضیِ تولید بیشتر نحویبار خواهد آورد به به مهمیتحمل نبوده و خسارات این وضعیت، برای اقتصاد قابل

  .درا از بین خواهد بر

گیرندگان( و کسب سطح سود بالاتر توسط در صورت عدم رشد حجم پول، اساساً پرداخت بهره )توسط بانک و وام

یش پرداخت شده و افزا« اسمی»ها غیرممکن خواهد بود زیرا بازپرداخت بهره بر اساس قرارداد و برحسب ارقام بنگاه

  .استاز میزان پیشین  بیش رقمیکسب سود نیز نیازمند اکتساب 

، یا حتی کار نیروی وگذاری و توسعۀ تجهیزات ها برای افزایش سودآوری به شکل گسترش سرمایهتلاش بنگاه 

تر حجم بیشتری از پول به یابد که پیشدر شرایط تورمی، تنها زمانی در عمل تحقق می بیشتر اسمیکسب سود 

ورشکستگی  میزان متناسب با این اقتضاء، رکود واقتصاد تزریق شده باشد. در صورت اجتناب از رشد نقدینگی به 

طور شود. بهوکارها به قیمت زیان دیگران حاصل میگیر اقتصاد خواهد شد و کسب سود بیشتر توسط برخی کسبدامن

 (.1395)درودیان،  د، غیرممکن استها بدون افزایش پول موجوصورت سرجمع برای همه بنگاهکوتاه، افزایش سود به

خلق پول به این  که مخالفان پول جدید را تورم زا می دانند ولی طرفداران و موافقان ر در باب تورم استمورد دیگ

 شبهه جواب می دهند.

                                                             
1 Monetary Production Economy 
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کاهش تورم  تیبر اولو مؤکد دیظهور کرد، تأک 1980که پس از دهه  یاقتصاد سمیبرالینئول یهاهیاز اصول و پا یکی

های گفتمانی جریان اصلی با ادعای رویکرد همانند سایر مؤلفه نیست. اا گذاریدر سیاست و دادن وزن بالا به آن

 ترینواقعیت آن است که مهم .توسعه نداردمتمایزکنندۀ کشورهای درحالاقتضائات به  ایشمولی، هیچ نگاه ویژهجهان

 ریاست. سا یکافو اشتغال  هیسرما لیتشک از محل مناسب یرشد اقتصاد یصحت عملکرد اقتصاد اریمع تریناساسیو 

محسوب سنجش عملکرد اقتصاد  یاصل یارهایمع توان در زمرۀرا نمی -عنوان یک متغیر اسمیبه– تورم رینظ رهایمتغ

گذاری تورم پایین بر مزایای تورم پایین از حیث تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی معتقدند اما کرد. گرچه طرفداران هدف

باط بین تورم پایین و عملکرد اقتصاد و حتی تحمیل هزینه بر متغیرهای بخش تأثیری ارتها بیای از پژوهشدسته

؛ نیومن و هاگن، 2006اند )برای مثال رجوع شود به آرتیس و سویار، گذاری تورم را گزارش کردهحقیقی از محل هدف

2002) 

با  سهیدر مقا کنندینم یوریتورم پ یگذارهدف جیرا شیکه از گرا ایتوسعهدرحال یکشورها اندهنشان دادبرخی 

 ف،یکار، اشتغال اقشار ضعیروین یوربهره ثیاند، از حتورم را در دستور کار خود قرار داده گذاریهدفخود که  انیهمتا

وار، پرنوسان و تورم شوک گرچه(. 2011)انور و اسلام،  نددار یبهتر مراتببهعملکرد  یفقر و رشد اقتصاد

مشخص نیست ، اما شودمحسوب میمضر و مخرب است بازانه از حملات سفته یناش ه وقتیویژبه بینیپیشغیرقابل

باشد. شواهد تجربی از دورۀ رشد صادق باید  ینیبشیکم نوسان و قابل پ یدو رقمیک تورم  در مورد قضاوت چرا این

ی پیشرو توسعه اقتصادی در اقتصادی بالا در دنیای غرب )پس از جنگ جهانی تا ظهور نئولیبرالیسم( و رشد کشورها

گذاری قرار نداشته است. این یک از این تجارب در جایگاه اولویت سیاستدهد کنترل تورم در هیچشرق آسیا نشان می

 یشیبا پ یعدم تعادل یا، دورهرشد ریدر مس یو حرکت جد گذاریسرمایه ۀدور قاعدتاً به آن علت است که اصولاً

افراد در  یبرا دیقدرت خر ه،یسرما لیتشکتزریق پول برای  خلالکه در  علتاینبه است تقاضا بر عرضه یگرفتن موقت

از  یاریاست که بس یدر حال نیا گردد،تقویت میکل  یسطح تقاضا و لذا یابدمی شیافزا دیاثر پرداخت به عوامل تول

و  یجیتدر هاآن یحصول بازده ای ستیدر بازار ن فروشقابلاز جنس  ای هاگذاریسرمایه نیثمرات و محصولات ا

 فروشقابل ۀکل بر عرض یکه تقاضا ردیگیقرار م یتیدوره مشخص در وضع کیاقتصاد موقتاً در . است مدتطولانی

و عمدتاً محدود  مدتکوتاه ۀنیهز کیدر نرخ تورم  شیافزا نی. ارا در پی دارد تورم ناچاربه نیو ا گرفته یشیدر بازار پ

و بلندمدت  یکمتر از منافع دائم یتیاهم ح،یصح یاست در صورت طراح کاملاً محتملاست که  یرآمدد عیبه آثار توز

 تیرینوسان مدو کم بینیپیشقابل  م،یملا یاگر تورم در سطح ویژهبههدف داشته باشد،  یهادر بخش هیسرما لیتشک

گیرد ممکن است به جهت غلبۀ جه میرشد حجم پول که نتی« فایده-هزینه»این تلقی مبتنی است بر تحلیل  شود.

که در نظریه متعارف به سبب اتکا به خنثایی پول و ها، اتکا به این ابزار موجه شناسایی شود؛ درحالیمنافع بر هزینه

 شود.تمرکز می -فایده -و نه تحلیل هزینه -ها )تورم(کردن هزینه مثابه یک تهدید، صرفاً بر کمینهتلقی پول به

 بهسمت عرضه  یهاوقوع شوک طیعمده در شرا یتورم چالش یگذارهدف میرژ ساختن ن دارند عملیمحققان اذعا

ادعا وجود دارد  نیا دییدر تأ یشواهد کمهمچنین است.  جیرا توسعهدرحال یکه در کشورها یادهیپد آورد،یم وجود

 یمال نیتأم ۀنیچرا که هز د،یهد رسمولد هم خوا یهابه بخش یریگوام نهیکه منافع تورم کمتر به شکل کاهش هز

 (.1396؛ به نقل از درودیان، 2011)انور و اسلام،  و نه لزوماً تورم است یتابع عوامل ساختار شتریب

جریان پولی تولید در پاسخ به این پرسش که سقف خلق پول کجاست به ملاحظات حاکمیتی و دیگر  پردازاننظریه

 یعمدهاست که  روروبهچقدر با نیازهای اجابت نشده  واقعاًاینکه اقتصاد  ازجمله ندکنمیمتغیرهای اقتصاد کلان اشاره 

و دوره  برداریبهره یدورهیعنی ظرفیت تولید دارد ولی مشکل پول دارد. ملاحظات  ؛مشکلشان تخصیص پول است
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. ملاحظه تورمی شودنمی و محو گرددبرنمیباشد، یعنی پول رفته است و  ترطولانیبرگشت پول نیز هست که هر چه 

 ترتنگو هر چه هدف تورمی کمتر باشد، این ظرفیت  شودمیهم هست. هر چه هدف تورمی بالاتر باشد ظرفیت بیشتر 

 .شودمیدر مقدار خلق پول بانکی  گیریتصمیم. پس بر اساس تابع هدف شودمی

 گویندمیو  دهندمیسلبی پاسخ  صورتبهپول، طرفداران جریان پولی در مقابل مسئله ایجاد نابرابری از طریق خلق 

 حتماً گیرندهوامباید  نیز کندمیواسطه وجوه کار  صورتبهو  دهدمیذخیره کامل انجام  صورتبهکه حتی بانکی که 

با هدایت اعتبار تلاشی را در جهت حل  شودمیضمن اینکه  مسائل. دستازایناعتبار داشته باشد، وثیقه بگذارد و 

 واسطه وجوه انجام داد. منزلهبهنابرابری در برابر بانک معضل 

 هایبخشبرای  سوءاستفادهبرای خلق پول، امکان  هابانکجریان پولی تولید در جواب این مسئله که با اجازه دادن به 

اجازه دارد.  هم وجود گرواسطه عنوانبهکه این مسئله حتی با نگاه به بانک  کنندمیغیرمولد نیز وجود دارد، اذعان 

دهد. آن خلق پول هم داده نشود، بالاخره نهادی است به نام بانک که پول ملت را جمع کرده از پول ملت دارد وام می

تواند. تواند در شکم یک نفر برود؟ بله میتواند؟ بله. چاقو میهای غیر مولد بدهد. آیا میتواند همچنان به بخشهم می

حل هدایت اعتبار است. حلی؟ راهباشید که این اتفاق نیفتد. استفاده بهینه بشود. چه راه مهم اینکه شما طراحی داشته

هایی برای اینکه که بانک مرکزی در اختیار دارد. چماق و هویج یهایاهرم .رانانهیعنی استفاده از ابزارهای حکم حلراه

هند هرکسی به آنجا وام بدهد از اختیاراتی برخوردار ها مولد وام بدها را هدایت کند برای اینکه به بخشرصد کند بانک

 .تاز امتیازات محروم اس است هر کس ندهد

اصولاً زمانی چرخه پول کامل دهند پاسخ می پذیربرگشتاین عده در پاسخ به اینکه این نظریه فقط برای بازارهای 

. در اقتصاد البته وقتی هم پارک و جاده و از این باشد پذیر قیمتباشد کالا بازار پذیر باشد  فروششود که کالا قابلمی

چیز مفت و مجانی در کالای عمومی که نداریم و درنهایت پول شود. هیچشود عوارض گرفته میقبیل که ساخته می

 هستند. پذیربرگشتلذا حتی کالاهای عمومی هم  شود.کالای عمومی هم توسط عوارض و مالیات گرفته می

اگر قرار باشد آن موانع برداشته شود دیگر نیازی به  به این پرسش که بازارهای موازی دارد و این جریان در پاسخ

را ابتدا باید درست کرد و خود پول راه خود را  چیزهمهکه این حرف یعنی  دهندمیجواب  گونهاینخلق پول نیست 

یعنی  ؛است برمیانعتبار و خلق پول راه راه دورتری است ولی هدایت ا امااین حرف درست است  هرچند. کندمیپیدا 

 هاییاهرماست. فقط کافی است روی  ترآسانرا درست کرد بلکه با خلق اعتبار و هدایت آن، کار  چیزهمهلازم نیست 

اینکه همه اقتصاد را هدف  جایبهمنطق هدایت اعتبار این است که  درواقع، سوای کرد. کندمیکه رفتار بانک را اصلاح 

 .شودمیبانک مرکزی را هدف گرفته  شود گرفته

مسئله از خود خلق پول است نیز موافقان جریان پولی تولید  ترمهمدر پاسخ به این پرسش که پیدا کردن کارآفرین 

، مواد کارآفرینکه شامل  شدمیتشکیل  هایینهاده مبنی بر اینکه تولید از مجموعه کنندمیرا مطرح  هانهادهتابع 

مسئله  در جای خود مهم هستند و این ناقض مسئله اهمیت پول نیست. هانهادهاز این  هرکدامو ... است.  اولیه، پول

رصد و پیمایش پیدا کردن کارآفرین  هایمکانیسمبرای  به شکل حداکثری محقق شود. هااین یهمهمهم این است که 

 .باشد کنندهکمکبسیار  تواندمیهم تجربه کشورهای شرق آسیا نیز 

این یک مسئله اختلافی در بین که  دهندمیدر پاسخ به نحوه بازگرداندن بهره، طرفداران نظریه پولی تولید پاسخ 

ولی در کل  اندازه بهره در سیستم قائل هستنداضافه شدن هرساله بهطرفداران چرخه پولی تولید است و هرچند به

ندازه کافی است برای اینکه در هر دوره پول وام داده شود و معتقدند اگر از قبل، آن پول موجود باشد، این همان ا
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شود معادل کل نقدینگی که نیست، آن نقدینگی که موجود است از حجم هایی که داده میواماش برگردد. درواقع بهره

 ها بیشتر است. به خاطر همین همچنان روی کاغذ پولی برای بازگرداندن بهره همچنان وجود دارد.وام

 یریگجهینتو  یندبجمع

در ارتباط با بخش واقعی اقتصاد است. این  پولی نظام اهمیت و جایگاه تبیین در تولید رویکردی نوین پولی نظریۀ

 برای اولیه نقدی سرمایۀ مثابهبه پول با ؛«است پولی ماهیتی دارای تولید چرخۀ» که است ایده این بر نظریه مبتنی

 حکم هابنگاه برای بانکی اعتبار. یابدمی پایان فروش از حاصل هایعایدی عنوانبه پول با و شده شروع هانهاده اکتساب

 .کندمی تولید عوامل کنترل و اکتساب به قادر را هاآن که دارد ایزمینه و ظرف

 شدهن اجابت نیازِ دارای هایبخش سویبه( پول خلق) جدید پول اگر: است این تولید پولی نظریۀ مهم بسیار دلالت

 و تولید عوامل کاراندازیبه قادر شود، داده سوق فنی دانش از برخوردار و توانمند هایعاملیت و بلااستفاده هاینهاده و

 .است حقیقی بخش بر ماندگار تأثیرات جاگذاریبه درنتیجه و ثروت خلق

یار کاربرد داشته همچنان که خالی برای اشتغال و توسعه دارند، بس هایظرفیتنظریه پولی تولید در کشورهای که 

 از این نظریه برای رشد کشورشان استفاده کردند. ...چین، ژپن و  ازجملهکشورهای شرق آسیا 

سازی این نظریه کوشید و هنوز در کشورمان جا نیفتاده است لذا لازم است بر گفتمان هرچندو ادبیات  این نظریه

قرار گیرد و با هدایت  مورداستفاده تواندمی ،بردمید سرمایه رنج با توجه به وضعیت کنونی کشور که از آسیب کمبو

 قعی، چرخه تولید تحول پیدا کند.ن کارآفرینان واکرد ااعتبار و پید

 منابع:
 ( اقتصاد پولی، انتشارات پیام نور، تهران.1389بیابانی، جهانگیر ) 
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 ( درآمدی بر مبادی نظری درون1394پیغامی، عادل ،)های سیاستی آن برای اقتصاد زایی پول و دلالت

 های مجلس.ایران، مرکز پژوهش

 ( تاییدی دیگر بر خنثایی پول، فصلنامه پژوهش ها و 1392نده و گودرزی، یزدان )جبل عاملی، فرخ

 .68، شماره 21سیاست های اقتصادی، سال 

 جای تمرکز بر بازی بهها متوقف شود/ مهار سفتهگونه بانکرشد قارچ»(، 1392زاده، اسماعیل )حسین

 ، خبرگزاری فارس.«نقدینگی و یارانه خانوار

 ( نرخ طبیعی ویکسل، گروه اقتصادسرا.1395فیق )زاده، توحسین 

 ( 1395درودیان، حسین ،)«پول 1دانیم، نوشتار ؛ آنچه درباره معجزه شرق آسیا نمی«هدایت خلق پول :

)اعتبار( و توسعه، جستارهای مبین )نشریه الکترونیکی موسسه مطالعات و تحقیقات مبین(، سال چهارم، 

 مطالعات و تحقیقات مبین.، پایگاه موسسه 45جستار شماره 
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گذار؛ کره خلف صالح، جستارهای مبین )نشریه الکترونیکی موسسه مطالعات و تحقیقات مبین(، سال بنیان

 حقیقات مبین.، پایگاه موسسه مطالعات و ت46چهارم، جستار شماره 
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